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Desarrollo del mercado financiero y politica
monetaria: la experiencia peruana

RENZO ROSSINI+, CARLOS MONTORO Y MIRIAM LUNA®

En paralelo con la adopcion del esquema de metas de inflacion y el uso de la tasa de interés
como un objetivo operacional en el Perii, la creacion de un mercado secundario de valores
del banco central y de bonos del gobierno mejoré la profundidad y la liquidez del mercado de
renta fija y promovio la creacion de una curva de rendimientos libre de riesgo. Otros factores
que también contribuyeron son los buenos fundamentos macroeconomicos del pais, la mejora
en la calificacion crediticia soberana, un ambiente externo de bajas tasas de interés, y una
abundante liquidez global luego de la gran crisis financiera internacional. En particular, el
desarrollo del mercado de bonos soberanos ha mejorado el traspaso de la tasa de interés de
referencia a otras tasas de mercado en moneda doméstica.

En el Perui, la intermediacion financiera se realiza principalmente a través del crédito bancario
y las empresas del sector no financiero son los principales participantes en el mercado
de capitales doméstico. Por consiguiente, aunque el mercado de bonos no esta totalmente
desarrollado, la trasmision de la politica monetaria es igual de efectiva a la de otros paises
de la region. La estructura del sistema financiero peruano también contribuye a la efectividad
de las medidas de politica no convencionales, en tanto los instrumentos macro prudenciales
usados (por ejemplo, los requerimientos de encaje) actilan a través de su impacto en los
bancos.

Palabras Clave :  Mercados Financieros, Operaciones de Politica Monetaria,
Mercados Emergentes.
Clasificacion JEL. : E43, E44, ES8, H63.

El Banco Central de Reserva del Peri (BCRP) adopté un régimen de metas explicitas de inflacion (MEI) en
el afio 2002. Adicionalmente a la tasa de interés, el BCRP usa otros instrumentos como los requerimientos
de encaje (RE) y las intervenciones cambiarias (FX) para preservar la estabilidad macro-financiera; es
decir, en conjunto con la politica monetaria para controlar la inflacién, el BCRP usa ajustes de los RE

* ¥ Documento dedicado a la memoria de Renzo Rossini.
Montoro: Banco Central de Reserva del Pert (correo electrénico: carlos.montoro@bcrp.gob.pe). Luna: Banco Central de
Reserva del Peru (correo electrénico: miriam.luna@bcrp.gob.pe).
Preparado para la reunién de Vicegobernadores del BIS “Financial market development, monetary policy and financial
stability in emerging market economies”, 13 'y 14 de febrero, 2020. Agradecemos a Fernando Pérez por su contribucién con
las estimaciones econométricas de la Seccién 2 del documento.
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contraciclicos para moderar los ciclos financieros y la intervencion cambiaria para reducir la excesiva
volatilidad del tipo de cambio con efectos potencialmente negativos en la economia.

El instrumento de politica monetaria en Peru es la tasa de interés de corto plazo; es decir, la tasa de
interés interbancaria overnight de préstamos no garantizados. Este marco de politica opera a través de un
corredor de tasa de interés, con la tasa de interés de las inyecciones de liquidez como techo y la tasa de
interés de los depdsitos overnight en el BCRP como piso. Los cambios en la tasa de interés interbancaria
se traspasan a otras tasas de interés mercado, principalmente a tasas de corto plazo y de menor riesgo
como las del sector corporativo en un horizonte de hasta un afio. Ademads, dado que Peru es una economia
parcialmente dolarizada, el BCRP puede influir en el costo del financiamiento en ddlares ajustando los RE
sobre los depdsitos en moneda extranjera o en su remuneracion.

La adopcion de metas explicitas de inflaciéon (MEI) y el uso de un objetivo operativo de la tasa de
interés ha reducido significativamente la volatilidad de la tasa de interés interbancaria; y el impacto de los
cambios en esta tasa de interés sobre otras tasas de interés se ha vuelto mds fuerte y predecible. Ademas, se
adopté el esquema de MEI cuando los mercados financieros atn estaban poco desarrollados, en particular
el mercado de renta fija. Uno de los factores detrds del lento desarrollo de los mercados financieros fue la
ausencia de una curva de rendimiento libre de riesgo que pudiera servir como referencia para la emision
de valores del sector privado.

Sin embargo, en paralelo con la adopcion del esquema de MEI, se ha avanzado en la creacién de un
mercado de renta fija en moneda nacional, lo que ha mejorado la liquidez y el desarrollo del mercado.
Esto también ha contribuido a mejorar el traspaso de la tasa de interés de politica monetaria a otras tasas
de interés.

1. DESARROLLO DEL MERCADO DE RENTA FIJA (2001-2019)

1.1. CERTIFICADOS DE DEPGSITO DEL BCRP (CDBCRP) Y LA FORMACION DE LA CURVA DE
RENDIMIENTO DE LOS CDBCRP

El BCRP comenz6 a emitir sus propios valores en 1992 (Certificado de Depésito BCRP - CDBCRP)
como instrumento de esterilizacion, debido a la falta de valores gubernamentales para realizar operaciones
de mercado abierto en ese momento. Otros instrumentos de esterilizacion del BCRP incluyen los RE, los
depdsitos del sector publico en el BCRP y los depdsitos a plazo menores de un mes.! El BCRP inyecta
liquidez al mercado a través de operaciones de reporte, que utilizan principalmente CDBCRP y Bonos del
Tesoro Publico (BTP) como garantia.

Ademds de los CDBCRP regulares, el BCRP ha utilizado excepcionalmente dos tipos adicionales
de valores: CDBCRP de negociacion restringida (CDBCRP-NR), con una emisién limitada a ciertos
participantes del mercado (principalmente residentes) para reducir la especulacién relacionada con los
flujos de capital que distorsiond la curva de rendimiento de CDBCRP en 2008; y los CDBCRP de tasa
variable (CDVBCRP), que son titulos de tasa flotante reajustables de acuerdo con la tasa de politica
monetaria y que fueron utilizados para reducir el riesgo de tasa de interés de los inversores en un contexto
en el que se preveia un endurecimiento de la politica monetaria en 2010.2

! Los CDBCRP con vencimientos menores a un mes fueron reemplazados en 2008 por los depdsitos a plazo.

2 Ademads, el BCRP también emite valores amortizables en d6lares estadounidenses (CDLDBCRP) y otros indexados al tipo de
cambio (CDRBCRP) como instrumentos indirectos de intervencion cambiaria. La primera es andloga a una compra temporal
de dolares esterilizada y la segunda a una venta temporal de délares esterilizada. Para mas detalles, consulte Tapia y Torres
(2017).

Estudios Econémicos 39 © Diciembre 2020 BCRP
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El mercado primario de CDBCRP ha crecido en linea con la mayor demanda de los bancos locales e
inversionistas nacionales por valores liquidos de alta calidad. El monto promedio mensual colocado antes
de la crisis financiera global cay6 de alrededor de S/ 1 548 millones de soles en 2007 a S/ 572 millones en
2009.

La emision frecuente de CDBCRP con vencimientos de hasta 18 meses (con emisiones selectivas de
dos y tres afios entre 2003 y 2007) ha facilitado la creacién de una curva de rendimiento de corto plazo
que sirve como referencia para las emisiones locales de valores en moneda nacional. Desde enero de 2014,
el BCRP realiza emisiones semanales de CDBCRP con vencimiento a 6, 12 y 18 meses para fomentar la
liquidez del mercado secundario.

GRrAFICO 1. Valores del BCRP
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1.2. EL PROGRAMA DE CREADORES DE MERCADO Y LA FORMACION DE UNA CURVA DE
RENDIMIENTO DE BONOS SOBERANOS

En 2003, el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) establecié un Programa de Creadores de Mercado
(PCM) para desarrollar un mercado de deuda publica en moneda nacional, fomentando asi el desarrollo
de un mercado de capitales local. El PCM comprendia: (i) la emision de bonos soberanos en moneda
nacional (BTP) a una tasa fija y a una tasa ajustada por inflacién (poder adquisitivo constante, VAC); y
(ii) 1a negociacion activa de BTP en el mercado secundario que ha permitido la formacién de la curva de
rendimiento en moneda nacional, aumentando asi la participacion de la deuda piblica en moneda nacional.

Antes del PCM, la deuda publica en 2002 (49 % del PBI) consistia principalmente de deuda externa
(78 % del total) de préstamos de organismos multilaterales y la renegociacion de la deuda con el Club de

© Diciembre 2020 BCRP Estudios Econémicos 39
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Paris. Bajo el PCM, el saldo de BTP aument6 del 2 % del PIB en 2002 al 16 % del PBI en 2019. Como
consecuencia de esto, el 68 % de la deuda publica estd actualmente denominada en moneda nacional y el
vencimiento promedio de BTP de los bonos nominales ha aumentado de 1,4 afos en 2003 a 12,5 afios
en 2019. Mientras que en 2004 solo habia BTP con vencimientos de hasta seis afios, desde 2010 existen
BTP a 30 afios (BTP a 40 anos desde 2014). Ademas, el volumen de negociacién de BTP en el mercado
secundario es alrededor de tres veces el saldo de los bonos (0,1 veces en 2002).

GRAFICO 2. Bonos Soberanos
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Los principales participantes del mercado de BTP son inversionistas no residentes, las administradoras
de fondos de pensiones (AFP) y bancos nacionales. La participacion de inversionistas no residentes varia
en el tiempo y estd asociada con el precio de las materias primas y el ciclo de flujo de capitales. Ademads,
los inversionistas no residentes cubren parcialmente su posicion de BTP con forwards non-delivery, lo que
también ha contribuido al desarrollo del mercado de derivados de monedas.

En los dltimos aiios, los flujos del mercado cambiario originados por la participacién de los inversores
no residentes en el mercado BTP han sido compensados por operaciones realizadas por las AFP para cubrir
las posiciones de sus inversiones en el exterior. En particular, existe una correlacién predominantemente
negativa entre los flujos generados por estas operaciones desde finales de 2016; por ejemplo, en 2018 los
inversores no residentes demandaron US$ 3 miles de millones, mientras que los fondos de pensiones
ofertaron US$ 2 miles de millones. Entre enero y diciembre de 2019, los inversores no residentes
demandaron US$ 500 millones, mientras que los fondos de pensiones ofertaron US$ 600 millones.

La mayor profundidad y liquidez en el mercado de BTP ha permitido el financiamiento a tasas de

Estudios Economicos 39 © Diciembre 2020 BCRP
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GRAFICO 3. Inversionistas No Residentes
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interés mds bajas, y el desarrollo y expansion de la curva de rendimiento libre de riesgo en moneda
nacional, con vencimientos de hasta 40 afios. Por ello, a fines de 2019, la tasa de rendimiento a 10 afios
en moneda nacional es una de las mds bajas de la region y con el spread mas bajo respecto a la tasa de
rendimiento del bono del Tesoro de Estados Unidos desde 2007).

GRrAFICO 4. Curva de Rendimientos de Moneda Nacional
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Detras del desarrollo del mercado de BTP de Peru existen factores locales tales como la creacion de
una curva de rendimiento en moneda nacional libre de riesgo (tasas de interés de CDBCRP para el tramo
corto y tasas de interés de BTP para los tramos medio y largo), los buenos fundamentos macroecondmicos,
y la mejora en la calificacion crediticia (grado de inversion desde el 2008 y actualmente A- con perspectiva
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estable). Ademads, entre los factores externos se incluyen el entorno de bajas tasas de interés en economias
avanzadas y la amplia liquidez global.

GRrAFICO 5. Spread entre Rendimiento de Bonos del Gobierno y Calificacion Crediticia
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1.3. DESARROLLO DEL MERCADO INTERNO DE BONOS

El mercado local privado en moneda nacional ha aumentado en en tamafio desde 1 % del PBI en 2000 al 3 %
del PBI en 2019. Los vencimientos son de hasta 30 afios (principalmente entre dos y cinco afios) en moneda
nacional. Las instituciones financieras representan el 67 % del monto total emitido a fines de 2019. Las
emisiones son principalmente en moneda nacional (83 % del total en 2019). El alto nivel de dolarizacién
en Peru ha explicado la concentracion inicial de instrumentos de deuda en ddlares estadounidenses (de
78 % en 2000 a 17 % en 2019).

GRAFICO 6. Mercado Local de Bonos del Sector Privado
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1.4. DESARROLLO DEL MERCADO DE BONOS INTERNACIONALES

Al mismo tiempo, en los dltimos afos las empresas peruanas han aprovechado la alta demanda de
instrumentos de deuda de las economias de mercados emergentes (EME) para obtener financiamiento en
montos superiores alos que podrian obtener en el mercado doméstico. Asi, el saldo de bonos internacionales
en circulaciéon aumenté de US$ 1,1 mil millones en 2009 a US$ 23,2 mil millones en 2019, siendo los
bancos peruanos los principales participantes de estas emisiones en el exterior.

La emision de valores internacionales se realiza principalmente en délares estadounidenses (93 %),
con una mediana de plazo al vencimiento de 10 afios (hasta 61 afios). El spread promedio de las emisiones
corporativas respecto a las tasa de los bonos del Tesoro de Estados Unidos se ubica en 165 puntos basicos
a fines de 2019.

GRAFICO 7. Mercado de Bonos del Sector Privado Emitidos en el Exterior

Saldo de Bonos del Sector Privado emitidos en el exterior Colocaciones por Sector Econémico
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FuenTE: Bloomberg

2. IMPLICANCIAS DEL DESARROLLO DEL MERCADO DE RENTA FIJA EN LA
POLITICA MONETARIA

El menor grado de desarrollo de los mercados financieros en las economias de mercados emergentes
(EME), en comparacién con las economias avanzadas, limita la transferencia de riesgo entre agentes
econdmicos, la efectividad de la politica monetaria, las opciones de financiamiento del sector privado y la
capacidad de la economia para absorber flujos de capital .

En el Peru, al igual que en la mayoria de las EME latinoamericanas, el desarrollo de los mercados
financieros (principalmente de instrumentos de renta fija del gobierno) ha sido considerable. Segin el
Indice de Desarrollo Financiero del FMI, el Perd ha mejorado en términos de acceso, profundidad y
eficiencia del mercado financiero (aunque se mantiene muy por debajo de los paises desarrollados).

En particular, el mercado de deuda peruano como porcentaje del PBI es relativamente pequeio (33 %)
en comparacioén a otros paises de la region. Adicionalmente, en el Perd, el financiamiento bancario
predomina en las empresas privadas (44 % del PBI) por sobre el mercado de bonos (13 % del PBI, por
debajo del promedio regional de 30 %).

Sin embargo, aunque el mercado de renta fija peruano es ain pequefio, en los tltimos afios el incremento
de la liquidez y profundidad de este mercado ha tenido un efecto positivo en la transmisién de la politica
monetaria a otras tasas de interés. En particular, el traspaso de la tasa de interés interbancaria a la tasa
activa promedio y al saldo de CDBCRP es casi completo después de un afio para el periodo mads reciente,
mientras que estuvo alrededor de 0,4-0,7 en 1995-2004.
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GRrAFIco 8. Etapas de desarrollo en los mercados financieros
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Cuabro 1. Efecto Traspaso de la Tasa de Interés

Sub-muestras

1995-2004 2005-2019

Tasa de Interés

Tasa Activa Promedio 0,4 1,0
Tasa Pasiva Promedio 0,3 0,7
Saldo de CDBCRP 0,7 1,1

Noras: El Traspaso de 1a Tasa de Interés se define como la respuesta acumulada de la variable dividida por el choque ortogonal
a la tasa de interés en un modelo FAVAR. Valor mediano estimado a través de una simulacién bootstrap con 2000 iteraciones.

En el reciente ciclo de flexibilizacion de la politica monetaria, el BCRP redujo la tasa de referencia
de 4,25 % en abril de 2017 a 2,75 % en marzo de 2018; y ampli6 el estimulo monetario al reducir la
tasa de referencia a 2,25 % en noviembre de 2019. Durante este periodo, todas las tasas de interés activas
relevantes mostraron una tendencia a la baja, en linea con la flexibilizacién de las condiciones monetarias
en moneda nacional.

Asimismo, los resultados de la estimacién de un modelo de vectores autoregresivos aumentado por
factores (FAVAR), que permite controlar por factores externos a la politica monetaria, muestran un impacto
significativo en el traspaso de la tasa de interés interbancaria a las tasas de interés del sistema financiero
un ano después (Pérez, 2020).

Recientemente, nuevos factores han comenzado a afectar la formacion de la curva de rendimiento. En
particular, la implementacion del Ratio de Cobertura de Liquidez (RCL) por parte de la Superintendencia
de Banca y Seguros (SBS) ha generado una mayor demanda de activos liquidos de alta calidad, como los
CDBCREP, y de fuentes de fondeo estable, como los BTP y los depdésitos de las AFP. Esto, a su vez, gener6
una presion a la baja sobre las tasas de CDBCRP y una presion al alza sobre las tasas de depdsito a fines
de 2018 y principios de 2019, respectivamente. Esta distorsion se reflejé en un aumento en el diferencial
entre la tasa activa corporativa preferencial respecto a la tasa de referencia. Las operaciones monetarias
del BCRP normalizaron las condiciones en el mercado de dinero al incrementar la oferta de activos de alta
calidad a través de mayores emisiones de CDBCRP (compensadas por operaciones de reporte a mds largo
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Cuabpro 3. Efecto Traspaso de la tasa de interés Interbancaria un aiio después (Valor mediano e intervalo
de probabilidad de 20 %)

CDBCRP 3 meses  (0,7-0,8-0,9) | Pequefias Empresas (0.2-0.6-1)
CDBCRP 6 meses  (0,7-0,8-0,9) | Hipotecarios (0,5-0,6-0,8)
CDBCRP 12 meses (0,5-0,7-0,8) | FTAMN (0,5-1-1,5)
CDBCRP 18 meses (0,6-0,8-0,9) | Preferencial Corporativa a 3 meses  (0,6-0,8-1)
BTP a1 ano (0,8-1-1,3) | Ahorro <1 afio (0,4-0,5-0,5)
BTP a 2 afios (0,5-0,7-1) | FTIPMN (0,8-0,9-0,9)
Corporativos (0,6-0,7-0,8) | Pasiva a 1 mes (0,9-1-1,1)
Gran Empresa (0,6-0,7-0,7) | Pasiva a 2 meses (0,7-0,8-0,9)
Mediana Empresa (0,5-0,6-0,8) | Pasiva a 3 meses (0,6-0,8-0,9)

Nortas: Choque ortogonal a la tasa de interés en un modelo FAVAR para la economia peruana. Factores estimados por
componentes principales. Datos mensuales de Septiembre 2010 a Octubre 2019. Valor mediano estimado en base a 2000
replicas de una simulacién tipo bootstrap.

plazo).

GRrAFIC0 9. Spread de Tasa de Interés Preferencial Corporativa a 90 dias y Referencia
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Al mismo tiempo, las recientes operaciones de administracion de deuda publica que consisten en
recompra de deuda y operaciones de intercambio (en 2018 por cerca de S/ 17,5 mil millones en seis
operaciones en total) han aumentado el plazo promedio de la deuda ptiblicade 11,6 a 12,3 afios, reduciendo
asf el tamafio y la liquidez del tramo corto de la curva de rendimiento (hasta cinco afios). Esto ha generado
distorsiones en la curva de rendimiento. Asi, en diciembre de 2019 el rendimiento del BTP a tres afios era
menor al de un CDBCRP a 18 meses. Esto ocurre en un contexto de ausencia de plazos de referencia para
las colocaciones a corto plazo del sector privado.
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Cuabro 4. Efecto del ratio de cobertura de liquidez en las tasas domésticas

Mes Tasa de Tasa Activa Preferencial Pasiva Preferencial
Referencia Interbancaria Corporativa a 90 dias Corporativa a 90 dias
Dic. 15 3,75 3,76 5,01 4,30
Dic. 16 4,25 4,39 5,37 4,92
Dic. 17 3,25 3,26 3,63 3,39
Mar. 18 2,75 2,81 3,11 2,73
Jun. 18 2,75 2,77 3,56 3,14
Sep. 18 2,75 2,75 3,90 3,23
Dic. 18 2,75 2,76 4,52 4,01
Mar. 19 2,75 2,75 3,98 3,51
Variacion Acumulada (Puntos Basicos)
2018 -50 -50 897 627
Mar.19-Dic.18 0 0 -54 | -50 ]

FuenTe: BCRP
GrAFIco 10. Impacto de las Operaciones de Administracion de Deuda (Noviembre 2019)
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3. CONCLUSIONES FINALES

En paralelo con la adopcién del esquema de metas de inflacion y el uso de la tasa de interés como
objetivo operativo en Pert, la creacién de un mercado secundario para CDBCRP y BTP ha mejorado la
profundidad y liquidez del mercado de renta fija y ha promovido la creacion de una curva de rendimiento
libre de riesgo con plazos de hasta 40 afios. Esta curva de rendimiento sirve como referencia para las
emisiones de bonos del sector privado en el mercado local. Otros factores que contribuyeron al desarrollo
experimentado son los buenos fundamentos macroeconémicos, la mejora de las calificaciones crediticias
soberanas, un entorno externo de bajas tasas de interés y una abundante liquidez global después de la gran
crisis financiera. En particular, el desarrollo del mercado de BTP ha mejorado el traspaso de la tasa de
interés de referencia a otras tasas del mercado monetario doméstico.

En Peru, la intermediacion financiera se realiza principalmente a través de la banca, siendo las empresas
los principales participantes en los mercados de capitales. Por lo tanto, si bien el mercado de bonos atn
no estd completamente desarrollado, la transmisién de la politica monetaria es tan efectiva como en otros
paises de la region. Esta estructura del sistema financiero peruano también contribuye a la efectividad
de las politicas monetarias no convencionales, ya que los instrumentos macroprudenciales utilizados (es
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decir, RE) entran en vigencia a través de su impacto en la banca.

Algunos factores han afectado recientemente al funcionamiento del mercado monetario. Por ejemplo,
la adopcion del RCL gener6 distorsiones en la formacion de las tasas de mercado a fines de 2018 y
principios de 2019 (especialmente en la forma de un aumento de la tasa preferencial corporativa a 90
dias, en comparacion con la tasa de referencia). Esto se normaliz6 a través de operaciones monetarias del
BCRP, como una mayor oferta de activos de alta calidad y provisién de liquidez a mds largo plazo.

Asimismo, las recientes operaciones de administracién de la deuda publica han incrementado la
duracién promedio de la deuda publica, reduciendo el tamafio y la liquidez de las emisiones con madurez
de hasta cinco afios, lo que a su vez ha generado distorsiones en el tramo corto de la curva de rendimiento.
En este contexto, el BCRP realiza emisiones de CDBCRP con vencimientos de hasta tres afios para
completar el tramo corto de la curva de rendimiento.

REFERENCIAS

Pérez, F. (2020), “Traspaso de la tasa de interés y transmision de la politica monetaria en el Perd”, Mimeo,
Banco Central de Reserva del Peru.

Stone, M., S. Shimizu y A. Ferhani (2008), “Developing essential financial markets in smaller economies:
stylized facts and policy options”, IMF, Occasional Papers, 265.

Tapia, M. y G. Torres (2017), “La versatilidad de los Certificados de Depdsito del BCRP”, Banco Central
de Reserva del Peru, Revista Moneda, 142, 14-19.

Estudios Economicos 39 © Diciembre 2020 BCRP



Derechos Reservados © 2020 Banco Central de Reserva del Pert
Revista Estudios Economicos 39, 21 - 58 (Diciembre 2020)
Disponible en www.bcrp.gob.pe/publicaciones/revista-estudios-economicos.html

Mapa de calor para el mercado financiero peruano

DERRY QUINTANA, DIEGO CHICANA, ALEX CISNEROS, RAFAEL NIVIN, ELMER
SANCHEZ Y DIEGO YAMUNAQUE*

El documento propone la elaboracion de un mapa de calor para el mercado financiero
peruano que sirva como una herramienta de monitoreo de riesgos a la estabilidad financiera,
permitiendo la identificacion de potenciales vulnerabilidades en los mercados de capitales,
el sistema financiero y el mercado monetario. Tomando como base la metodologia propuesta
por Aikman y otros (2017), el mapa de calor elaborado para la economia peruana busca
caracterizar los episodios de estrés financiero que ha atravesado el mercado financiero
peruano en los ultimos 15 anios. Asimismo, el mapa de calor propuesto puede ser utilizado
como herramienta de alerta temprana para identificar potenciales eventos estrés financiero a
futuro.

Palabras Clave :  Mapa de Calor, Estabilidad Financiera, Alerta Temprana
Clasificacion JEL : GO1, G12, G21, G23, G28

El monitoreo de los riesgos financieros tiene una importancia fundamental tanto para las autoridades como
para los participantes del sistema financiero. En particular, luego de la dltima Crisis Financiera Global se
hizo evidente la necesidad de mejorar la capacidad de identificar y analizar los riesgos a la estabilidad
financiera con la finalidad de implementar una adecuada y oportuna respuesta de politica.

En ese sentido, es de vital importancia para los bancos centrales y reguladores del sistema financiero el
desarrollo de distintas herramientas e indicadores de alerta temprana que permitan monitorear los riesgos
a la estabilidad financiera. En particular, la metodologia de Aikman y otros (2017) se viene utilizando
como referencia para la elaboracion del mapa de calor de los mercados financieros para lograr tal objetivo.

Un mapa de calor es una herramienta de visualizacion donde se representa la concentracion de eventos
de estrés para un grupo de indicadores financieros asociados con el ciclo financiero y las vulnerabilidades
de los mercados financieros. Esta herramienta mejora el seguimiento e identificacion de los riesgos a la
estabilidad financiera, dado que sintetiza un conjunto amplio de indicadores relevantes de los mercados
financieros. Al respecto, los bancos centrales de Colombia, Chile y México asi como la Oficina de
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Investigacion Financiera de los Estados Unidos (Office of Financial Research - OFR) vienen implementando
la herramienta de los mapas de calor como parte del foolkit para la evaluacion de los riesgos financieros.
Los resultados del mapa de calor se publican en los reportes de estabilidad financiera para el caso de los
bancos centrales mencionados y en el portal institucional de la OFR.

Los mapas de calor son bastante utiles por dos motivos. Por un lado, proveen un resumen sobre la
situacion general y por segmentos del sistema financiero, permitiendo tener sefiales de alerta temprana o
intensidad de episodios de estrés financieros; y, por otro, permiten identificar cambios en la tendencia o
en la volatilidad de las variables financieras.

Asimismo, los mapas de calor son utiles para lidiar con el problema de exceso de informacién y su
falta de claridad que enfrentan las autoridades. Asi por ejemplo, los hacedores de politica continuamente
reciben una gran cantidad de informacion para la toma de sus decisiones. Sin embargo, procesar y sintetizar
un conjunto amplio de informacién en periodos cortos resulta una tarea compleja, particularmente en
escenarios de estrés financiero, lo que dificulta una respuesta de politica apropiada e inmediata.

El presente trabajo propone un mapa de calor para el mercado financiero peruano, adoptando las mejores
practicas implementadas por los bancos centrales y muestra dos contribuciones. Primero, se establece un
criterio para la agregacion de las variables, tomando en cuenta el riesgo de dos colas presente en algunos
indicadores financieros. Por ejemplo, el crecimiento excesivo del crédito, asi como su rdpida desaceleracion
son considerados como eventos igualmente desfavorables para la salud del sistema financiero. Segundo,
se implementa un anélisis de robustez de las ventanas méviles para la construccién de los indicadores y
de la metodologia de agregacion, siendo la metodologia elegida en el presente trabajo superior al resto de
metodologias para identificar periodos de estrés financieros.

Los resultados muestran que el mapa de calor propuesto caracteriza los episodios de estrés financiero
que afectaron al mercado financiero peruano desde el afio 2005 (informacién mds antigua de la que se
tiene disponibilidad). En el caso de la crisis financiera internacional del afio 2008, el mapa de calor reflejo
sefales de alerta en los mercados de renta fija, renta variable e indicadores de aversion al riesgo. Por
ejemplo, la mayor aversion al riesgo se reflejo en una mayor volatilidad en los mercados de renta variable
(el indicador VIX pasé de 15 en enero de 2007 a 60 en octubre 2008) asi como en incrementos rapidos
y abruptos del indicador EMBI Global Spread' y de los Credit Default Swaps (CDS) de las economias
emergentes.

En este contexto, la mayor aversion al riesgo de los inversionistas a nivel global se tradujo en reducciones
sustantivas en las tenencias de deuda publica por parte de inversionistas no residentes. A la vez, se observo
escenarios de severa tension en las bolsas de valores locales y un incremento en la curvas de riesgo pais
para la economia peruana. Por ejemplo, el indicador EMBI de Pert tuvo un salto promedio de 193 puntos
basicos entre los afios 2008 y 2009. En el caso de la rentabilidad real del Fondo 2 de las AFP, ésta fue de
-32 % anual en el momento mds algido de la crisis.

Con respecto al sistema financiero, los afios previos a la crisis financiera internacional del afio
2008 se caracterizaron por un rdpido crecimiento del crédito en la economia peruana, en linea con la
rapida expansion de la actividad econémica (en 2008, el PBI creci6 en 9.8 %). Sin embargo, la mayor
intermediacion vino acompafiada de un deterioro de la calidad de los créditos. Asi, la cartera morosa creci6
30% en el afio 2009, lo que ocasioné un incremento en el gasto de provisiones del sistema financiero.
Estos episodios son identificados en el mapa de calor para el sistema financiero y se resalta cémo un alto
crecimiento de la deuda promedio de los hogares precede a una rdpida expansion de la cartera morosa y del

1 El indicador mide la diferencias entre el retorno promedio de bonos de gobierno de 61 economias emergentes denominadas
en dolares con respecto a bonos comparables del tesoro de los Estados Unidos.
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gasto en provisiones. Por su parte, el mapa de calor también identifica un periodo de estrés en el sistema
financiero que se registr6 posterior al “faper tantrum” de la FED y que coincidié con una correccion en
el precio de los commodities y una desaceleracion de la economia peruana, lo que muestra la utilidad del
mapa de calor como herramienta de identificacion de riesgos financieros en la economia peruana.

Por tanto, la metodologia del mapa de calor se debe considerar como una nueva herramienta del
BCRP con el fin de monitorear la estabilidad financiera, la cual complementara el andlisis “off-site” de los
mercados financieros.

El resto del documento estd organizado de la siguiente manera: en la Seccion II se hace una revision
del marco conceptual y de la experiencia internacional en el uso de los mapas de calor, la Seccion III
describe los indicadores y muestra la metodologia para la elaboraciéon del mapa de calor para cada uno
de los segmentos, la Secciéon VI muestra el detalle de los datos utilizados en los 3 grupos de mercados
financieros, la Seccion V presenta los mapas de calor y se comentan los principales resultados, la Seccion
VI presenta un andlisis de sensibilidad tomando en cuenta horizontes temporales distintos asi como
diferentes métodos de agregacion y la Seccion VII presenta las conclusiones del documento.

1. MARCO CONCEPTUAL Y EXPERIENCIA INTERNACIONAL

El mapa de calor es una representacion de indicadores financieros estandarizados a lo largo del tiempo y
clasificados segtin umbrales de riesgo y representados en una escala de colores similares a un seméforo.
Los umbrales de riesgo se calibran segtin los episodios de estrés financiero observados cuando las series
muestran cambios abruptos en su tendencia o incrementos repentinos en su volatilidad.

En la literatura empirica, Aikman y otros (2017) evaltan la vulnerabilidad del sistema financiero
estadounidense utilizando la herramienta el mapa de calor. Para ello, los autores agregan informacién de
46 variables macroecondmicas y financieras en tres categorias: (i) presiones de valuacion de los activos,
(ii) endeudamiento del sector corporativo y (iii) salud del sistema financiero. Con esta metodologia, se
estandarizan cada uno de los indicadores utilizando toda la ventana (muestra) disponible para las series
(desde 1990). Luego, se realiza la agregacion de los indicadores estandarizados en 14 subcategorias
de los 3 grupos. La agregacion estandar se realiza con promedios simples, dado que los indicadores
propuestos asumen riesgos de una sola cola. Los autores sefialan que el mapa de calor resultante caracteriza
adecuadamente la crisis financiera del afio 2008 y los eventos que la precedieron, tales como el rdpido
crecimiento en el precio de las propiedades y la expansion del crédito. Sin embargo, la metodologia de
Aikman y otros (2017) no captura episodios de estrés financiero en periodos mds cortos de tiempo, los
cuales pueden ser més relevantes para el caso de economias emergentes.

Desde entonces, un conjunto de trabajos se ha venido realizando tanto en paises avanzados como
en paises en desarrollo. Por ejemplo, Arbatli y Johansen (2017) construyen un mapa de calor para el
caso de Noruega utilizando 39 indicadores utilizando la misma metodologia propuesta por Aikman y
otros (2017). Arbatli y Johansen (2017) concluyen que los mapas de calor pueden capturar desequilibrios
en los mercados y proveer sefiales de alerta temprana de utilidad para la implementacion de politicas
macroprudenciales.

Por su parte, un conjunto de instituciones oficiales vienen utilizando los mapas de calor como
herramienta adicional para el monitoreo de los mercados financieros. McLaughlin y otros (2018) proponen
un mapa de calor para Estados Unidos de América, la cual se publica en los reportes de la Oficina de
Investigacion Financiera, entidad encargada de suministrar informes al Consejo de Estabilidad Financiera
(Financial Stability Oversight Council - FSOC), el cual tiene como objetivo identificar los riesgos de
la estabilidad financiera, identificar las entidades sistémicas y recomendar medidas regulatorias. La
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metodologia del OFR utiliza 58 variables financieras y macroeconémicas con frecuencia trimestral, los
indicadores estdn organizados en seis categorias de riesgo: macroecondémico, mercado, crédito, solvencia,
liquidez y contagio. La estandarizacion de los indicadores utiliza toda la informacion disponible.

En el caso de los paises de la Alianza del Pacifico, Colombia publicé una primera versiéon de su mapa
de calor en su informe de estabilidad financiera del afio 2017 y ha continuado publicando dicho mapa en
sus sucesivos informes desde entonces. Colombia utiliza 42 variables financieras en frecuencia mensual,
las cuales son agrupadas en las siguientes categorias de riesgo: desempeio, liquidez, mercado, vivienda,
crédito, ciclo crediticio y macroeconémico. Por su parte, los bancos centrales de México y Chile han
seguido esa tendencia en sus informes de estabilidad financiera. Es importante resaltar que México sigue
una metodologia bastante similar a la propuesta por Aikman y otros (2017), mientras que Chile y Colombia
adaptan metodologias diferentes en cuanto a los indicadores utilizados y sus categorias de riesgo (Ver
Cuadro 1).

Cuabro 1. Caracteristicas de los mapas de calor en instituciones oficiales

Institucién Numero Frecuencia Riesgo Inicio del
de Indicadores de colas rango de fechas
Office of Financial Research (USA) 58 Trimestral NO 2000
Banco de la Reptiblica (Colombia) 42 Mensual Si 2005
Banco Central de Chile 22 Trimestral NO 1978
Banco de México 57 Trimestral NO 1996

FuENTE: Entidades oficiales.

2. METODOLOGIA

Lametodologia para la construccion del mapa de calor para el mercado financiero peruano utiliza como base
la propuesta de Aikman y otros (2017) y extiende dicho andlisis para poder caracterizar las particularidades
de la economia peruana, asi como tener un mayor poder de identificacion de los episodios de estrés
financiero ocurridos durante el horizonte de anélisis utilizado. Esta metodologia consiste en la seleccion
de los indicadores relevantes del mercado financiero peruano, la estandarizacion de dichos indicadores y
la calibracion de los “umbrales” de riesgo que permitan establecer los niveles de fragilidad. El Grafico 1
resume estos pasos.

En el caso de los indicadores del sistema financiero, la caracterizacion del ciclo financiero debe ser
consistente con el andlisis “off site” del sistema financiero, el cual se evaliia con el Indicador de Fortaleza
Financiera2. Este indicador sintetiza la posicioén financiera del sistema tomando en cuenta los umbrales
de riesgo para las variables financieras (solvencia, calidad de activos, eficiencia operativa, rentabilidad y
liquidez). En el caso de los mercados monetario y de capitales, la seleccion de los umbrales de riesgo
toma en cuenta indicadores de valuacion de activos y aversion al riesgo, considerando sus desviaciones
con respecto a (i) indices de referencia (comparacién intratemporal); y, (ii) promedios y volatilidad de
mediano plazo (comparacién intertemporal).

2.1. SELECCION DE INDICADORES

Para caracterizar los eventos de estrés del mercado financiero peruano se clasifico las series usualmente
utilizadas en los reportes del BCRP. Se tom¢ en cuenta indicadores cuya frecuencia de datos es mensual,

2 Este indice se publica en los reportes de estabilidad financiera del BCRP.
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GRrAFICO 1. Metodologia del mapa de calor
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ELABORACION: Propia.

historia larga y cuyo rezago de actualizacién no sea mayor a los 45 dias. Las series son clasificadas en tres
mercados (mercado de capitales, sistema financiero y mercado monetario), las cuales a su vez contienen
sus respectivas categorias de indicadores.

Asimismo, se emplea la menor cantidad posible de indicadores por segmento, a fin de evitar la
redundancia informativa que contendrian aquellas variables que presenten un elevado coeficiente de
correlacion. Finalmente, la informacién de 32 indicadores reportados tanto en informes internos como
en los Reportes de Estabilidad Financiera del BCRP (entre ellos, los utilizados en el Indice de Fortaleza
Financiera?) se muestra en el Grafico 2.

2.2. ESTANDARIZACION

El tratamiento de los datos comienza con eliminar el componente tendencial de las series, mediante el
calculo de la variacion anual de las variables que la requieran. Luego, en algunos casos se realizardn
promedios méviles para suavizar el comportamiento de los datos. Posteriormente a cada indicador Xj; se
le sustrae su media mévil y se divide entre la desviacion estdndar mévil (ventana mévil de 36 meses).
Finalmente, a la serie estandarizada z;; se le asigna los colores de acuerdo a su percentil historico.

Xit — Wit
Tt (D)
(estandarizacion del indicador)

Zit =

H-1
-1
Mir = H Xit—h
l hZ:(:) l @)

(media aritmética movil del indicador)

3 Véase el recuadro 1 del Reporte de Estabilidad Financiera (Mayo 2015) para mayor detalle de la metodologia de dicho indice.
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GRAFICO 2. Panorama de vulnerabilidades a la Estabilidad Financiera e indicadores
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H-1
_ -1 . )2
i =+ |(H=1) ;) (Xi—n — ,Uzz) 3)

(desviacion estandar movil del indicador)

Para el mercado financiero peruano, se emplea una ventana de tiempo de 3 afios (H = 36), buscando
capturar la mayor cantidad de eventos de estrés relevantes sin tener una considerable pérdida de datos.
Aikman y otros (2017) consideran toda la muestra de datos para la estandarizacion de las series; al igual
que la metodologia utilizada por Colombia, Chile y México. Sin embargo, la aplicacion de dicha estrategia
conllevaria a caracterizar solamente el episodio de la crisis del 2008 para el caso peruano, dejando de lado
eventos de estrés que afectaron los mercados financieros de las economias emergentes (tapering, crisis de
deuda europea y la guerra comercial de 2018). Al respecto, Drehmann y otros (2012) caracterizan el ciclo
financiero para los Estados Unidos y sefialan que los indicadores financieros regularmente tienen puntos
de inflexion, dada la secuencia pico/valle, dentro de los 6 trimestres entre puntos de inflexion.

2.3. SELECCION DE LOS “UMBRALES DE RIESGO”

Una vez estandarizadas las variables se procede a calibrar los “puntos criticos” o “umbrales de riesgo” que
permitan establecer los niveles de fragilidad en funcién a la distribucién de probabilidad de las variables
financieras estandarizadas. Estos umbrales deben ser consistentes con las herramientas de monitoreo de
los mercados financieros. Para el sistema financiero, la calibracién se realiza a partir del andlisis de los
ratios financieros de un grupo de bancos de referencia que ha transitado por ciclos de estrés y fortaleza
financiera desde los afios previos a la crisis financiera de fines de la década de los noventa. Para los
mercados monetario y de capitales, la seleccién de los “umbrales de riesgo” es consistente con los puntos
de inflexion para los indicadores de valuacion de activos y de aversion al riesgo, tomando en cuenta
los desvios de la variable con respecto a indices de referencia (benchmark intratemporal) asi como sus
promedio y volatilidad recientes (benchmark intertemporal).

GRrAFICO 3. Umbrales de riesgo y escala de colores del indicador estandarizado

Rango percentil (riesgo de 1 cola)

00 0.1 02 03 04 05 06 07 08 09 1.0

Rango percentil (riesgo de 2 colas)

ELABORACION: Propia.

Especificamente, la calibracién de los “puntos criticos” definen las escalas de colores correspondientes
a los percentiles de la distribucion empirica de cada indicador a lo largo de la muestra. Ello permite
identificar desvios significativos o aumentos repentinos en la volatilidad del indicador, dado episodios
de estrés financiero. Ademads, los intervalos definidos por los umbrales representan diversos niveles de
fragilidad, dependiendo de eventos de riesgo con una o dos colas.
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Riesgo de una cola

Se establece un rango de 21 diferentes colores (verde, amarillo y rojo) de acuerdo a al rango percentil
de la variable estandarizada (primer panel del Gréfico 3). Los colores mds cercanos al verde indican que
la variable se encuentra en niveles favorables, los segmentos amarillos de diferentes tonalidades reflejan
escenarios de estabilidad y los colores mds proximos al rojo reflejan indicios de riesgo financiero. Por
ejemplo, un incremento abrupto de la prima por riesgo medido por el indicador EMBIG se resalta en rojo.

Riesgo de dos colas

Si la variable financiera muestra valores relativamente altos o bajos, representando sefiales de riesgo
financiero, se le atribuye riesgo en las dos colas de su distribucion empirica. El segundo panel del Gréfico
3 muestra el color correspondiente al percentil de la variable estandarizada de acuerdo a 21 diferentes
intervalos. Un ejemplo de variable con riesgo de dos colas es el crecimiento de crédito, donde una fuerte
contraccion, se pintard con colores mds cercanos al azul, mientras que una importante expansion, genera
un color cercano al rojo. Las tonalidades de amarillo reflejarian condiciones de estabilidad.

2.4. AGREGACION DE VARIABLES

Un desafio importante en la elaboracion de mapas de calor es la agregacion de indicadores. La agregacion
consiste en resumir o sintetizar un grupo de multiples indicadores de diferentes dimensiones, en un solo
indice agregado que sea capaz de reflejar las condiciones financieras de cada uno de los segmentos de
mercado. La literatura establece diversos criterios en el proceso de agregacion de indicadores. Por ejemplo,
Aikmany otros (2017) proponen la siguiente funcién de agregacion con elasticidad de sustitucion constante:

~N =

N
V= [wiz] )
i=1

N
Zwi =1 (5)
i=1

Donde V; es el valor del indice agregado en el periodo ¢, z;t es el i-ésimo indicador estandarizado en
el momento ¢, w; corresponde a la ponderacion del i-€simo indicador (las ponderaciones no cambian en el
tiempo) y r es el pardmetro de sustitucion.

La utilidad de la funcién radica en la posibilidad de crear diversas funciones de agregacion en base a
los valores del pardmetro de sustitucion r y las ponderaciones w;.

= Media aritmética (r = 1, w; = 1/N): La media aritmética asigna igual ponderacion o importancia a
cada indicador.

= Media geométrica (r = 0, w; = 1/N): La media geométrica permite considerar las interacciones entre
variables y les asigna un efecto significativo sobre el valor del indice agregado. Este tipo de agregacion
es util para escenarios de crisis financieras, dado que considera efectos “feedback” de las variables, por
lo que el impacto del aumento de dos variables sobre el indice agregado es mayor que la suma del efecto
individual de cada una.

= Raiz cuadraticamedia (r = 2, w; = 1/N): Laraiz cuadritica media permite que incrementos en algunos
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indicadores puedan ser suficientes para que el indice agregado refleje el deterioro de las condiciones
financieras, incluso si los demas indicadores se mantienen estables.

= Componentes principales: Es la agregacion mas compleja dado que requiere asignar un pardmetro
r = 1y vector de ponderaciones w; es igual al vector propio asociado con el valor propio de mayor
valor en la matriz de varianza-covarianza de los indicadores. A diferencia de los casos anteriores, la
agregacion por componentes principales captura la variacion conjunta de los datos, asi como su patrén de
correlaciones. Esta alternativa de agregacion es especialmente util cuando las variables histéricamente
presentan tendencias similares. Por ejemplo, la rentabilidad de los bancos y el crecimiento de los
créditos.

En este documento se evaldan los siguientes tipos de agregaciones: media aritmética, raiz cuadratica
media y componentes principales. La agregacion de media aritmética se utiliza como base para comparar
las demas funciones de agregacion en el andlisis de sensibilidad de la Seccion VI. Con este anélisis se
determina que la funcién de agregacion de media aritmética no muestra mayores diferencias con respecto
a las demds alternativas de agregacion. Finalmente, los mapas de calor elaborados en este documento
(Seccién V) consideran una estandarizacién con una ventana moévil de 36 meses y una funcién de
agregacion de media aritmética, dada su simplicidad y correlato con episodios de estrés financiero en
Peru.

Tratamiento de variables de dos colas para realizar la agregacion

Una condicion necesaria que deben cumplir las variables para realizar algin método de agregacion es
la consistencia. Por tanto, los valores altos o bajos cuando se trata de indicadores deben reflejar de igual
manera el deterioro o mejora de las condiciones del sistema financiero. En el caso de las variables de dos
colas, valores del indicador estandarizado z;; cercanos a 0 reflejan estabilidad para el indicador mientras
que los valores extremos, ya sean negativos o positivos, reflejan condiciones de mayor riesgo. En cambio,
las variables de una cola muestran condiciones de mejora financiera cuanto menor sea el valor de z;;. Por
tanto, si se realizara la agregacion sin considerar estas diferencias, el indice agregado puede distorsionarse
y los resultados agregados serian inconsistentes con las condiciones reales del mercado. Por ello, Los
indicadores con riesgo de dos colas se transforman de tal forma que sean comparables con los indicadores
de riesgo de una cola.

Por ello, es necesario encontrar una funcién que permita homologar las caracteristicas principales de
ambos tipos de variables (de 1 o 2 colas). Para ello, se parte de la distribucion poblacional de los z;; de
las variables de una cola, que tienen mediana y media igual a O (presenta simetria), asi como desviacion
estdndar igual a 1. La funcién antes descrita debe transformar las variables con riesgo de dos colas en una
variable con las caracteristicas antes descritas. Para ello, se asume que el 50 % de los datos de los z;; de las
variables con riesgo de dos colas se encuentran en el intervalo definido por los valores ¢~1(0.25) y ¢~!(
0.75) , donde ¢! (p) es la inversa de la funcién de distribucién acumulada normal estandarizada.

Tomando en cuenta los supuestos anteriores y las caracteristicas de ambas distribuciones, se establece
que la funcién debe cumplir las siguientes caracteristicas:

1 Limite asint6tico inferior:

lim f(z) = —o
z—0
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1 Limite asint6tico superior:

Hm f(z) = +co

z—+00
r Simetria:
(@)= f(=2)
v Mediana de la variable transformada:
(67 025) = £ (47 ©0.75)) = 0
v Esperanza de la variable transformada:
E(f(2))=0
vi Varianza de la variable transformada:

V(f(z) =1

Una funcién de transformacion que satisface las caracteristicas mencionadas es la siguiente:

|z]

0= o

) R (0.73793 +0.62782 + 1 (Izl > ¢-1(0.75))) 6)

Donde I(x) es la funcién indicador. Una vez que se homologan las variables es factible realizar la puntuacién
del indicador agregado.

3. DATOS

El primer paso para la construccién del mapa de calor es transformar todo el conjunto de series de tal
modo que éstas sean estacionarias. La mayor parte de transformaciones se obtuvieron aplicando tasas de
crecimiento de 12 meses y variaciones de ratio a un afio. Al respecto se tomé en cuenta los indicadores
usualmente utilizados por parte del BCRP para el seguimiento de la fortaleza de los mercados financieros.
Considerando que hay varios indicadores que tienen alta correlaciéon se optd por discriminar entre los
mismos de acuerdo a los siguientes criterios:

1 Representatividad. Este criterio toma en cuenta el mejor indicador entre un conjunto de indicadores
alternativos, escogiéndose aquél que caracteriza mejor los episodios de riesgo por cada segmento
de los mercados financieros.

11 Disponibilidad. La variable a escoger debe tener una historia suficientemente larga y es de rdpida
actualizacion.

1 Regularidad estadistica. Los cuatro primeros momentos de la serie del indicador estandarizado son
finitos.
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3.1. MERCADO DE CAPITALES

El mercado de capitales se subdivide en tres categorias: sector externo, renta variable y renta fija. Para
el sector externo, se considera el rendimiento del precio internacional de cobre, el retorno del indice S&P
500, el indice VIX, el indice global spread y el diferencial de las tasas de 10 afios y 3 meses de los bonos
del tesoro de los Estados Unidos. De acuerdo a Zevallos y del Carpio (2015) y Zevallos y otros (2017),
el seguimiento del precio del cobre se debe a que es el principal producto de exportacion de la economia
doméstica, tiene una alta correlacion con los demés commodities exportados e influye significativamente
en el indice bursétil peruano.

Para el bloque de renta variable, se incluye el rendimiento anual del Fondo 2 del sistema privado de
pensiones peruano®, el rendimiento anual del indice general de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL), el
monto negociado mensual en la BVL (como porcentaje de la capitalizacion bursatil) y la volatilidad de
la bolsas. Finalmente, el bloque de renta fija cuenta con tres indicadores de deuda publica: el diferencial
del retorno del bono del tesoro peruano con respecto a la tasa interbancaria, el riesgo pais representado
por el Emerging Market Bond Index Global (EMBIG) elaborado por JP Morgan, la tasa de los Credit
Default Swaps a 5 afos y la variacion anual de las tenencias de valores de deuda publica por parte de los
no residentes. Para la deuda privada se considera la variacién anual de los saldos de los bonos del sector
privado.

El Cuadro 2 muestra la lista de variables considerada en el Mercado de Capitales, la descripcion de
cada una, la fuente de los datos y la vulnerabilidad que podria presentarse si el indicador toma niveles
altos o bajos.

3.2. SISTEMA FINANCIERO

El sistema financiero® involucra 3 categorias: (i) calidad de activos e intermediacidn, (ii) rentabilidad
y gestion y (iii) liquidez y solvencia.

La primera categoria, calidad de activos e intermediacion, incluye indicadores del riesgo crediticio y
del crecimiento de las colocaciones. El riesgo crediticio (o también denominado riesgo de incumplimiento)
es el principal riesgo al que se enfrentan las entidades financieras, dado que los créditos directos son el
principal componente del activo. Como indicadores de calidad de cartera se incluyen: el crecimiento de la
cartera morosa’, la variacion del ratio de morosidad y el crecimiento del gasto en provisiones. Ademas, los
indicadores de calidad de cartera e intermediacion financiera fueron divididos por segmento de hogares
(créditos de consumo y a los créditos hipotecarios) y empresas (créditos a las empresas corporativas,
grandes, medianas y MYPE), debido a que presentan dindmicas diferenciadas (responden a determinantes
diferentes y con distinta sensibilidad).

Los indicadores de intermediacion estdn relacionados al crecimiento de los créditos de los hogares
y de las empresas. En particular, se considera el crecimiento de los créditos vigentes, el crecimiento del
ratio crédito total/PBI y el crecimiento del ratio créditos a hogares/demanda interna. Intuitivamente, un
continuo y acelerado crecimiento del crédito superior al crecimiento de la actividad econémica, podria
originar una vulnerabilidad en el futuro. Por otro lado, el crecimiento de la deuda promedio del crédito de

4 El Fondo 2 de las AFP tiene un importante componente de inversion en valores del exterior (42 % de la cartera en marzo de
2019).

5 La volatilidad se calcula a partir del promedio mensual de la volatilidad diaria implicita resultante de un modelo GARCH
(1,1) del retorno diario del IGBVL.

¢ No se considera el Banco de la Nacién o Agrobanco en los agregados.

7 La cartera morosa incluye ademds de los créditos vencidos y en cobranza judicial, a los créditos refinanciados y reestructurados.
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Cuabro 2. Indicadores del Mercado de Capitales

Categoria Variable Fuente de Vll);lfli:cr(;lboillli dad Inicio de los datos
Externo
. Cobre-LME(USS$ por libras- .
Precio del cobre promedio del mes) - Var. % anual BCRP Valores Bajos Ene-03
Retorno S&P 500 Indice S&P 500 (Var. % anual) Bloomberg Valores Bajos Ene-03
VIX CBOE Volatility Index Bloomberg Valores Altos Ene-02
Diferencial de Rendimientos del
Global Spread Index Indice Global de Bonos - MSCI Bloomberg Valores Altos Ene-02
Diferencial de Rendimientos de los
USA Spread Treasuries 10Y con respecto a los T3M Bloomberg Doble Cola Ene-02
Renta Variable
Retorno Fondo 2 Rentabilidad Real anual del SPP SBS Valores Bajos Ene-02
Indice General BVL .
Retorno IGBVL (base 31/12/91$=$100) - (Var. % anual) Bloomberg Valores Bajos Feb-02
L Monto negociado en el mes .
Liquidez BVL (% de la capitalizacion bursatil) Bloomberg Valores Bajos Mar-02
- Volatilidad del mes del retorno
Volatilidad BVL diario con un modelo GARCH(1,1) Bloomberg Valores Altos Abr-02
Renta Fija
Spread nodo 10 Eﬁ?ﬁ?{éggngrfaa 10 afios - Bloomberg Valores Bajos May-05

Diferencial de Rendimientos
EMBIG del Indice de Bonos de Mercados Bloomberg Valores Altos Ene-02
Emergentes (Pert)

Tasa de cobertura contra el

Credit Default Swap riesgo de incumplimiento - Perd

Bloomberg Valores Altos Oct-03

Tenencia de valores de deuda
Tenencia de NR publica de No Residentes ( %) BCRP Doble cola Ago-05
- Var. Mensual

Saldo de bonos del sector

privado ( %) - Var. Mensual BCRP Valores Bajos Ene-06

Renta Privada

ELABORACION: Propia.

consumo es relevante, dado que un aumento sostenido de dicha variable sefialaria posibles problemas de
sobreendeudamiento en el futuro.

En el segundo grupo, rentabilidad y gestion, se encuentran indicadores de rentabilidad como el
crecimiento anual del margen financiero y la utilidad neta. Cabe indicar que el margen financiero es
la suma de ingresos por créditos menos los gastos financieros correspondientes a depdsitos, adeudos y
valores. Asimismo, se toma en cuenta el crecimiento anual de los gastos operativos, dado que un aumento
sostenido de estos gastos podria reflejar una pérdida de eficiencia por parte de las entidades financieras.

La ultima categoria, liquidez y solvencia, incluye indicadores de la evolucion y estructura de las
fuentes de financiamiento del sistema financiero. Por el lado de la liquidez, se considera el ratio activos
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liquidos/pasivos de corto plazo, el ratio colocaciones/depésitos y la dependencia del fondeo externo?® (ratio
de adeudados de corto y largo plazo/pasivos totales). Los dos primeros indicadores de liquidez reflejan
riesgo tanto para valores muy elevados, como para valores muy bajos.

En el caso del ratio de activos liquidos/pasivos de corto plazo, un valor muy bajo alertaria sobre un
posible riesgo de liquidez, dado que si las obligaciones inmediatas superan en gran medida los activos
con los que cuenta la entidad financiera en el corto plazo, la entidad podria no ser capaz de cumplir
estas obligaciones. Por otra parte, valores altos, sefialarian un exceso de activos liquidos, los cuales no se
estarian empleando para generar rentabilidad y supondrian un costo de oportunidad. En el caso del ratio
colocaciones/depositos, un incremento indica que la expansion de los créditos supera a la de los depdsitos
y sefalarfa, un mayor requerimiento de liquidez. Un nivel muy bajo implicaria la incapacidad de la entidad
de colocar en el mercado los recursos obtenidos de los depdsitos.

Como indicador de solvencia se considera el crecimiento del patrimonio efectivo. No se incluye al ratio
de capital global (el cual se define como el ratio patrimonio efectivo/activos ponderados por riesgo), debido
a que, en el caso peruano, el ratio sigue un comportamiento contraciclico, es decir, en épocas de recesion,
si bien las entidades reportan menores utilidades o hasta pérdidas, el ratio de capital global aumenta,
debido a una més rdpida desaceleracion de los créditos, y, por consiguiente, de los activos ponderados por
riesgo. El Cuadro 3 resume el listado de variables empleadas para el sistema financiero.

3.3. MERCADO MONETARIO

El mercado monetario tiene dos categorias: mercado monetario y mercado cambiario. Para el mercado
monetario, se toma en cuenta el crecimiento anual de la base monetaria, el diferencial entre la tasa de
interés corporativa en soles a 3 meses con respecto a la tasa interbancaria, el crecimiento anual de los activo
liquidos de los bancos y el diferencial de la tasa de los certificados de depdsito con la tasa interbancaria.
El segundo bloque, mercado cambiario, considera la volatilidad cambiaria®, el promedio trimestral del
cociente entre la ganancia cambiaria de los 4 principales bancos del Perti con respecto a sus activos totales
y la diferencia entre la tasa corporativa de tres meses en délares con respecto a la tasa LIBOR al mismo
plazo. El Cuadro 4 se muestra las variables del mercado monetario.

4. RESULTADOS

Haciendo uso de la metodologia descrita en la seccion anterior, se elaboré un mapa de calor para el sistema
financiero peruano. Con estos resultados a continuacién se procede a describir los principales eventos de
estrés financiero para la economia peruana para el periodo comprendido entre el afio 2005 y el primer
trimestre de 2019.

4.1. MERCADO DE CAPITALES

El mapa de calor caracteriza marcadamente los episodios de la crisis financiera internacional del afo
2008 y los eventos de estrés posteriores, como el “faper tantrum” de mediados del 2013 que afecto a
los mercados financieros y cambiarios en economias emergentes, asi como el periodo 2005-2006 que se
caracterizo por la incertidumbre en torno al crecimiento mundial, particularmente en China, y la caida en

8 El indicador corresponde solo a los bancos comerciales.
9 La volatilidad cambiaria se calcula en base al promedio mensual de la volatilidad implicita diaria obtenida a partir del modelo
GARCH (1,1) de la variacion del tipo de cambio.
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Cuabro 3. Indicadores del sistema financiero

34

. . Direccién Inicio
Categorfa Variable Fuente 4 vulnerabilidad ~ de los datos
Calidad de activos e Intermediacion
A. Hogares

(1 . Monto de los créditos a hogares
Créditos Vigentes en situacion de vigente (S/ millones) BCRP Doble Cola Ene-02
Monto de los créditos a hogares en situacién
Cartera Morosa de vencido, refinanciado, reestructurado o en BCRP Valores Altos Ene-02
cobranza judicial (S/ millones)
. . Cartera morosa como porcentaje de la cartera
Ratio de Morosidad total de créditos a los hogares ( %) BCRP Valores Altos Ene-02
Gasto en Provisiones Egg;})ezn(ls)/r%hsfg:g:)por créditos a los BCRP Valores Altos Dic-02
. Monto de los créditos de consumo dividido
Deuda Promedio de consumo por el total de deudores de consumo (S/) BCRP Valores Altos Mar-04
1 Diferencia entre el crecimiento de las
I]?Iroecélris(_f lr)egrlrzgniia Interna colocaciones a hogares y el crecimiento BCRP Doble Cola Dic-02
g de la demanda interna ( %)
B. Empresas
Créditos Vieent Monto de los créditos a empresas en situacion BCRP Doble Col Ene-02
reditos vigentes de vigente (S/ millones) oble L-ola ne-
Monto de los créditos a empresas en situacion
Cartera Morosa de vencido, refinanciado, reestructurado o en BCRP Valores Altos Ene-02
cobranza judicial (S/ millones)
. . Cartera morosa como porcentaje de la cartera .
Ratio de Morosidad total de créditos a las empresas ( %) BCRP Valores Altos Ene-02
Gasto en Provisiones E}Sz}srtr(l)iﬁgfgso)wswnes por créditos a empresas BCRP Valores Altos Dic-02
Brecha Crédito-PBI Diferencia entre el crecimiento de las colocaciones BCRP Doble Col Ene-03
recha Lredito- totales y el crecimiento del PBI (%) oble Lola ne-
Rentabilidad
Margen Financiero glfi?ﬁgfez?tre los ingresos y gastos financieros BCRP Valores Bajos Dic-02
Gastos Operativos Gastos administrativos y de personal (S/ millones) = BCRP Valores Altos Dic-02
- Resultados del ejercicio después . .
Utilidad Neta de impuestos (S/ millones) BCRP Valores Bajos Dic-02
Solvencia y Liquidez
Patrimonio Efectivo Monto del patrimonio efectivo (S/ millones) BCRP Valores Bajos Ene-01
Equivale a la suma de los adeudados con
Dependencia del fondeo externo el exterior mds los depdsitos de BCRP Valores Altos Ene-01
no residentes sobre los pasivos totales ( %)
. P . Ratio de los activos liquidos entre
Activos liquidos-Pasivos de CP las obligaciones de corto plazo ( %) BCRP Doble Cola Ene-01
Colocaciones/Depdsitos Ratio del total de colocaciones BCRP Doble Cola Dic-01

entre el total de depdsitos ( %)

ELABORACION: Propia.

los precios de commodities. Asimismo, el mapa de calor refleja la evolucion de los mercados en el afno
2018 caracterizado por un aumento de la aversion al riesgo asociado a las tensiones comerciales entre los
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Cuabro 4. Indicadores del mercado monetario

Categoria Variable Fuente Direccién de Vulnerabilidad Inicio de los datos

Mercado Monetario

Estimulo monetario Base Monetaria (Var. % anual) BCRP Valores Altos Ene-01

Tasa preferencial corporativa en soles

Spread corporativo de 90 dias - tasa interbancaria SBS, BCRP Valores Altos Mar-06
Activos Liquidos ?chvgj ?1111?1;1;?)05 de la banca BCRP Valores Bajos Feb-02
Spread CD Tasa CD BCRP - tasa interbancaria BCRP Valores Altos Set-03
Mercado Cambiario
Volatilidad cambiaria ;ﬁ)ﬁnrggg (ig: lutripGO :ﬁé?{n(l?’l?)dlano BCRP Valores Altos Ene-02
. - Promedio trimestral de Ganancia
Ganancia cambiaria bancaria/ Activos totales bancarios BCRP Valores Altos Feb-02
Spread en ME ggsgfgge_fet:;:g lellgcooép; ga;il‘;:ases SBS, Bloomberg Valores Altos Ago-10

ELABORACION: Propia.

Estados Unidos de América y China. El Gréfico 4 muestra el mapa de calor del mercado de capitales,
detallando la evolucion de las variables representativas del mercado de capitales y de sus indicadores
agregados a través de la escala de colores, la cual identifica claramente la agudeza de este episodio de
estrés financiero con respecto al resto de episodios que se registraron posteriormente.

Crisis Financiera 2008

El mapa de calor identifica los episodios de tension durante el desarrollo de crisis financiera internacional
de 2008. Los afios previos a esta crisis se caracterizaron por un rapido crecimiento del crédito en la
economia estadounidense, especialmente en el segmento subprime. Ello, en parte, fue apalancado por la
titulacion de paquetes de créditos y la creacién de derivados, atrayendo flujos atin mayores generando
un superciclo de créditos a la vez que experimentaba un alto crecimiento del precio de las viviendas y
bajas tasas de interés. El posterior desencadenamiento de la crisis financiera internacional afect6 tanto
los mercados de renta fija como de renta variable a nivel global de acuerdo a Caballero y Krishnamurthy
(2009). Con el mapa de calor se puede identificar dicha evolucién y sus efectos en el mercado financiero
peruano. Asi, se puede observar en el Grafico 5 que la mayor aversion al riesgo generada por la crisis
financiera se captura con la evolucién del indice VIX, que mide la volatilidad de las opciones sobre el
indice bursatil S&P 500. Ademads, para capturar el menor apetito de los inversionistas internacionales hacia
economias emergentes, se ha utilizado el indicador EMBI, el cual tuvo un salto promedio de 193 puntos
basicos entre los afios 2008 y 2009.

Por su parte, el superciclo de commodities en un contexto de rdpido crecimiento de la economia china
se reflejo en altas rentabilidades en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) previo al periodo de la crisis. Esto
se ilustra en el Gréfico 6 a través de los indicadores de Rendimiento de la BVL y del rendimiento anual
del Fondo 2 del portafolio de pensiones. Sin embargo, la caida en las bolsas mundiales y la incertidumbre
por el desarrollo de la crisis se reflejaron en fuertes caidas de la rentabilidad de las acciones que cotizaban
en la BVL asi como en el valor del portafolio de los fondos de pensiones (la rentabilidad real del Fondo 2
registré una tasa de -32 % en el peor momento de las crisis financiera).
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GRrAFICO 4. Mapa de calor de las vulnerabilidades en el mercado de capitales (Ventana de 3 afios)
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Nora: El primer panel del grafico muestra el mapa de calor de las 14 variables consideradas para analizar la situacién del mercado de capitales por subcategorias. El segundo
bloque muestra el indice agregado por cada subcategoria y el agregado del segmento del mercado de capitales con el método de media aritmética.
ELABORACION: Propia.
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Escenarios de tension financiera posteriores a la crisis 2008

Por su parte el indice agregado de vulnerabilidad en el mercado de capitales refleja condiciones de
empeoramiento coincidentes con dos eventos: (i) el “taper tantrum” de la FED en el afio 2013, luego de
anunciarse el fin de su programa de expansion monetaria, que generd un ajuste en la percepcion de riesgo
por parte de los inversionistas internacionales y volatilidad en los mercados financieros y cambiarios en
economias emergentes; y, (ii) temores de desaceleracion de la economia china, y la consiguiente caida de
los precios de commodities, afectando a mercados emergentes expuestos a la evolucién de la economia
China, lo que se reflej6 en incrementos en las primas por riesgo de la deuda publica. No obstante, el
incremento de la aversion en estos dos episodios fue menor que en el episodio de crisis. A diferencia de
las economias desarrolladas, el episodio de tapering se reflejo en la dindmica de los indicadores EMBIG
y CDS. Asimismo, se observé menores rendimientos de la BVL y del Fondo 2 del portafolio de pensiones
administrado por las AFP, en un contexto de mayor volatilidad cambiaria. Finalmente, entre los afos 2015-
2016 se observé una caida en los precios de las materias primas en un contexto de menor crecimiento de
la economia China. En este sentido el efecto se materializo con correcciones en los retornos de la BVL y
alza en el spread de la deuda publica y, en menor medida, en el Rendimiento del Fondo 2.

Tensiones comerciales y volatilidad en los mercados de valores en el aiio 2018

A inicios del ano 2018, el indice S&P 500 alcanz6 un récord histérico. No obstante, durante el primer
trimestre de 2018, la amenaza de elevacion de los aranceles a los productos procedentes de China por
parte de Estados Unidos de América se tradujo en incrementos del indice VIX asi como en caidas del
indice S&P 500. En este contexto el Fondo 2 de las AFP reflejé pérdidas, dada la volatilidad de los
mercados globales de renta variable y de renta fija. En términos de mapa de calor, el endurecimiento de
las condiciones financieras en el mercado de capitales se reflejo particularmente en los indicadores de
rentabilidad del mercado de capitales. Es importante mencionar que poco menos del 50 % de los fondos
de pensiones estdn invertidos en el exterior, por lo que su dindmica estd fuertemente ligada a la evolucion
de indices internacionales como el S&P 500 y Vanguard Balanced Index fund (Gréfico 7).

4.2. SISTEMA FINANCIERO

Considerando las variables del sistema financiero en el mapa de calor Gréfico 10, se aprecia tres episodios
de estrés financiero, la crisis financiera internacional, la desaceleracion econdmica asociada a un menor
crecimiento de China y la caida de los precios de commodities y, en menor medida, el episodio reciente
asociado a las tensiones comerciales entre China y EE.UU. Se procede a continuacién a detallar cémo
evolucionaron los indicadores del sistema financiero durante estos episodios.

Crisis Financiera 2008

Los afios previos ala crisis financiera internacional del afno 2008 se caracterizaron por un rapido crecimiento
del crédito en la economia peruana. Luego de la crisis, la cartera morosa se increment6 en 30 % anual en
linea con la abrupta desaceleracion de la actividad econdmica doméstica, lo que ocasion6 un incremento en
el gasto de provisiones. Como medida correctiva, las entidades financieras reaccionaron ante tal escenario
ajustando sus criterios de seleccion y otorgamiento de crédito. Muestra de ello es la rdpida reduccién
de la deuda promedio de crédito de consumo. De este modo, durante la crisis financiera, los créditos a
los hogares y a las empresas se desaceleraron, aunque los indicadores de calidad de cartera continuaron
deteriordndose hacia fines de 2009 como se muestra en el Grafico 8.

En esta situacion, el incremento del margen financiero durante el periodo de crisis (Grafico 9) se debi6
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GRrAFICO 5. Radiografia de los indicadores de aversion al riesgo
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ELABORACION: Propia.

al incremento de las ganancias por operaciones de compra y venta de monedas con el publico en el mercado
spot. Ademas, las entidades financieras optaron por no renovar sus lineas de crédito con bancos del exterior,
dada la menor demanda de créditos y el aumento de los excedentes de liquidez, especialmente en moneda
extranjera. Sin embargo, el gasto operativo se incrementé como reflejé de los esfuerzos adoptados por las
entidades para contener el aumento de la morosidad mediante la contratacién de personal méds capacitado
parareforzar sus dreas de negocios y recuperacion de cartera. Posterior a la crisis, el crecimiento del margen
financiero disminuy6 debido al menor nivel de créditos otorgados y la utilidad neta disminuy¢ cerca de
10 % en el ano 2009. Por su parte, la liquidez y la solvencia se vieron moderadamente estresadas durante
la crisis, lo que se refleja principalmente en el menor grado de crecimiento del patrimonio efectivo y un
ratio colocaciones/depdsitos cercano al 100 % (Grafico 11). No obstante, los activos liquidos acumulados
por las entidades en el periodo anterior a la crisis sirvieron para cumplir con las obligaciones de corto
plazo del periodo, mientras que los excedentes de patrimonio efectivo de las entidades sirvieron como
buffer prudencial para afrontar con mejor solvencia los escenarios macroeconémicos adversos.
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GRAFICO 6. Radiografia de los indicadores de rentabilidad
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ELABORACION: Propia.

Desaceleracion del aiio 2016

Luego de la crisis financiera internacional, el sistema financiero peruano registré condiciones de estabilidad
hasta la actualidad, exceptuando los meses comprendidos entre febrero y diciembre del afio 2016.
Durante este periodo, se registré un menor crecimiento de los créditos a los hogares y a las empresas,
debido a la desaceleracion del crecimiento econémico de los afios previos. Adicionalmente, la calidad
de cartera de los créditos a los hogares se deteriord, principalmente la cartera de las tarjetas de crédito
de los bancos especializados en el segmento de consumo, la cual registré6 mayores niveles de morosidad
que el resto de segmentos de crédito. Tanto el menor crecimiento de los créditos como el mayor gasto
en provisiones (sobre todo en los créditos de hogares) afectaron al margen financiero y, por tanto, a la
generacion de utilidades.

© Diciembre 2020 BCRP Estudios Economicos 39



Mapa de calor para el mercado financiero peruano 40

GRAFICO 7. Rentabilidad acumulada de los valores del exterior de las AFP vs indices (Dic-16=US$100)
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ELABORACION: Propia.

GrAFICO 8. Indicadores de calidad e intermediacion del sistema financiero
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ELABORACION: Propia.

Tensiones comerciales en el aiio 2018

Durante el afio 2018, las condiciones de riesgo en el sistema financiero muestran condiciones de estabilidad
pese a la incertidumbre de las tensiones comerciales entre las dos principales economias del mundo. Se
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GRrAFIC0 9. Indicadores de rentabilidad y gestion del sistema financiero
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ELABORACION: Propia.

observa aumentos significativos en los créditos de los hogares. En particular los créditos de consumo
lideran la expansion de las colocaciones, en linea con la recuperacién de la demanda interna y de los
indicadores de salario y empleo registrada durante el afio 2018. Por su parte, el crecimiento de los créditos
a los hogares se ha visto acompaifiado de una adecuada gestion del riesgo de crédito. Ello se refleja en la
evolucién favorable de los indicadores de calidad de cartera. No obstante, la deuda promedio de consumo
viene creciendo desde el dltimo trimestre de 2018.

El crecimiento de los ingresos por intermediacion financiera, asi como el menor gasto en provisiones,
favorecio la rentabilidad del sistema financiero. Ademas, los gastos operativos estdn dirigidos a la mejora

de los procesos y gestion del riesgo, lo cual permitird a las entidades mejorar su seleccidn de clientes y
afrontar posibles eventos adversos en el futuro.
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GrAFIco 10. Mapa de calor de las vulnerabilidades en el sistema financiero (Ventana de 3 arios)
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Nora: El primer panel del grafico muestra el mapa de calor de los 18 indicadores considerados para analizar la situacién del sistema financiero por subcategorias. El segundo
bloque muestra el indice agregado por cada subcategoria y el agregado del sistema financiero con el método de media aritmética.
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GrAFiIco 11. Indicadores de liquidez y solvencia del sistema financiero
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4.3. MERCADO MONETARIO Y CAMBIARIO

El Grafico 12 muestra el mapa de calor para el Mercado Monetario, en el cual se puede caracterizar
algunos episodios relacionados a las tensiones financieras en dicho mercado. Por ejemplo, durante la etapa
previa a la crisis financiera internacional, se presenté un significativo aumento de los ingresos de capital
del exterior y a la vez se increment6 la preferencia por la moneda nacional, provocando una importante
expansion de la liquidez bancaria y la apreciacion del Sol. Ante esto, el BCRP implementé medidas
para atenuar la volatilidad cambiaria y evitar una expansion excesiva del crédito mediante politicas de
regulacion de encaje. En setiembre de 2008, la politica monetaria del BCRP estuvo orientada a que el
sistema financiero mantuviera su liquidez ante la materializacion de la crisis financiera internacional!°.
Por ello, permitié que el flujo de crédito vaya a la par con el crecimiento econémico para atenuar los
efectos de la crisis. Por ejemplo, entre setiembre y diciembre de 2008, el BCRP inyectd liquidez por S/
26, 363 millones, destacando la secuencia de disminuciones de la tasa de encaje en moneda nacional
y extranjera. Por ejemplo, el encaje marginal en soles se redujo de 25 % a 6.5 %; el encaje marginal
en dolares lo hizo de 49 % a 30 %; y el encaje a los depdsitos en soles de las entidades financieras no
residentes pas6 de 120 % a 35 %. Ademads, los adeudados con el exterior de las entidades financieras a
plazos mayores de dos afios fueron exonerados de encaje. Estos eventos se reflejaron en el mapa de calor
del Gréfico 12, especificamente en la tonalidad roja del indicador de estimulo monetario (crecimiento de
la base monetaria) y en la mejora del indicador de liquidez de la banca (tonalidad verde). En el Gréfico
13 se presenta la evolucion de la liquidez entre el afio 2005 y marzo de 2019, identificindose episodios de
estrés de liquidez en la banca.

Por su parte, en el afio 2010, a raiz de las medidas de estimulo monetario en los paises desarrollados,

10 Reporte de Estabilidad Financiera (noviembre de 2009).
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se observé importantes influjos de capitales hacia la economia peruana. Ante ello el BCRP opt6 por un
retiro del estimulo monetario implementado afios atrds al incrementar la tasa de referencia de 1.25 % a
3 9% en diciembre de ese afio, y se incremento el encaje en monedad nacional y extranjera.

Otro episodio que se puede identificar en este mercado es el asociado al “taper tantrum” de la FED
que generd a partir de la segunda mitad del afio 2013 un incremento en la volatilidad en los mercados
financieros. Adicionalmente, en el afio 2014 se experimentd un proceso de sustitucion de créditos hacia los
denominados en soles. En dicho afio, los créditos en moneda nacional se expandieron en 18.2 %, mientras
que los de moneda extranjera se contrajeron en -0.1 %. Sin embargo, la preferencia por dep6sitos en délares
aumentd, reduciendo las fuentes de financiamiento para cubrir los créditos en soles. Por ello, el BCRP
realiz6 cortes sucesivos a la tasa de encaje en moneda nacional en el afio 2014, comenzando en 15 % al
inicio del afio y terminando en 9.5 %, con el fin de satisfacer la demanda de crédito en moneda doméstica.
A ello se afiade los recursos en moneda nacional inyectados al sistema mediante las operaciones de reporte
de monedas para contribuir con el proceso de desdolarizacion del crédito.

5. ANALISIS DE SENSIBILIDAD

5.1. HORIZONTE DE ESTANDARIZACION

En esta seccion se evalia como cambia el mapa de calor tomando en cuenta horizontes temporales
alternativos (2, 4 y 5 afios) para el cdlculo las variables estandarizadas (los resultados se muestran en los
Apéndices A, B y C) con respecto a los mapas de calor base con una ventana movil de 3 afios para los
mercados financieros (Gréfico 4, Gréafico 10 y Grafico 12). Una reduccion en la ventana movil para la
estandarizacion de las variables no genera cambios significativos. Sin embargo, a medida que se reduce
el horizonte moévil se generaria una mayor volatilidad en el mapa de calor, resaltando episodios de estrés
de menor relevancia. Por su parte, cuando se extiende la ventana de andlisis, el mapa de calor resultante
tiende a caracterizar los mismos episodios de estrés financieros identificados con el horizonte a 3 afios,
aunque se pierde una mayor cantidad de datos (menores grados de libertad).

5.2. METODOS DE AGREGACION ALTERNATIVOS

Adicional a la agregacion utilizada en este documento (media aritmética), se realiz6 las agregaciones por
media cuadrética y por componentes principales, con el fin de comparar y medir la robustez del mapa de
calor propuesto. Los resultados se muestran en el Apéndice D. En el caso de la agregacion a través de la
media cuadritica, esta tiende a generar una mayor volatilidad en relacion al método del promedio simple.
Asimismo, se pueden observar diversos momentos de inestabilidad con las ventanas méviles. Por tanto, el
método de agregacion con media aritmética refleja los episodios de riesgo de forma més clara.

Por su parte, la agregacion por medio de componentes principales requiere todos los datos de las series
de cada categoria para realizar el andlisis. No obstante, se puede observar transiciones mds suaves en el
indicador agregado. Por tanto, los periodos de riesgo pueden ser identificados de manera similar al método
de media aritmética.
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GRrAFICO 12. Mapa de calor de las vulnerabilidades en el mercado monetario (Ventana de 3 afnos)
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Nora: El grafico muestra el mapa de calor de los 7 indicadores considerados para analizar la situaciéon del mercado monetario por subcategorias.
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6. CONCLUSIONES

Un reto importante para el hacedor de politica es identificar adecuadamente episodios de estrés financiero
en base a la mayor informacién disponible con la finalidad de tomar acciones de politica de manera
anticipada y efectiva. Sin embargo, la gran cantidad de fuentes de informacién de los distintos segmentos
del mercado financiero dificulta la tarea de andlisis y podria alargar el proceso de toma de decisiones sobre
acciones de politica necesarias para mitigar los riesgos a la estabilidad financiera. En ese sentido, el mapa
de calor propuesto para el mercado financiero peruano constituye una herramienta ttil para la identificacion
de los riesgos a la estabilidad financiera. En particular, el mapa de calor permite identificar episodios de
estrés financiero en los tres segmentos del mercado financiero peruano: (i) mercado de capitales, (ii)
sistema financiero y (iii) mercado monetario. Tomando como base las mejores pricticas metodoldgicas
propuestas por la literatura y las realizadas por entidades oficiales, este documento elabora un mapa de
calor que permite caracterizar episodios de estrés financiero. Por ejemplo, la crisis financiera internacional
del afio 2008 se reflej6 en desfavorables indicadores de rentabilidad para los valores de renta fija y de renta
variable en el mercado de capitales doméstico, un crecimiento excesivo en los indicadores de aversion al
riesgo y menores niveles de rentabilidad del sistema financiero peruano. También el mapa de calor captura
los episodios asociados a la volatilidad de los distintos segmentos del mercado financiero asociadas a los
temores de desaceleracion de la economia China y a las tensiones comerciales del afio 2018.

Es importante destacar que el mapa de calor muestra que las situaciones de estrés no siempre son
causadas por los mismos factores, lo cual pone en evidencia la naturaleza cambiante de los riesgos
financieros, lo que hace necesario el monitoreo continuo de los distintos segmentos del mercado financiero
peruano. Por ejemplo, los episodios de tensiones comerciales en el afio 2018 afectaron particularmente
los retornos de activos de renta variable, mientras que en ese periodo el Sistema Financiero se mantuvo
relativamente estable. Finalmente, el mapa de calor propuesto muestra robustez a los cambios de ventana
y de método de agregacion. En tal sentido, el mapa de calor podria incluirse dentro del conjunto de
herramientas para los hacedores de politica con el fin de monitorear los riesgos financieros.
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APENDICES

A. SENSIBILIDAD DEL MAPA DE CALOR A CAMBIOS EN LA VENTANA EN EL MERCADO DE CAPITALES

A.1. MAPA DE CALOR DEL MERCADO DE CAPITALES (VENTANA DE 2 ANOS)

GrAFICO 14. Mapa de calor del mercado de capitales (Ventana de 2 arios)
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A.2. MAPA DE CALOR DEL MERCADO DE CAPITALES (VENTANA DE 4 ANOS)

GrAFICO 15. Mapa de calor del mercado de capitales (Ventana de 4 arios)
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A.3. MAPA DE CALOR DEL MERCADO DE CAPITALES (VENTANA DE 5 ANOS)

GRrAFICO 16. Mapa de calor del mercado de capitales (Ventana de 5 arios)
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B. SENSIBILIDAD DEL MAPA DE CALOR A CAMBIOS EN LA VENTANA EN EL SISTEMA FINANCIERO

B.1. MAPA DE CALOR DEL MERCADO DE CAPITALES DEL SISTEMA FINANCIERO (VENTANA DE 2 ANOS)

GRrAFICO 17. Mapa de calor del mercado de capitales del sistema financiero (Ventana de 2 arios)
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B.2. MAPA DE CALOR DEL MERCADO DE CAPITALES DEL SISTEMA FINANCIERO (VENTANA DE 4 ANOS)

GrAFIco 18. Mapa de calor del mercado de capitales del sistema financiero (Ventana de 4 afios)
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B.3. MAPA DE CALOR DEL MERCADO DE CAPITALES DEL SISTEMA FINANCIERO (VENTANA DE 5 ANOS)

GRrAFICO 19. Mapa de calor del mercado de capitales del sistema financiero (Ventana de 5 arios)
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C. SENSIBILIDAD DEL MAPA DE CALOR DEL MERCADO MONETARIO A CAMBIOS EN LA VENTANA

C.1. MAPA DE CALOR DEL MERCADO MONETARIO (VENTANA DE 2 ANOS)

GrAFICO 20. Mapa de calor del mercado monetario (Ventana de 2 arios)
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C.2. MAPA DE CALOR DEL MERCADO MONETARIO (VENTANA DE 4 ANOS)

GrAFIcoO 21. Mapa de calor del mercado monetario (Ventana de 4 aios)
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Mapa de calor para el mercado financiero peruano
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Bono Demogrifico, Productividad y Crecimiento
Economico

MARIO HUARANCCA Y RENZO CASTELLARES*

Este documento analiza la relacion entre los cambios en la estructura demogrdfica del Perii
y el crecimiento del PBI, tanto per capita como por trabajador. Se encuentra que el factor
demogrdfico contribuyé con 0.4 puntos porcentuales (p.p.) al crecimiento anual del PBI
per capita en el periodo 2000-2019. Ademds, un incremento de 5 p.p. entre las tasas de
participacion del grupo de 30-39 arios de edad hacia el grupo de 40-54 aiios incrementaria
en 10 por ciento el producto por trabajador, dada su acumulacion de experiencia. Para el
periodo 2010-2020, el cambio en la estructura etaria de la fuerza laboral habria contribuido
anualmente con 0.04 p.p. adicionales al crecimiento de la productividad laboral. Con esto,
la contribucion global de los cambios demogrdficos al PBI per cdpita, via el impacto directo
del factor demogrdfico y su aporte a la productividad laboral, habria sido de 0.24 p.p. por
anio en el periodo 2010-2020, y seria de 0.13 p.p. en el periodo 2020-2030. Finalmente, las
condiciones en las que el Peri recibe el bono demogrdfico podrian ser mejores, si se las
compara con la de los paises desarrollados que ya se vieron favorecidos por dicho cambio
demogrdfico. Asi, resulta prioritario implementar reformas estructurales que mejoren dichas
condiciones y que permitan un mejor aprovechamiento del bono demogrdfico.

Palabras Clave :  Bono demografico, PBI per cdpita, Productividad laboral
Clasificacion JEL : J11, Q56

Los cambios en la estructura demogréfica del pais son evidentes y los mecanismos por los cuales afecta a la
economia son diversos. La transiciéon demogrdfica, y especificamente, el envejecimiento de la poblacién y
las reducciones en la tasa de natalidad, traen consigo una disminucion en la fuerza laboral y un incremento
en la poblacion dependiente, lo cual conlleva ademads a presiones presupuestales en sectores como salud
y pensiones.

En este contexto, esta investigacion analiza el impacto de los cambios en la estructura demografica
sobre la actividad econémica (PBI per cdpita y por trabajador). En particular, se analizan los determinantes
del crecimiento poblacional y cémo estos influyen en la estructura etaria del pais. Adicionalmente,
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utilizando informacién de mas de 120 paises, se calcula el aporte demografico en el PBI per cdpita y
se estima el impacto del cambio en la estructura etaria de la fuerza laboral sobre el PBI por trabajador.
Finalmente, se comparan los principales indicadores econdmicos del Pert con los reportados por ciertos
paises desarrollados de la OECD que experimentaron, 35 afios atrds, el bono demogréfico, definido como
el periodo donde la poblacién en edad de trabajar supera a la poblacién dependiente (nifios y ancianos).

Entre los principales resultados se destaca que, Peru se encuentra atravesando un periodo de bono
demografico que resulta beneficioso para la actividad econémica del pais. Asi, el crecimiento del factor
demografico contribuyé, anualmente, en alrededor de 0.3 puntos porcentuales (p.p.) en el crecimiento del
PBI per capita del Peru en los ultimos 60 afios. Siendo este aporte heterogéneo seguin periodo de andlisis
y dependiente de la estructura etaria de la poblacion. Ademads, se estima que el cambio en la estructura
etaria de la fuerza laboral habria contribuido anualmente con 0.04 p.p. adicionales al crecimiento de
la productividad laboral. Finalmente, los beneficios del cambio demografico se verian limitados por las
condiciones socioeconémicas con las que el Pert habria recibido el bono demografico.

Diversos autores han analizado la relacién entre los cambios demograficos e indicadores econémicos.
Al respecto, Aiyar y otros (2016) sefialan que incrementos en la tasa de dependencia tienen impactos
negativos sobre el crecimiento del PBI per cdpita. Los autores resaltan que una menor poblacién
econdmicamente activa para el mercado laboral, manteniendo una poblacién fija, generaria una menor
produccién. Con ello, el PBI per cépita se reduciria a medida que aumenta la tasa de dependencia. Por
su parte, Fry y Mason (1982) sostienen que tasas elevadas de dependencia demogréfica se traducen en
presiones financieras hacia los gobiernos y hogares, reduciendo asi la capacidad de ahorro a nivel agregado
y potencialmente el stock de capital.

Por otro lado, Prskawetz y otros (2007) encuentran una relacion robusta y estable entre los cambios
en la distribucién etaria y el crecimiento econémico. Los autores sefialan que las personas de 30 a
49 afios impulsan el proceso de absorcion de nueva tecnologia como resultado de una educaciéon més
actualizada respecto a la fuerza laboral mayor. Asimismo, destacan que cambios en la proporcién de
trabajadores de 50 a 64 afos generan un aumento en el crecimiento econdmico como resultado de su mayor
experiencia e incrementos del ahorro nacional. En esa misma linea, Feyrer (2007) muestra una correlacion
fuerte y significativa entre los cambios demogréficos de la fuerza laboral y la tasa de crecimiento de la
productividad.

El documento se encuentra estructurado de la siguiente manera: las secciones 1 y 2 estudian el impacto
del bono demogréfico sobre el PBI per cédpita y por trabajador, respectivamente. En la seccion 3 se
analiza las condiciones en las cuales los paises de la OECD se beneficiaron de la transicion demografica.
Finalmente, en la seccién 4 se resumen las principales conclusiones.

1. IMPACTO DEL BONO DEMOGRAFICO SOBRE INDICADORES ECONOMICOS

La transicion demogréfica, definida como el movimiento de la estructura etaria de la poblacién hacia
edades mayores, es un acontecimiento inminente para el caso del Peru. Los indicadores demogréficos
evidencian disminuciones en las tasas de natalidad y mortalidad infantil, asi como incrementos en la
esperanza de vida. De esta manera, este contexto conduciria, céferis pdaribus, a una poblacién envejecida
dentro de 30 afos.

La tasa de crecimiento natural de la poblacién, definida como la diferencia entre nacimientos y
defunciones, muestra una reduccion durante los tltimos afios. Asi, en el periodo 1950-1955, el crecimiento
natural fue de 220 mil personas en cada afio, luego de transcurridos 40 afios (1990-1995) esta cifra alcanz6
un maximo de 516 mil debido a la reduccién en la tasa de mortalidad infantil. Sin embargo, desde el
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periodo 2015-2020, el crecimiento natural se habria reducido como consecuencia de la disminucién en las
tasas de natalidad.

Cuabro 1. Perii: Indicadores demogrdficos segun quinquenios, 1950-2030

Indicadores 1950-1955 1970-1975 1990-1995 2015-2020 2025-2030

Fecundidad

Tasa bruta de natalidad (por cien hab.) 4.8 4.1 2.9 1.8 1.5

Tasa global de fecundidad 7.0 6.0 3.6 2.3 2.1
Mortalidad

Tasa bruta de mortalidad (por cien hab.) 2.2 1.2 0.7 0.6 0.7

Esperanza de vida al nacer (afios) 44.1 56.2 67.6 76.5 77.8

Tasa de mortalidad infantil (por cien nacidos vivos) 15.9 10.4 5.0 1.3 1.2
Crecimiento natural

Crecimiento anual (en miles) 220 410 516 393 313

Tasa de crecimiento natural (por cien hab.) 2.6 2.8 2.2 1.3 0.9

Tasa de migracién neta (por cien) -0.04 -0.13 -0.33 0.47 -0.07
Crecimiento total

Crecimiento anual (en miles) 217 393 442 533 288

Tasa de crecimiento total (por cien hab.) 2.6 2.7 1.9 1.7 0.8

FuenTE: INEI-Perti: Estimaciones y Proyecciones de la Poblacién Nacional, 1950-2070 (Boletin de Andlisis Demografico
N°38).

1.1. APORTE AL CRECIMIENTO DEL PBI PER CAPITA

Bloom y otros (2010) plantean una identidad para descomponer la tasa de crecimiento del PBI per
capita a través de: i) la productividad laboral; ii) la tasa de ocupacion, es decir, la division entre la Poblacién
Econémicamente Activa (PEA) Ocupada y la Poblacion en Edad de Trabajar (PET); y iii) la participacién
efectiva de la PET en la poblacion total (factor demogréfico). Formalmente, los autores parten de la
siguiente identidad:

(1

SIE
N
=~

2|~

Donde, Y es el PBI real, N es la poblacién total, L es la PEA Ocupada y T es la PET definida como
la poblacion de 15 a 64 afios. Al tomar logaritmos y diferenciar la ecuacién con respecto al tiempo, se
obtiene la descomposicion de la tasa de crecimiento del PBI per cépita.

Y Y L T
yzlnﬁ;azlnz;t:ln7;p:1nﬁ 2)
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y=da+i+p 3)

El factor demogréfico, p, el cual es equivalente a la inversa de la tasa de dependencia, captura el
impacto de los cambios en la estructura etaria de toda la poblacion sobre el crecimiento del producto por
persona. Si el factor demogréfico decrece, implicaria que la poblacion activa para el mercado laboral se
estarfa reduciendo, por ejemplo, como consecuencia del envejecimiento de la poblacion.

El Gréfico 1 muestra la evolucion de la tasa de dependencia (linea continua oscura) en base a la
ultima proyeccion poblacional del INEI. Se aprecia que después de alcanzar un maximo de 93.2 entre
1966 y 1970, cuando por cada persona activa para el mercado laboral existia un dependiente, la tasa de
dependencia ha estado disminuyendo, o de manera equivalente, el factor demogréfico, p, aumentando. A
partir de dicho periodo, la tasa de dependencia disminuyd y se espera que alcance un minimo de 50.8 por
ciento en 2023, para luego incrementarse y llegar a un nivel de 56.1 por ciento en 2050!. En ese sentido,
de acuerdo a la definiciéon de CEPAL?2, el Peru se encontraria en la etapa de bono demogréfico desde 1999.

GRrAFICO 1. Perii: Evolucion de las Tasas de Dependencia, 1950-2050
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o

T T T T T T T T T T T
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050
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FuenTEe: INEI - Pert: Estimaciones y Proyecciones de la Poblacién Nacional, por Afo Calendario y Edad Simple, 1950-2050
(Boletin de Andlisis Demografico N° 24).

Norta: La dependencia juvenil se define como el ratio entre la poblacién menor o igual de 14 afios sobre la poblacién de 15
a 64 afios. Asimismo, la dependencia de los adultos mayores se define como la divisién entre la poblacién mayor o igual a 65

afios entre la poblacion de 15 a 64 afios.

Bajo esta metodologia, los resultados muestran que el componente demogréfico tuvo un aporte positivo
en el crecimiento promedio anual del PBI per cdpita, aunque variante segun los distintos periodos de tiempo.

! De acuerdo a cifras del INEI, la tasa de dependencia total alcanza su minimo (50.8 por ciento) en el afio 2023. Por su parte,
segun cifras de Naciones Unidas (Revision 2017), Pert alcanzaria una tasa de dependencia minima alrededor de 2030.

2 El bono demogréfico, de acuerdo a Saad y otros (2012), comprende todo el periodo de disminucién de la relacién de
dependencia mds la etapa en que esta relacion empieza a subir pero todavia se mantiene en niveles favorables, por debajo de
las dos personas dependientes por cada tres en edad activa.
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Al respecto, durante el periodo 1960-1979, el Perti present6 altas tasas de fecundidad (en promedio, 5 hijos
por mujer) lo que ocasiond elevadas tasas de dependencia demografica (proporcion de personas menores
de 14 afios o mayores 64 afios sobre la poblacion en edad de trabajar, 14 a 64 afos) y con ello aportes
limitados (0.1 puntos porcentuales) al crecimiento del PBI per capita (ver Cuadro 2).

En periodos posteriores, el aporte demografico se elevd como consecuencia del incremento en la
poblacién activa para el mercado laboral. Por ejemplo, el aporte demografico contrarresté el crecimiento
negativo en la productividad laboral durante el periodo 1980-1999.

Asimismo, las reducciones en las tasas de mortalidad e incrementos en la esperanza de vida habrian
reducido, en neto, la contribucion del factor demografico a 0.4 puntos al crecimiento del PBI per capita
en el periodo 2000-2019 (0.6 puntos en 2000-2010 y 0.2 puntos en 2011-2019). Esto significé que cerca
del 10 por ciento del crecimiento de dicho periodo esté explicado por la transicion demografica.

Finalmente, debe precisarse que la productividad laboral fue el factor determinante para el crecimiento
del PBI per cépita. Asi, para los periodos 1960-1979 y 2000-2019, la productividad explicé méas del 80
por ciento del crecimiento del producto por persona en el Peru.

CuADRO 2. Perii: Descomposicion de la tasa de crecimiento del PBI per capita, 1960-2029

Variables 1960-1979  1980-1999 2000-2019  2020-2029*
Crecimiento del PBI per cdpita (y) 2.6 1.1 4.6 1.8
Crecimiento de la Productividad Laboral (a) 2.9 -0.5 3.6 1.2
Crecimiento de la Tasa de Participacién efectiva () -0.4 1.0 0.6 0.5
Crecimiento del Factor Demogrifico (p) 0.1 0.6 04 0.1

(*) Proyeccion. Se asume (supuestos propios) para los afios 2021 y 2022 un crecimiento del PBI de 10.5 y 4.2 por ciento
(cifras cercanas a los reportados en el Reporte de Inflacion de setiembre de 2020 del BCRP), respectivamente, seguidos de
un crecimiento de 3.8 por ciento hacia 2029. Asimismo, se utiliza las proyecciones poblacionales de Naciones Unidas, la cual
contempla un crecimiento de la PET de 1.1 por ciento, mientras que la poblacién total aumentaria en 1.0 por ciento durante la
proxima década. Respecto a la PEA Ocupada, se emplea las proyecciones de la OIT, la cual estima una tasa de ocupacién de
76.2 en promedio para el siguiente decenio.

FuEenTE: Naciones Unidas, Penn World Tables 9.0 y Conference Board.

De acuerdo a la metodologia descrita, es posible conocer los motores del crecimiento del PBI per
cépita de las distintas economias del mundo. Asi, para los paises integrantes de la Alianza del Pacifico, el
crecimiento del producto por trabajador fue el principal determinante de crecimiento del PBI per capita,
mientras que el factor demografico tuvo menores contribuciones. En paises como Chile, Colombia y
Meéxico, el factor demografico se elevo en periodos posteriores a la década de los 80s. Al igual que Per,
la disminucion en las tasas de dependencia y mejoras en indicadores demogréficos contribuyeron a elevar,
a partir de dicha fecha, el aporte del factor demografico en el PBI per cédpita. Otro punto a destacar es que
los aportes del factor demografico contrarrestaron los crecimientos negativos de la productividad laboral
en paises como Colombia y México en el periodo 1980-1999 (ver Cuadro 3).

Por su parte, paises de la OECD presentan leves aportes del factor demografico hasta finales del siglo
XX. Posterior a ello, los paises desarrollados reportan aportes negativos de este factor. De esta manera, el
factor demogréfico en paises como Francia, Italia y Espafia, rest6, como minimo, alrededor de -0.2 puntos
al crecimiento promedio anual del PBI per capita en el periodo 2000-2019. Se destaca que, el aporte
negativo del factor demogréfico es consistente con el crecimiento negativo de la Poblacién en Edad de
Trabajar. Por ejemplo, paises como Francia, Italia y Espafia presentaron reducciones en su PET a partir
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del 2010, donde la PET decreci6 0.5 por ciento en promedio.

Cuabro 3. Descomposicion de la tasa de crecimiento del PBI per capita segiin paises seleccionados,
1960-2019

o Crecimiento de la Crecimiento de la Crecimiento del
Crecimiento del

) . Productividad Tasa de Participacion Factor
Pais PBI per cépita .
o) Laboral Efectiva Demogréfico
g (@) (i) )
Perd
1960-1979 2.6 2.9 -0.4 0.1
1980-1999 1.1 -0.5 1.0 0.6
2000-2019 4.6 3.6 0.6 0.4
Chile
1960-1979 1.7 2.3 -1.0 0.4
1980-1999 2.3 1.0 0.8 0.4
2000-2019 4.0 2.6 1.2 0.2
Colombia
1960-1979 3.5 2.9 -0.2 0.4
1980-1999 0.0 -0.9 0.2 0.7
2000-2019 3.5 2.0 1.1 0.4
México
1960-1979 34 2.5 1.0 0.0
1980-1999 0.2 -1.2 0.5 0.9
2000-2019 2.0 1.4 0.2 0.5
Espafia
1960-1979 5.1 6.0 -0.8 -0.1
1980-1999 2.7 2.1 0.2 0.4
2000-2019 2.1 1.7 0.6 -0.2
Francia
1960-1979 43 4.6 -0.4 0.1
1980-2000 1.4 1.5 -0.2 0.1
2000-2019 1.6 1.5 0.3 -0.3
Italia
1960-1979 5.2 5.8 -0.5 -0.1
1980-1999 2.6 2.4 -0.1 0.3
2000-2019 0.8 0.5 0.7 -0.4

FuEenTE: Naciones Unidas, Penn World Tables 9.0 y Conference Board.

Entre los paises del Alianza del Pacifico, México, Colombia y Pert son los paises donde el factor
demografico incrementé su participacion en el crecimiento del PBI per capita entre 1960 y 2019 (ver
Griéfico 2). Por su parte, Chile experiment6 reducciones en la contribucion demografica sobre su PBI por
habitante. Por ejemplo, el factor demografico pasé de explicar el 23.5 por ciento del crecimiento del PBI
per cépita chileno en 1960-1979 a solo 5.0 por ciento en 2000-2019.
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GRrAFICO 2. Alianza del Pacifico: Contribucion del factor demogridfico al crecimiento del PBI per cdpita,
1960-1979 y 2000-2019
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FuenTE: Naciones Unidas, Penn World Tables 9.0 y Conference Board.

El aporte del factor demografico también depende de la transicion en la estructura etaria que posee un
determinado pais o region. Por ejemplo, en el caso de Europa, el aporte limitado del factor demogréfico en
el periodo 1960-1979 se explica porque gran parte de la poblacion tuvo una edad menor a 19 afios, lo que
significé un acceso incipiente al mercado laboral e implicé un incremento en la dependencia econdémica.
Esto se manifiesta en los aportes pequefios del factor demografico en paises como Francia, Italia y Espana.

Actualmente, los paises europeos se encuentran experimentando un rdpido crecimiento de su poblacién
adulta mayor (60 a mas afios). De acuerdo a las estimaciones y proyecciones de poblacion por parte de
las Naciones Unidas, se espera que a partir del 2025 la poblacién preponderante en Europa se encuentre
envejecida3. Por el contrario, los paises de América Latina y el Caribe presentan un periodo de bono
demogréfico, es decir, la poblaciéon en edad de trabajar supera a la poblacién dependiente (nifos y
ancianos).

En el Perd, a partir de la dltima proyeccion poblacional de Naciones Unidas, se calcula que la
contribucion del factor demografico, p, en el crecimiento promedio anual del PBI per cépita seria de 0.1
por ciento en la década de 2020-2029. Esta proyeccion contempla un crecimiento de la poblacién en edad
de trabajar de 1.1 por ciento, mientras que la poblacion total aumentaria en 1.0 por ciento durante la
proxima década (ver Gréfico 3).

Asimismo, asumiendo un crecimiento econémico de 10.5 y 4.2 por ciento para los afios 2021 y 2022,
respectivamente, y de 3.8 por ciento para los afios posteriores, y que la tasa de ocupacién, definida como
el ratio entre la PEA Ocupada* y la PET, fuese de 76.2 en promedio para la siguiente década, segin cifras
de la OIT, la productividad por trabajador contribuiria con en 66.7 por ciento al PBI per cédpita durante el

3 Las estimaciones y proyecciones de poblacién corresponden a la 2019 “Revision of World Population Prospects” desarrollado
por la Divisién de Poblacién del Departamento de Asuntos Sociales y Econémicos de las Naciones Unidas.

4 Para proyectar la PEA Ocupada hacia el afio 2030, se utilizé las tasas de crecimiento de la fuerza laboral estimadas por el
BCRP y la OIT. Mientras, el crecimiento de la PET es consistente con las proyecciones de las Naciones Unidas.
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periodo 2020-2029.

GRrAFICO 3. Proyeccion de la tasa de crecimiento del PBI per cdpita segiin componentes, 2020-2029
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FuEenTE: Naciones Unidas, Penn World Tables 9.0 y Conference Board.

2. IMPACTOS DE LA DEMOGRAFIA SOBRE LA PRODUCTIVIDAD LABORAL

El Peru experiment6 la primera etapa de la transicion demografica durante los dltimos 50 afios del
siglo XX, donde, en promedio, la poblacién menor a 14 afios representé mds del 40 por ciento de la
poblacién nacional. Actualmente, el pais se encuentra en una transicion hacia una mayor poblacién en
edad de trabajar, reduciendo asi su tasa de dependencia. Esta transicion se muestra en el Grafico 4, donde
la poblacion de 0-4 y 5-9 afios de edad presenta una base amplia en 1950, la cual, a medida que transcurre
el tiempo, se torna entre las edades 20 y 54, para luego tener una masa adulta y anciana relativamente
grande para 2030.

Diversos estudios centran su atencién sobre cémo cambios en el ratio de dependencia impactan al
crecimiento econémico (Bloom y otros, 2001; Kogel, 2005). Sin embargo, los cambios en la estructura
etaria de la fuerza laboral, como resultado de la transicion demografica, también pueden incrementar la
productividad agregada de una nacién a través del incremento en capital humano dada la acumulacién de
experiencia.

En esa linea, Feyrer (2007) muestra que cambios en la estructura demografica de la fuerza laboral
tienen una importante y significativa relacién con la tasa de crecimiento de la productividad. El autor
encuentra que, un incremento de 5 por ciento en la proporcion de trabajadores de 40 a 49 anos estd
asociado a incrementos anuales en la productividad de entre 1 y 2 por ciento.

Complementariamente, Aiyar y otros (2016) estudian los efectos del envejecimiento de la fuerza de
trabajo sobre la productividad laboral. Entre sus resultados, destaca que el envejecimiento de la fuerza
laboral reduce el crecimiento de la productividad laboral, a través de su efecto negativo sobre el crecimiento
de la Productividad Total de Factores (PTF). Ademas, proyectan una reduccion de la PTF para los paises
de la OECD, en promedio, de -0.2 puntos porcentuales en las siguientes dos décadas.
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GRAFICO 4. Peri: Piramides poblaciones, 1950 y 2030
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FuenTE: INEI — Pert: Estimaciones y Proyecciones de la Poblacién Nacional, 1950-2070 (Boletin de Anélisis Demogréfico
N°38).

2.1. METODOLOGIA Y ESTIMACION

Con el objetivo de estimar y predecir el impacto de los cambios en la estructura demografica de la fuerza
laboral sobre algunos indicadores econdmicos como la productividad laboral, se emplea la metodologia
propuesta por Feyrer (2007). Especificamente, se asume una funcion de produccion del tipo Cobb-Douglas:

Yir = k¥ (Aihi)' ™ 4)

Donde y;; es el producto por trabajador del pais i en el periodo ¢, k;; es el capital fisico por trabajador,
hi; mide el capital humano y A;; representa la productividad. Ademas, h;; = e#Git) es una funcién de los
afos promedio de educacién (s;;) de la poblacion de 15 a 64 anos. Por dltimo, a es la participacion del
capital en el producto y, siguiendo a Feyrer (2007), se asume el valor de 0.33.

Sin pérdida de generalidad, la funcion de produccion puede reescribirse de la siguiente manera:

K %
Yit = (?)l(tl ! Aichir, (5)
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donde, tomando logaritmos a ambos lados se obtiene:

(0

K
log(yir) = log(y)it +log(A;;) + log(hyr) (6)

l-a

De acuerdo a Feyrer (2007), y siguiendo a Wong (2001), si se realizan regresiones separadas sobre el
ratio capital producto (72 log(%)”), la productividad (log(A;;)) y el capital humano (log(%;;)), utilizando
los mismos regresores, se obtendrd un conjunto de coeficientes cuya suma coincidira con los coeficientes
obtenidos de la regresion de log(y;;) sobre las mismas variables independientes. Con esta metodologia,
se obtiene la importancia relativa de cada canal en el impacto del cambio demogréfico de la fuerza
laboral sobre el producto por trabajador. Este impacto se puede dar a través del ratio capital producto, la
productividad y el capital humano.

Las variables dependientes de la ecuacién de interés son el logaritmo del producto por trabajador y
aquellas resultantes de la descomposicion del producto en el ratio capital-producto, productividad y capital
humano. Para estimar el impacto del cambio demogréfico, se estima la siguiente regresion:

5
Azip =yi + A + Z Aa;pji + { Xy + € (7
J

Donde:

= Az es el cambio en la variable de interés del pais i en el periodo . Como se menciond, z;; considera
el logaritmo del producto por trabajador y el resultado de su descomposicién (productividad, ratio
capital-producto y capital humano).

= y¥; y A, son efectos fijos a nivel pais y tiempo, respectivamente.

] Z? pji: denota el cambio de la estructura demografica. Especificamente, p;;; contiene la participacion
del grupo de edad j de la poblacién del pais i en el periodo ¢. Se consideran cuatro grupos de edad:
(i) 15 a 29 anos (su identificacion en la regresion es PEAO.25); (ii) 30 a 39 afios (PEAQO.40); (iii) 40
a 54 afios (PEAQO.55) y, (iv) 55 a 64 afios (PEAO.60). Para poder identificar el modelo se excluye la
categoria de 40 a 54 anos.

= X;; son controles relacionados a las caracteristicas del pais que varian en el tiempo, por ejemplo, el ratio
de dependencia y afos promedio de educacion.

Si bien la metodologia utilizada sigue los lineamientos de Feyrer (2007), se realizan mejoras
sustanciales como: (i) emplear una base de datos tnica que resulta de la unién entre las fuentes de
informacién como la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT), Naciones Unidas, Penn World Tables
y Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL); (ii) el periodo de andlisis se extiende
hacia el 2010; (iii) se consistencia la informacién de la Poblacion Econémicamente Activa (PEA) con
datos nacionales de cada pais y, (iv) se otorga proyecciones del producto por trabajador hacia el 2030.

El periodo de estimacion comprende los decenios desde 1960 al 2010. Asimismo, en el Cuadro 4 se
detalla las fuentes de informacién que son consideradas para llevar a cabo la estimacion.
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Cuabro 4. Fuentes de informacion para la estimacion del impacto en los cambios en la estructura etaria
de la fuerza laboral sobre la productividad laboral

Organizacion Fuente

Estimaciones y proyecciones de la fuerza laboral, 2018. Se cuenta
con informacién regional y nacional de la fuerza laboral y tasa de
participacidn, segtin sexo y grupos de edad para los afios 1990-2030.

Organizacion Adicionalmente, se obtiene informacion desde la descarga masiva del
Internacional de ILOSTAT. Esta informacién incluye datos de la fuerza laboral para el
Trabajo (OIT) periodo 1950-2030. Sin embargo, se debe considerar que la base de

datos no se encuentra armonizada, es decir, se encuentra informacion
de distintas fuentes (Censo, Encuesta de Hogares, Encuesta de Empleo
entre otras) para un solo pafs y afio.

Divisién de Poblacién de las Naciones Unidas provee estimaciones
Naciones Unidas de la poblacion segin sexo y grupos de edad, desde 1950 a 2015 y
proyecciones para el periodo 2016-2050.

Penn World Tables Informacién de PBI, empleo y capital fisico y humano, comparable entre
9.0 paises, para el periodo 1950-2014.

Base de Datos Barro  Estimaciones y proyecciones de los afios promedio de educacién, en el
y Lee periodo 1950-2040.

The QOG Standard Dataset 2018 compila informacién econdmica,

The QOG Institute . . . . . .
social, ambiental, politica entre otros tépicos, segtin paises.

ELABORACION: Propia.

2.2. RESULTADOS

La seccién de resultados se encuentra dividida en dos acdpites: (i) resultados iniciales y (if) mecanismos
de transmision. Las diversas especificaciones permiten aproximar la relacién entre el PBI por trabajador y
la estructura etaria de la fuerza laboral.

Resultados iniciales

Esta subseccion muestra si los resultados generales obtenidos por Feyrer (2007) se mantienen aun
cuando se modifica la definicion de los grupos etarios y se afiaden nuevos controles en la regresion. Asi,
se debe considerar:

= Feyrer (2007) divide a la fuerza laboral en 6 grupos etarios de 10 afos cada uno, donde el grupo de
comparacion es de 40 a 49 anos. Por su parte, el presente informe cuenta con 4 grupos etarios, entre 10
y 15 afios cada uno, y el grupo base es el de 40 a 54 afios.

= A diferencia de Feyrer (2007), este trabajo introduce la variable afios promedio de educacién como un
control adicional y los efectos fijos de tiempo y region OECD. Esta tltima variable permite controlar la
heterogeneidad entre los paises desarrollados y en vias de desarrollo, y que ademads varian en el tiempo.

En general, los resultados presentados en Feyrer (2007) (ver Anexo A) son similares a los obtenidos por
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las especificaciones (1) y (2) del Cuadro 5. Por ejemplo, los signos de todos los regresores de los cambios
en la estructura etaria de la fuerza laboral son negativos, lo cual sugiere que aumentos en la participacion
del grupo base (40 a 49 afios en el trabajo de Feyrer (2007) y 40 a 54 afios en la presente investigacion)
tienen efectos positivos sobre la productividad por trabajador. Estos resultados son consistentes con los
reportados por Zhao y otros (2021) y Azoulay y otros (2020), los cuales encuentran evidencia, para Estados
Unidos, que la edad media de aquellos empresarios que generan empresas con un rapido crecimiento en el
mercado, es 45 afos, y que empresarios mayores superan en desempefio a empresarios jévenes. Asimismo,
y al igual que Feyrer (2007), los pardmetros asociados a los cambios en la tasa de dependencia no son
estadisticamente significativos (ver Cuadro 5).

CuabRro 5. Resultados iniciales: Estimacion de la relacion entre los cambios en la composicion etaria
de la fuerza laboral y el crecimiento del PBI por trabajador

Variables Alog PBL 1 0o(A)  Alog(K/Y) Alog(H)
por trabajador
APart.PEAO.25xOECD -0.709* -0.561 -0.280 0.132
(0.429) (0.692) (0.393) (0.093)
APart.PEAO.40xOECD -0.062 0.206 -0.355 0.087
(0.412) (0.554) (0.302) (0.099)
APart. PEAO.60xOECD -0.229 0.196 -0.453 0.028
(0.739) (1.094) (0.475) (0.218)
AAfios de educaciénxOECD -0.038* -0.073** 0.010 0.025%**
(0.021) (0.035) (0.014) (0.007)
APart. PEAO.25xNo-OECD -2.066%** -2 755%** 0.580 0.109
(0.666) (0.908) (0.420) (0.108)
APart.PEAO.40xNo-OECD -2.196%%* -3.246%%* 0.893* 0.157
(0.830) (1.126) (0.508) (0.139)
APart. PEAO.60xNo-OECD -2.802%%* -3.304* 0.549 -0.047
(1.225) (1.748) (0.844) (0.214)
AEducacionxNo-OECD 0.051%* 0.003 -0.020 0.069%**
(0.029) (0.042) (0.019) (0.006)
Efectos fijos de pais v v v v
Efectos fijo de region (OECD) y tiempo v v v v
Constante 0.213 0.112 0.052 0.049%*
(0.136) (0.199) (0.076) (0.025)
Observaciones 522 522 522 522
R? 0.493 0.420 0.400 0.726

Nora: Entre paréntesis se muestran los errores estandar robustos. *** significativo al 1 %, ** significativo al 5 %, * significativo
al 10 %.

Especificaciones alternativas y mecanismos de transmision

A pesar que los resultados del Cuadro 5 mantienen los patrones de Feyrer (2007), es necesario controlar,
en las estimaciones, por la condicion de desarrollo de los paises. Por ejemplo, ser un pais desarrollado
(miembro de la OECD) puede generar efectos diferenciados de los cambios en la estructura etaria de la
fuerza laboral sobre el producto por trabajador.

La columna 1 del Cuadro 6 reporta el impacto diferenciado de los cambios etarios en la fuerza
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laboral sobre el PBI por trabajador, segin paises desarrollados y en desarrollo. Se verifica que, dada
la magnitud, significancia y signo de los coeficientes estimados para los paises que no pertenecen a la
OECD, la condicién de desarrollo de un pais cumple un rol importante sobre el crecimiento del producto
por trabajador. (ver Cuadro 6).3

CuUADRO 6. Resultados y mecanismos de transmision: Estimacion de la relacion entre los cambios en la
composicion etaria de la fuerza laboral y crecimiento del PBI por trabajador y componentes

Variables poAr }[?agb.;aBdIor Alog(A) Alog(K/Y) Alog(H)
APart. PEAO.25XOECD -0.709%* -0.561 -0.280 0.132
(0.429) (0.692) (0.393) (0.093)
APart. PEAO.40xOECD -0.062 0.206 -0.355 0.087
0.412) (0.554) (0.302) (0.099)
APart.PEAO.60xOECD -0.229 0.196 -0.453 0.028
(0.739) (1.094) (0.475) (0.218)
AAfios de educaciénxOECD -0.038* -0.073** 0.010 0.025%**
(0.021) (0.035) (0.014) (0.007)
APart. PEAO.25xNo-OECD -2.066%** -2 755% %% 0.580 0.109
(0.666) (0.908) (0.420) (0.108)
APart. PEAO.40xNo-OECD -2.196%** -3.246%** 0.893* 0.157
(0.830) (1.126) (0.508) (0.139)
APart. PEAO.60xNo-OECD -2.802%%* -3.304* 0.549 -0.047
(1.225) (1.748) (0.844) (0.214)
AEducacionxNo-OECD 0.051* 0.003 -0.020 0.069%**
(0.029) (0.042) (0.019) (0.006)
Efectos fijos de pais v v v v
Efectos fijo de region (OECD) y tiempo v v v v
Constante 0.213 0.112 0.052 0.049*
(0.136) (0.199) (0.076) (0.025)
Observaciones 522 522 522 522
R? 0.493 0.420 0.400 0.726

Nora: Entre paréntesis se muestra los errores estdndar robustos. *** significativo al 1 %, ** significativo al 5 %, * significativo
al 10 %.

Asimismo, los signos de todos los regresores de la estructura etaria de la fuerza laboral son negativos.
Esto implica que aumentos en la tasa de participacion de los trabajadores del grupo de 40 a 54 afios de edad
(la categoria omitida en la regresion), respecto a la PEA Ocupada total, estdn asociados a incrementos en
el producto por trabajador. Esto se deberia a que este grupo posee una mayor productividad, resultado de
su experiencia y niveles de estudios alcanzados®.

En ese sentido, debe destacarse que un incremento de 5 puntos porcentuales entre las tasas de
participacion del grupo de 30-39 afios hacia el grupo de 40-54 afios se asocia con un incremento de
10 por ciento en el producto por trabajador. Si el cambio ocurre durante un lapso de 10 afios, significa un
incremento de, aproximadamente, un punto porcentual cada afio.

La fuerte relacion entre los cambios en la estructura etaria de la fuerza laboral y el producto por
trabajador tiene como mecanismo principal a la Productividad (A) y no a la acumulacién de capital.

5 Ademds, y a diferencia de Feyrer (2007), esta especificacién no considera a la tasa de dependencia como control, puesto
que resulta ser no significativa en las diferentes especificaciones reportadas en el Anexo B. Aun cuando este resultado puede
parecer poco intuitivo, debe considerarse que se utiliza como variable dependiente el producto por trabajador y no el producto
per cépita.

6 Los resultados son robustos y similares a los obtenidos por Feyrer (2007).

© Diciembre 2020 BCRP Estudios Economicos 39



Bono Demogrdfico, Productividad y Crecimiento Econémico 72

De acuerdo a la descomposiciéon de Wong (2001), la suma de los coeficientes de los tres componentes
(reportados en las columnas 2, 3 y 4) resulta en los coeficientes del producto por trabajador. De esta
manera, se obtiene la importancia relativa de la estructura demografica sobre el producto.

Todos los coeficientes de la composicion de la fuerza laboral en la regresion sobre el crecimiento
de la productividad son mayores a los obtenidos en la regresién del producto por trabajador, denotando
la importancia del canal de productividad. Asi, por ejemplo, en paises no pertenecientes a la OECD,
el coeficiente de la variacion en la tasa de participacion de la fuerza laboral de 30 a 39 afios’ sobre la
Productividad (A), reportado en la columna 2, es de -3.2, compensado parcialmente por los coeficientes del
ratio capital-producto (0.89) y capital humano (0.16), reportados en las columnas 3 y 4, respectivamente
del Cuadro 6.

2.3. PROYECCION DEL IMPACTO DEMOGRAFICO EN EL PBI POR TRABAJADOR

A partir de los estimados de la subseccion anterior se puede analizar el impacto del cambio demogréfico
en el PBI por trabajador al ano 2030. Complementariamente, se utilizan dos proyecciones de la poblacion
econdémicamente activa ocupada. Por un lado, se emplea la proyeccion de la OIT elaborada en 2017,
mientras que, alternativamente, se utilizan las recientes proyecciones poblacionales del INEI y las tasas de
participacion laboral para cada uno de los grupos de edades, calculadas a partir de la Encuesta Nacional de
Hogares (ENAHO) 2018. Luego, se emplean estas tasas para obtener los niveles de empleo por grupos de
edad y los cambios en las participaciones en la PEA ocupada (PEAO) por grupos de edad en las décadas
de 2020 y 2030.

GRAFICO 5. Perii: Proyeccion de la estructura etaria de la fuerza laboral, 2000-2030

7.5 9.6 12.3 146
24.8 26.8 s
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[ PEAOded0a54afios (PEAOS5)  [____] PEAO de 55 a 64 afios (PEAO.60)

FuENTE: OIT.

El Cuadro 7 detalla los cambios esperados en la estructura de la PEA ocupada para las siguientes
décadas. Ambas fuentes de informacion coinciden, aunque en diferentes magnitudes, en una disminucién
de la poblacion menor a 29 afios en la estructura de la PEA ocupada en los siguientes afios. Asimismo,

7 Variable APart.PEAO.40xNo-OECD.
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ambas proyecciones prevén un aumento en la participacion de los grupos entre 40 y 54 afios, y el de 55
a 64 anos, en la estructura laboral. Por dltimo, ambas fuentes de informacién prevén disminuciones en la
participacion del grupo etario de 30 a 39 anos.

CuaDpro 7. Perii: Proyeccion de los cambios en los grupos etarios de la PEAO 2020-2030

OIT INEI
2020 2030 2020 2030

PEAO menor a 29 afios (PEAO.25) 324 29.6 134 121
PEAO de 30 a 39 afios (PEAO.40) 253 238 36.6 323
PEAO de 40 a 54 afios (PEAO.55) 30.0 319 295 3l1.1
PEAO de 55 a 64 afios (PEAO.60) 123 146 206 245

FueNTE: OIT e INEIL

Los resultados muestran que la contribucion de los cambios en la estructura demogréfica del empleo
sobre el producto por trabajador dependen de la fuente de informacién que se utilice. De esta manera, si
se utilizan los datos de la OIT se obtiene una contribucién positiva anual de 0.04 puntos para la década
de 2020 y 0.03 puntos para 2030. Asimismo, si se utilizan las ultimas proyecciones del INEI, se estimaria
una leve contribucién anual positiva para la presente década (0.004 p.p.) y un ligero incremento de la
contribucién demografica para la siguiente década (0.009 p.p.).

GRAFICO 6. Perii: Proyeccion de la contribucion de los cambios de la estructura etaria en la fuerza
laboral sobre el PBI por trabajador, 2010-2030
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FuENTE: OIT e INEIL

Con estos impactos, la contribucién global anual de los cambios demograficos sobre el PBI per capita
seria de 0.24 puntos en el periodo 2010-2020, considerando los datos de la OIT. Esta contribucioén se
descompone en el impacto directo del factor demogréfico, p, el cual ascendi6é a 0.2 puntos (ver Cuadro
2) y el efecto de los cambios de la estructura etaria de la PEA Ocupada en la productividad laboral (0.04
puntos) (ver Gréfico 6).

Por su parte, se estima que la contribucién demografica global anual en el PBI por habitante resultaria
positiva (0.13 puntos) en el periodo 2020-2030. Este impacto se descompone en la contribucién directa
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del factor demografico (0.1 puntos) y los efectos de los cambios de la estructura etaria en la productividad
laboral (0.03 puntos). Cabe mencionar que si se utiliza los estimados demograficos del INEI, los resultados
promedio anual serian de 0.204 y 0.109 para las décadas 2010-2020 y 2020-2030, respectivamente.

En resumen, los impactos que ejercen los cambios demograficos sobre el PBI per cdpita han sido
positivos, aunque se estima que sean menores hacia el 2030 conforme la poblacion envejezca.

Cabe precisar que, si bien estas estimaciones controlan por componentes no observables que varian en
el tiempo y dentro del grupo de paises no OECD, pueden existir caracteristicas especificas de cada pais,
y que varian en el tiempo, que modifiquen estos resultados. Por ejemplo, en el Perd, el nivel educativo
de los trabajadores que se incorporan a la fuerza laboral es significativamente mayor al de generaciones
anteriores. Esto incrementaria la productividad de los grupos etarios de menor edad, modificando asi lo
resultados previos.

3. CONDICIONES PARA APROVECHAR EL BONO DEMOGRAFICO

A continuacion, se analizan las condiciones en las que ciertos paises de la OECD, cuya distribucion
etaria en el pasado es similar a la que actualmente posee el Pert, recibieron los beneficios del bono
demografico. Paises como Australia, Nueva Zelanda, Canada y Estados Unidos, todos paises miembros
de la OECD, pueden ser considerados demogréificamente similares al Peru en su distribucién etaria, dado
que su distribucién en 1985 es similar a aquella que el Perud tendria en 2020. De esta manera es posible
observar en qué condiciones los paises desarrollados aprovecharon la transiciéon demografica.

Para la seleccion de estos paises de la OECD se divide la poblacion en 21 grupos etarios, distanciados
en cuatro afos cada uno (0-4 afios, 5-9 afios, entre otros). Luego, se seleccionan los afios de comparacion,
que para el Peru fue 2020 y para los paises de la OECD fue 1985. A partir de ello, se construye un indice
de “similitud” que resulta de la diferencia absoluta entre los grupos etarios de Peru con la de los paises
desarrollados. Especificamente, la siguiente ecuacién define al indice de similitud:

indice de similitud = 100 - )" |g5¢% — gGECP| ®)

donde, g5y g9°CP miden el porcentaje de la poblacién que pertenece a cada uno de los 21 grupos

etarios de Peru y cada pais miembro de la OECD, respectivamente.

Seguidamente, se selecciona a los 4 paises con los més altos indices de similitud. Mientras més cercano
el indice de similitud esté de 100, los grupos etarios del Peru y paises de la OECD serdan mds parecidos.

De acuerdo a Batini y otros (2006), el impacto del cambio en la estructura demogréfica sobre el
crecimiento econdmico estd fuertemente relacionado con el marco institucional y las politicas determinadas
en un pais. El informe también destaca que estudios como los de Bloom y Canning (2001), Williamson
(2001) y Lee y otros (1997) sugieren que mercados competitivos, altas inversiones en educacion, disciplina
fiscal y un sector financiero desarrollado ayudaron a los paises del Este de Asia a beneficiarse del bono
demografico.

Paises que hace 35 afios alcanzaron la distribucion etaria que el Perd habria alcanzado en 2020,
contaron con niveles superiores de PBI per cdpita. En promedio, estos paises mas que duplican el nivel
del PBI per cdpita peruano. Asi, por ejemplo, el PBI per cdpita de Canadd en 1985 fue 2.5 veces PBI per
cépita de Peru del 2020.
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GRrAFICO 7. Evolucion del PBI per capita
(En PPP y millones de dolares de 2011)
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FuENTE: Penn World Tables 9.0.
Norta: La unidad de medicién del eje x (abscisa) es una transformacién de los afios de andlisis. Asi, por ejemplo, el valor de 0
en el eje x corresponde al afio que aparece en paréntesis en la leyenda. Para el caso de Pert se utilizé el afio 2014 debido a que

es el ultimo dato disponible segin la fuente utilizada.

Los paises comparables también registraron una mayor productividad. Paises como Australia, Canada
y Nueva Zelanda, en promedio, fueron 37.1 por ciento més productivos que Perd en 2020. Este escenario
reduce el beneficio potencial del bono demogréfico (ver Gréfico 8).

GRrAFICO 8. Evolucion de la Productividad Total de Factores
(EE. UU.=100)
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FuENTE: Penn World Tables 9.0.
Norta: La unidad de medicién del eje x (abscisa) es una transformacién de los afios de andlisis. Asi, por ejemplo, el valor de 0
en el eje x corresponde al afio que aparece en paréntesis en la leyenda. Para el caso de Pert se utilizé el afio 2014 debido a que

es el ultimo dato disponible segin la fuente utilizada.
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De igual manera, los paises de la OECD, que en 1985 tuvieron una estructura demografica similar a
la del Perd en 2020, contaban con un mayor capital humano. De acuerdo a Barro y Lee (2013), en el Pertd
las personas de 15 a 64 afios contarian en promedio con 9.3 afios de educacion en 2020, cifra inferior en
2 afios a la educacion promedio registrada por Australia (11.4), Canada (10.5), Nueva Zelanda (11.8) y
Estados Unidos (12.3) en 1985 (ver Grafico 9).

GRAFICO 9. Evolucion de los aiios promedio de educacion

Per(1 (2020)
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FuEenTE: Lee, J.W. y H. Lee 2016, y Barro R. y J.W. Lee. 2013.
Norta: La unidad de medicién del eje x (abscisa) es una transformacién de los afios de andlisis. Asi, por ejemplo, el valor de O

en el eje x corresponde al afio que aparece en paréntesis en la leyenda.

Cerca de la mitad de personas inmersas en el bono demografico, que actualmente atraviesa el Perd,
tienen a la secundaria como el nivel maximo de estudios alcanzado. Esta realidad reduce el aprovechamiento
de la mayor fuerza laboral con la que cuenta hoy el Pertd. Por ejemplo, el 43.3 por ciento de las personas
que nacieron en 1990, y que hoy tienen 30 afios, tienen secundaria, en tanto que solo el 25 por ciento
cuenta con estudios universitarios. Esta situacion se agudiza si retrocedemos hacia los 80s o 70s.
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GRrAFICO 10. Perii: Nivel educativo seguin afio de nacimiento
(En porcentajes)
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Finalmente, los paises de comparacion de la OECD registraron ratios de crédito privado sobre PBI

muy superiores a lo registrado por Pert actualmente.

FuENTE: Banco Mundial.
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GrAFIco 11. Evolucion del crédito al sector privado

Peri1 (2020)

Australia (1985)

Canada (1985)
Estados Unidos (1985)

T
-30

T
-25

T
-20

15

20

25

Norta: La unidad de medicién del eje x es una transformacion de los afos de andlisis. Asi, por ejemplo, el valor de O en el eje

x (abscisa) corresponde al afio que aparece en paréntesis en la leyenda.
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4., CONCLUSIONES

El Pert se encuentra experimentando un proceso de bono demografico, es decir, existe una gran
proporcion de personas en edad de trabajar en relacion a la poblacion en edad dependiente. El INEI
estima que dicho bono demogréfico durard hasta 20458, sin embargo, esta fecha podria acortarse debido
al acelerado proceso de envejecimiento de la poblacion, producto de la reduccion en las tasas de natalidad
y mortalidad infantil, asi como del incremento en la esperanza de vida de la poblacién peruana. Ambos
escenarios plantean retos importantes.

Siguiendo a Bloom y otros (2010), se estima que el crecimiento del factor demografico contribuy6
anualmente, en promedio, alrededor de 0.3 puntos porcentuales en el crecimiento del PBI per capita del
Pert en los dltimos 60 afios. Este aporte es heterogéneo segtn el periodo de andlisis y depende de la
estructura etaria de la poblacion. Por ejemplo, durante 1960-1979, el crecimiento demogréfico contribuy6
con apenas 0.1 puntos al PBI por habitante, lo cual es consistente con las altas tasas de fecundidad.
Periodos posteriores, el aporte se increment6 a 0.6 puntos (1980-1999) y 0.4 puntos (2000-2019), como
consecuencia de una mayor masa laboral. Asimismo, se estima que en el periodo 2020-2029, los cambios
demograficos aporten 0.1 puntos al PBI per cépita, como consecuencia del incremento de la poblacion
adulta mayor.

Paises de la region como Chile, México y Colombia tuvieron un patrén similar al Pert en el aporte del
factor demografico al crecimiento del PBI per cépita. Diferente de estos dltimos, en los paises miembros
de la OECD Ia contribucién demografica fue alta en el periodo 1980-1999, pero se torna negativa hacia
2019. Este contexto de los paises miembros de la OECD es particularmente importante ya que permite
conocer como se beneficiaron del bono demografico.

La productividad laboral es otro factor a través del cual el cambio demogréfico impacta en el crecimiento
econdmico. Cambios en la estructura etaria de la fuerza laboral tienen una significativa y fuerte correlacion
con el PBI por trabajador. Siguiendo el enfoque planteado por Feyrer (2007) y utilizando informacion
demografica y econémica de mds de 120 paises entre 1960 y 2010, se estima que, en promedio, un
incremento de 5 puntos porcentuales entre las tasas de participacion del grupo de 30-39 afios de edad hacia
el grupo de 40-54 afios se asocia con un incremento de 10 por ciento en el producto por trabajador.

Como resultado de la estimacion, se calcula que, cambios en la estructura etaria de la fuerza laboral en
el Perd habrian aportado hasta 0.04 puntos porcentuales anuales al crecimiento del PBI por trabajador en el
periodo 2010-2020, debido al incremento en la fuerza laboral de 40 a 54 aios. Asimismo, para el periodo
2020-2030 se proyecta que el aporte anual se reduzca a 0.03 puntos porcentuales. Sin embargo, cabe
mencionar que estos resultados resultan sensibles a la fuente de informacion de la estructura demogréfica
que se utilice para la proyeccion.

Ademds, se encuentra que la relacién entre los cambios en la estructura etaria de la fuerza laboral y
el producto por trabajador tiene como mecanismo principal a la productividad y no a la acumulacién de
capital.

La agenda futura debe tomar en cuenta que, si bien la estimacién controla por componentes no
observables que varian en el tiempo y dentro del grupo de paises no OECD, pueden existir caracteristicas
especificas de cada pais y que varian en el tiempo, que modifiquen estos resultados. Por ejemplo, el nivel
educativo de los trabajadores que se incorporan a la fuerza laboral en el Peru es significativamente mayor
al de generaciones previas. Esto incrementaria la productividad de los grupos etarios de menor edad,
modificando los resultados.

8 El INEI, define como bono demografico a aquel periodo en el cual la tasa de dependencia total (divisién entre la poblacién
menor a 15 y mayor a 59 dividida por la poblacién de 15 a 59 afos) es menor a dos tercios.
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Finalmente, para obtener un mayor beneficio del bono demogréfico, el Pert requiere el desarrollo
de reformas en diversos ambitos. Al comparar las condiciones en que las economias de la OECD
recibieron el bono demografico en 1985 con la situacion actual de Pert, este tltimo registra atin menores
niveles de productividad, de educacion y desarrollo financiero. Por ello, urge la implementacién de
reformas estructurales que generen las condiciones econdmicas y sociales necesarias para un adecuado
aprovechamiento del bono demografico.
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APENDICES

Cuapbro 8. Feyrer (2007) - Efectos de los cambios en la composicion etaria de la fuerza laboral sobre el
PBI por trabajador y mecanismos

, () () (3) “)
Variables Alog(PBI por trabajador)  Alog(A)  {Z-Alog(K/Y)  Alog(h)
AW10 imputado -2.800%#** -3.271%* 0.035 0.327

(0.812) (1.297) (0.503) (0.230)
AW?20 imputado 2,41 1% -3.169%%* 0.127 0.513**
(0.743) (1.122) 0.411) (0.226)
AW30 imputado -3.173%** -3.828*%* 0.326 0.194
(0.808) (1.206) (0.419) (0.239)
AWS50 imputado -1.592%* -2.120%* 0.129 0.487
(0.802) (1.051) (0.472) (0326)
AWG60 imputado -1.813%** -2.066* -0.038 0.185
(0.846) (1.211) (0.430) (0.317)
ARatio de dependencia 0.938 0.478 0.294 0.138
(0.706) (0.1001) (0.422) (0.164)
Afo = 1965 0.082%* -0.125%* 0.233%%** -0.023%*%%*
(0.033) (0.047) (0.018) (0.008)
Ano = 1970 0.051* -0.216%%* 0.254%** 0.011
(0.026) (0.036) (0.013) (0.008)
Ao = 1975 0.065%* -0.223%%* 0.291%** 0.001
(0.039) (0.061) (0.024) (0.010)
Afo = 1980 0.012 -0.270%%* 0.249%** 0.024 %%
(0.030) (0.044) (0.014) (0.008)
Afo = 1985 -0.022 -0.308%*** 0.285%** 0.008
(0.042) (0.063) (0.021) (0.011)
Ao = 1990 -0.079%** -0.312%%* 0.201%** 0.033%%*
(0.040) (0.059) (0.021) (0.011)
Observaciones 499 499 499 499
Paises 87 87 87 87
R? 0.54 0.30 0.42 0.59
Aijoint
p-value 0.01 0.05 0.90 0.19

Nora: Errores estandar entre paréntesis. Todas las columnas son estimadas con dummies de paises. * Significancia al 10 %. **
Significancia al 5 %. *** Significancia al 1 %.
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Cuabpro 9. Especificaciones alternativas: Efectos de los cambios en la composicion etaria de la fuerza
laboral sobre el crecimiento del PBI por trabajador

Variables Alog .PBI por trabajador
1 2 3) “4)
APart.PEAO.25xOECD -0.662 -0.587 -0.686 -0.709*
-0.492 -0.467 -0.483 -0.429
APart. PEAO.40xOECD 0.006 -0.012 -0.052 -0.062
-0.423 -0.426 -0.426 -0.412
APart. PEAO.65xXOECD 0.219 -0.182 -0.22 -0.229
-0.8 -0.748 -0.74 -0.739
AAfios de EducacionxOECD -0.036* -0.037* -0.038*
-0.021 -0.021 -0.021
A Ratio dep.xOECD 0.033
-0.303
APart. PEAO.25xNo-OECD -1.961%%*  -1.999%** ] 925%** .2 066%**
-0.668 -0.666 -0.677 -0.666
APart.PEAO.40xNo-OECD S2.160%**  2262%** D 05T7**F  -2.196%%*
-0.833 -0.829 -0.845 -0.83
APart. PEAO.60xNo-OECD -3.070%*  -3.192%*%  .2.03Q%* .2 8O2**
-1.23 -1.217 -1.254 -1.225
AAfos de EducacionxNo-OECD 0.052%* 0.051*
-0.029 -0.029
ARatio de dependenciaxNo-OECD 0.205
-0.298
AAfos de Educacion 0.025
-0.021
A Ratio dep. 0.19 0.17
-0.247 -0.248
Efectos fijos de pais v v v v
Efectos fijo de region (OECD) y tiempo v v v v
Constante 0.234* 0.256%* 0.21 0.213
-0.124 -0.116 -0.134 -0.136
Observaciones 522 522 522 522
R? 0.489 0.488 0.494 0.493

Norta: Entre paréntesis se muestra los errores estdndar robustos. *** significativo al 1 %, ** significativo al 5 %, * significativo

al 10 %.
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