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Dinero Digital y el Balance de los Bancos Centrales?!
ADRIAN ARMAS Y MANMOHAN SINGH*

El dinero digital es un paso logico en un proceso de continuo avance tecnoldgico en los
sistemas de pagos. En respuesta, los bancos centrales estan revisando la conduccion de sus
operaciones monetarias a la luz del nuevo perfil de los mercados y sistemas financieros. El
impacto del dinero digital dependerd del tipo de sustitucion monetaria por dinero digital. Este
documento abarca varios casos en los que la sustitucion del dinero en circulacion y de los
depositos bancarios pueden tener lugar a través de dineros digitales como el Dinero Digital
del Banco Central (CBDC por sus siglas en inglés) u otra forma de dinero electronico, y como
estos afectarian al balance del banco central. La alternativa de remunerar el CBDC, y si estd
alineada a un nuevo objetivo, podria amplificar el efecto de la politica monetaria a través del
canal de tasas de interés.

Palabras Clave :  CBDC, dinero digital, dinero en circulacién, depdsitos bancarios,
balance del Banco Central, base monetaria (M0), sefioreaje.
Clasificacion JEL. : ES5, E41, G15, F30.

1. INTRODUCCION

La creacion y evolucion de los bancos centrales es un hito en la larga historia de los mercados financieros
y de los sistemas de pagos. El uso universal de los teléfonos méviles y la revolucién de las plataformas
han creado las condiciones para una revolucién financiera. El dinero digital es el siguiente paso en el
proceso de avance tecnolégico continuo en los sistemas de pagos. En respuesta, los bancos centrales estan
revisando las implicancias de los desarrollos de los mercados financieros y los sistemas de pagos sobre
la conduccién de su politica monetaria y sus operaciones. Este articulo estudia los posibles efectos del
dinero digital en el balance de los bancos centrales.

Durante mucho tiempo, la sociedad eligié un metal (. e., el oro) como dinero, y los gobiernos facilitaron
el mecanismo de pagos produciendo monedas con un peso estandarizado. Los bancos contribuyeron atn
mds al proceso abriendo cuentas (dinero privado) a un tipo de cambio de uno a uno con el oro (o la
plata). Estas cuentas redujeron tanto el riesgo de robo como los costos transaccionales, en particular
para transacciones de alto valor. Sin embargo, no existia un banco central encargado de regular la oferta
monetaria, ya que el uso de un metal como moneda era la norma. Los bancos solo prestaban servicios de
pago en el marco de una estructura bancaria con riesgo minimo (Narrow Banking). Esta proporcionaba

1 La versién en inglés de este articulo fue publicada por el Fondo Monetario Internacional como documento de trabajo
WP/22/206 de octubre de 2022 bajo el titulo “Digital Money and Central Banks Balance Sheet”. Las opiniones expresadas en
este estudio corresponden a los autores y no deben ser atribuidas al Banco Central de Reserva del Pert y/o al Fondo Monetario
Internacional.

* Armas: Gerente Central de Estudios Econémicos, Banco Central de Reserva del Peri (correo electrénico:
adrian.armas @bcrp.gob.pe). Singh: Economista Senior, Fondo Monetario Internacional (correo electrénico:
msingh@imf.org).
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seguridad contra la escasez de liquidez, ya que los depdsitos estaban respaldados al 100 % por oro (o
plata). La oferta monetaria agregada era la cantidad de oro (o plata) disponible.

Durante la Revolucién Industrial se produjo un cambio significativo cuando los bancos se involucraron
masivamente en operaciones crediticias al percatarse de que los retiros de depdsitos no eran simultaneos y,
por lo tanto, no era necesario mantener un respaldo de oro/plata del 100 por ciento (es decir, un encaje del
100 por ciento). Esto dio origen al crédito bancario y a la transformacién de los plazos de vencimiento de
los activos financieros. Se preveia que los préstamos bancarios aumentaran el PBI potencial al permitir una
asignacién maés eficiente del ahorro a las actividades econdmicas a través de los intermediarios financieros.
El Sistema de la Reserva Federal fue creado en 1913 como respuesta a la necesidad de un prestamista de
ultima instancia (LOLR por sus siglas en inglés) con el mandato de proporcionar elasticidad a la moneda,
luego de una crisis bancaria (1907).

El colapso del sistema de tipo de cambio fijo de Bretton Woods en 1971 y el episodio de alta
inflacién durante la década de 1970 y principios de la década de 1980 -con los bancos centrales de
las economias desarrolladas operando bajo un sistema de flotacién cambiaria- allanaron el camino para un
nuevo esquema de politica monetaria. Sin embargo, junto con estos desarrollos macroeconémicos, también
hubo importantes mejoras en los sistemas de pago, lo que indujo cambios en las operaciones monetarias.
Las innovaciones financieras, como las tarjetas de crédito y/o débito y los cajeros automaticos durante las
décadas de 1970 y 1980, facilitaron los pagos desde cuentas bancarias y la demanda de dinero se volvié
inestable. La tradicional demanda de dinero transaccional, basada en la nocién de “costos operativos”
(Baumol, 1952), se volvio irrelevante ya que los cajeros automadticos se podian encontrar en todas partes
y las tarjetas de crédito reemplazaron al dinero en circulacién. Para mantener los agregados monetarios
como un objetivo intermedio en el contexto de una mayor sustitucién entre dinero en circulacién y los
depésitos de ahorro, los bancos centrales comenzaron a utilizar una definicién mds amplia de dinero.
Finalmente, la inestabilidad de la demanda de dinero no favorecié al establecimiento de metas monetarias
en los paises con baja inflacién y sus bancos centrales adoptaron la tasa de interés como meta operativa,
incluidos aquellos que adoptaron el esquema de metas de inflacién. Como dijo el ex gobernador del banco
central de Canad4, Gerald Bouey, en 1983: “Los bancos centrales no abandonaron las metas monetarias,
esto fue al revés: la demanda de dinero abandond a los bancos centrales”.

Hoy en dia, el impacto de las monedas digitales difiere entre paises en funcién al estatus de sus
respectivas monedas. El reto para los bancos centrales es preservar la eficiencia de la politica monetaria y
adaptarse a la inminente ola de dinero digital.

En la seccién 2 se describen las principales caracteristicas de las economias bimonetarias (o
parcialmente dolarizadas), con un enfoque en las funciones del dinero y las razones del fenémeno de
histéresis. En la secciéon 3, analizamos cémo pueden cambiar el balance y la politica monetaria de los
bancos centrales en el nuevo entorno del dinero digital, incluida la emisién de CBDC. En la seccién 4
se analiza la implementacién del dinero digital y los nuevos costos que pueden suponer para el banco
central la ciberseguridad para contrarrestar los riesgos relacionados con la cibernética (distinguiendo
entre costos mayoristas y minoristas). En la seccién 5 se muestran seis simulaciones de coémo pueden
cambiar los préstamos bancarios, el dinero y el balance de los bancos centrales para diferentes tipos
de sustitucién monetaria por el dinero digital (por ejemplo, stablecoins, operadores de redes moviles y
CBDC), y complementa los trabajos recientes sobre la politica monetaria por parte del Fondo Monetario
Internacional en este dmbito (por ejemplo, Fondo Monetario Internacional, 2021, 2020). La seccién 6
concluye con algunas sugerencias orientadas hacia el futuro.

Estudios Economicos 43 © Diciembre 2023 BCRP
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2. LECCIONES DE LOS SISTEMAS BIMONETARIOS

La mayoria de las economias operan con un sesgo hacia una moneda extranjera (por ejemplo, el délar) en
sus transacciones y financiamiento de comercio internacional. Ademas, los sistemas bancarios de muchas
economias en desarrollo son bimonetarios. En esta seccidn se revisan las principales caracteristicas de
las economias parcialmente dolarizadas, con €énfasis en las funciones del dinero como unidad de cuenta,
medio de pago y dep6sito de valor.

En el Cuadro 1 se describen cuatro tipos de paises segtin las funciones de las monedas locales. Por
un lado, Estados Unidos goza de un estatus privilegiado como emisor de la moneda internacional més
utilizada (Tipo A); y en el otro extremo, paises como Venezuela y Zimbabwe tienen un margen de maniobra
monetario muy limitado debido a la alta dolarizacién (Tipo D). Se trata de una caracterizacién simple de
la situacién actual, y cualquier pais podria combinar algunas caracteristicas de los diferentes casos tipo del
Cuadro 1. Puede ser ttil la literatura sobre dolarizacién para evaluar los criptoactivos. Como este ultimo
no es dinero, sino que cumple algunas de sus funciones, hay una sustitucién imperfecta entre ellos.

Un sistema bimonetario se origina mayormente por la debilidad de la politica monetaria, que no permite
la estabilidad de precios, sistemas de pago eficientes ni el buen funcionamiento de los mercados financieros
(incluidos los contratos financieros a largo plazo a tipos de interés nominales comparativamente bajos).
En particular, en condiciones de inflacién alta y persistente, los participantes en el mercado se defienden
sustituyendo moneda local por moneda extranjera.

El tipo m4s comtn de dolarizacién es la financiera, o sustitucién de activos. La moneda local se utiliza
mads para pagos, pero es reemplazada por el délar como activo de ahorro o reserva de valor, de acuerdo con
la ley de Gresham. En escenarios de inflaciones extremadamente altas, como en Venezuela o Zimbabwe,
también se produce la dolarizacion real, es decir, el uso de moneda extranjera (ME) como el délar como
medio de pago y dep6sito de valor (Cuadro 1, Tipo D).

Por un lado, en algunos paises la dolarizacion estd establecida y se permite formalmente un sistema
bimonetario, como se describe en el Cuadro 1 para el Tipo C (por ejemplo, Uruguay). Por otro lado, en
otros paises la dolarizacién no estd permitida, o las cuentas en ddlares estan restringidas. En condiciones
de alta inflacién (por ejemplo, en el caso de la Argentina o la Republica Democratica del Congo), el
ptblico posee una gran proporcién de activos financieros en el exterior y la intermediacién financiera local
es baja. Los paises sin antecedentes de inflacién extremadamente alta (por ejemplo, Malasia) mantienen
restricciones a los depdsitos en ddlares, pero no parece haber un impacto significativo en la intermediacién
financiera local (Cuadro 1, Tipo B).

Una vez que un pafs se habitda a un sistema bimonetario, el proceso no es facil de revertir, aun cuando
el detonante inicial (por ejemplo, una inflacién alta) se disipe, un fendmeno conocido en la literatura como
histéresis. La eleccién 6ptima entre la moneda nacional y la moneda extranjera dependerd del esquema
monetario y de los beneficios que cada una pueda ofrecer, ya que coexisten como dos monedas.

A partir del desempeiio reciente de los bitcoins (y similares) y los stablecoins frente a las funciones
del dinero, es evidente que los stablecoins tienen implicancias significativas para el disefio de la politica
monetaria y la gestién de la liquidez, ya que una industria de stablecoins de rdpido crecimiento puede
inducir a la desintermediacién financiera (Kahn y Singh, 2021). Ademads, stablecoins respaldados por
dinero de reserva del banco central permiten a este tltimo el control de la oferta monetaria. Este control
se diluirfa si el respaldo es algo distinto al dinero de reserva del banco central. En el caso de los emisores
internacionales de divisas (EE. UU. y la Eurozona), una mayor demanda de bonos (por ejemplo, bonos del
Tesoro de EE. UU., bonos alemanes o bonos privados de categoria AAA) para respaldar los stablecoins

© Diciembre 2023 BCRP Estudios Economicos 43



12

Armas y Singh

Cuabro 1. Clasificacion de paises por grado de dolarizacion.

Caso

pais/funcién Unidad de cuenta Medio de pago Reserva de valor

del dinero

Emisor de Moneda fiduciaria: Moneda fiduciaria: Moneda fiduciaria:

moneda uso en transaccién comercial uso en transaccién comercial uso en operacidn nacional e
global (tipo A) nacional e internacional. nacional e internacional. internacional préstamo/valor.
= Moneda fiduciaria usada
. en contrato financiero
Ec?nomla . = Moneda fiduciaria usada = Moneda fiduciaria usada nacional.
abierta bajo i 4 : iz :
en transaccion nacional. en transaccion nacional. « ME usada en

paradigma de

= ME usada en comercio

ME utilizada en comercio

operacion internacional de

moneda . . <
. exterior. exterior. préstamo/valor (excepto en
dominante
. el caso de bono soberano
(tipo B) .
en determinados casos).
= Sistema bimonetario: ME
. . . . se
= Moneda fiduciaria: transar Sistema bimonetario: ) . .
. . . . usa para diversificar riesgo
bienes y servicios finales. precios denominados en <sodi bul
Economia o . o en episodios turbulentos.
. = Dolarizacién parcial de moneda fiduciaria.
parcialmente e . = ME en
. precios: bienes duraderos e Pagos de impuestos en o )
dolarizada . L operacion internacional de
. insumos transables. moneda fiduciaria. )
(Tipo C) ME ) ) ME ] ) préstamo/valor (excepto en
= mercio exterior. n comercio exterior.
comercio exterio en comercio exterio el caso de bono soberano
en ciertos casos).
= ME asume rol de reserva
. Poco uso de moneda de val
= Uso extenso del tipo de D ¢ valor.
bi ind 6 d fiduciaria (impuesto, gasto L dad d
cambpi10 para inaexacion de P . ] a capacida e préstamo
recios I()dolarizacién real publico, bien no duradero, y d P 1
i . . en moneda nacional es
Economia p . ’ operaciones de bajo valor). o
altamente traspaso casi completo de limitada.
. P . Uso amplio de divisas:
dolarizada devaluacién a inflacién). ) ' » Mayoria de préstamos se
. . bien duradero, bienes ) :
(Tipo D) = ME usada en comercio denomina en ME si se

exterior.

raices, capital, operaciones
de alto valor.

permiten los depdsitos
bancarios en délares.

podrian dar lugar a mercados de capitales mds grandes y sistemas bancarios mds pequefios?. En otros
paises, la desintermediacion financiera puede tener lugar a través de salidas de capital, ya que la expansion
de los stablecoins vinculada a una moneda internacional puede aumentar la dolarizacién o la euroizacion3.

2 Kahn y Singh (2021) sostienen que preservar reservas en el banco central puede ser la mejor opcién para mantener “estables”
los stablecoins. Esto es preferible a (por ejemplo) los bonos del Tesoro de EE. UU. como garantia ya que estos estaran aislados
y tendran un impacto negativo en la fortaleza del mercado de capitales. Asimismo, el dinero de reserva de los bancos centrales
es mds liquido que el bono del Tesoro de EE. UU. para una liquidacién del mismo dia.

3 Se espera un resultado similar si se desarrolla un CBDC minorista de una moneda internacional, pero hoy en dia no esté claro
que la Fed o el Banco Central Europeo (BCE) decidan hacerlo en un futuro préximo.

Estudios Economicos 43 © Diciembre 2023 BCRP
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Un sistema bimonetario limita el rol del tipo de cambio en la absorcién de choques, ya que una
dolarizacién real implica un alto traspaso de la depreciacién a la inflacién. La dolarizacién financiera crea
descalces de monedas y riesgos de liquidez para el sistema financiero y la economia en su conjunto. Por
lo tanto, el tipo de cambio amplifica los choques externos negativos en lugar de absorberlos. Tanto la
dolarizacién financiera como la dolarizacion real ponen en riesgo los mecanismos de transmision de la
politica monetaria ya que, en este escenario, las expectativas de inflacion son dificiles de anclar debido a
la debilidad del canal de tasas de interés. La inestabilidad financiera asociada a la dolarizacién tendria que
ser confrontada mediante la implementacién de politicas macroprudenciales, y la acumulacion de reservas
internacionales.

El riesgo de una mayor dolarizacién inducida por los stablecoins denominados en délares serd mayor
en paises con alta inflacién, con medidas de control de capital y/o con restricciones para abrir cuentas en
moneda extranjera dentro del sistema bancario local.

3. POLITICA MONETARIA Y BALANCE DE LOS BANCOS CENTRALES

La implementacién de la politica monetaria suele ir mas all4 de los procedimientos convencionales para
alcanzar el objetivo operativo o las operaciones de ventanilla de redescuento (como aquellos asociados al
rol de Prestamista de Ultima Instancia o LOLR por sus siglas en inglés). En los tltimos afios, los bancos
centrales de las economias desarrolladas comenzaron a ampliar sus balances tras la crisis financiera
mundial, y los bancos centrales de las economias en desarrollo hicieron lo mismo antes con acumulacién
de reservas internacionales y otras operaciones de balance#.

En el marco de un régimen de dominancia monetaria, un banco central tiene pleno control sobre su
balance en virtud de su mandato legal de estabilidad de precios (o mandato dual en algunos paises). Las
ganancias o pérdidas del banco central originadas por el cumplimiento de su propio mandato son asumidas
por la autoridad fiscal, que es responsable de mantener la sostenibilidad de las finanzas del sector publico.
La ecuacion del articulo clasico de Sargent y Wallace (1981) sobre la aritmética monetarista sefiala que:

00 00

by = R RTSL, + R RS,
) i=0 i=0

Deuda piiblica

Valor actual del superdvit primario Valor actual del sefioreaje

La ecuacién dice esencialmente que el valor actual neto (VAN) del superdvit fiscal primario méas el
VAN del sefioreaje debe ser igual a la deuda publica. Por lo tanto, cualquier cambio de sefioreaje bajo
independencia monetaria debe ser acompafiado por un cambio en la posicién fiscal. Por el contrario,
bajo dominancia fiscal, si el dinero digital reduce el sefioreaje, los bancos centrales pueden inclinarse a
tomar medidas para evitar esa situaciéon aumentando el impuesto inflacionario o impidiendo el desarrollo
de innovaciones financieras. Desde el punto de vista del bienestar, es preferible tener un régimen de
independencia monetaria o autonomia del banco central con un objetivo de estabilidad de precios que un
régimen de dominancia fiscal en el que el banco central no pueda cumplir su mandato debido a la falta de
independencia operativa (Leeper, 1991).

4 Segun Cecchetti (2008), la gestion del balance de un banco central tiene dos principios generales. El primero es que un banco
central controla el tamafio de su balance y, al hacerlo, puede afectar el nivel de las tasas de interés libres de riesgo. El segundo
es que un banco central controla la composicién de sus activos. Dependiendo de dicha composicidn, los bancos centrales
pueden influir en los precios relativos de los bonos y los tipos de cambio.
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Sistemas de pago y sefioreaje: si el sefioreaje no es una limitacion (es decir, las ganancias del banco
central se transfieren al tesoro), el desarrollo de un sistema de pago debe centrarse en cémo mejorar su
eficiencia. La regulacion debe fomentar un entorno competitivo en el que las empresas tecnologicas puedan
innovar y los ciudadanos se beneficien de estas nuevas tecnologias. Para todos los participantes (nuevos o
antiguos) debe aplicarse la igualdad de condiciones o el principio de “la misma regulacién para el mismo
tipo de actividad o riesgo financiero” a fin de evitar el arbitraje regulatorio. Los reguladores deben adoptar
externalidades positivas siempre que sea posible (por ejemplo, redes de interoperabilidad). Solo en los
casos en que al sector privado no le resulte rentable invertir en externalidades, el Estado deberia intervenir.

Desde el punto de vista de la politica monetaria, los canales transmision de tasas de interés y crediticio
pueden debilitarse en los casos en que: (i) una Fintech emita stablecoins respaldadas por bonos del Tesoro y
(ii) haya sustitucion de depdsitos bancarios por stablecoins en moneda extranjera. El factor comun en estos
casos es la reduccidn del crédito bancario. Por el contrario, cuando el dinero en circulacion es sustituido
por el dinero digital privado que se deposita en los bancos comerciales, se produce una expansion del
crédito bancario (véase la seccidn 5 para conocer seis casos ilustrativos de cémo el dinero digital afectara
al balance del banco central).

4. ASPECTOS DE LA BASE MONETARIA: 3ES M0 O NO?

Cualquier CBDC coexistiria con otras formas de dinero (por lo que no seria un mundo exclusivo de MO).
La pregunta es ;cudl serd la estructura del pasivo del banco central, incluso si el CBDC es distribuido
por bancos (o entes no bancarios)? Un posible escenario es cuando alguien tiene un depdsito bancario
tradicional o tokenizado (M1) y algin saldo como CBDC (MO0). O bien, el banco tiene todo el MO (como
lo hace con las reservas hoy en dia) y lo usa para ofrecer depdsitos tokenizados (M1). El valor afiadido de
una CBDC puede residir en la capacidad de establecer una plataforma de tokens que permita a las nuevas
tecnologias hacer cosas que no se pueden hacer ficilmente en los sistemas tradicionales. La distribucién y
registro de M1 y MO podria mantenerse igual (o diferente), pero las plataformas pueden ofrecer alternativas
(véase también Adrian y Mancini-Griffoli, 2021 sobre CBDC sintéticas, Mancini-Griffoli y otros, 2018).

GrAFICcO 1. Balance estandar del banco central con enfoque en el dinero en circulacion (CIC por sus
siglas en inglés) y la base monetaria (MO).

Balance estilizado del Banco Central Balance estilizado del Banco Central luego del
QE
Activos Pasivos Activos Pasivos
Billetes y monedas en Billetes y monedas en
circulacion circulacion

Colaterales altamente  Requerimientos de Requerimientos de

liquitos reservas de encaie Colaterales reservas de encaje
v cal altamente liquidos
Exceso de reservas I
. de encaje
Capital

Capital
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El Grafico 1 muestra un balance estdndar del banco central con MO representado en un tono verde,
compuesto tipicamente por el dinero en circulacién (billetes y monedas) y reservas requeridas. Ultimamente
algunas economias avanzadas, debido a la flexibilizacidn cuantitativa (QE por sus siglas en inglés), también
tienen un exceso de reservas. La importancia del dinero en circulacién es ilustrada por Bindseil (2016) en su
discurso en Jackson Hole: “Un balance de un banco central extraordinariamente calzado a las necesidades
de la economia fue el de la Fed antes de la crisis, donde la amplitud total del balance era solo alrededor
de 1,1 veces la cantidad total de billetes bancarios en circulacién. [ ]... La idea de que el banco central
haga inyecciones monetarias permanentes a través de un balance mds amplio con tenencias sustanciales
de una cartera de activos menos liquidos con vencimientos largos y posiblemente cierto riesgo crediticio,
no parece suficientemente convincente”.

GRrAFICO 2. Emision de CBDC o stablecoin por el banco central (izquierda) o fuera del banco central

(derecha).
Balance estilizado del Banco Central Balance estilizado del Banco Central
(CBDC) (stablecoin)
Activos Pasivos Activos Pasivos
Billetes y monedas en Billetes y monedas en
circulacion circulacion

Requerimientos de

Colaterales altamente  reservas de encaje Colaterales altamente  Requerimientos de
liquidos 100 (de los cuales liquidos reservas de encaje 90
CBDC=10)
Capital Capital

El Grifico 2 muestra los CBDC emitidos por el banco central o los stablecoins emitidos por bancos o
entidades no bancarias registradas como parte de MO (acceso a la cuenta maestra del banco central o a los
canales de pagos). El banco central reconoce la obligacion ex ante. Por lo tanto, “10” es parte del pasivo
del banco central. Sin embargo, el lado derecho del grafico muestra los stablecoins emitidos por bancos o
entidades no bancarias, pero no un CBDC. Por lo tanto, no es un pasivo ex ante del banco central. En este
escenario, los stablecoins con un valor de “10” estardn fuera de MO. Estos estardn en el lado de los pasivos
de los bancos o entidades no bancarias, ya que estos los emitieron debitando su exceso de reservas en el
banco central (preferentemente reservadas para respaldar sus monedas). Casos exitosos de interconexion
de pagos, como Pix en Brasil y UPI en India, son ejemplos de esa tendencia.

Mis importante adn, si se mantienen las caracteristicas bdsicas del dinero en circulacién (no devenga
intereses, sin topes, y con privacidad total), entonces el CBDC es dinero en circulacion digital. Los CBDC
también pueden desempeiiar un rol en la mejora de los sistemas de pagos y en la promocion de la inclusion
financiera en un futuro préximo. Un discurso reciente de T. Rabi Sankar del Banco de Reserva de India
(RBI por sus siglas en inglés) articula muy bien la relacién entre el dinero en circulacién y el CBDCS:
“En resumen, CBDC es lo mismo que la moneda emitida por un banco central pero adopta una forma
diferente al papel billete (o polimero). Es una moneda soberana en forma electrénica y se registraria como
obligacién (dinero en circulacion) en el balance de un banco central. La tecnologia subyacente, la forma y

5 Reserve Bank of India (2021).
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el uso de un CBDC se pueden moldear a la medida de los requerimientos especificos. Los CBDC deberian
ser intercambiables a la par con el dinero en efectivo”.

Sin embargo, si el CBDC se desvia del dinero en circulacién (por ejemplo, devenga intereses y/o
tiene un tope), entonces se trata de un instrumento diferente (una herramienta de politica monetaria)
que podria decirse que apunta a un nuevo objetivo®. Este serd un tema sutil (por ejemplo, a modo de
ilustracion, si la eurozona limita el uso de CBDC para el comercio minorista a un billén de euros, con la
suposicién subyacente de que los topes no serdn limitantes, ya que las transacciones minoristas promedio
son de alrededor de un billén de euros”). Ademads, la velocidad del dinero digital (pago instantdneo) sera
mads rdpida que la del dinero en circulacion (Kahn y otros, 2022). Por lo tanto, una mezcla de dinero en
circulaciéon y CBDC en el tiempo =1 puede ser menor que el dinero en circulacion en el tiempo 7=0. La
base monetaria puede disminuir, y luego también lo hard el sefioreaje.

Para los mercados emergentes, Brasil estd en la frontera. La idea bésica del potencial de Brasil para
adoptar un CBDC se expone en Araujo (2022). El documento se centra en el CDBD bajo la premisa de
que, para ser util, debe ir mas alld de lo que deberia hacer un sistema de pagos instantdneo3. El argumento
econdmico subyacente de Brunnermeier y Payne (2022) que describe una economia en la que un CBDC
inteligente surge como un nuevo instrumento de regulaciéon en un entorno de activos digitales (nuevo
objetivo) estd en linea con la regla de Tinbergen®. Si los fundamentos econémicos abogan por un sistema
como infraestructura de servicios financieros sobre la base del “Real digital” en lugar de usar sus propios
“stablecoins”, entonces serd necesario reflejar dicho cambio en el balance del banco central. Asi, en su
estado actual, el sistema Pix de Brasil, de pagos instantdneos, no forma parte de la base monetaria. Sin
embargo, si Brasil adopta el CBDC (suponiendo que los beneficios sean significativamente mayores que
los que ofrece Pix) entonces el banco central registra una obligacién adicional de “10” (es decir, 100 en el
Graéfico 2, panel izquierdo, y no 90 como en el derecho).

Costos derivados de la ciberseguridad: analiticamente, aunque el pasivo del banco central es menor
si la emision de cuasi-CBDCl/stablecoins esta fuera del banco central, la entidad reguladora asumira ex
ante los grandes costos “C” (es decir, sistémicamente importantes) del riesgo cibernético, debido a la

6 Armelius y otros (2018) sugieren que las CBDC que no devengan intereses y que se suministran en funcién de la demanda
disminuirfan el impacto de una tasa de politica negativa, ya que los agentes econdmicos ahora tienen la oportunidad de
demandar CBDC que es un sustituto mds cercano de los activos financieros (por ejemplo, depdsitos a la vista) que el dinero
en circulacion.

7 El uso de Visa, Mastercard y tarjetas de crédito relacionadas ha sido de poco mas de un billén para la eurozona. Visa y
Mastercard proporcionan volimenes de transacciones. Por ejemplo, el documento Q3FY?22-Visa-Operational-Performance-
Data-FINAL-v2.pdf disponible en g4cdn.com reporta, en su primera pagina, un volimen total para Visa de 661 billones de
dolares. Existen cifras similares para Mastercard (alrededor de 600 mil millones).

8 El uso principal de un real digital brasilefio es servir como base para una plataforma de liquidacién inteligente. La arquitectura
basica propuesta, los depdsitos tokenizados (en bancos u otros proveedores de servicios de pagos) constituyen una forma
de dinero privado, cumpliendo en efecto el papel que actualmente desempeifian los stablecoins. Por lo tanto, los servicios
digitales podrian basarse en esa forma de dinero. Las restricciones a los flujos de conversién no anunciados (por ejemplo,
USD/periodo de tiempo) entre CBDC y otros dineros privados podrian ser suficientes para evitar corridas bancarias.

9 Regla de Tinbergen: las variables macroeconémicas en las que el responsable de la formulacién de politica econdmica desea
influir son objetivos. Los instrumentos son variables que el responsable de la formulacién de politica econdmica puede
controlar directamente. Para alcanzar el nivel deseado de un determinado nimero de objetivos es necesario que el responsable
de politica econémica controle un nimero igual de instrumentos.
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estabilidad financiera y a la 16gica “demasiado grande para quebrar”1°. Por lo tanto es probable que, en el
dmbito del CBDC al por mayor, C sea absorbida por el banco central (o el ministerio de finanzas/autoridad
fiscal), independientemente del emisor. Si los costos son pequeiios “c” (por ejemplo, como en la emision
minorista de CBDC), entonces los proveedores privados (es decir, proveedores de servicios de pagos) o
los bancos/entidades no bancarias/Fintechs pueden asumir el costo c.

Esta cuestion de costos (C frente a c) es pertinente para aquellos bancos centrales que contemplan
tanto la CBDC minorista como la CBDC mayorista, especialmente la interoperabilidad entre ambas. La
discusidn es preliminar, pero cuando la economia y la tecnologia de la interoperabilidad convergen, Cy ¢
no seran separables.

5. AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITO BANCARIO BAJO DINERO DIGITAL

En esta seccién, discutimos cémo el crédito bancario y el dinero pueden cambiar bajo este nuevo entorno
de dinero digital. Nuestro escenario inicial es un banco central con una tasa de interés de politica monetaria
como objetivo operativo y veremos el impacto de distintos esquemas de dinero digital dependiendo del
tipo de sustitucién monetaria que tenga lugar.

Los casos de estudio son la sustitucion de:

(i) Depositos bancarios por stablecoins o dinero electrénico (activos fuera del sistema bancario)
respaldados por depdsitos bancarios!!.

(i) Depositos bancarios por stablecoins o dinero electronico (activos fuera del sistema bancario)
respaldados por bonos del Tesoro o activos similares (es decir, colateral de alta categoria).

(ii1)) Depdsitos bancarios por stablecoins denominados en ddlares en una economia parcialmente
dolarizada.

(iv) Dinero en circulacién por dinero electrénico.
(v) Dinero en circulacién por CBDC.

(vi) Depésitos bancarios por CBDC (similar a las reservas en el banco central).

CASO (1): SUSTITUCION DE DEPOSITOS BANCARIOS POR Stablecoins 0 DINERO ELECTRONICO
(ACTIVOS FUERA DEL SISTEMA BANCARIO) RESPALDADO POR DEPOSITOS BANCARIOS

Para ilustrar este caso, nuestro punto de partida es el periodo 0, cuando tenemos un escenario de sistema
bancario tradicional con requerimientos de encaje (RR por sus siglas en inglés) del 5 por ciento sobre los
depositos con cero en excesos de reservas. Con el fin de diversificar los riesgos de crédito y liquidez, los
bancos comerciales tienen el 10 por ciento de los depdsitos a las tasas de interés corrientes en el momento

10 F] riesgo cibernético y asociados cuestan mucho mas altos que el costo inducido por la falsificacién de billetes que (de
acuerdo con la literatura) no supera el 0,01 por ciento de la moneda emitida (los costos a los que se hace referencia aqui no se
refieren al menor costo de impresion, que favorece al CBDC en comparacién con el dinero fiduciario). En EE. UU., la Fed esta
obligada por ley a asumir la recuperacidn total de los costos de todos los servicios de pagos. Esto pone a la Fed en igualdad
de condiciones con los Prestadores de Servicios de Pagos del sector privado. En la eurozona, el BCE asume la recuperacion
total de los costos menos un ajuste por “bien publico”. Por lo tanto, el precio es inferior al del sector privado.

1 Por ejemplo, USDC.
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=012, A las tasas de interés actuales, la preferencia por circulante (dinero en circulacién / dinero total) es
del 25 por ciento. M1, MO y depdsitos son iguales a 4 000, 1 150 y 3 000, respectivamente!®. Por lo tanto,
el balance del banco central en el momento =0 es:

GrAFICO 3. Caso (i): sustitucion de depésitos bancarios por stablecoins o dinero electrénico.

Banco Comercial (T=0) Banco Comercial (T=1)
Activo Pasivo Activo Pasivo
Crédito comercial 2550 Deposito clientes 3 000 Crédito comercial 2550 Depésito clientes 2 800
Bonos del Tesoro 300 Deposito operador
Encajes 150 Bonos del Tesoro 300 de dinero 200
electrénico
En este caso solo hay redistribucién de depésitosy no hay cambios en X
el lado del activo Encajes 150
Banco Central (T=0) Operador de dinero electrénico (T=1)
Activo Pasivo Activo Pasivo
Activos financieros 1150 Circulante 1000 T T 100 Capital 100
que devengan
intereses
X Depdsito bancos 200 Cuenta de clientes 200
Encaje 150

No hay cambios en el balance del Banco Central

En el periodo =1/, una compaiiia de telefonia mévil comienza a proporcionar dinero electrénico y
por regulacién (o por decisidn propia), el flujo que recibe la empresa se deposita en un banco comercial.
Suponemos que este dinero electrénico mejora los pagos realizados a través de los bancos, por lo que
no hay sustitucién con el dinero en circulacién en el balance del banco central. Solo un cambio en los
depdsitos bancarios que divide 3 000 en =0 en 2 800 (depdsitos a la vista de clientes) y 200 (depésito del
operador del dinero electrénico, en este caso una compaiiia de telefonia mévil).

En este caso, solo hay una redistribucién de los depdsitos a la vista y no hay cambios en el lado del
activo. El balance de los bancos centrales no cambia en absoluto*.

12 E] trabajo de Bernanke y Blinder (1988) determina un canal de crédito de la politica monetaria en un modelo en el que los
bancos eligen la composicion de la cartera entre las reservas bancarias, los préstamos y los bonos del Tesoro en funcién del
rendimiento relativo entre los tipos de interés de los préstamos y los bonos y de las condiciones del RR. Sin embargo, no
tienen en cuenta el patrimonio neto del banco central.

13 A modo de ilustracién tomamos dinero en circulacién/M 1. También se puede utilizar cualquier otro denominador (por ejemplo,
MO o el tamafio del balance).

4 Como elementos centrales y reguladores de los sistemas de pago tradicionales, los bancos centrales también han fomentado
sistemas mads integrados, principalmente a través de la interoperabilidad, particularmente en las economias en desarrollo como,
por ejemplo, Pix en Brasil y UPI en India. Pix, una plataforma creada por el Banco Central de Brasil (BCB), interconecta
multiples sistemas de pago. La conexion a Pix es obligatoria para los proveedores de servicios de pago (PSP) con mds de
medio millén de cuentas activas de clientes, y voluntaria para todos los demds bancos y entidades no bancarias reguladas
por el BCB. La interoperabilidad de Pix permite a las personas, empresas y entidades gubernamentales realizar pagos y
transferencias instantaneas. Por su parte, el Banco de Reserva de India (RBI) y la Asociacién Nacional de Bancos de la India
establecieron una nueva entidad llamada Corporacién Nacional de Pagos de la India (NPCI por sus siglas en inglés) que
desarroll6 una interfaz de pago instantdneo llamada United Payments Interface (UPI) en 2016. Al igual que en Brasil, el RBI
regula la UPL
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CASO (11): SUSTITUCION DE DEPOSITOS BANCARIOS POR Stablecoins 0 DINERO ELECTRONICO
RESPALDADO POR BONOS DEL TESORO (i. e., COLATERALES DE ALTA CATEGORIA)

Veamos ahora el caso de una Fintech que emite stablecoin con una politica de mantener bonos del
tesoro como colateral por el 100 % de sus obligaciones (periodo =1/). Nuestro punto de partida es de
nuevo el periodo t=0.

Este es un caso de desintermediacion financiera. Las Fintech estin aumentando la demanda de bonos
del tesoro y los bancos comerciales se enfrentan a un retiro de 200. La demanda de reservas bancarias cae
en 10 (es decir, el 5 % de 200). La reaccién de otros actores del mercado es importante. A muy corto plazo,
podemos suponer que los bancos comerciales venderan bonos del tesoro a las Fintech, probablemente con
un impacto creciente en el rendimiento de los bonos y tratardn de evitar la venta de préstamos comerciales
al ser activos iliquidos. Es probable que el banco central venda bonos del Tesoro para dar cabida a las
menores reservas bancarias y, por lo tanto, hay una reduccién moderada del sefioreaje. El balance de los
bancos comerciales y del banco central puede verse como en el Grafico 4 en el periodo r=1.

GrAFICO 4. Caso (ii): sustitucion de depdésitos bancarios por stablecoins o dinero electronico
respaldado por bonos del Tesoro.

Banco Central (T=1) FinTech emisor de stablecoin (T=1)
Activo Pasivo Activo Pasivo
Activos financieros 1140 Circulante 1000 Infraestructura 100 Capital 100
que devengan
intereses
Encaje 140 Bonos del Tesoro 200 Stablecoins 200
La demanda de encaje cae en 10 (5% de 200). La reaccién dinamicay Fintechs aumentan demanda de bonos del Tesoro y bancos
de otros actores del mercado es importante comerciales enfrentan a un retiro de 200.
Banca Comercial (T=1) ‘ Banca Comercial (T=2)
Activo Pasivo ‘ Activo Pasivo
Crédito Comercial 2550 Deposito de clientes 2 800 ‘ Crédito Comercial 2380 Depdsito de clientes 2 800
Bonos del Tesoro 110 Bonos del Tesoro 280
Encajes 140 Encajes 140

En largo plazo, los bancos comerciales pueden estar dispuestos a
reacomodar su cartera como antes, mientras que en el corto plazo
acomodan sus activos liquidos

Como podemos ver en el Grafico 4, la base monetaria disminuye de 1 150 a 1 140 y el dinero tradicional
(M1) de 4 000 a 3 800. Si los stablecoins se incluyen en la definicién de dinero en sentido amplio no
hay cambios, y la cifra es de 4 000. Dada la naturaleza de los stablecoins, es probable que tengan un
uso relativamente mayor como medio de pago y menos como reserva de valor en comparacion con los
depdsitos bancarios promedio (en particular los depdsitos a plazo) y, por lo tanto, la velocidad implicita
de la ecuacién monetaria cuantitativa serd mayor’s. Una gestion eficiente de la liquidez para la Fintech

15 La teoria cuantitativa del dinero de Fisher (MV=PT) sugiere que el dinero (M), multiplicado por la velocidad de circulacién
(V), es igual al nivel medio de precios (P) multiplicado por el nlimero de transacciones (T).
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dependerd de la profundidad y liquidez del mercado de bonos del Tesoro (incluido el mercado de repos).

En este ejemplo, los stablecoins estin fuera del perimetro regulatorio (y contraparte) del banco
central. En el escenario actual, los bancos centrales ejecutan Operaciones de Mercado Abierto (OMA) con
instituciones depositarias (principalmente bancos) porque se encargan del funcionamiento del sistema de
pagos. Por lo general, los bancos centrales no realizan transacciones con los mercados de capitales (es decir,
fondos mutuos, fondos de cobertura, capital privado, etc.), excepto en circunstancias extraordinarias para
proteger los mecanismos de transmision de la politica monetaria. Una pregunta abierta en este contexto
es si los stablecoins y los Proveedores de Servicios de Pagos autorizados deberian tener acceso a cuentas
corrientes abiertas en el banco central’®.

Siguiendo nuestro ejemplo, a largo plazo los bancos comerciales pueden estar dispuestos a reacomodar
su cartera como antes, dado que los préstamos comenzardn a ser reembolsados. Suponemos que este evento
tendrd lugar en el periodo r=2 y que no hay cambios en el balance del banco central. El crédito bancario
al sector privado cae un 4,8 por ciento. Las grandes empresas pueden sustituir la reduccién de la oferta de
préstamos comerciales por la emisién de deuda corporativa en el mercado de capitales o con préstamos
bancarios externos. En el caso de las pequefias y medianas empresas (PYME) no serd asi. Sin embargo,
existen otros desarrollos en el mundo Fintech con respecto al mercado crediticio que podrian mejorar las
condiciones financieras de los préstamos a PYMEs y créditos de consumo. En cuanto a la transmisién de
la politica monetaria, en tanto el crédito bancario se reduzca en este caso, el crédito serd menor.

CASO (I11): SUSTITUCION DE DEPOSITOS BANCARIOS POR STABLECOINS EN MONEDA
EXTRANJERA EN UNA ECONOMIA PARCIALMENTE DOLARIZADA

Se prevé que el impacto en los stablecoins en moneda extranjera sea mayor en paises con una
inflacién relativamente alta, con controles de capital y con restricciones a la apertura de depdsitos en
moneda extranjera. La razén es que hay paises con monedas que potencialmente pueden ser parcialmente
reemplazadas por moneda extranjera, pero las regulaciones lo hacen inaccesible. Para ilustrar el argumento,
supongamos ahora que se permite abrir depdsitos en ddlares en el periodo =0 y la regulacién establece
un encaje obligatorio o un coeficiente de liquidez del 25 por ciento para esos depdsitos?. En el periodo
t=0 los balances son como en el Gréfico 5.

En el periodo =1 hay stablecoins en moneda extranjera, pero con una menor demanda porque los
ciudadanos tienen la opcién de mantener los ahorros en ddlares en el sistema bancario local. Por la misma
razon, la sustitucién entre stablecoins y depdsitos en moneda extranjera serd mayor que aquella con los
depdsitos en moneda doméstica. Los efectos en los balances se han elaborado suponiendo que la sustitucién
entre stablecoins y los depdsitos en moneda doméstica es cero y que el crédito local en délares no puede
cambiar en el muy corto plazo.

Las salidas de capital traen consigo una escasez de liquidez en ddlares en el sistema bancario, y se
enfrenta a la necesidad de endeudarse con bancos comerciales internacionales, o algin tipo de apoyo de

16 E] impacto de los stablecoins (respaldados por dinero de reserva de los bancos centrales) sobre los agregados monetarios y
crediticios es similar al caso de las CBDC que sustituyen a los depésitos, como ocurre en el Caso (vi). La razén es que en
ambos casos la base monetaria aumenta y el multiplicador bancario cae.

17 Rossini y otros (2022) argumentan que los altos requerimientos de reservas para los pasivos en moneda extranjera son una
respuesta a la falta de prestamista de dltima instancia (LOLR) en moneda extranjera. Asumimos una exposicién nula a la
divisa extranjera para los bancos (es decir, sin posiciones largas o cortas).
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GRAFICO 5. Caso (iii): sustitucion de depositos bancarios por stablecoins en moneda extranjera.

Crédito Comercial 2 380 Depdsito de 2 800
MN clientes MN
Bonos del Tesoro 280 Deposito de 200
MN clientes ME
Encaje 140
Crédito Comercial 150
ME
Bonos del Tesoro 50
| us$

En t=1 hay stablecoins en moneda extranjera y la demanda de las
mismas serd menor porque los ciudadanos tienen la opcién de
mantener ahorros en ME en la banca local

Activos financieros 1140 Circulante 1000
que devengan
intereses

Encaje 140 ‘

En t=1, el balance del Banco Central no cambia, excepto que ofrece
apoyo de liquidezen ME

Crédito Comercial 2380 Deposito de clientes 2 800
MN MN
Bonos del Tesoro 280 Depdsito de clientes 100
MN ME
Encaje 140 Crédito externoo 75
apoyo de liquidez
del Banco Central
USS (e.g. swap)
Crédito Comercial 150
ME
Bonos del Tesoro 25
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Crédito Comercial 2 380 Deposito de 2 800
MN clientes MN
Bonos del Tesoro 280 Depdsito de 100
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Encaje 140 Crédito externoo 75
apoyo liquidez del
Banco Central US$
(p. ej. swap)
Crédito Comercial 150
ME
Bonos del Tesoro 25

uss

Infraestructura 100 Capital 100

Bonos del Tesoro 100 Stablecoins ME 100

uss$

Crédito Comercial 2380 Depdsito de clientes 2 800
MN MN

Bonos del Tesoro 280 Deposito de clientes 100
MN ME

Encaje 140

Crédito Comercial 75

ME

Bonos del Tesoro 25

uUss

En t=2 el crédito puede cambiar y la banca comercial reacomoda
portafolio para superar escasez de liquidez con menor préstamo
comercial en ME.

liquidez en moneda extranjera por parte del banco central (ya que se necesita tiempo para ajustarse y

amortiguar dichos movimientos de capitales).

En el periodo =2 cuando el crédito puede cambiar, y los bancos reorganizarian su cartera para superar
la escasez de liquidez (no serian necesarios ya el endeudamiento externo de 75 o el apoyo de liquidez),
con un menor volumen de depdsitos en délares en bancos comerciales.

En el ejemplo, por la dolarizacién parcial, el impacto en el crédito es menor porque los depdsitos

© Diciembre 2023 BCRP
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locales en moneda extranjera permiten otorgar préstamos bancarios en la misma moneda’8.

CASO (IV): SUSTITUCION DE DINERO EN CIRCULACION POR DINERO ELECTRONICO

Como se muestra en Kahn y otros (2022), existe una tendencia a la baja del dinero en circulacién antes
de la pandemia y, a medida que el mundo va saliendo de la era COVID-19 y entra en una situacién de
“nueva” normalidad, es probable que el desarrollo de herramientas de pago digital contintie impulsando
esta tendencia. Veamos ahora este caso en que, a partir del periodo =0 (sin dolarizacién parcial de
los depésitos) y en el periodo t=1, la aparicién de dinero electrénico induce sustitucion del dinero en
circulacién (Gréfico 6).

La sustitucién del dinero en circulacién por dinero electrénico equivale a una reduccién de la preferencia
por circulante. Esto conllevaria un mayor efecto multiplicador bancario y una menor base monetaria (1 150
a 960), manteniendo constante la cantidad total de dinero (4 000). El dinero en circulacién como fraccién
de M1 es ahora del 20 por ciento. Como consecuencia, aumenta la oferta de crédito al sector privado y
disminuye el seforeaje.

GRAFICO 6. Caso (iv): sustitucion de dinero en circulacion por dinero electronico.

Banco Central (T=1) Banco Comercial (T=1)

Activo Pasivo Activo Pasivo
Activos financieros 960 Circulante 800 Crédito comercial 2720 Depositodeclientes 3 000
que devengan
e TEee Bonos del Tesoro 320 Depositode 200
. operador telefonico
Encaje 160

La sustitucién de circulante por dinero electrénico (en 200 en este
ejemplo) equivale a una reduccién de la preferencia por circulante. Asi,
habra un mayor efecto multiplicador bancarioy una base monetaria
mas baja.

Encajes 160

Como consecuencia, aumenta la oferta de crédito
(de 2 550 a 2 720 en el ejemplo) al sector privadoy disminuye el
sefioreaje.

CASO (V): SUSTITUCION DE DINERO EN CIRCULACION POR CBDC (DINERO DIGITAL DEL
BANCO CENTRAL)

Hoy en dia, el dinero es emitido principalmente por los bancos ya que la proporcion de dinero en
circulacién es relativamente baja, en particular en las economias desarrolladas (con algunas excepciones
como Suiza). En las economias en desarrollo, el tamafio del dinero en circulacién como porcentaje del
PBI es relativamente alto, ya que muchos ciudadanos no tienen acceso a cuentas bancarias (aunque hay
una tendencia a la baja). Segun el Global Findex 2021 del Banco Mundial (Demirgii¢c-Kunt y otros, 2022),
el acceso de la poblacién adulta a al menos una cuenta bancaria es casi universal en América Latina. Sin
embargo, la heterogeneidad es grande dentro de la regién, donde Brasil tiene una proporcién relativamente
alta de personas con una cuenta bancaria (84 por ciento) y Nicaragua solo el 26 por ciento. Estas cifras
pueden explicar el hecho de que la inclusion financiera es un argumento mas importante para las economias
emergentes y en vias de desarrollo en la evaluacion de la emisién de CBDC.

18 Un régimen cambiario fijo serd mds vulnerable que un régimen de tipo de cambio flexible.
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A continuacién, veamos el caso en el que el CBDC sustituye al dinero en circulacién (por ejemplo,
para la inclusién financiera). El Gnico cambio aqui es la composicién de la base monetaria en el periodo
t=1. Por lo tanto, no hay impacto en el mecanismo de transmision de la politica monetaria, hay una clara
mejora de la eficiencia del sistema de pagos y no hay cambios en el sefioreaje. La velocidad del dinero
digital es mayor (Kahn y otros, 2022). Por ello, el dinero en circulacién (r=7) + CBDC (t=1) puede ser
menor que el dinero en circulacién (1=0), por lo que el sefioreaje del dinero base puede disminuir (véase
Grafico 7).

GRrAFICO 7. Caso (v): sustitucion de dinero en circulacion por CBDC.

Banco Central (T=1) El unico cambio aqui es la composicién de la base monetariaenel
Activo Pasivo feleiii=
Activos financieros 1150 Circulante 800
Por lo tanto, no hay impacto en el mecanismo de transmision de la
que devengan . : . S :
. politica monetaria, hay una clara mejora de la eficiencia del sistema
intereses de pagosy no hay cambios en el sefioreaje.
CBDC 200
. Los bancos centrales deben ahora incluir los movimientos diarios de
Encaje 150

la demanda de CBDC como un nuevo factor auténomo para estimar
las magnitudes de OMA necesarias para alcanzar la meta operativa

En cuanto a la gestion de la liquidez monetaria, los bancos centrales deberian incluir los movimientos
diarios de la demanda de CBDC como un nuevo factor auténomo para estimar las magnitudes de
operaciones de mercado abierto necesarias para alcanzar el objetivo operativo (tasa de interés de politica
monetaria o el objetivo de reservas bancarias).

CASO (VI): SUSTITUCION DE DEPOSITOS BANCARIOS POR CBDC

En este caso, el CBDC obtiene suficiente impulso para reemplazar los depdsitos a la vista, suponiendo
que los servicios (y los fundamentos econémicos) del CBDC superan a los servicios de banca privada. El
balance del banco central aumenta (de 1 150 a 1 340 en nuestro ejemplo) y hay un caso de desintermediacion
financiera. Este escenario tiene una baja probabilidad segiin una encuesta a bancos centrales (Chen y otros,
2022).

En el Grifico 8, si vemos los balances en el periodo =1, cuando no es posible reducir el stock de crédito,
los bancos comerciales necesitan vender bonos del Tesoro para hacer frente a esta escasez de liquidez y el
banco central debe inyectar liquidez (puede estar comprando bonos del Tesoro) para acomodar la mayor
demanda por base monetaria.

En nuestro ejemplo numérico, los bancos comerciales pueden hacer frente a la escasez de liquidez
porque tienen suficientes colaterales de alta categoria (bonos del Tesoro con un mercado secundario
profundo y bajo riesgo crediticio). Un comprador obvio de esos bonos del Tesoro es el banco central, ya
que la demanda de base monetaria ha aumentado. Sin embargo, en un caso extremo, el sfock de tenencias
de bonos del Tesoro u otros activos similares puede ser inferior a la cantidad necesaria para cubrir los
retiros de los bancos. En este caso extremo, la escasez de liquidez puede elevar significativamente la tasa
interbancaria por encima de la tasa de politica monetaria si el banco central no amplia la lista de colaterales
vélidos para ejecutar operaciones monetarias.

En el periodo t=2, los bancos comerciales reducen el volumen de créditos de 2 550 a 2 380 para que
coincida con la disponibilidad de depdsitos. Por lo tanto, se espera una débil transmision de la politica

© Diciembre 2023 BCRP Estudios Economicos 43



24 Armas y Singh

GRrAFICO 8. Caso (vi): sustitucion de depositos bancarios por CBDC.

Aefves TanEiEms RS0l ket chlante 1000 Activos ﬁnf]nmeros que 1340 Circulante 1000
devengan intereses
que devengan

intereses CBDC 200

|

Encaje 150 Encaje 140

El Banco Central debe inyectar liquidez (puede ser lacompra de
bonos del Tesoro) para acomodar la mayor demanda de base
monetaria.

Crédito Comercial 2550 Deposito de clientes 3 000 Crédito Comercial 2550 Depdsito de clientes 2 800
Bonos del Tesoro 300 Bonos del Tesoro 110
Encajes 150 Encajes 140

Los bancos comerciales pueden hacer frente a la menor preferencia
por depésitos porque tienen suficientes activos liquidos

| Crédito Comercial 2 550 Depdsito de clientes 2 800 Crédito Comercial 2 380 Depdsito de clientes 2 800
Bonos del Tesoro 110 Bonos del Tesoro 280
Encajes 140 Encajes 140

En el periodo T=2, los bancos comerciales reducen el monto de los
préstamos comerciales de 2 550 a 2 380 paraigualar la disponibilidad
de depésitos.

monetaria por los canales de tasas de interés y crediticio.

6. CONCLUSIONES

El dinero digital tendrd implicancias en la intermediacion financiera, los flujos de capitales y el balance
de los bancos centrales. Si la revolucién del dinero digital se produce bajo un régimen de dominancia
fiscal y reduce el sefioreaje, los bancos centrales pueden verse inclinados a tomar medidas y comprometer
esa situacion. Bajo un régimen de autonomia monetaria (es decir, una politica monetaria independiente),
el desarrollo del sistema de pagos debe centrarse en cdmo mejorar su eficiencia, sin poner en peligro la
transmision de la politica monetaria.

Dependiendo del tipo de sustitucion que se produzca entre el dinero tradicional y el dinero digital, podria
haber una desintermediacion bancaria a medida que los depdésitos se alejen de los bancos comerciales. Los
stablecoins en moneda extranjera pueden aumentar la integracion financiera internacional, mientras que
las economias en desarrollo se enfrentaran a nuevos desafios en relacién con los flujos de capital. Ademas,
los aspectos operativos del dinero digital y la evaluacion del impacto del CBDC en la desintermediacion
financiera estdn adn en sus inicios. Por lo tanto, puede ser recomendable utilizar un CBDC remunerado
solo en casos extraordinarios (y este sigue siendo un tema debatible a medida que los responsables de la
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formulacién de politica monetaria implementan sus estudios piloto en esta drea).

Desde el punto de vista de la politica monetaria, este documento resume los casos en los que los
mecanismos de transmisién de la politica monetaria por los canales de tasas de interés y crediticio pueden
debilitarse cuando hay casos donde las Fintech emiten stablecoins respaldados por bonos del Tesoro, o hay
sustitucién de depdsitos bancarios por CBDC o incluso cuando hay sustitucién de depdsitos bancarios por
stablecoins en moneda extranjera, un posible escenario en las economias en desarrollo. El factor comtin en
estos casos es la reduccion del crédito bancario. Sin embargo, cuando el dinero en circulacidn es sustituido
por dinero digital privado que se deposita en bancos comerciales, puede haber una expansién del crédito
bancario.
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Choques Externos en la Economia Peruana: Un
Enfoque de Ceros y Signos en un Modelo BVAR!

GUSTAVO GANIKO Y ALVARO JIMENEZ*

Este trabajo cuantifica el impacto de un conjunto de choques externos sobre la economia
peruana, los cuales son caracterizados como: i) demanda, ii) oferta, iii) financieros y
iv) precios de exportacion. Utilizando datos entre 1995 y 2019, se estiman modelos VAR
bayesianos con bloque exogeno, los cuales son identificados mediante restricciones de cerosy
signos. Los resultados sugieren que la economia peruana estd altamente expuesta a choques
externos, los cuales explican alrededor del 60 % de la varianza de las variables domésticas.
A partir del andlisis de descomposicion de varianza del error de prediccion, descomposicion
historica, y funciones impulso-respuesta, se encuentra que los choques de demanda externa
son los mas relevantes para explicar la dindmica del PBI doméstico, la inflacion y el tipo
de cambio. Los choques de oferta externa tienen un mayor efecto sobre la inflacion local,
mientras que choques financieros externos tienen efectos mds relevantes y duraderos sobre la
tasa de interés doméstica. Por ultimo, los choques de precios de exportacion tienen efectos
significativos sobre la depreciacion cambiaria.

Palabras Clave : VAR bayesiano, modelacién macroecondémica, choques externos.
Clasificacion JEL : C32,E10, F41.

1. INTRODUCCION

Historicamente, los choques externos han tenido un rol importante para explicar el desempefio
macroeconémico en América Latina. La primera parte de la década de 1990 estuvo dominada por choques
financieros positivos, asociados a las bajas tasas de interés internacional, que favorecieron la entrada de
capitales y explicaron parte del auge econémico en paises de la regién. En contraste, a finales de la década
de 1990 se desencadenaron una sucesion de crisis financieras (Sudeste Asidtico en 1997, Rusia en 1998,
Brasil en 1999) que provocaron la salida de capitales privados y recesiones en economias emergentes.
Desde inicios de la década del 2000 cobraron relevancia los choques externos reales. Por un lado, los
choques de oferta externa, como el incremento en las cotizaciones internacionales de alimentos y energia,
tuvieron una incidencia directa en la determinacién de los precios domésticos en paises importadores netos
de ambos commodities. Por otro lado, los choques de demanda externa, asociados al crecimiento de China,
propiciaron el incremento de precios y exportaciones mineras. En economias primario-exportadoras como
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la peruana, este incremento de precios de minerales constituye un choque externo favorable, con efectos
positivos sobre la oferta y demanda, que beneficia a las cuentas fiscales y refuerza los efectos sobre la
balanza comercial.

Luego de la pandemia, este conjunto de choques externos se ha materializado de forma simultinea.
Por un lado, el conflicto Rusia-Ucrania ha generado una crisis energética en Europa y mayores presiones al
incremento en el precio de los alimentos a nivel global. Frente a estas presiones inflacionarias, se registran
condiciones monetarias y financieras mds restrictivas a nivel mundial, propiciadas por el alza sincronizada
de las tasas de interés por parte de los bancos centrales y la apreciacion generalizada del ddlar. Por otro
lado, la desaceleracion de la actividad econdmica en China, generada por la politica de confinamiento y
los problemas derivados de su sector inmobiliario, impone restricciones adicionales para la recuperacién
de las cadenas mundiales de suministros y del comercio mundial. En paralelo, se registré un incremento
en el precio de minerales que favorecid a las cuentas fiscales y, con ello, a la recuperacién econdémica
posterior a la pandemia.

La transmisién de estos choques externos es especialmente compleja en economias primario-
exportadoras y parcialmente dolarizadas como la peruana. En primer lugar, el incremento en el precio
internacional de energia y alimentos constituyen choques de oferta externa que restringen los ingresos
reales y elevan el costo de vida (Fondo Monetario Internacional, 2022). En segundo lugar, el incremento
de las tasas de interés internacionales representa un choque financiero externo, que puede generar salidas
masivas de capitales (Calvo y otros, 1993) que en el pasado han producido episodios de depreciaciones
cambiarias, alzas de inflacién y problemas en el sistema financiero (Dancourt, 2016). En tercer lugar, la
desaceleracion de los principales socios comerciales corresponde a un choque de demanda externa que
contrae la demanda interna via las restricciones en el comercio de los socios, principalmente de EE. UU. y
China (Cesa-Bianchi y otros, 2012). En cuarto lugar, las fluctuaciones en el precio de minerales constituyen
un choque de precios de exportacion, que tiene un impacto sobre la inversion de las actividades primarias,
los ingresos fiscales y los flujos de capitales (Dancourt, 2009).

El estudio de estos choques externos a nivel internacional y local es relativamente amplio. Sin embargo,
son pocos los estudios que analizan una respuesta simultdnea, de multiples variables domésticas, a los
cuatro choques externos sefialados. Este documento busca cuantificar el aporte de los choques externos
sobre las principales variables macroecondmicas domésticas y analizar sus mecanismos de transmision.
En particular, se estudia la trasmisién de cuatro choques externos: un choque de demanda, un choque de
oferta, un choque financiero y un choque de precios de exportacion. Con este fin, se realiza la estimacion de
un modelo vectores autorregresivos mediante métodos bayesianos (BVAR) con exogeneidad por bloques
e identificacién de ceros y signos, de acuerdo con lo propuesto por Arias y otros (2018). Este esquema de
identificacion de choques estructurales permite incorporar, de forma simultanea, restricciones de exclusion
contempordnea, como en Sims (1980), y restricciones de signos, como en Canova y De Nicol6 (2002) y
Uhlig (2005).

Los resultados sugieren que la economia peruana estd altamente expuesta a choques externos, que en
conjunto explican alrededor del 60 % de la varianza de las variables domésticas. Segin choques, el andlisis
de descomposicion de varianza muestra que los choques de demanda externa son los més relevantes
para explicar la variabilidad del PBI doméstico, la depreciacién cambiaria y la inflacién. Los choques
de oferta externa tienen la segunda mayor contribucion sobre la inflacién y el PBI, mientras que los
choques financieros externos son los mds importantes para explicar la tasa de interés doméstica. En tanto,
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los choques de precios de exportacidn son relevantes para explicar la depreciaciéon cambiaria. De forma
complementaria, el andlisis de descomposicion histérica muestra que el crecimiento econémico peruano
ha sido mads susceptible a los choques externos a partir de la década del 2000.

Con relacidn a los canales de transmision de los choques externos, las funciones impulso-respuesta
muestran que los choques de demanda externa tienen una mayor magnitud y persistencia sobre el PBI,
generando una apreciacién cambiaria en el corto plazo y un incremento en el nivel de precios en el mediano
plazo. Los choques de oferta externa tienen un mayor efecto sobre la inflacién doméstica, gatillan una
respuesta positiva de la tasa de interés en el corto plazo y generan efectos recesivos y depreciatorios, con
un afio de rezago. Los choques financieros externos tienen efectos persistentes sobre la tasa de interés
doméstica, ocasionan una depreciacién cambiaria, una mayor inflacién en el corto plazo y un efecto
recesivo sobre el PBI en el mediano plazo. Los choques de precios de exportacion tienen un impacto
positivo pero transitorio sobre el PBI, a su vez que generan una apreciacion del tipo de cambio y una
reduccidn en el nivel de precios en el corto plazo.

El resto del documento se divide de la siguiente forma. En la seccién 2 se presenta la revision
de literatura empirica asociada a los choques externos. En la seccidén 3 se realiza la descripcién de la
metodologia, los datos y los supuestos utilizados para la identificacion de los choques estructurales. En la
seccion 4 se presentan los resultados de la estimacién empirica. Finalmente, en la seccidén 5 se presentan
las principales conclusiones del documento.

2. REVISION DE LITERATURA

La literatura asociada a los choques externos en economias de América Latina (AL) es amplia y registra la
importancia de los choques externos para explicar las fluctuaciones econdémicas en economias emergentes.

Calvo y otros (1993), Canova (2005) y Mackowiak (2007) analizan un conjunto de choques externos
generados en EE. UU. sobre distintas variables domésticas en paises de AL. A partir de modelos VAR
estructurales, estos estudios destacan el rol del canal de tasas de interés en la transmisién y amplificacién
de choques financieros externos en la década de 1990. En particular, Calvo y otros (1993) encuentran que
alrededor del 50 % de la varianza del error de prediccion del tipo de cambio real se explica por factores
externos asociados a caidas en la tasa de interés y en la actividad econémica de EE. UU. Por su parte,
Canova (2005) encuentra que los choques generados en EE. UU. (oferta, demanda y monetario) explican
entre 19 % y 56 % de la varianza de las principales variables macroeconémicas en ocho paises de AL. El
autor destaca que los choques monetarios, medidos a partir de cambios en la tasa de interés de la FED,
son los més relevantes para explicar las fluctuaciones econdmicas en AL. En contraste, Mackowiak (2007)
encuentra que choques monetarios generados en EE. UU. explican menos del 10 % de las fluctuaciones
econdmicas en un pais emergente y son menos relevantes en relacion con otros choques externos.

Izquierdo y otros (2008) y Osterholm y Zettelmeyer (2008) analizan la trasmisién de tres choques
externos (precios de commodities, demanda externa y financieros) sobre el crecimiento econémico
promedio en ALZ2. Para ello, Izquierdo y otros (2008) estiman un modelo de cointegraciéon (VECM),
mientras que Osterholm y Zettelmeyer (2008) estiman un modelo VAR bayesiano. En ambos estudios, los

2 Para este promedio, Izquierdo y otros (2008) consideran datos de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y
Venezuela. Osterholm y Zettelmeyer (2008) consideran los mismos paises con excepcién de Venezuela.
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choques externos explican entre el 50 % y 60 % del crecimiento econémico y se destaca la sensibilidad de
las proyecciones domésticas a la dindmica del sector externo.

Cesa-Bianchi y otros (2012) y Winkelried y Saldarriaga (2013) analizan los choques de demanda
externa sobre el PBI doméstico, destacando el creciente rol que han tenido los choques de PBI de China
sobre economias de AL. Cesa-Bianchi y otros (2012) estiman un modelo VAR Global (GVAR) para 25
economias avanzadas y emergentes, entre las cuales se encuentran Argentina, Brasil, Chile, México y
Pert. Utilizando datos trimestrales para el periodo 1979-2009, los autores encuentran que el impacto de
largo plazo de un choque de PBI de China sobre las economias de AL se ha triplicado desde mediados de
1990. En contraste, los choques de PBI de EE. UU. se han reducido a la mitad en el mismo periodo de
tiempo. Winkelried y Saldarriaga (2013) encuentran resultados similares utilizando un modelo VAR con
restricciones de pesos en el comercio internacional.

Para el caso peruano, los trabajos empiricos se han enfocado principalmente en el andlisis de hasta
tres tipos de choques externos (demanda, financieros y términos de intercambio), principalmente sobre la
inflacién y el crecimiento econémico.

Salas (2009), Lavanda y Rodriguez (2011) y Cornejo y otros (2022) analizan el rol los choques
externos sobre la inflacién en periodos puntuales del tiempo. Los trabajos de Salas (2009) y Lavanda y
Rodriguez (2011) realizan un anélisis de descomposicidn histdrica, a partir de un modelo VAR estructural
con restricciones de largo plazo, para evaluar la contribucién de choques externos e internos sobre la
inflacién peruana registrada entre los afios 2002-2008 y 1997-2009, respectivamente. En el caso de Salas
(2009) se encuentra que los choques de demanda interna son los mas importantes para explicar la inflacién
registrada entre los afios 2002-2005, mientras que los choques externos de inflacién importada y términos
de intercambio son los mds relevantes entre los afios 2006-2008. En la misma linea, Lavanda y Rodriguez
(2011) encuentran que los choques de demanda interna explican entre el 70 % y 60 % de la inflacion en el
corto y largo plazo, respectivamente. Por otra parte, Cornejo y otros (2022) estiman un VAR bayesiano con
bloque exdgeno e identificacion de signos y ceros para analizar la dindmica de la inflacién doméstica ante
choques de tres cotizaciones internacionales de commodities: alimentos, energia y metales. Los autores
encuentran que los choques externos asociados a precio de alimentos y energia son determinantes en
explicar los picos inflacionarios registrados entre el 2007 y 2015, y cobran relevancia nuevamente durante
el 2021. En particular, los autores encuentran que los choques asociados a precios de alimentos y energia
son persistentes e inflacionarios, respecto a los choques en los precios internacionales de metales.

Rodriguez y otros (2018) analizan el rol de los choques de términos de intercambio sobre el crecimiento
econdémico peruano a partir de un andlisis de cointegracion utilizando informacién trimestral entre 1994
y 2015. Los autores encuentran que casi la totalidad de la varianza del error de prediccion del PBI es
explicada en el largo plazo por la varianza de los términos de intercambio. En esta linea, Mendoza y
Collantes (2017) estiman un modelo SVAR con restricciones de largo plazo y encuentran que los choques
externos explican el 60 % de la variabilidad del PBI real, siendo los choques de términos de intercambio
el componente mds importante para explicar las fluctuaciones econémicas.

Nolazco y otros (2020) y Aguirre y otros (2022) plantean canales de transmision para multiples choques
externos (términos de intercambio, comercio y financiero) a partir de modelos semi estructurales. Nolazco
y otros (2020) modelan cuatro canales de transmision sobre el PBI: i) un canal comercial (choque de
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demanda externa), ii) un canal de términos de intercambio (choques de precios de exportacién), iii) un
canal financiero (choque de tasas de interés) y iv) un canal de tipo de cambio real. Bajo este esquema, los
autores encuentran que los choques externos explican el 36 % y 28 % del crecimiento econdmico registrado
en los periodos 2005-2008 y 2010-2013, respectivamente. Aguirre y otros (2022) amplian y actualizan el
modelo utilizado por el Banco Central de Reserva del Peru para la proyeccion de variables domésticas3. En
este modelo, los choques a los precios de inflacién importada afectan directamente la inflacidn, los choques
a las tasas de interés internacionales restringen las condiciones monetarias, mientras que los choques a la
brecha de socios comerciales y a los términos de intercambio explican la brecha de producto. Los autores
consideran relevante desagregar los términos de intercambio entre precios de exportacion e importacion,
y encuentran que choques a la brecha de producto de socios comerciales son el principal determinante de
la brecha del producto local.

Rodriguez y otros (2023), Chédvez y Rodriguez (2023) y Ojeda y Rodriguez (2022) se concentran en
estudiar la naturaleza cambiante a lo largo del tiempo que han tenido los choques externos (demanda,
financieros y de commodities). Ojeda y Rodriguez (2022) utilizan un conjunto de modelos VAR con
pardmetros cambiantes en el tiempo y volatilidad estocdstica para analizar el rol de los choques externos
en la economia peruana. Los autores encuentran evidencia de la importancia de los choques de precios
de commodities y su impacto asimétrico a lo largo del tiempo sobre la tasa de crecimiento econémico, la
inflacién y la tasa de interés de la economia peruana. En particular, los autores encuentran que los choques
externos explican el 65 % de la variabilidad econémica del PBI. Rodriguez y otros (2023) expanden el
modelo presentado por Ojeda y Rodriguez (2022) para analizar choques financieros, de demanda y de
términos de intercambio, encontrando que, en conjunto, los choques externos explican entre el 35 % y
el 80 % de la variabilidad del PBI peruano. Chavez y Rodriguez (2023) utilizan un modelo VAR con
cambio de régimen y volatilidad estocéstica para evaluar la evolucién de los choques externos (financieros,
demanda externa y términos de intercambio) en las fluctuaciones econémicas. Utilizando datos trimestrales
entre 1994 y 2019, los autores identifican dos regimenes econdémicos, uno previo a la implementacion
de esquema de metas de inflacion (1994-2002) y otro posterior (2003-2019). A partir de ello, los autores
resaltan que: i) los choques externos explican el 35% y 70 % de las fluctuaciones econémicas antes y
después de la adopcion del esquema de metas de inflacidn, respectivamente; y ii) los choques de demanda
externa por crecimiento econdémico de China tienen un mayor impacto sobre el crecimiento de la economia
peruana y cobran mayor relevancia luego del 2002.

La revision de literatura muestra que los choques externos tienen efectos significativos sobre AL y los
estudios empiricos aplicados al caso peruano refuerzan la validez de este resultado. A su vez, la literatura
aplicada identifica multiples canales de transmisién mediante los cuales se pueden transmitir estos choques
y, asociado a ello, efectos diferenciados en distintas variables domésticas. Sin embargo, a pesar de ser una
literatura relativamente amplia, son pocos los estudios que analizan una respuesta simultdnea, de multiples
variables domésticas, a los cuatro choques externos que se propone identificar en este documento: i) de
demanda, ii) de oferta, iii) financieros y iv) de precios de exportacion.

3 Conocido como MPT (Modelo de Proyeccién Trimestral).
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3. METODOLOGIA

3.1. MODELO ECONOMETRICO Y DATOS

Con el objetivo de modelar la interaccidén entre variables externas y domésticas en una economia
pequefia y abierta como la peruana, se estima un modelo de vectores autorregresivos (VAR) con
restricciones de exogeneidad por bloques. Para la implementacién empirica se considera el uso de dos
rezagos (p = 2) y datos trimestrales para el periodo 1995:T2-2019:T44.

La estimacion del modelo VAR se realiza a través de métodos bayesianos (BVAR) y se implementa
mediante el paquete BEAR Toolbox, desarrollado en Dieppe y otros (2016). Para ello, se utiliza como
distribucidn de probabilidad a priori una distribucién normal-difusa, la cual tiene como ventaja ser no
informativa respecto al valor de la matriz de varianzas-covarianzass. Los hiperparametros utilizados son:
ar = 0,7 para el coeficiente autorregresivo, 4; = 0, 8 como ajuste general de la varianza prior, A, = 1 para
la ponderacion de las variables cruzadas, 13 = 1 para la velocidad de decadencia de los rezagos, 14 = 100
como ajuste de las variables exdgenas, y 45 = 0,0001 para la imposicién del bloque exdgeno. El modelo
por estimar se puede denotar de la siguiente manera:

1 1 2 2
Yie| _ |Cut| Al Az [Yia + Al ALz Y2 + [E1 (1)
Yar €2t

1 1 2 2
A1 Azl Y2ea]  |A2; AZsl [Yae2]  [82t
Donde yq ; € y, ¢ son los vectores que contienen a las variables externas y domésticas, respectivamente,

mientras que & = (&1,1, &2,¢)" corresponde al vector de residuos en su forma reducida, que sigue una
distribucién normal con vector de ceros como media y una matriz de varianzas covarianzas no diagonal,

. c .y . . 1 _ A2 _
&g ~ N(0,X). En (1‘), la imposicion de la exogeneidad por bloques requiere que A, =A7, =012, de
forma tal que las variables incluidas en el bloque doméstico no afecten a las variables del bloque externo,
pero la dindmica de este bloque si afecte al bloque doméstico. El niimero total de variables incluidas en el
modelo es ocho, cuatro por cada bloque®.

El bloque doméstico considera: i) la tasa de crecimiento anual del PBI real, ii) la tasa de crecimiento
anual del IPC (inflacidn), iii) la tasa de interés interbancaria y iv) la tasa de crecimiento anual del tipo de
cambio nominal (depreciacion).

El bloque externo estd compuesto por variables exégenas a la economia peruana que buscan caracterizar
los cuatro choques externos propuestos en este documento: de demanda, de oferta, financiero y de precios
de exportacion. En el escenario base, las variables asociadas a dichos choques son respectivamente: i) la
tasa de crecimiento anual del PBI real de China, ii) la tasa de crecimiento anual del indice de energia (Base
1) o del indice de alimentos (Base 2) del FMLI, iii) la tasa de interés sombra de la FED propuesta en Wu
y Xia (2016) y iv) la tasa de crecimiento anual del indice de precio de metales del FMI. Se consideran
dos estimaciones base debido a que Pert es importador neto de energia y alimentos, motivo por el cual el
precio de cada una de estas variables puede reflejar un canal a través del cual choques de oferta externa

4 No se incorpora informacion posterior a 2019 debido a que los datos registrados entre 2020 y 2021 representan observaciones
atipicas con un efecto estadistico que puede distorsionar la estabilidad de los parametros por estimar.

5 Para mayor detalle sobre la distribucién de probabilidad a priori utilizada, véase el Anexo A.

6 Las variables utilizadas en las estimaciones principales se muestran graficamente en el Anexo B. Para mayor detalle sobre las
variables y las fuentes de informacién disponibles, véase el Anexo C.
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afectan a la inflacién y otras variables domésticas.

Cuabro 1. Variables utilizadas en las estimaciones base y los ejercicios de sensibilidad.

Base 1 Base 2 Sensibilidad A Sensibilidad B FAVAR
. . PBI China .
demanda externa PBI China PBI China PBIEE. UU. PBI China
Bloque externo oferta externa recio de energia  precio de alimentos  precio de energia recio de energfa componente principal
4 p & p p & precio de alimentos P p P
financiero externo tasa sombra FED  tasa sombra FED tasa sombra FED  componente principal
precios de exportaciéon precios de metales precios de metales  precios de metales  precios de metales  componente principal
demanda PBI
Bloque doméstico oferta' mﬂac'lon P
monetario tasa de interés
cambiario depreciacién cambiaria

Nota: las tasas de interés estdn expresadas en porcentajes, mientras que el resto de las variables estdn expresadas en tasas de crecimiento anual.

Como ejercicios de sensibilidad, se realizan tres modificaciones al bloque externo con la finalidad
evaluar distintos aspectos en la transmision de los choques externos. En primer lugar, se amplia el canal
comercial para evaluar choques de demanda externa provenientes de EE. UU, principal socio comercial
durante la década de 1990. En este ejercicio, los choques de demanda se determinan a partir de las tasas
de crecimiento de EE. UU. o de China, acorde con lo reportado por Cesa-Bianchi y otros (2012) y Chévez
y Rodriguez (2023). En segundo lugar, se evaldan los choques de tres cotizaciones internacionales de
commodities de forma simultdnea (alimentos, energia, y metales) en linea con el anélisis realizado por
Cornejo y otros (2022). Para mantener el niimero total de variables y evitar la sobreparametrizacion del
modelo, en el primer caso (sensibilidad A) se abstrae la variable que representa el choque financiero,
mientras que en el segundo caso (sensibilidad B) se descarta de la estimacién la variable que representa el
choque de demanda externa.

En tercer lugar, se realiza la estimacién de un modelo VAR aumentado con factores (FAVAR), en linea
con lo desarrollado por Calvo y otros (1993) para caracterizar distintos choques externos en un solo indice.
En nuestro caso, se realiza un analisis de componentes principales (PCA) con la finalidad de evaluar un
conjunto de variables que pueden ser relevantes para caracterizar los choques externos propuestos en este
documento?, sin tener la necesidad de excluir variables para evitar problemas de sobreparametrizacion,
como sucede en los ejercicios de sensibilidad A y B. El Cuadro 1 resume las variables utilizadas para
representar el vector de variables del bloque externo y doméstico en cada uno de los ejercicios sefialados
previamente.

3.2. ESQUEMA DE IDENTIFICACION

El modelo descrito en (1) corresponde a un modelo VAR en forma reducida, por lo que debe ser
identificado para obtener un modelo estructural (SVAR) y asi obtener resultados con interpretacion
econémica. Para ello, los residuos del modelo en forma reducida se deben descomponer en errores
ortogonales que puedan interpretarse como choques estructurales. Asi:

[81,t] _ [Dl,l D1,2] [ul,t] 2)
&2t D1 Dasf [uzy

7 El andlisis de FAVAR se implementa mediante un andlisis PCA aplicado a tres conjuntos de variables asociados a los choques
externos de oferta, financieros, y de precios de exportacion. Para mayor detalle, véase el Anexo D.
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donde el vector de residuos en forma reducida serd equivalente a una combinacidn lineal del vector de
choques estructurales, us = (uy¢, uzy)’, tanto externos (uy¢) como domésticos (uz¢). Debido a que los
choques estructurales domésticos podrian afectar a todo el vector de residuos en forma reducida y, por
tanto, a las propias variables externas, se asume que Dj2 = 012 como restriccién consistente con la
imposicién de un bloque exdgeno. Se asume ademads que el vector de choques estructurales tiene una
matriz de varianzas-covarianzas diagonal e igual a la matriz identidad, ademads de un vector de ceros como
media, uy ~ N(0,1).

La identificaciéon de choques estructurales descrita en (2) se implementa mediante restricciones de
ceros y signos, de acuerdo con lo propuesto por Arias y otros (2018). Este esquema de identificacion
permite incorporar de forma simultdnea restricciones de exclusién contempordnea como en Sims (1980),
ademds de restricciones de signos como en Canova y De Nicol6 (2002) y Uhlig (2005). La imposicion
de restricciones de signos permite asegurar el cumplimiento de algunas relaciones causales establecidas
por la teorfa econdmica y la evidencia empirica, mientras que las restricciones de ceros son necesarias
para establecer consistencia entre el modelo estructural y la imposicion de un bloque exdgeno. Las
restricciones de signo implementadas en este trabajo restringen la direccion de la respuesta contempordnea
de las variables end6genas a choques estructurales. Sin embargo, la metodologia es flexible pues permite
restringir el signo de las respuestas por mas de un periodo, inclusive en horizontes posteriores a los de
impacto. En tanto, las restricciones de ceros también pueden complementar las restricciones de signos
para la identificacién de choques estructurales especificos.

Las restricciones contempordneas utilizadas para la identificacién de la estimacién base se describen
en el Cuadro 2 y también aplican para el modelo FAVARS. Cada columna muestra la variable utilizada
para caracterizar el choque interno o externo, asi como las restricciones de ceros y signos utilizadas para
identificar su canal de transmision sobre el resto de las variables del modelo. Las restricciones de signos
implementadas se basan en los resultados empiricos de los estudios resefiados en la seccidn previa y en los
modelos teéricos Mundell-Fleming desarrollados por Dancourt (2009) y Dancourt y Mendoza (2016) para
la economia peruana. Como sefialan Kilian y Liitkepohl (2017), la validez estadistica de las restricciones
de signo es dificil de evaluar. Sin embargo, la identificacion propuesta en este documento busca ser una
primera aproximacién al imponer una cantidad limitada de restricciones.

En el caso del bloque externo, un choque financiero (columna A) se define como un incremento no
esperado de la tasa de interés sombra de la FED. Para la identificacion de su canal de trasmision se impone
el signo positivo de una depreciacion de la moneda local, asociado a una salida de capitales, en linea con
lo encontrado por Calvo y otros (1993) y Canova (2005), asi como por los modelos tedricos sefialados
previamente. La interaccién con el resto de las variables se deja libre para ser calculada por el modelo.
Por su parte, un choque de demanda externa (columna B) se define como un choque no esperado del
PBI de China. Para la identificacién de este canal comercial se asume que un incremento de la demanda
externa afecta contempordneamente a las cotizaciones internacionales de metales, energia o alimentos,
consecuencia de la mayor demanda por commodities, en linea con lo mostrado por Kilian y Zhou (2018),
quienes sefialan que la demanda de China a partir de la década del 2000 es uno de los principales
determinantes de la dindmica del precio de materias primas. Como el origen del choque es fordneo a los
EE. UU. se asume que no hay una respuesta inmediata de la tasa de interés sombra. En el bloque interno,
no se aplica restricciones sobre las variables domésticas. En tanto, un choque de precios de exportacion

8 Las restricciones utilizadas para el resto de los ejercicios de sensibilidad se presentan en el Anexo E.
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(columna C) se define como un incremento no esperado en el indice del precio de metales. En el bloque
externo, para la identificacién de este canal de transmisidn se impone que no hay respuesta contemporanea
de la tasa de interés internacional o del PBI de China, mientras que su efecto contempordneo sobre el
resto de las cotizaciones internacionales se calcula en el modelo. En la economia doméstica se impone
que el choque tiene un efecto positivo sobre el PBI, asociado a un incremento implicito en el valor de
las exportaciones tradicionales, acorde con los resultados reportados por Chavez y Rodriguez (2023),
Rodriguez y otros (2023) y Ojeda y Rodriguez (2022). Finalmente, un choque de oferta (columna D)
se define como un incremento no esperado del precio de energia o alimentos. Frente a este choque se
asume que no hay una respuesta contemporanea del resto de variables externas, pero si un incremento en la
inflacién doméstica, asociado al incremento implicito en los precios de importacién de bienes intermedios,
en linea con los resultados reportados por Cornejo y otros (2022).

En el caso del bloque doméstico, se impone que los choques domésticos no tienen un efecto
contemporédneo sobre las variables externas, consistente con la imposicién del bloque exdgeno para el
modelo en forma reducida. Bajo este supuesto general, un choque de demanda interna (columna E) se
define como un incremento no esperado del PBI, acompafiado de una mayor inflacién y una apreciacién de
la moneda local. Por su parte, un choque de oferta doméstico (columna F) se define como un incremento
no esperado del nivel de precios acompaiado de un menor PBI. En tanto, un choque monetario (columna
G) se define como un incremento no esperado de la tasa de interés interbancaria. En este caso, se impone
que el efecto de este choque sobre el PBI y el IPC es nulo de forma contempordnea, consistente con que
los efectos de la politica monetaria sobre la actividad econdmica y la inflacién tardan en materializarse.
Finalmente, un choque cambiario (columna H) se define como un incremento no esperado del tipo de
cambio. Frente a este choque se impone que no hay una respuesta contemporanea de la tasa de interés
interbancaria.

Cuabpro 2. Esquema de identificacion de ceros y signos.

Choque a...
(A) tasa (B)PBI  (C) precio de (D) precio de (E) PBI F) (G) tasa de H)
sombra FED China metales energia o (demanda) inflacion interés depreciacion
(financiero  (demanda  (precios de  alimentos (oferta (oferta) (monetario) (cambiario)
externo) externa)  exportacion) externa)
tasa sombra FED + 0 0 0 0 0 0 0
PBI China + 0 0 0 0 0 0
4 precio de metales + + 0 0 0 0 0
'2 precio de energia o alimentos + + 0 0 0 0
%
2. PBI + + - 0
« inflacién + + + 0
tasa de interés + 0
depreciacion + - +

Las columnas (A) - (H) representan los choques identificados y las filas las respuestas asociadas a estos choques. Las celdas en blanco indican que no se realizan
supuestos sobre el efecto contemporédneo del choque, por lo que la respuesta asociada no se restringe y se calcula por el modelo.

4, RESULTADOS

En esta seccion se presentan y se discuten tres resultados derivados de la estimacién de los modelos
descritos en la seccion previa: i) la descomposicion de varianza del error de predicciéon (DVEP), ii) la
descomposicion histdrica, y iii) las funciones impulso respuesta.
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4.1. DESCOMPOSICION DE VARIANZA DEL ERROR DE PREDICCION (DVEP)

La DVEP calcula la contribucién de distintos choques estructurales a la proporcién de la varianza de
una variable en particular. La DVEP de las variables domésticas se resume en el Cuadro 3, mientras que
los resultados de los ejercicios de sensibilidad se presentan en los Cuadros 4-7

Cuabpro 3. Descomposicion de varianza del error de prediccion de las variables domésticas.

Crecimiento del PBI Inflacién Tasa de interés Depreciacién

Choque Base 1 Base 2 Base 1 Base2 Base 1 Base 2 Base 1 Base 2
Financiero externo 8,0 7.5 11,1 13,0 30,8 33,9 16,5 17,9
Demanda externa 37,9 40,8 22,7 31,3 11,6 9,8 20,3 18,0
Precios de exportacién 5,6 5,9 7,3 6,2 4.4 4,0 12,4 12,9
Oferta externa 10,7 8.4 17,2 13,8 6,8 8,1 11,7 12,7
Factores externos 62,2 62,7 58,4 64,3 53,6 55,7 60,9 61,5
Demanda 11,2 12,6 7,7 6,4 12,9 8,2 7,5 6,2
Oferta 16,1 13,7 14,7 12,5 5,5 5,1 6,3 5,9
Monetario 2,2 2,4 34 2,7 24,8 28,1 13,4 14,5
Cambiario 8,3 8,5 15,8 14,2 3,3 3,0 12,0 12,0
Factores domésticos 37,8 37,3 41,6 35,7 46,4 44,3 39,1 38,5

Nota: para los célculos se considera un horizonte de evaluacion de 20 trimestres (5 afios). En el modelo Base 1 (Base 2) se
utiliza el indice de precio de energia (alimentos) como variable asociada al choque de oferta externa.

Los resultados muestran que la mayor parte de la varianza de las variables macroeconémicas analizadas
estd explicada por factores externos. El choque de demanda externa, asociado principalmente al crecimiento
econdémico de China, es el choque de mayor contribucién a la DVEP del PBI (37,9 % — 40,8 %), la inflacién
(22,7 % — 31,3 %) y la depreciacién cambiaria (18,0 % — 20,3 %). El choque de oferta externa, relacionado
a los precios de energia y alimentos, es el segundo mds importante para explicar la DVEP del PBI (8,4 % —
10,7 %) y la inflacién (13,8 % — 17,2 %), afectando en mayor medida a la dindmica de precios. El choque
financiero externo, asociado a las tasas de interés en EE. UU., es el de mayor contribucién a la DVEP de
la tasa de interés doméstica (30,8 % — 33,9 %) y el segundo mds importante para explicar la DVEP de la
depreciacion cambiaria (16,5 % — 17,9 %). El choque de precios de exportacién tiene una contribucion
menor respecto al resto de choques. Sin embargo, es relevante para explicar la DVEP de la depreciacién
cambiaria (12,4 % — 12,9 %).

Los ejercicios de sensibilidad (ver Cuadro 4) muestran que los choques de demanda externa explican
la mayor proporcién de la descomposicion de la varianza del PBI (entre 37,9 % y 45,3 %). Esto es reflejo
de la alta dependencia de la actividad econdémica local al PBI de China, pais que desde la década del 2000
aceler6 su crecimiento econdémico y se convirtié en el principal demandante de materias de materias a nivel
mundial y principal socio comercial de Peru. En contraste, los choques de oferta y financieros tienen una
contribucién menor sobre la varianza del PBI (entre el 7,4 % — 14,6 % y 6,1 % — 8,9 %, respectivamente),
reflejo de una menor variabilidad de estos choques en la muestra utilizada. Por su parte, los choques de
precios de exportacion (disociados del crecimiento de China) presentan el menor aporte sobre la varianza
del PBI (entre 5,6 % y 14,8 %). En particular, en el ejercicio de sensibilidad que omite el canal comercial
y evalda las cotizaciones de precios de energia, alimentos y metales de forma simultdnea (sensibilidad B),
el aporte del choque de precios de exportacién se incrementa a 14,8 % pero la contribucién agregada de
los choques externos se reduce en 24,1 puntos porcentuales (p.p.), de 62,4 % a 38,3 %.
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Cuapro 4. Descomposicion de varianza del error de prediccion del PBI.

Choque (variable) Base 1 Base?2 Sensibilidad A Sensibilidad B FAVAR
Financiero externo 8,00 7,52 8,94 6,08
Tasa sombra 8,00 7,52 8,94

Demanda externa 37,92 40,78 45,30 39,00
PBI China 37,92 40,78 28,67 39,00
PBI EE.UU. 16,63
Precios de exportaciéon 5,57 5,94 5,77 14,77 6,15
Indice de metales 5,57 594 5,77 14,77

Oferta externa 10,70 8,44 7,35 14,59 9,74
Indice de energia 10,70 7,35 7,88

Indice de alimentos 8,44 6,71
Factores externos 62,19 62,68 58,42 38,30 60,97
Demanda 11,21 12,61 11,09 20,57 11,27
Oferta 16,13 13,73 16,32 18,58 17,41
Monetario 2,19 2,44 4,24 10,42 1,79
Cambiario 8,27 8,54 9,93 12,12 8,56
Factores domésticos 37,80 37,31 41,58 61,69 39,04

Nota: para los célculos se considera un horizonte de evaluacion de 20 trimestres (5 afios).

En cuanto a la inflacién (ver Cuadro 5), los choques de demanda externa son los mds importantes
para explicar su variabilidad (entre 22,1 % y 42,7 %), alcanzando la mayor contribucién cuando se amplia
el canal comercial (sensibilidad A). Por otra parte, los choques de oferta externa son los segundos mads
importantes para explicar la variabilidad de la inflacion (entre 12,0% y 24,1 %), reflejo de un pais
importador neto de alimentos y energia. Los choques financieros externos y de precios de exportacion
tienen un aporte menor (entre 10,8 % — 13,4 % y 6,2 % — 11,1 Y%, respectivamente). Similar a lo que ocurre
con el PBI, en el ejercicio de sensibilidad que omite el canal comercial (sensibilidad B) la contribucién
agregada de los choques externos a la DVEP de la inflacién se reduce en 15,4 p.p. (de 61,3 % a 46,0 %).

En el caso de la tasa de interés doméstica (ver Cuadro 6), los choques financieros externos explican
la mayor proporcién de su variabilidad (entre 28,7 % y 33,9 %), sefial de una posible relacién con la
dindmica de la politica monetaria internacional. Este resultado contrasta con lo esperado por una regla de
Taylor tradicional en la cual la politica monetaria local responde principalmente a choques que afectan
directamente a los precios y al producto. Por su parte, la contribucién de los choques de demanda externa
sobre la varianza de la tasa de interés doméstica presenta un rango amplio (entre 9,8 % — 47,0 %), el cual
alcanza su valor maximo cuando se realiza el ejercicio que amplia el canal comercial y omite el canal
financiero externo (sensibilidad A). Este resultado sugiere que omitir el canal financiero podria sobrestimar
el aporte de choques de demanda externa a la variabilidad de la tasa de interés doméstica. En tanto, los
choques de oferta externa y precios de exportacidn presentan la menor contribucién sobre la variabilidad
de la tasa de interés doméstica (entre 4,0 % — 5,3 % y entre 5,2 % — 11,2 %, respectivamente).

En el caso de la depreciacion cambiaria (ver Cuadro 7), los choques de demanda externa son los mas
importantes para explicar su variabilidad (entre 18,0 % y 47,2 %), alcanzando su rango maximo en el
ejercicio de sensibilidad A. Como sucede en el caso de la tasa de interés, la omisién del canal financiero
externo podria llevar a sobreestimar el aporte de demanda externa. Finalmente, los choques externos
financiero, de precios de exportacidon y de oferta presentan contribuciones de similar magnitud (entre
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Cuabro 5. Descomposicion de varianza del error de prediccion de la inflacion.

Choque (variable) Base 1 Base?2 Sensibilidad A Sensibilidad B FAVAR
Financiero externo 11,11 12,96 10,75 13,41
Tasa sombra 11,11 12,96 10,75

Demanda externa 2271 31,29 42,65 22,09
PBI China 22,71 31,29 16,50 22,09
PBI EE.UU. 26,15

Precios de exportaciéon 7,33 6,22 8,91 11,13 7,01
Indice de metales 7,33 6,22 8,91 11,13

Oferta externa 17,24 13,81 11,99 24,10 16,18
Indice de energia 17,24 11,99 13,62

Indice de alimentos 13,81 10,48

Factores externos 58,39 64,28 63,55 45,98 58,69
Demanda 7,67 6,36 7,61 10,09 6,63
Oferta 14,71 12,47 10,94 13,87 15,22
Monetario 3,44 2,66 4,85 6,99 3,89
Cambiario 15,78 14,23 13,05 23,07 15,56
Factores domésticos 41,60 35,72 36,45 54,02 41,30

Nota: para los célculos se considera un horizonte de evaluacion de 20 trimestres (5 afios).

CuADRO 6. Descomposicion de varianza del error de prediccion de la tasa de interés.

Choque (variable) Base 1 Base?2 Sensibilidad A Sensibilidad B FAVAR
Financiero externo 30,80 33,86 33,79 28,65
Tasa sombra 30,80 33,86 33,79

Demanda externa 11,59 9,77 47,00 21,89
PBI China 11,59 9,77 6,64 21,89
PBI EE.UU. 40,36

Precios de exportaciéon 4,44 3,97 4,44 5,34 4,44
Indice de metales 4,44 3,97 4,44 5,34

Oferta externa 6,76 8,05 6,74 11,24 5,22
Indice de energia 6,76 6,74 5,77

Indice de alimentos 8,05 5,47

Factores externos 53,60 55,65 58,17 50,37 60,20
Demanda 12,87 8,19 11,53 8,37 10,56
Oferta 5,52 5,11 4,74 5,81 5,31
Monetario 24,76 28,07 22,49 31,49 21,26
Cambiario 3,26 2,98 3,08 3,96 2,66
Factores domésticos 46,41 44,35 41,84 49,63 39,79

Nota: para los calculos se considera un horizonte de evaluacién de 20 trimestres (5 afios).

16,5 % — 20,1 %, 12,4 % — 21,4 % y 11,3 % — 18,1 %, respectivamente), consistente con una volatilidad

cambiaria dependiente de miltiples choques externos.

Estudios Economicos 43

© Diciembre 2023 BCRP



Choques Externos en la Economia Peruana 41

Cuabro 7. Descomposicion de varianza del error de prediccion de la depreciacion cambiaria.

Choque (variable) Base 1 Base?2 Sensibilidad A Sensibilidad B FAVAR
Financiero externo 16,54 17,90 20,06 8,37
Tasa sombra 16,54 17,90 20,06

Demanda externa 20,27 17,95 47,23 29,63
PBI China 20,27 17,95 15,01 29,63
PBI EE.UU. 32,22

Precios de exportaciéon 12,35 12,92 14,12 21,38 18,85
Indice de metales 12,35 12,92 14,12 21,38

Oferta externa 11,7 12,68 11,33 18,07 11,27
Indice de energia 11,70 11,33 10,05

Indice de alimentos 12,68 8,02
Factores externos 60,86 61,45 72,68 59,51 68,12
Demanda 7,52 6,16 5,26 7,08 4,45
Oferta 6,28 5,88 5,30 6,32 5,63
Monetario 13,36 14,52 5,37 16,00 9,26
Cambiario 11,98 11,98 11,39 11,10 12,55
Factores domésticos 39,13 38,54 27,31 40,50 31,89

Nota: para los célculos se considera un horizonte de evaluacion de 20 trimestres (5 afios).

El andlisis de DVEP resalta la dependencia de la economia peruana a las condiciones internacionales
a través de diversas fuentes. Los choques de demanda externa son los mds relevantes para explicar la
variabilidad del PBI, la inflacién y la depreciacidn; y su omisién genera la subestimacion de la contribucién
de los choques externos. Los choques de oferta externa presentan una mayor contribucion sobre la inflacién
doméstica, consistente con la condicién de importador neto de energia y alimentos de la economia peruana.
Los choques financieros externos son los més relevantes para explicar la variabilidad de la tasa de interés
doméstica. Asimismo, la exclusién de un canal financiero explicito distorsiona la composicion de la
DVEP de la tasa de interés, la inflacion y la depreciacidon cambiaria. Por su parte, el canal de precios de
exportacion resulta relevante para explicar la variabilidad de la depreciacion, reflejo de que movimientos en
los precios de minerales se trasladan a la volatilidad cambiaria local. Finalmente, los resultados del analisis
FAVAR sugieren que, si bien existe un conjunto de variables que se pueden utilizar para caracterizar un
choque externo, los resultados obtenidos bajo las estimaciones principales no son sensibles a cambios en
la especificacién de variables utilizadas para representar los choques externos.

4.2. DESCOMPOSICION HISTORICA

La descomposicion histérica calcula la contribucién de distintos choques estructurales a la desviacién
de una variable respecto a su estado estacionario. El Cuadro 8 presenta la proporcion de la contribucién
absoluta de los choques estructurales, internos y externos, y el Grafico 1 presenta la descomposicion
histdrica graficamente®. Para el andlisis de la proporcién de la contribucién absoluta se consideran tres
subperiodos: 1) desde el inicio de la muestra hasta la implementacion del esquema de metas explicitas de

9 Se presentan los resultados del modelo base 1. Los resultados bajo el modelo base 2 se muestran en el Anexo F.
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inflacién (1995:T2 — 2002:T3), ii) el periodo de mayor crecimiento econdémico (2002:T4 —2013:T4) y iii)
el periodo de desaceleracion econémica (2014:T1 —2019:T4).

Cuabro 8. Proporcion de la contribucion absoluta a la descomposicion historica.

Crecimiento del PBI Inflacién Tasa de interés Depreciacién
Internos  Externos Internos Externos Internos Externos Internos Externos
1995-2002 51,8 48,2 38,5 61,5 54,5 45,5 45,3 54,7
2002-2013 34,6 65,4 31,8 68,2 42,0 58,0 36,0 64,0
2014-2019 40,0 60,0 30,9 69,1 53,5 46,5 37,6 62,4
Total 41,0 59,0 33,6 66,4 48,6 51,4 39,2 60,8

La descomposicion histérica del PBI sugiere que entre los afios 1995 y 2002, las fluctuaciones
econdmicas se determinan tanto por factores domésticos (51,8 %) como externos (48,2 %). Los choques
de oferta interna son el principal determinante del bajo crecimiento econdmico registrado entre los afios
1995 y 199819, mientras que los choques negativos de demanda externa cobran un mayor protagonismo
entre 1998 y 2002. Entre los afos 2002 y 2013, los choques externos son el principal determinante del PBI.
En estos afios, los choques favorables de oferta y demanda externa (12,7 % y 39,2 %, respectivamente)
explican el mayor crecimiento econémico. Una excepcion se registra durante la crisis internacional de
2009 que, pese a tener un origen de cardcter financiero a nivel global, tuvo un impacto sobre los sectores
reales en la economia internacional y, por tanto, una contribucién negativa al PBI local. Por su parte,
entre los afios 2014 y 2019, se materializan un conjunto de choques externos negativos, principalmente de
demanda, que explican la mayor parte de la reduccién del crecimiento econdémico registrado en esos afios.
En segundo orden, se encuentran los choques financieros externos, que tuvieron una contribucién positiva
entre 2014 y 2015 y negativa a partir del 2016, congruente con la aceleracién y finalizacion de la politica
monetaria expansiva en EE. UU.

La descomposicién histérica de la inflacién destaca la contribucién de los factores externos (66,4 %)
durante todo el periodo analizado. Previo a la implementacién del esquema de metas de inflacién (periodo
1995-2002), se destacan dos picos inflacionarios registrados entre 1996 y 1998, explicados por factores
domésticos. Luego de estos picos, cobran relevancia los choques externos de oferta y demanda. Estos
choques explican 1) la dindmica de la inflacién entre 1999 y 2001, asociada a un mayor precio internacional
de energia y un menor crecimiento de China y otros paises emergentes y ii) la deflacion registrada a inicios
de 2002, asociada a la reversion en el precio de energia registrado en afios previos y un crecimiento de
China y otros socios comerciales atin en recuperacion. Posterior a la implementacion del esquema de metas
de inflacién (periodo 2003-2019), los choques de oferta y demanda externa siguen siendo los principales
determinantes de la dindmica de precios, explicando el pico inflacionario de 2008 y los desvios respecto al
rango meta durante los periodos 2011-2012 y 2015-2016. Por otra parte, los choques financieros externos
muestran una contribucion directa sobre la inflacién, contribuyendo de forma positiva en periodos donde
la tasa de la FED fue mas elevada (1996-2000, 2005-2007 y 2016-2019) y de forma negativa en periodos
donde la tasa de la FED fue menor (2001-2004 y 2008-2015). Andlogamente, los choques de precios de
exportacién contribuyen de forma negativa (positiva) a la inflacién en periodos en los cuales el precio de
los metales se increment6 (redujo).

10 Entre 1997 y 1998 se registré uno de los Fenémenos del Nifio més fuertes de la historia reciente, con un impacto econémico
de alrededor de 6,2 % del PBI segtin el Banco Mundial (2016).
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La descomposicion histérica de la tasa de interés muestra que la dindmica de precios se explica tanto
por factores internos como externos (48,6 % y 51,4 %, respectivamente). La contribucién de los factores
internos es de mayor importancia durante el periodo previo al esquema de metas de inflacion (1995-2002),
dominado por choques monetarios. Estos afios se caracterizan por ser un periodo de estabilizacién y
control de la inflacién, asi como de transicién desde la gestion de agregados monetarios hacia tasas de
interés de politica. Posterior a la implementacién del esquema de metas de inflacién (periodo 2003-2019),
los choques financieros externos son los mds importantes para explicar la dindmica de la tasa de interés.
En particular, los periodos en los que se registran rebajas en la tasa de interés local como 2001-2002 y
2008-2009 coinciden con fuertes contribuciones de choques financieros externos, asociadas a rebajas de
la tasa de interés de EE. UU. en un contexto donde se implementaron politicas monetarias contraciclicas
tanto en paises avanzados como a nivel local. Por otro lado, los choques positivos de demanda externa
contribuyeron de forma negativa a la tasa de interés entre los afios 2003 y 2011, en parte como respuesta
a la entrada de capitales registrada en estos afios. Por su parte, la contribucién de los choques de oferta
externa y de precios de exportacion sobre la tasa de interés son de menor magnitud respecto al resto
de choques externos, siendo estos resultados consistentes con una respuesta de politica monetaria poco
sensible a choques transitorios sobre la inflacién.

La descomposicion histérica de la depreciacion resalta la contribucién de los factores externos a la
dindmica del tipo de cambio (60,8 %), especialmente luego de la década de 1990. Entre 1995 y 2002,
la depreciaciéon cambiaria estuvo explicada por choques financieros externos asociados al manejo de
la politica monetaria estadounidense y, en menor medida, por factores internos asociados a choques
monetarios. Entre 2002 y 2013, los choques de demanda externa fueron el principal determinante de la
apreciacion cambiaria registrada en estos afios, congruente con la entrada de capitales asociada al auge
exportador. En el mismo periodo, los choques financieros externos contribuyeron de forma positiva a la
depreciacién cambiaria antes de la crisis financiera (periodo 2004-2007) y de forma negativa en los afios
siguientes (periodo 2008-2011). En paralelo, los choques de precios de exportacion y de oferta externa
mostraron contribuciones volatiles en los periodos cercanos a la crisis internacional. Finalmente, entre
2014 y 2019 todos los choques externos contribuyeron a la depreciacién cambiaria en una proporcion
similar, reflejo de un entorno internacional desfavorable, donde se materializaron distintos choques de
forma continua aunque en menor magnitud respecto a los periodos previos. Los choques financieros
externos contribuyeron de forma negativa y positiva a la depreciacién cambiaria, consistente con la fase
final de expansion y el posterior retiro del impulso monetario en economias avanzadas. Los choques de
demanda externa contribuyeron de forma positiva a la depreciacién, en linea con la ralentizacién del
crecimiento econdémico de China. Por otro lado, los choques de precios de exportacion y de oferta externa
contribuyeron de forma positiva y negativa a la depreciacién, acorde con la caida y el posterior rebote en
el precio de commodities.

El andlisis de descomposicion histérica muestra que la dindmica de las variables macroecondmicas
entre 1995 y 2019 ha estado determinada por los choques externos, principalmente luego de la
implementacién del esquema de metas de inflacién. Los choques de demanda externa fueron el factor
mads importante para explicar las fluctuaciones econémicas, la dindmica de la inflacién y los movimientos
del tipo de cambio. En segundo lugar, los choques de oferta externa (vinculados al precio de la energia)
afectaron principalmente a la inflacién interna y, en menor medida, al PBI. En tercer lugar, los choques
financieros externos fueron el factor mas relevante para explicar los movimientos en la tasa de interés local.
Por ultimo, los choques de precios de exportacién (disociados del crecimiento de China) son relevantes
para explicar la dindmica la depreciacion cambiaria. Estos resultados se resumen en el Gréfico 2 en el cual
se compara la desviacion estdndar de la contribucion de cada choque externo segtn la variable doméstica
evaluada.
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GrAFICO 1. Descomposicion historica de las variables domésticas (pp).
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Nota: Los factores domésticos agrupan las contribuciones de choques de demanda, oferta,
monetarios y cambiarios.

4.3. FUNCIONES IMPULSO-RESPUESTA

Las funciones impulso-respuesta calculan la respuesta dindmica de un conjunto de variables frente a
la materializacién de un choque estructural. Con el objetivo de evaluar diversos canales de transmision, en
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GRAFICO 2. Desviacion estandar de la contribucion de los choques externos (pp).
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esta subseccidn se presentan las funciones impulso-respuesta de todas las variables domésticas a los cuatro
choques externos identificados, considerando el conjunto de modelos descritos en la seccion previall.

El Gréfico 3 muestra la respuesta de las variables domésticas ante un choque de demanda externa. El
incremento en el PBI de China genera un incremento del PBI doméstico, el cual alcanza su pico luego
de tres trimestres y sus efectos persisten hasta el tercer afio. Acorde con la identificacién de signos, el
incremento en el PBI de China viene acompafiado de un incremento en el precio de commodities en el
frente externo, que en el corto plazo genera una entrada de capitales y un menor tipo de cambio. En
consecuencia, el nivel de precios se reduce transitoriamente durante el primer afio, acorde con un efecto
traspaso del tipo de cambio dominante en el corto plazo, y se incrementa luego de un afio de producido el
choque, congruente con un incremento persistente del crecimiento econémico. En respuesta a la reduccion
inicial de la inflacidn, la tasa de interés doméstica se reduce durante cinco trimestres luego de ocurrido el
choque.

El Gréfico 4 muestra la respuesta de las variables domésticas ante un choque de precio de exportacion.
Acorde con la restriccién de signos, un incremento en el precio de metales genera una respuesta positiva
del PBI de forma contemporédnea, que luego alcanza su pico en el segundo trimestre y se disipa dentro
del afio de producido el choque. Al mismo tiempo, se produce una apreciaciéon de la moneda local en
el corto plazo, asociada a la entrada de capitales. Esta caida del tipo de cambio genera una presion a
la baja sobre el nivel de precios domésticos durante el primer afio luego de producido el choque. Sobre
este choque, cabe discutir dos resultados. En primer lugar, los choques de precios de exportacion tienen
efectos transitorios sobre todas las variables domésticas analizadas, pues estos se disipan dentro del afio
de producido el choque. Bajo la identificacién propuesta, un choque de precios de exportacién genera un
incremento del precio de metales que no es acompaiiado por una respuesta inmediata del PBI de China

I Se considera que el tamafio de los choques es de una desviacion estdndar y se evalia un horizonte de 20 trimestres. Para
mayor detalle, en el Anexo G se presentan las funciones impulso-respuesta anuales frente a choques unitarios.
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GRrAFICO 3. Respuesta de las variables domésticas a un choque de demanda externa.

1,20 0,60
1,00
0,40
_. 080
0
% 0,60 0,20
i =
o 040 2
% é 0,00
2 020
E =
E 0,00 -0,20
© 020
-0,40
-0,40
-0,60 -0,60
0,60 0,50
0,40
0,00
0,20
7] =}
3 L
=
% 0,00 E 050
— o
-0,20
[} g L
° S
< o -
% 040 2 1,00
= = N V2 @ Base 2
060 A < FAVAR
-1,50 -
-0,80 = = = = Sensibilidad A
-1,00 -2,00
1 5 9 13 17 1 5 9 13 17

Nota: Los factores domésticos agrupan las contribuciones de choques de demanda, oferta, monetarios y
cambiarios. Las dreas rojas y verdes sefialan la region de credibilidad (percentiles 16 y 84) de los modelos
base 1y 2, respectivamente.

(restriccion de cero). En ese sentido, este choque refleja movimientos en el precio de metales explicados
por factores de oferta o demanda desligados de crecimiento econémico de China. En segundo lugar, la
respuesta de la tasa de interés doméstica es no significativa, acorde con la naturaleza transitoria del choque
de precios de exportacion.

El Grafico 5 muestra la respuesta de las variables domésticas ante un choque de oferta externa. Acorde
con larestriccion de signos, un incremento en los precios de energia o metales genera una respuesta positiva
de la inflacién doméstica durante el periodo de impacto, alcanza su mayor efecto luego de un semestre y
persiste hasta el segundo afio. Frente a este incremento del nivel de precios, el PBI reacciona con cierto
rezago, registrando una contraccidn significativa luego de un afio de producido el choque. Como muestran
los modelos tedricos, el incremento del nivel de precios genera una perdida gradual de la capacidad
adquisitiva en términos reales, que contrae la demanda interna y el nivel de actividad econémica. Por su
parte, la tasa de interés doméstica se incrementa durante el primer afio de producido el choque, consistente
con una regla de Taylor que da mayor peso a los desvios de la inflacién. La respuesta del tipo de cambio
frente a un choque de oferta externa muestra una paradoja!2: inicialmente se observa una apreciacion de
la moneda local, posiblemente asociada al incremento en la tasa interés doméstica, y una depreciacion
de la moneda luego de un afio de producido el choque, en linea con la contraccion de la economia. La
magnitud de la apreciacién inicial y la depreciacién posterior depende del modelo evaluado. Una posible
explicacion a este resultado es la ausencia de una variable que capture la intervencién cambiaria del banco

12 La paradoja (puzzle en inglés) hace referencia a que, frente a un choque de oferta externa adverso a la economia doméstica,
no se encuentra una respuesta depreciatoria automadtica. Por el contrario, se registra una apreciacion.
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GRrAFICO 4. Respuesta de las variables domésticas a un choque de precios de exportacion.
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Nota: Los factores domésticos agrupan las contribuciones de choques de demanda, oferta, monetarios y
cambiarios. Las dreas rojas y verdes sefialan la region de credibilidad (percentiles 16 y 84) de los modelos
base 1 y 2, respectivamente.

central dentro del modelo.

El Gréfico 6 presenta las respuestas de las variables domésticas ante un choque financiero externo. De
acuerdo con lo impuesto por la restriccion de signos, un incremento de la tasa de interés internacional
genera una depreciacion de la moneda local durante el trimestre de impacto, alcanza su pico dentro del
aflo y sus efectos persisten hasta el segundo afio. Este incremento del tipo de cambio genera una presion
al alza sobre el nivel de precios con cierto rezago, alcanzando su pico luego de un afio. Por otra parte, la
tasa de interés local se incrementa de forma contemporanea ante el choque financiero externo, alcanzando
su valor maximo luego de seis trimestres. Tedricamente, el choque financiero externo y la respuesta de
las variables domésticas pueden tener efectos contrapuestos sobre el PBI. Por un lado, el incremento
del tipo de cambio aumenta el valor de las exportaciones y eleva la demanda agregada. Sin embargo,
en economias parcialmente dolarizadas se genera un efecto hoja de balance!® que incrementa la carga
real de la deuda y contrae la actividad econdmica. Por otro lado, el incremento de las tasas de interés
externas y domésticas generan condiciones monetarias restrictivas que contraen la demanda interna. La
funcién impulso-respuesta del PBI muestra un efecto contractivo que predomina a partir del segundo afio,
superior en magnitud a un efecto expansivo inicial. En estimaciones complementarias, bajo un esquema
de identificacién mds restrictivo, el efecto hoja de balance predomina desde el primer afio y su efecto

13 Segtin Dancourt (2009), este fendmeno ocurre cuando las empresas del sector no primario tienen deuda dolarizada, generando
un descalce en sus hojas de balance ante variaciones del tipo de cambio. Jiménez (2010) argumenta que este efecto es
particularmente importante en el caso peruano y afecta la estabilidad del sistema financiero.

1 En particular, se impone una restriccion de cero en la respuesta del PBI doméstico al choque financiero externo. Con ello, se
asume que en el periodo de impacto los efectos competitividad y hoja de balance se anulan entre si.
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GRAFICO 5. Respuesta de las variables domésticas a un choque de oferta externa.
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Nota: Los factores domésticos agrupan las contribuciones de choques de demanda, oferta, monetarios y
cambiarios. Las dreas rojas y verdes sefialan la region de credibilidad (percentiles 16 y 84) de los modelos
base 1y 2, respectivamente.

acumulado en todo el horizonte temporal es mayor.

El andlisis de las funciones impulso-respuesta muestra que los canales de transmisién de los choques
externos sobre las variables domésticas son estadisticamente significativos y relevantes para un pais
primario exportador y parcialmente dolarizado. Los choques de demanda externa tienen una mayor
magnitud y persistencia sobre el PBI, generando una apreciacién cambiaria significativa en el corto
plazo y un incremento en el nivel de precios en el mediano plazo. Los choques de oferta externa tienen un
mayor efecto sobre la inflacién doméstica, gatillan una respuesta positiva de la tasa de interés en el corto
plazo, generando efectos recesivos y depreciatorios con un afio de rezago. Los choques financieros externos
tienen efectos mas relevantes y duraderos sobre la tasa de interés doméstica, ocasionan una depreciacion
cambiaria significativa y una mayor inflacién en el corto plazo, asi como un efecto recesivo sobre el PBI en
el mediano plazo. Los choques de precios de exportacion tienen un impacto positivo pero transitorio sobre
el PBI, a su vez que generan una apreciacion del tipo de cambio y una reduccion en el nivel de precios
en el corto plazo. Finalmente, los resultados del anélisis del FAVAR y las sensibilidades muestran que la
dindmica de las variables domésticas se mantiene ante distintas especificaciones de los choques externos.

5. CONCLUSIONES
Economias primario-exportadoras y parcialmente dolarizadas como la peruana estdn expuestas a miltiples

choques externos que se materializan de forma simultidnea. Este documento cuantifica el aporte de
cuatro choques externos diferenciados entre si: i) de demanda, ii) de oferta, iii) financieros y iv) de
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GRAFICO 6. Respuesta de las variables domésticas a un choque financiero externo.
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Nota: Los factores domésticos agrupan las contribuciones de choques de demanda, oferta, monetarios y
cambiarios. Las dreas rojas y verdes sefialan la region de credibilidad (percentiles 16 y 84) de los modelos
base 1 y 2, respectivamente.

precios de exportacion. Con este fin, se realiza la estimacion de un modelo BVAR con exogeneidad por
bloques e identificacién de ceros y signos de acuerdo con lo propuesto por Arias y otros (2018). En
base a esta estimacion, se presentan ejercicios de descomposicién de varianza del error de prediccidn,
descomposiciones histéricas y funciones impulso-respuesta.

Los resultados muestran la dependencia de la economia peruana de las condiciones externas. En
conjunto, los factores externos explican alrededor del 60 % de la varianza de las variables domésticas.
Resultados similares se obtienen del andlisis de descomposicion histdrica.

En particular, los resultados sugieren que la economia peruana es especialmente sensible a choques de
demanda externa, asociados a variaciones en el crecimiento econémico de China. Este choque es el mds
importante para explicar la variabilidad del PBI doméstico, la inflacién y el tipo de cambio; y su omision
distorsiona el aporte agregado que tienen los factores externos sobre la economia peruana. De forma
complementaria, el andlisis de descomposicién histérica refuerza los resultados encontrados y muestra
que el crecimiento econémico peruano ha sido mds susceptible a los choques externos a partir de la década
del afio 2000. Con relacién a su canal de transmisién, las funciones impulso-respuesta muestran que los
choques de demanda externa tienen efectos positivos, de mayor magnitud y persistencia sobre el PBI,
generando una apreciacidén cambiaria significativa en el corto plazo y un incremento en el nivel de precios
en el mediano plazo.
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En segundo lugar, los choques de oferta externa (vinculados al precio internacional de energia y
alimentos) presentan una mayor contribucién sobre la variabilidad de la inflacién doméstica, consistente
con la condicién de importador neto de energia y alimentos de la economia peruana. El andlisis de
descomposicidn histérica valida estos resultados, mostrando ademds que los choques de oferta tuvieron
una contribucién importante sobre el crecimiento econdémico. La transmision de un choque de oferta sobre
la inflacién doméstica es contemporanea y gatilla una respuesta positiva de la tasa de interés en el corto
plazo, generando efectos recesivos y depreciatorios con un afio de rezago.

En tercer lugar, los choques financieros externos son el factor mds importante para explicar la
variabilidad de la tasa de interés doméstica. En particular, la descomposicién histérica muestra que la
contribucién del choque financiero externo sobre la dindmica de la tasa de interés cobra mayor relevancia
luego de la implementacion del esquema de metas de inflacién. La transmisién de un choque financiero
externo tiene efectos relevantes y duraderos sobre la tasa de interés doméstica, ocasiona una depreciacion
cambiaria significativa, una mayor inflacién en el corto plazo y un efecto recesivo en el mediano plazo. Por
otro lado, los choques financieros externos registran (en términos relativos) una menor contribucion sobre
la varianza del PBI, reflejo de una menor variabilidad de este choque en la muestra utilizada. Consideramos
que el impacto del choque externo sobre el PBI podria ser de mayor magnitud en caso se amplie el modelo
para incorporar un sistema bancario.

En cuarto lugar, los choques de precios de exportacidn son relevantes para explicar la variabilidad de
la depreciacion, reflejo de los flujos de capitales generados ante cambios en el precio de minerales. Con
relacion a su canal de transmisién, los choques de precios de exportacidn tienen un impacto positivo pero
transitorio sobre el PBI, a su vez que generan una apreciacién del tipo de cambio y una reduccién en el
nivel de precios en el corto plazo. Cabe resaltar que bajo nuestro supuesto de identificacion el choque de
precios de exportacion refleja cambios en las cotizaciones internacionales, los cuales no estdn asociados al
crecimiento econémico de China. En este caso, los choques exdgenos de precios de exportacion tendrian
efectos reales sobre la economia en la medida que se genere una entrada de capitales que incentive la
inversion privada.

Los hallazgos de este documento representan un punto de partida para la implementacién de
herramientas de modelacion complementaria. A partir de los modelos planteados y los resultados obtenidos
se pueden elaborar escenarios contrafactuales o calcular elasticidades como una guia rdpida para cuantificar
el impacto de choques externos sobre las variables domésticas. En particular, las variables domésticas
consideradas en la estimacién son determinantes de la dindmica de la deuda publica, por lo que el
andlisis se puede extender para la evaluacién de riesgos macroecondmicos sobre la sostenibilidad fiscal.
Finalmente, como agenda de investigaciéon pendiente, consideramos importante los siguientes temas: i)
incorporar informacién registrada durante el periodo COVID-19 en la modelacién macroeconémica, ii)
ampliar el andlisis hacia metodologias variantes en el tiempo, en la medida que permitan incorporar
esquemas de identificacion como los utilizados en este documento, iii) evaluar el rol del sistema financiero
local como potencial amplificador de los ciclos econémicos y iv) evaluar el rol de la politica monetaria y
fiscal ante choques externos.
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ANEXOS

A. DISTRIBUCION a priori NORMAL-DIFUSA

La estimacion bayesiana de un modelo VAR requiere definir una distribucién a priori sobre el vector de coeficientes
del modelo (B) y sobre la matriz de varianzas-covarianzas de los errores en forma reducida (8). En este documento
se optd por utilizar la distribucién normal-difusa descrita en Dieppe y otros (2016), la cual tiene como ventaja ser
no informativa respecto al valor de la matriz de varianzas covarianzas. Para ello, se considera que el vector de
coeficientes sigue a priori una distribucion similar a la propuesta por Litterman (1986), B~N (B0, £29), mientras que
la matriz de varianzas covarianzas tiene una funcién de densidad no informativa, 7 (X )ec|Z|~+1)/2)

La distribucién a priori del vector de coeficientes es normal multivariada, con By como vector de media y
como su varianza asociada. Los pardmetros que componen [y toman un valor constante (ar) cuando asocian a una
variable con su primer rezago, igual a 1,0 bajo el supuesto de raiz unitaria o un nimero menor bajo el supuesto de
estacionariedad. En otros casos como rezagos de variables cruzadas, rezagos mds lejanos, y variables exgenas, el
valor de los pardmetros es 0,0. Por su parte, ¢ se define como una matriz diagonal, cuyos elementos representan la
varianza de cada pardmetro del vector de coeficientes. De esta forma se asume que a priori las variables del modelo
VAR se comportan como procesos AR(1) individuales.

Cudn informativa es la estructura a priori para los coeficientes VAR depende del valor asignado a los hiperpardmetros
que determinan los elementos de €y, en este caso Ay, A3, 43, 44 v As. A1 representa el ajuste general de la varianza
a priori y conforme menor sea su valor mds informativa es la estructura planteada. A, representa la ponderacion
de las variables cruzadas y conforme menor sea su valor mds informativa es la exclusion de los rezagos de otras
variables. A3 representa la velocidad de decadencia de los rezagos y conforme mayor sea su valor mds informativa es
la exclusién de rezagos lejanos. A4 representa el ajuste de las variables exdgenas y conforme menor sea su valor mas
informativa es la exclusion de variables como interceptos o tendencias deterministicas. Finalmente, A5 representa
la imposicién del bloque exdgeno y conforme menor sea su valor mds informativa es esta restriccién. Para mayor
detalle sobre la estructura de €2 y el efecto de los hiperpardmetros sobre su valor, véase Dieppe y otros (2016).

Por otra parte, al definir la densidad a priori de £ como difusa o no informativa, no se incorpora informacién
adicional para calcular la matriz de varianzas-covarianzas que guia el proceso VAR. Asi, la distribucién condicional
a posteriori de X dependerd de los datos y no de una estructura a priori, a diferencia de la distribucién condicional
a posteriori de B8 que si dependerd simultdneamente de los datos y de la distribucién a priori elegida.
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B. VARIABLES UTILIZADAS EN LA ESTIMACION DE MODELOS BASE1 Y2

GRrAFICO 7. Variables del bloque externo.
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Nota: las variables PBI China e indices estdn expresadas como tasas de crecimiento anual.

Fuente: Wu y Xia (2016), FRED y FML.

GrAFIco 8. Variables del bloque interno.
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Nota: las variables PBI, inflacion, y depreciacién cambiaria estdn expresadas como tasas de crecimiento

anual.
Fuente: BCRP.
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C. FUENTES DE INFORMACION Y TRANSFORMACIONES A LOS DATOS

CuADRO 9. Fuentes de informacion y transformaciones a los datos.

Variable Descripcion Frecuencia Transformacion Fuente
Tasa sombra FED Tasa de interés sombra de Wu y Xia (2016) Trimestral Promedio tres meses FED Atlanta
PBI China PBI real de China Trimestral Variacién anual FRED, MEF
Precio de metales Indice del precio de metales del FMI Trimestral Variacién anual del indice promedio tres meses FRED, FMI
Precio de energia Indice del precio de energia del FMI Trimestral Variacién anual del indice promedio tres meses FRED, FMI
Precio de alimentos Indice del precio de alimentos del FMI Trimestral Variacién anual del indice promedio tres meses FRED, FMI
PBI PBI real de Pert Trimestral Variacién anual BCRP
Inflacién Inflacién del IPC de Lima Metropolitana Trimestral Variacion anual del IPC promedio tres meses BCRP
Tasa de interés Tasa de interés interbancaria de Perd Trimestral Promedio tres meses BCRP
Depreciacion Depreciacion del tipo de cambio nominal, PEN por USD  Trimestral ~Variacién anual del tipo de cambio promedio tres meses BCRP
Thill Rendimiento del tesoro americano a 10 afios Trimestral Promedio tres meses FRED
Tasa de la FED Tasa de interés efectiva de la FED Trimestral Promedio tres meses FRED
PBIEE. UU. PBI real EE. UU. Trimestral Variacién anual FRED
IPX minero Indice de precios de exportaciones mineras Perd Trimestral Variacién anual BCRP, MEF
SPGSIN Indice de metales industriales de S&P y Goldman Sachs ~ Trimestral Variacién anual del indice promedio a tres meses Bloomberg
IPM Indice de precios de importacién Pert Trimestral Variacion anual BCRP
SPGSEN Indice de energia de S&P y Goldman Sachs Trimestral Variacién anual del indice promedio a tres meses Bloomberg
Inflacién EE. UU. Inflacién del CPI urbano de EE. UU. Trimestral Variacién anual del CPI promedio tres meses FRED

D. ANALISIS DE COMPONENTES PRINCIPALES

El andlisis de componentes principales (PCA por sus siglas en inglés) es una técnica estadistica que tiene por objetivo
reducir la dimensionalidad de un conjunto de datos de entrada mediante una transformacion lineal. De esta forma
se puede capturar la mayor parte de la varianza de un grupo de variables en uno o pocos componentes. Para mayor
detalle sobre el procedimiento, véase Johnson y Wichern (2002).

En este documento se aplicé el anélisis PCA a cuatro grupos de variables asociados a distintos choques externos. De
cada grupo se recuperd un tinico componente principal y se calculd la proporcién de la varianza explicada por dicho
componente. Las variables que conforman cada grupo y la proporcién de la varianza explicada por el componente
principal hallado se presentan en el Cuadro 10.

Cuabpro 10. Resultados del andlisis de componentes principales.

Proporcién de la varianza
capturada por el
componente principal

Grupo de variables externas Variables

Choques financieros Tasa sombra de la FED, tasa de la FED, Tbill 924

Choques de demanda PBI de China, PBI de EE. UU. 55,2

Choques de precios de exportacion IPX minero, indice de metales, SPGSIN 94,9
IPM, indice de precio de alimentos,

Choques de oferta externa indice de precio de energia, SPGSEN, 79,8

inflacién EE. UU.

Los resultados muestran que un inico componente principal captura la mayor parte (entre 80 % y 95 %) de la varianza
de los grupos de variables externas asociados a choques financieros, choques de precios de exportacion y choques
de oferta externa. En el caso de las variables asociadas a los choques de demanda externa, el componente principal
explica una proporciéon marcadamente menor (alrededor de 55 %). Este hallazgo sugiere que, a diferencia del resto
de variables externas, no es adecuado resumir el comportamiento simultdneo del PBI de China y de EE. UU. en un
solo indicador.
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E. RESTRICCIONES DE SIGNOS EN LOS EJERCICIOS DE SENSIBILIDAD

Cuabro 11. Esquema de identificacion de ceros y signos, sensibilidad A.

Choque a...
(A)PBIEE.UU. (B)PBI (C)preciode (D)preciode (E)PBI F) (G) tasa de H)
(demanda China metales energia (demanda) inflacién interés depreciacion
externa) (demanda  (precios de (oferta (oferta)  (monetario) (cambiario)
externa)  exportacion) externa)
PBIEE. UU. + 0 0 0 0 0 0 0
PBI China + 0 0 0 0 0 0
< precio de metales + + + 0 0 0 0 0
= precio de energia + + + 0 0 0 0
7
2. PBI + + - 0
~ inflacién + + + 0
tasa de interés + 0
depreciacion + - +

Las columnas (A) - (H) representan los choques identificados y las filas las respuestas asociadas a estos choques. Las celdas en blanco indican que no se realizan
supuestos sobre el efecto contempordneo del choque, por lo que la respuesta asociada no se restringe y se calcula por el modelo.

Cuabpro 12. Esquema de identificacion de ceros y signos, sensibilidad B.

Choque a...
(A) tasa (B) preciode (C) preciode (D) preciode  (E) PBI (F) (G) tasa de (H)
sombra FED metales energia alimentos  (demanda) inflacion interés depreciacion
(financiero (precios de (oferta (oferta (oferta)  (monetario) (cambiario)
externo) exportacion) externa) externa)
tasa sombra FED + 0 0 0 0 0 0 0
precio de metales + 0 0 0 0 0 0
4 precio de energfa + + 0 0 0 0 0
= precio de alimentos + + 0 0 0 0
7
2. PBI + + - 0
& inflacién + + + 0
tasa de interés + 0
depreciacion + - +

Las columnas (A) - (H) representan los choques identificados y las filas las respuestas asociadas a estos choques. Las celdas en blanco indican que no se realizan
supuestos sobre el efecto contemporaneo del choque, por lo que la respuesta asociada no se restringe y se calcula por el modelo.
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F. DESCOMPOSICION HISTORICA

GRAFICO 9. Descomposicion historica de las variables domésticas, modelo base 2.
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Nota: Los factores domésticos agrupan las contribuciones de choques de demanda, oferta,
monetarios y cambiarios.
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G. FUNCIONES IMPULSO-RESPUESTA PROMEDIO ANUAL

Cuabpro 13. Funciones impulso-respuesta promedio anual, modelo base 1.

Choque financiero externo Choque de demanda externa

Tasa sombra PBI Inflaciéon Tasa de interés Depreciacion PBI China PBI Inflacién Tasa de interés Depreciacion
1 1,00 0,16 0,16 0,75 1,78 1,00 0,53 -0,26 -0,42 -0,95
2 1,20 -0,31 0,29 1,28 0,54 0,65 0,32 0,12 -0,48 -1,27
3 0,97 -0,06 0,16 1,12 0,16 0,35 0,54 0,32 -0,17 -0,60
4 0,72 -0,05 0,07 0,85 0,15 0,17 0,33 0,32 -0,04 -0,19
5 0,52 -0,04 0,00 0,62 0,14 0,08 0,17 0,25 0,00 -0,02

Choque de precios de exportacion Choque de oferta externa

Precio de metales PBI  Inflacion Tasa de interés Depreciacion Precio de energia PBI  Inflacién Tasa de interés Depreciacion
1 10,00 0,19 -0,19 -0,06 -1,11 10,00 0,05 0,30 0,31 -0,56
2 1,97 -0,10  -0,06 0,09 -0,10 -3,26 -0,34 0,05 0,12 0,48
3 0,07 -0,04  -0,05 0,04 -0,03 -0,65 -0,17  -0,12 0,00 0,24
4 0,07 0,00 -0,03 0,05 -0,05 0,30 -0,10  -0,09 -0,01 0,06
5 -0,05 -0,01  -0,01 0,05 -0,01 0,00 -0,06  -0,08 -0,02 0,02

Los choques financiero externo y de demanda externa fueron estandarizados a un choque de 1% durante el primer afio de impacto. Los choques de precios de
exportacion y de oferta externa fueron estandarizados a un choque de 10 % debido a la mayor volatilidad inherente a las variables asociadas al precio de commodities.

Cuapro 14. Funciones impulso-respuesta promedio anual, modelo base 2.

Choque financiero externo Choque de demanda externa

Tasa sombra PBI Inflacién Tasa de interés Depreciacion PBI China PBI Inflacién Tasa de interés Depreciacion
1 1,00 0,11 0,29 0,93 1,85 1,00 0,43 -0,25 -0,33 -0,72
2 1,22 -0,24 0,34 1,36 0,62 0,69 0,85 0,22 -0,26 -1,14
3 0,99 -0,09 0,22 1,18 0,16 0,35 0,52 0,42 0,00 -0,41
4 0,72 -0,10 0,13 0,93 0,29 0,18 0,30 0,37 0,05 -0,09
5 0,52 -0,08 0,04 0,68 0,25 0,10 0,18 0,28 0,06 0,00

Choque de precios de exportacién Choque de oferta externa

Precio de metales PBI  Inflaciéon Tasa de interés Depreciacién Precio de energia PBI  Inflacién Tasa de interés Depreciacion
1 10,00 0,22 -0,18 -0,09 -1,18 10,00 -0,51 0,92 1,44 -0,09
2 1,16 -0,14  -0,04 0,12 -0,06 -4,58 -0,94 0,50 0,87 2,66
3 -0,39 -0,11 -0,03 0,11 0,12 -1,11 -0,50  -0,10 0,31 0,85
4 -0,07 -0,06  -0,05 0,07 0,03 -0,20 -025  -0,18 0,09 0,29
5 -0,06 -0,04  -0,04 0,05 0,01 -0,14 -0,15  -0,12 0,04 0,14

Los choques financiero externo y de demanda externa fueron estandarizados a un choque de 1 % durante el primer afio de impacto. Los choques de precios de
exportacién y de oferta externa fueron estandarizados a un choque de 10 % debido a 1a mayor volatilidad inherente a las variables asociadas al precio de commodities.
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El sistema electoral vigente en Perii hasta 2014 permitia la reeleccion indefinida de
autoridades subnacionales. Sin embargo, en 2015 se promulgé una ley que establecio la
imposibilidad de reeleccion inmediata de autoridades regionales y locales. Tomando esto
como motivacion, la presente investigacion tiene como propdsito evaluar el efecto de la
reeleccion sobre el desempenio de las autoridades locales en Perii. En concreto, se propuso
como hipotesis que la reeleccion tendria un impacto positivo sobre el desemperio de las
autoridades locales. El canal tedrico formulado para este planteamiento se basa en que
mayor experiencia en el cargo generaria una mayor competencia (competence) del alcalde.
Este enfoque de competence esta presente en la literatura de economia politica, pero ha
sido poco estudiado empiricamente. La estrategia empirica para comprobar la hipotesis fue
aplicar una metodologia de regresion discontinua, empleando a los alcaldes que fueron
reelectos o no por un margen estrecho. Para medir el desemperio de las autoridades locales
se utilizaron variables relacionadas con los principales rubros de inversion de los alcaldes
distritales: rendimiento educativo, presencia de enfermedades diarreicas agudas y actividad
economica. Los resultados principales sugieren que no existen diferencias significativas en el
desemperio de distritos con alcaldes reelectos y distritos con alcaldes novatos. Estos hallazgos
no son homogéneos para el caso de variables educativas ya que existen efectos positivos
pero temporales en ciertos casos. El documento esboza algunas posibles explicaciones e
interpretaciones al respecto de lo encontrado.
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locales, regresion discontinua.
Clasificacion JEL. : D72, H72, R58.

! Los puntos de vista expresados en este documento corresponden a los de los autores y no reflejan necesariamente la posicion
del Banco Central de Reserva del Pert.

* Camacho: Banco Central de Reserva del Perti (correo electrénico: diego.camacho@bcrp.gob.pe). Vicuiia: Banco Central de
Reserva del Pert (correo electrénico: jhonatan.vicuna@bcrp.gob.pe). Agradecemos de manera especial a Manuel Barrén
por su orientacién y compromiso en el desarrollo de este trabajo. Agradecemos también a los asistentes al Encuentro de
Economistas BCRP 2023.



62 Camacho y Vicuia

1. INTRODUCCION

En Pert, el sistema electoral vigente hasta 2014 permitia la reeleccion indefinida de autoridades
subnacionales. Sin embargo, hechos de corrupcion descubiertos en el periodo electoral 2011-2014 que
involucraban a varios gobernadores regionales? motivaron la discusién sobre los limites electorales, a
pesar de que solo una de las autoridades involucradas en corrupcion era reelecta. Asi, en marzo de 2015,
el Congreso de la Republica promulgé la Ley N° 30305, que establecié la imposibilidad de reeleccion
inmediata de autoridades regionales y locales.

Si bien desde 2011 existieron iniciativas que promovian la prohibicion de reeleccién inmediata de
autoridades subnacionales, la iniciativa aprobada en 2015 no tuvo mayor discusion en el pleno del Congreso
de la Reptblica (Aragén y Cruz, 2018). Asimismo, su justificacién carecié de andlisis tedrico, empirico o
de costo-beneficio riguroso. Dentro de la exposicién de motivos se sustenté brevemente que la reeleccion
inmediata era un mecanismo pernicioso puesto que los alcaldes electos podrian utilizar dinero publico
para su campaiia de reeleccion.

En este sentido, es relevante investigar acerca de los posibles efectos que podria tener esta nueva
regulacién. Por ejemplo, es conocido que la inversién ptblica local de los gobiernos locales sigue una
dindmica distinta entre distritos donde el alcalde se reeligié y donde no. El Gréfico 1 presenta la evolucién
de la inversion publica de los gobiernos locales en el periodo 2009-2014. Los alcaldes distritales que
fueron reelectos muestran una aparente ventaja, que se demuestra en su mayor ejecucién de inversion,
sobre todo en el primer afio de inversién. Este mejor desempefio podria resultar en una mayor ejecucién
de gasto publico y en una mejor calidad en su asignacién, propiciando una mejora en las condiciones de
vida de los habitantes de la jurisdiccidn respectiva.

Las diferencias en la inversién son importantes. No obstante, poco se sabe acerca de la calidad que
esta inversion pueda tener, dependiendo de si hubo o no reeleccion. Con esto en mente, en el presente
documento, buscamos cuantificar el efecto de la reeleccion sobre el desempefio del alcalde, reflejado en
la evolucién de diferentes variables de bienestar. Aplicando una estrategia de regresién discontinua, se
compara a los incumbentes® que estuvieron en el margen entre ser y no ser reelectos, para identificar
el efecto que la experiencia previa tiene sobre su desempefio. Aprovechamos la disponibilidad de datos
a nivel distrital de resultados electorales, educacién, salud y actividad econdmica, entre otros, para el
periodo estudiado.

Este documento contribuye a la literatura de economia politica, ya que estudia los posibles beneficios
de un sistema que permite la reeleccidn en un pais en desarrollo. Frente al cambio en las reglas electorales
que prohibe la reeleccién de autoridades en Perd, la pregunta de si esta genera algtn beneficio en su
desempefio se mantiene vigente. Adicionalmente, se busca aproximar el desempeiio del alcalde municipal
a través de variables que reflejen las dimensiones de cantidad y calidad de la inversion piblica competente
a los gobiernos locales. Por otro lado, extendemos la literatura que aplica regresion discontinua para
identificar efectos de tratamiento, en el contexto de un problema de economia politica.

2 Los gobernadores de las regiones Ancash, Tumbes y Pasco.
3 Nos referimos como incumbentes a los alcaldes en el cargo. El estudio toma en cuenta a los incumbentes que postulan a la
reeleccion.
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GrAFIcO 1. Inversion publica de los gobiernos locales*.
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* Corresponde a la genérica de gasto “Adquisicion de activos no financieros”.
Fuente: Transparencia Econémica - Ministerio de Economia y Finanzas.

El resto del documento tiene la siguiente estructura. La seccién 2 presenta una revision de literatura
sobre economia politica y sobre el efecto del gasto piblico en el bienestar. Luego, la seccién 3 ofrece
un breve marco institucional de los gobiernos locales en el Perd. En la seccién 4 se propone un marco
analitico para el problema de agencia de los alcaldes, asi como una descripcién del rol del desempefio del
alcalde en las variables de bienestar analizadas. En la seccion 5 se detalla la estrategia empirica a utilizar,
asi como las diversas fuentes de datos. Los resultados se presentan en la seccion 6. La seccidn 7 cierra el
documento con conclusiones y recomendaciones.

2. REVISION DE LITERATURA

2.1. ECONOMIA POLITICA E INFORMACION ASIMETRICA

En la rama de estudio de economia politica, existen dos problemas de informacion asimétrica en
cuanto a los politicos que ostentan un cargo publico: riesgo moral y seleccién adversa (Besley, 2007). El
riesgo moral hace referencia a que la actitud de los candidatos podria modificarse luego de ser electos;
mientras que la seleccion adversa se refiere a la existencia no distinguible de candidatos competentes e
incompetentes.

Los modelos precursores de riesgo moral fueron propuestos por Barro (1973) y Ferejohn (1986). Estos
autores plantean que, luego de haber sido electos, los politicos pueden cambiar su actitud de dos maneras.
Por un lado, los politicos electos podrian esforzarse menos de lo que es dptimo para los electores, puesto
que de todas formas recibiran los beneficios de estar en el cargo. Por otro lado, los gobernantes en el cargo
pueden verse tentados a derivar recursos publicos para sus fines privados, es decir, incurrir en corrupcion.
Estos modelos contemplaban tnicamente el efecto de riesgo moral, pero asumian como supuesto que los
gobernantes eran homogéneos en términos de habilidad o competence y solo se diferenciaban en cuanto a
su accionar.

Por su parte, los modelos de seleccién adversa toman en cuenta que los politicos tienen distintos
niveles de competence. El marco tedrico basico define que existen politicos competentes e incompetentes
y los primeros obtienen resultados mds cercanos a los deseados por los votantes que los segundos (Besley,
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2007). Fearon (1999) mostré que se compromete la estabilidad de las soluciones de equilibrio cuando los
modelos no incorporan esta heterogeneidad de competence.

2.2. EL ROL DE LA REELECCION PARA RESOLVER LA INFORMACION ASIMETRICA

Dado este marco conceptual, la literatura de economia politica ha tratado de entender como abordar
estos problemas de informacion asimétrica. Una de las respuestas mas estudiadas es el rol que juegan los
procesos electorales competitivos (Ashworth, 2012).

Alty otros (2011) afirman que las elecciones cumplen dos roles esenciales en el contexto de economia
politica. En primer lugar, las elecciones pueden mitigar el riesgo moral al generar accountability, un
término que hace referencia a la posibilidad que tienen los electores de castigar a los politicos a través del
voto. Asi, se espera que una autoridad electa cuyo desempeno es deficiente no vuelva a ser elegida por los
votantes. Como respuesta, los politicos que aspiran a reelegirse toman acciones costosas para ellos, pero
que favorecen a los votantes, tales como mayor esfuerzo o menor corrupcion.

En segundo lugar, las elecciones también contribuyen a reducir la seleccion adversa puesto que permiten
que los votantes seleccionen a los politicos con el mejor perfil o competence. Un politico competente tiene
una mayor probabilidad de desempefiarse mejor que uno incompetente. De esta manera, los votantes tienen
incentivos a reelegir a los politicos competentes en lugar de optar por un politico novato, del cual no tienen
informacién demostrada. En particular, Alt y otros (2011) mencionan que cuando existe la posibilidad de
reeleccion indefinida, los votantes retienen a los politicos cuya competence se ha incrementado gracias a
la experiencia en el cargo.

Tal como apunta (Ashworth, 2012), los estudios empiricos se han concentrado en los efectos del riesgo
moral y pierden de vista el componente de seleccion adversa. En este contexto, un reto que enfrenta la
literatura econdémica es aplicar estrategias de identificaciéon que permitan distinguir entre los efectos de
accountability y competence.

2.3. EVIDENCIA EMPIRICA DE Accountability Y Competence

En general, distintos estudios empiricos se concentran en evaluar las diferencias de desempefio entre
gobernantes electos que enfrentan limites electorales (no pueden aspirar a una reeleccién) y gobernantes
elegibles para una reeleccién (Leguizamon y Crowley, 2016). Para ello, los autores usualmente se enfocan
en el desempefio fiscal de las autoridades, medido a través de variables como gasto ptiblico y recaudacion
de impuestos* (Besley y Case, 1995; Johnson y Crain, 2004; Alt y otros, 2011; Aragén y Pique, 2020).
De estos estudios, solo Alt y otros (2011) y Aragén y Pique (2020) proponen diferenciar los efectos de
accountability y competence en su analisis.

Besley y Case (1995) utilizan datos sobre todos los gobernadores electos en Estados Unidos durante el
periodo 1950-1986. Estos autores encuentran que los gobernadores que ya no pueden ser reelegidos tienen

4 Cabe resaltar que, dependiendo del contexto, el gasto es evaluado con distinta connotacién. Por ejemplo, para los documentos
que utilizan datos de Estados Unidos, mayor gasto es algo negativo porque implica que los recursos no se usaron eficientemente.
Por el contrario, en paises en desarrollo como Perd, una mayor ejecucién de gasto, sobre todo de inversion, se evaliia como
algo positivo porque cierra brechas persistentes en el pais.
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un mayor gasto per cpita y mayores impuestos, algo visto como negativo en ese pais. Su metodologia se
basa en incluir una variable dicotdmica para distinguir a los gobernadores que ya no pueden reelegirse de
los que atn pueden hacerlo, con lo que solo pretenden capturar el efecto de accountability.

Por su parte, Johnson y Crain (2004) siguen una metodologia similar a la de Besley y Case (1995),
pero aplicada a un panel de 48 democracias en el periodo 1972-1990. En este caso, se encuentra que
los gobiernos con menores restricciones a la reeleccion mantienen un gasto publico mas moderado.
Nuevamente, el enfoque radica tnicamente en el efecto de accountability.

En contraste, el estudio de Alt y otros (2011) permite encontrar efectos de accountability y competence
por separado. Al igual que Besley y Case (1995), se evalda el impacto sobre gasto e impuestos y se utiliza
datos de Estados Unidos pero esta vez se aprovecha que existe variabilidad en cuanto a limites electorales
entre los estados. Existen tres tipos de arreglos legales electorales: i) estados donde la reeleccion inmediata
estd prohibida (/-term limit), ii) estados donde puede haber una reeleccion (2-term limit); y iii) estados
donde no hay limites a la reeleccién (no-term limit). El efecto de accountability se captura al comparar el
resultado de un gobernador de un estado con I-term limit contra el de un gobernador de un estado con
2-term limit pero que ejerce el primer periodo de gobierno. Ambas autoridades carecen de experiencia
de gobierno, pero se diferencian por el incentivo que una de ellas tiene gracias a la reeleccion. En tanto
que el efecto de competence se obtiene al comparar el resultado de un gobernador de un estado que tiene
1-term limit contra el de un gobernador de un estado que tiene 2-term limit pero que estd en su segundo
periodo. En este dltimo caso, ambos gobernadores no pueden reelegirse por lo que no tienen el incentivo de
accountability y su diferencia en desempeio se deberia a la mayor competencia del gobernador reelecto,
ya que ha ganado experiencia de gobierno. Los autores encuentran evidencia de ambos efectos>.

En cuanto a Aragén y Pique (2020), su estudio se enfoca en hallar el impacto de la reeleccién de
autoridades locales peruanas sobre la inversion publica, entre otras variables. Ellos evaltian un periodo
donde no existian restricciones a la reeleccion. En ese sentido, si se asume que todos los politicos tienen
el mismo incentivo de accountability dado que siempre pueden reelegirse, al comparar los resultados de
distritos con politicos reelectos contra los de distritos donde no hubo reeleccién se capturaria inicamente
el efecto de competence. Los autores encuentran que en los distritos con alcaldes reelectos se invierte mas
que en los distritos con alcaldes novatos, pero tinicamente en su primer afio de gobierno. A diferencia de
Estados Unidos, en Perd un mayor gasto (sobre todo en inversién) es positivo porque las autoridades més
incapaces no saben cémo gastar y no logran ejecutar su presupuesto. Por consiguiente, los resultados de
Aragén y Pique (2020) reflejarian mayor competence de los alcaldes reelectos. Posteriormente, se propone
que existe una curva de aprendizaje que nivela la inversién de reelectos y no reelectos en los siguientes
afios.

Los estudios mencionados previamente basan su andlisis esencialmente en indicadores de politica
fiscal tales como gasto y tributacion. En tal sentido, es importante sefialar que existen estudios que evalian
el impacto de tener reelecciones sobre otras variables. Por ejemplo, Ferraz y Finan (2011) encuentran
que las autoridades de Brasil que no pueden aspirar a una reeleccién son 35 % mads corruptas que las
demds. Por su parte, Klasnja y Titiunik (2017) muestran que, en entornos con partidos politicos débiles,
la imposibilidad de reeleccidon genera mayor fragilidad de partidos politicos por la mala imagen de las
autoridades que ejercen sin incentivos. Estos estudios que miden el impacto sobre variables distintas al

5 Efectos de una magnitud de 3,0 a 5,0 por ciento sobre el gasto y sobre los ingresos.
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desempefio fiscal son relevantes, pero no abundan en la literatura.

En resumen, la literatura empirica muestra que en general existe un impacto positivo de la reeleccién®
sobre el desempeiio de las autoridades. Este desempefio es usualmente medido con variables de politica
fiscal. Ademads, el andlisis se centra en el efecto de accountability pero no en el efecto de competence. En ese
sentido, existe espacio para estudiar el impacto de la reeleccién mediante el mecanismo de competence,
sobre un desempefio que vaya mds alla de la politica fiscal. En concreto, es relevante considerar otras
posibles variables de bienestar que se darian como resultado de la mencionada mejora de desempeiio fiscal
de las autoridades reelectas. Esto porque el porcentaje de gasto es una medida imperfecta de competence.
Para determinar si este mayor gasto representa un mayor nivel de competence, es necesario ver qué efectos
tuvo dicho gasto en las variables de bienestar a analizar.

2.4. EFECTOS DEL GASTO PUBLICO EN EL BIENESTAR

Los estudios que buscan identificar los efectos del desempeiio fiscal en el bienestar suelen abordar
uno de los siguientes caminos. Una rama de la literatura contempla esta variable como un insumo en
la produccién de capital humano, en particular capital educativo y de salud. Por otro lado, el gasto en
infraestructura puede contribuir a la productividad del capital, lo que incide finalmente en la actividad
econémica. Como se mostrard en la seccién 3, el gasto de inversion de los gobiernos locales en Pert se
aboca principalmente a la construccién de infraestructura vial y educativa y a la provisién de servicios de
agua y saneamiento. Se procedera a analizar la literatura existente respecto a los efectos del gasto publico
en estos rubros.

Educacion

El efecto del gasto publico en educacion en logros educativos ha sido ampliamente estudiado en la
literatura. Los estudios més recientes, que favorecen un enfoque cuasi-experimental a nivel de jurisdicciones
locales, aprovechan algunas reformas en el financiamiento de la educacién publica como fuentes de
variacién exégena, como la ampliacién de los sistemas K-12 o HeadStart en Estados Unidos (Johnson y
Jackson, 2019) o los referéndum locales para modificar la recaudacién o el endeudamiento destinados al
gasto en educacion (Abott y otros, 2020; Baron, 2022).

En una revision de literatura para Estados Unidos, Jackson (2020) muestra que tanto estudios
observacionales como cuasi-experimentales favorecen una relacién positiva entre el incremento del gasto
publico en educacién y el aprendizaje, medido en diferentes variables entre las cuales se incluyen los
puntajes en evaluaciones. Cabe mencionar que la evidencia de la importancia del gasto en infraestructura
educativa sobre los rendimientos escolares es mixta: algunos estudios encuentran efectos positivos,
mientras otros estiman efectos nulos. Por otra parte, Abott y otros (2020) sugieren que el gasto ptuiblico en
educacidn presentaria retornos decrecientes, al observar que la mayor parte del efecto del gasto en pruebas
de rendimiento escolar proviene de las jurisdicciones con menor nivel inicial de gasto por alumno, las que
suelen ser a su vez las de menores ingresos.

La evidencia en paises en desarrollo no es muy distinta. En un estudio para 50 paises en desarrollo
o en transicién, Gupta y otros (2002) muestran que el gasto en educacién como porcentaje del PBI
tiene un efecto positivo en la tasa de matricula y un efecto negativo en las tasas de desercién. En

¢ Limitada a dos periodos.
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contraste, en una revision de literatura para América Latina, Glewwe y Muralidharan (2016) sugieren que
la evidencia de los efectos de infraestructura educativa en el aprendizaje es atin poco concluyente. Entre
los ejercicios experimentales, Mbiti y otros (2019) evaltian un programa en Tanzania que asigné subsidios
a escuelas e incentivos a maestros, por separado y en conjunto. Ellos encuentran el mayor incremento
del puntaje en evaluaciones escolares en escuelas que recibieron ambos tratamientos, sugiriendo una alta
complementariedad.

Agua y saneamiento

El impacto de la inversion puiblica en agua y saneamiento se refleja principalmente en mejoras en
la salud. Se estima que una proporcion importante de las enfermedades y mas del 3,0 por ciento de las
muertes a nivel mundial son atribuibles a una provisién inadecuada de servicios de agua y saneamiento
0 a una mala higiene (Organizacion Mundial de la Salud, 2019). Entre las principales consecuencias
de las deficiencias en la provision del servicio se encuentran las enfermedades diarreicas, que afectan
especialmente a nifos (Fay y otros, 2003).

Algunas de las revisiones sistematicas de pruebas controladas aleatorizadas (RCT) mads recientes
se encuentran en Darvesh y otros (2017), Wolf y otros (2018) y Contreras y Eisenberg (2019), las
cuales evidencian que mejoras en el acceso a servicios de agua y saneamiento reducirian la incidencia
de enfermedades diarreicas en la infancia. No obstante, el consenso sugiere que las intervenciones que
mejoran el acceso a agua y a redes de desagiie tienen un efecto menor que aquellas orientadas a mejorar
la calidad del agua.

Otros estudios en contextos no experimentales ilustran la posible heterogeneidad del impacto del
acceso a agua potable. Aplicando la técnica de propensity score matching para hogares en India, Jalan y
Ravallion (2003) encuentran que el impacto podria ser heterogéneo, siendo menor en familias de bajos
ingresos y con bajo nivel de educacién de la madre. Esto sugeriria complementariedad entre el acceso
a agua y otros indicadores de desarrollo. Gamper-Rabindran y otros (2010) extienden el anélisis usando
una regresion de cuantiles con datos longitudinales para diferentes afios en Brasil. El estudio muestra que
el efecto es limitado en comunidades con muy bajos indices de desarrollo, luego es muy pronunciado a
medida que estos indicadores mejoran, pero se reduce a medida que se acercan a un punto de saturacion.
Por su parte, Bancalari (2019) muestra que la mortalidad en la nifiez es mayor en los distritos de Pert que
pusieron en marcha una mayor cantidad de proyectos de infraestructura de desagiie entre 2005 y 2015.
Este efecto provendria principalmente del mayor riesgo de contaminacion del agua y de accidentes al que
se expone esta poblacion en la etapa de construccién de un proyecto de desagiie, y es amplificado cuando
los proyectos sufren demoras o son abandonados.

Infraestructura de transporte

El acceso y la calidad de la infraestructura de transporte, como las carreteras o las vias rurales, ha sido
relacionado con un incremento en el potencial econémico de las comunidades. Una explicacién es que dicha
inversion reduce los costos de tiempo y permite acceso a precios mas bajos, volviendo mas eficientes a las
firmas. En un andlisis de variables instrumentales para distritos en India, Ghani y otros (2016) encuentran
un efecto positivo importante en la actividad manufacturera de los distritos mds cercanos al Cuadrildtero
Dorado, una red nacional de carreteras que conecta cuatro grandes ciudades de India. Gibbons y otros
(2019), usando indices de accesibilidad basados en tiempos de viaje para firmas britdnicas, hallan efectos
positivos pero moderados de mejorar la infraestructura vial en la productividad de las firmas, creacién de
empresas y en el empleo en las comunidades. Sugieren que la infraestructura vial tendria rendimientos
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decrecientes, dado su alto grado de desarrollo en Reino Unido.

En cuanto al potencial del transporte para promover el bienestar de los hogares y el desarrollo de
las comunidades, existen estudios enfocados en los efectos del transporte en contextos rurales. Escobal y
Ponce (2002), en un estudio de hogares en zonas rurales muy pobres de Pert, encuentran efectos positivos
de la rehabilitacién de caminos rurales en el ingreso de los hogares en el corto plazo, principalmente por
fuentes no agricolas, lo que implicaria una reorganizacién de la oferta de trabajo por el acceso a nuevos
mercados laborales. Por otro lado, Mu y van de Walle (2011) estudian las implicancias de un programa de
rehabilitacion de caminos rurales en Vietnam y encuentran evidencia de su efecto positivo en el desarrollo
del mercado local de las comunidades, aunque con una demora aproximada de dos afios. Gibson y Olivia
(2010) destacan el rol de la calidad de las pistas en promover la creacidn de firmas no agricolas en hogares
de Indonesia rural, un contribuyente al crecimiento de dichas comunidades.

En suma, la literatura sugiere que el efecto del desempeiio del alcalde sobre los componentes de
bienestar analizados (educacién, salud y actividad econdémica) es en general positivo. En este sentido,
no solo es una cuestion de cantidad: un incremento de las inversiones para la provisién de servicios de
educacidn, saneamiento y transporte se traducirdn en una mejora del aprendizaje, la salud y la actividad
econdmica siempre que este gasto sea ejecutado de acuerdo con las prioridades de cada sector, y en un
contexto de coordinacion de los esfuerzos entre sectores y entre distintos niveles de gobierno.

3. MARCO INSTITUCIONAL

3.1. DESCRIPCION GENERAL Y PROCESO DE ELECCION

Los gobiernos locales o municipalidades son el minimo nivel de administracién politica en Perd. En la
actualidad existen 1 874 distritos administrados por 1 678 alcaldes distritales? y 196 alcaldes provinciales?.
Estos reciben transferencias del gobierno central y recaudan impuestos por la propiedad de inmuebles y
vehiculos, entre otros.

Los alcaldes y regidores municipales son electos junto con los gobernadores regionales® cada cuatro
aflos, que es la duracidon del mandato municipal. Las elecciones son organizadas y supervisadas por la
Oficina Nacional de Procesos Electorales (ONPE) y el Jurado Nacional de Elecciones (JNE), entre otros
entes del gobierno central. Estas se ganan por mayoria simple. El mandato municipal puede ser recortado
tras someter al alcalde a un proceso de revocatoria, vilida bajo ciertas causas.

Los requisitos para postular al cargo municipal son relativamente laxos. Entre ellos se encuentran ser
ciudadano peruano, vivir en la localidad por la cual se postula, no trabajar para ciertos 6rganos del Estado,
etc. Hasta el afio 2014, los alcaldes podian postular a la reeleccion inmediata. El proceso electoral del
periodo relevante para este estudio (2010-2014) serd revisado a detalle en la seccién 5.

7 Al inicio de la fecha de estudio (2010), existian 195 municipalidades provinciales y 1 834 distritales
8 Los distritos capitales de provincia son administrados directamente por las municipalidades provinciales.
9 Llamados antes presidentes regionales.
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3.2. RESPONSABILIDADES DE LOS GOBIERNOS LOCALES

De acuerdo con la Ley Orgdnica de Municipalidades, las municipalidades gozan de autonomia politica
y administrativa en lo que confiere a actos de gobierno y administracion. Tienen a cargo la construccion de
infraestructura local (parques, caminos y vias vecinales, entre otros); la colaboracion con otros niveles de
gobierno para el levantamiento de infraestructura educativa, de salud, de agua y saneamiento, entre otros;
la prestacion de servicios publicos locales (como mantenimiento de calles y parques y recojo de basura)
y la promocién del desarrollo econémico de la localidad.

Durante el periodo edil 2011-2014, alrededor del 60 por ciento del presupuesto de inversion de las
municipalidades y de su ejecucién se concentré en los rubros de transporte, saneamiento y educacion.
Dentro de estas funciones, destacan la construccién y mantenimiento de vias vecinales, rurales y urbanas,
la provisién y mejoramiento de los sistemas de agua potable y alcantarillado y el levantamiento y
mejoramiento de infraestructura de colegios.

GRAFICO 2. Inversion en gobiernos locales por funciones durante el periodo 2011-2014.
( % promedio del devengado total)
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* Planeamiento, gestién y reserva de contingencia.
Fuente: Transparencia Econémica - Ministerio de Economia y Finanzas.

El gasto de los gobiernos locales forma un componente importante del gasto ptblico, en particular de
la inversion publica. Durante el periodo 2011-2014, el 43,2 por ciento de la inversion del gobierno general
provino de los gobiernos locales. Es decir, este nivel de gobierno fue el que mds contribuyé a la inversion
en este periodo. En particular, en este periodo la inversion de los gobiernos locales represent6 el 30,6 por
ciento de la inversion en transporte, el 34,5 por ciento de la inversion en educacién y el 74,8 por ciento de
la inversién en saneamiento.
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GRrAFICO 3. Inversion por niveles de gobierno durante el periodo 2011-2014.
( % promedio del devengado total)
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Fuente: Transparencia Econémica - Ministerio de Economia y Finanzas.

4, MARCO ANALITICO

Esta investigacidn tiene como objetivo evaluar el efecto de la reeleccién de autoridades locales en Pert
sobre educacidn, salud y producto bruto interno. Nuestra hipétesis es que la reeleccion de autoridades
locales peruanas genera un impacto positivo sobre los tres indicadores de bienestar mencionados. Al
tratarse de un contexto de reelecciones sin restricciones (no-ferm limit) los politicos cuentan con el mismo
incentivo de accountability ya que siempre pueden aspirar a una reelecciéon. Por ende, se propone que el
impacto analizado es guiado por el mecanismo de mayor competence adquirida por los alcaldes reelectos
gracias a su experiencia en el cargo y no por accountability.

Para abordar la validez de esta hipédtesis, la presente seccion se subdivide en dos direcciones. Primero
se propone un modelo tedrico que toma en cuenta un efecto positivo de la reeleccion sobre la competence o
desempefio del politico. Posteriormente, se presenta un enfoque que relacionaria la mejora en competence
con los resultados de bienestar.

4.1. MODELO DE TEORIA DE LA AGENCIA EN EcONOMIA POLITICA

El modelo tedrico de economia politica que subyace a la hipdtesis planteada es una aplicacién de un
modelo simple de teoria de la agencia desarrollado por Alt y otros (2011). A continuacion, se detalla el
planteamiento y la solucién del modelo para casos sin reeleccidon y con reeleccion indefinida. Luego se
compara el rendimiento de los alcaldes entre ambos escenarios.

Planteamiento del modelo

En primer lugar, considere un juego repetido donde existen tres tipos de jugadores: alcaldes que buscan
reeleccion, politicos retadores en busca de una primera eleccion y electores representativos. El orden del
juego sigue la siguiente secuencia:
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1. Existen dos tipos de alcalde: los competentes 6¢ y los incompetentes 6;y.
2. El alcalde elige un nivel de esfuerzo e € {e, ¢}, donde e es un esfuerzo bajo y € uno alto.

3. Se observa el desempefio del alcalde, el cual es una funcién de e y del tipo: f(D|e,8) > 0. Por
simplicidad, el desempefio puede ser bueno (D?) o malo (DM).

4. En paralelo, el alcalde se postula a la reeleccion.

5. Luego de ver el resultado de politica, pero sin poder conocer el esfuerzo del alcalde, el votante elige
entre dos candidatos: el alcalde actualmente electo y un retador nuevo.

Al inicio de un periodo determinado el alcalde que busca reeleccion y el retador pueden ser de dos tipos
(6): competente (f¢) e incompetente (6;y). El tipo de capacidad de un politico es informacién privada.
Es decir, ningtin jugador la conoce salvo el mismo politico. Ademds, la probabilidad a priori de que un
politico sea competente es .

Se asume que los politicos incompetentes no pueden nunca llegar al nivel de desempefio (D?), sin
importar su nivel de esfuerzo. Por otra parte, los politicos competentes obtienen los siguientes resultados
de desempeiio (D) acuerdo con su esfuerzo:

e=é=D=D? )
y
B [ D=D#% |, con probabilidad y
¢e=e=D= { D =DM | con probabilidad 1 —y. 2)

Se toma como supuesto que los votantes prefieren a un alcalde que es competente y que se esfuerza poco
frente a un retador aleatorio que se esfuerza bastante. Es decir, se asume que y > uy.

Adicionalmente, se plantea que existe la posibilidad de que alcaldes competentes se conviertan en
incompetentes por factores exdgenos tales como enfermedades, deterioro de capacidades cognitivas,
envejecimiento, entre otros. La probabilidad de transicidn a la incompetencia en el periodo ¢ se expresa
como &’. Como se ve, esta medida captura el efecto de la experiencia y aprendizaje sobre la competencia,
ya que la probabilidad de transicién hacia la incompetencia decrece con el tiempo en el cargo. Cabe apuntar
que, en caso de ocurrir, esta transicién se darfa después de que el alcalde elija su nivel de esfuerzo, pero
antes de que se determine el desempefio (D).

Por otro lado, se propone que existe un costo c(e) para cada nivel de esfuerzo, tal que ¢ € {c(e),c(e)}.
Sin pérdida de generalidad, se normaliza el costo de bajo esfuerzo a tal que c(e) = 0. Asimismo, la utilidad
de estar en el cargo para los alcaldes es U > 0. El factor de descuento intertemporal es ¢.

Para cerrar el planteamiento del juego, sea u(D, e, i, t) la creencia a posteriori que tiene un votante
sobre la probabilidad de que un alcalde sea competente en el periodo ¢. Esta probabilidad depende de lo
siguiente: 1) el desempefio (D) del periodo 7 — 1; ii) la creencia de que el esfuerzo en el periodo ¢ — 1 fue e
y finalmente iii) la creencia de que el alcalde fue competente en el periodo # — 1 con probabilidad . Con
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todo ello, siguiendo las ecuaciones (1) y (2) se llega a:

w(DP e, ' t) = u(DM e, 1/, 1) = 1 - &' 3)

w(DM e, 1/ 1) = 0. “4)

Solucion del modelo

Primero, es conveniente analizar el caso en el que la reeleccién se encuentra prohibida (I-term limit).
Bajo ese contexto, sin importar su tipo, el alcalde elegird siempre esforzarse poco ya que ello le genera
costo y no podra obtener beneficios futuros. En concreto, si el alcalde se esfuerza, su pago es U — c(é);
mientras que cuando no se esfuerza, su pago es U. Asi, en equilibrio el alcalde no se esforzara.

La segunda solucién radica en analizar el caso con la posibilidad de reeleccién ilimitada (no-term
limit). Dicho escenario es el caso de interés para este trabajo. A continuacidn, se presenta la Proposicién
1, que detalla la solucién de interés.

ProPosICION 1. Existe una secuencia de umbrales de costos mdximos {¢1, 3, ...,¢, ...} tales que Vt
en un escenario de no-term limit, un alcalde competente en ejercicio decide esforzarse a un nivel a si
ocurre que c(€) < ¢;. Por su parte, los alcaldes incompetentes eligen e en cualquier periodo. Los votantes
reeligen si y solo si el desempeiio es DB. En este equilibrio, un alcalde que postula a la reeleccion en el
periodo t es competente con probabilidad 1 — &'.

Demostracion. Considere el siguiente perfil de estrategias y creencias:

» [os alcaldes competentes que buscan reeleccidn eligen un esfuerzo é.
= [os alcaldes incompetentes que buscan reeleccion eligen un esfuerzo e.

= Luego de observar un desempefio D2 en un periodo ¢, el votante sabe que el politico fue competente
en ese periodo. Por ende, el votante tiene la creencia de que el alcalde seguird siendo competente con
probabilidad 1 — &. Es decir, si no transita a la incompetencia.

» Luego de observar un desempefio DY en cualquier periodo, el votante tiene la certeza de que el alcalde
es incompetente.

La probabilidad de transicién de un alcalde competente es efectivamente 1 — & por lo que las creencias de
los votantes son consistentes. La decision de e de los incompetentes se basa en que sin importar cuanto se
esfuercen, su resultado serd siempre el mismo (D).

El votante reelige si y solo si sus creencias a posteriori sobre la competence del alcalde son mayores
que uop(1 — ), donde (1 — &) es la probabilidad de que un retador sea competente y lo siga siendo
después de elegir su esfuerzo. En el Anexo A se muestra que esto solo ocurre cuando el alcalde consigue
un desempeiio D4.

En cuanto a los alcaldes competentes, la decision de un perfil de esfuerzo ¢ debe ponerse a prueba con
un desvio de una sola vez a un esfuerzo bajo e. El pago en el periodo ¢ por elegir un esfuerzo alto todos
los periodos posteriores es el siguiente:

U-c@+(1-)U=c@+(1-™sU=c(@)+(1-&"s5..)). (5)
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El pago en el periodo por desviarse una sola vez a un esfuerzo bajo () en el periodo y luego esforzarse en
adelante es:

U+(1-)ys(U-c(@)+(1—-e™MsU—-c(e)+(1-£"%)5...). (6)

No existe desviacion del perfil de estrategias inicial si la expresion de la ecuacién (5) es mayor que la de
la ecuacion (6). Es decir, la condicién para no desviarse es:

U I ST (e
c(e) < — —C.
I+(1-y) 22,6 H’jzl(l + &i*)

]
4.2. ESTATICA COMPARATIVA
Normalizando DM = 0, el rendimiento esperado de un alcalde cualquiera se define como:
DB x P(Competente) x [Prob(e = &) + Prob(e = e)xProb(D = DB|e = ¢))]. (7)

Como se vio en la seccidn previa, bajo un marco legal que prohibe todo tipo de reeleccion (I-term limit)
todos los alcaldes se esfuerzan poco (e). Por ende, su rendimiento esperado es:

DB x to X (1 —¢)y. 3)

Por su parte, en el caso del sistema con reeleccion sin restricciones (no-term limit) si se tiene como
supuesto que c(€) < ¢, todo alcalde competente elige esforzarse, tal como se vio en la seccién anterior.
Por consiguiente, el rendimiento esperado de un alcalde en su primer periodo de gobierno es:

DB x g x (1 -¢). )

Por otra parte, si se analiza el rendimiento de un alcalde reelecto una vez (es decir, que se encuentra en
su segundo mandato) en un sistema de no-term limit, se sabe que si c(é¢;) entonces el alcalde elegird
esforzarse. Asimismo, dado que el alcalde ya fue reelecto y tuvo que haber generado un resultado D en el
primer periodo, se sabe con certeza que es competente. Con todo ello en mente, el rendimiento esperado
de un alcalde en su segundo periodo de gobierno es:

DB x (1-¢&%). (10)

La diferencia entre las expresiones (10) y (9) permite encontrar el efecto de competence aislado del efecto
accountability ya que en ambos casos siempre estd presente la posibilidad y el incentivo de buscar una
reeleccion. Tedricamente, la tnica diferencia entre un alcalde en su segundo periodo y uno en su primer
periodo es el nivel de competence. Este efecto de competence es el deseado por esta investigacion y se
expresa como sigue:

DEx(1-¢)[1+&-pup] >0. (1

De acuerdo con nuestra revision de literatura, los trabajos realizados en este campo miden el desempeio
del alcalde (D?) a través de acciones directas del gobierno tales como el gasto piiblico o la capacidad
de recaudacion. El presente trabajo enriquece el modelo desarrollado hasta el momento, midiendo dicho
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desempefio a través de las diferencias que puede generar en diferentes componentes del bienestar de los
ciudadanos, mds alld de la ejecucion de gasto publico. Para ello, en la siguiente seccidén presentaremos
los mecanismos por los cuales un mejor desempefio del alcalde puede tener efectos positivos en los
componentes del bienestar estudiados.

4.3. TRANSMISION AL BIENESTAR

El desempeiio del alcalde distrital puede tener un efecto en el bienestar mediante dos mecanismos: a
través de la contribucion a la formacién de capital humano y a la productividad del capital de las firmas,
que se traduce en actividad econémica. A continuacion, se presenta un breve marco tedrico para entender
c6mo estos pueden afectar los indicadores a estudiar.

Capital Humano

Aplicando los marcos propuestos por Glewwe y Muralidharan (2016) y Jalan y Ravallion (2003),
podemos representar el desempefio de un alcalde como un factor en la produccién de educacién y salud.
Al estilo de Glewwe y Muralidharan (2016), describimos la funcién de produccién de aprendizaje infantil
como una relacién estructural de la forma:

A=a(S,0,C,H,I), (12)

donde A representa el aprendizaje alcanzado, que puede ser medido como el resultado en pruebas de
medicién; S es el nimero de afios de educacion; Q es un vector de caracteristicas de la oferta educativa
(escuelas y maestros), las cuales incluyen la calidad de la infraestructura y gestion educativa, ambas
influenciadas por el desempefio edil; C es un vector que engloba caracteristicas del nifio; H, caracteristicas
del hogar e I, insumos educativos a cargo de los padres (compra de materiales, asistencia a clases, etc.).

Los padres optimizan la funcién de utilidad del hogar, la cual depende del consumo, ocio, y los
resultados educativos (A, S). La maximizacion estd sujeta a: i) la funcioén de produccion de educacion, ii)
la restriccion presupuestaria y iii) la regla que determina los ingresos del hogar (una dotacidn exdgena,
una funcién de produccion, etc.). Dado que S e I son elecciones de los padres sujetas a Q, C, H y al vector
de precios educativos P, el aprendizaje optimizado tiene la forma reducida:

A=h(Q,C,H,P), (13)
la cual depende positivamente de la oferta educativa (y por tanto, del desempeio del alcalde en temas

educativos) a través de Q.

Para evaluar el efecto de las acciones en temas de agua y saneamiento, Jalan y Ravallion (2003)
describen un modelo simple que lo incorpora en la produccion del estado de salud, en particular de la
salud infantil, pero adaptable a adultos y familias. La funcién de produccion que describen es de la forma:

h=h(s,w,x), (14)

donde /4 es el indicador de salud de la familia, s es el gasto de la familia en insumos privados para la salud
(medicamentos, higiene, etc.), w es un indicador de acceso a agua potable y x un vector que agrupa las
caracteristicas de la familia y del hogar. La funcién £ es creciente y doblemente diferenciable en s y w, y
concava en s (es decir, el gasto privado en salud tiene retornos decrecientes). El campo de accién de los
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alcaldes municipales se localiza en intervenciones para mejorar el acceso a agua, es decir, para aumentar
w.

La familia optimiza la utilidad del hogar, que tiene un componente de utilidad directa del ingreso
disponible después de los gastos de salud y otro componente del estado de salud de la familia. La solucién
del problema es el nivel de gasto 6ptimo: s = s(w, y, x), que resulta en una utilidad maxima para la familia.
En el 6ptimo, la utilidad de la familia bajo la decisién éptima de gasto s(w, y, x) es creciente en el acceso
al agua w.

Actividad Econémica

El desempeiio edil puede afectar la funcidn de produccién de las firmas'©, a través de la productividad
total de factores. Esto aplica tanto a la produccién de las empresas en el contexto urbano, como a la
actividad productiva de un hogar en el contexto rural. Eventualmente, un incremento en la productividad
de las firmas y hogares de la comunidad deberia traducirse en un incremento de la actividad econdmica.

Con base en Holl (2016), se puede describir una especificacién de la funcién de produccién con dicha
incorporacion. La funcion sigue una especificacion Cobb-Douglas como la siguiente:

Yi = AuKly LI, (15)

donde Y, representa la produccién de una firma i en el periodo ¢, K;; y L;; son el capital y el trabajo de la

firma y A;; es la productividad total de factores de dicha firma. La productividad, por simplicidad, seguira
la siguiente regla:

Ay = (ACCy)°Vy, (16)

donde V;; es un conjunto de caracteristicas de la firma i y ACC;; es una medida de la accesibilidad de
la firma en cuestiones de transporte. Esta variable puede representar diferentes aspectos de la oferta de
infraestructura: Holl (2016) lo aplica a la distancia de la firma a un acceso al sistema de autopistas. Para
fines del presente documento, representaria el efecto del desempefo del alcalde, reflejado en una posible
mejora en la calidad de la infraestructura. En inicio, no se conoce el signo de ¢, pero se espera que sea
positivo (negativo) para variables cuyo crecimiento afecte positivamente (negativamente) la productividad
total de factores.

5. METODOLOGIA

5.1. DaATtoS

El presente trabajo aprovecha diferentes fuentes de datos a nivel distrital para Perd para identificar el
efecto que tuvo la reeleccion de alcaldes en los diferentes indicadores de bienestar propuestos. El enfoque
estd en el periodo de gobierno asociado a las Elecciones Municipales de 2010, que ocupa los afios 2011-
2014. A continuacidn, se describiran las fuentes de datos utilizadas.

10 Es posible incorporar el desempefio edil, como un factor de productividad del stock de capital agregado en un modelo de
equilibrio general (véase Baca Campoddnico y otros, 2014). No obstante, para el andlisis a nivel distrital que se describe en
este documento, conviene describirlo en el contexto del problema de la firma.
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Los datos de resultados de elecciones municipales fueron proporcionados por el Jurado Nacional de
Elecciones (JNE). Se cuenta con informacién de votos por candidato en la contienda electoral de cada
distrito, como porcentajes del total distrital de votos. Con esta informacién y la lista de las autoridades
municipales del periodo 2007-2010, categorizamos a los alcaldes electos en: novatos, si postularon por
primera vez, y reelectos, si ostentaron anteriormente un cargo municipal. Alrededor de 60 por ciento de
los alcaldes incumbentes (en el cargo) postularon a la reeleccion en este proceso electoral, de los cuales
aproximadamente un tercio lograron extender su mandato a un segundo periodo.

Los indicadores de bienestar propuestos cubren las tres dreas descritas en los capitulos previos:
educacidn, salud y actividad econémica. Para medir los resultados educativos, se usaran los puntajes
promedio por distrito de la Evaluacién Censal de Estudiantes (en adelante, ECE) para segundo grado de
primaria, en Comprension lectora y en Matematica. Para identificar efectos directos de corto plazo, solo se
toman en cuenta los resultados de los colegios ptblicos, quienes se verian mas rapidamente afectados por
un cambio en la provision de infraestructura publica educativa. Considerando la evidencia presentada sobre
el efecto de la infraestructura de agua y saneamiento en la salud, se usara la incidencia de enfermedades
diarreicas agudas por cada 1 000 habitantes en cada distrito como segundo indicador de bienestar. Dicha
informacioén fue proporcionada por el Ministerio de Salud (MINSA). El tercer indicador es el PBI distrital
per cépita, reconstruido de acuerdo con la metodologia aplicada en Zegarra y otros (2020) a partir de datos
satelitales de luminosidad en la noche!'. Por dltimo, se cuenta con la informacién del Censo 2007 que
permite describir las caracteristicas socioecondémicas y demograficas de los distritos de Perd.

El Cuadro 1 resume algunas estadisticas para las variables principales mencionadas. En la siguiente
seccidn, se procederd a explicar el procedimiento a seguir para estimar el efecto estudiado.

5.2. ESTRATEGIA EMPIRICA

Esta investigacion utilizard un disefio de regresion discontinua (RD). En este tipo de disefios, existe una
variable de asignacion de tratamiento denotada como X. El tratamiento se asigna a unidades de andlisis
(o “individuos’) cuyo valor de X excede un corte o umbral especifico denotado como u. La idea bésica
detras de la metodologia es comparar una variable de interés o resultado Y de las unidades tratadas y no
tratadas cerca del umbral de tratamiento. En el margen, un salto o discontinuidad de ¥ se entiende como
el efecto del tratamiento.

En nuestra aplicacién, la unidad de anélisis son los gobiernos locales o municipalidades peruanas. La
muestra se restringe Ginicamente a las municipalidades en donde el alcalde vigente (periodo 2006-2010) se
presento a la reeleccion para el periodo 2010-2014. De esta manera, este trabajo se enfoca en comparar a las
municipalidades donde el alcalde gané la reeleccion por un resultado muy estrecho con las municipalidades
donde el alcalde perdi6 la reeleccién por muy poco y un novato asumié el nuevo mandato.

La variable de tratamiento de este estudio X es definida como la diferencia entre la votacion del alcalde
que busca reeleccion y la del retador de mejor resultado. Asi, para cada municipalidad i se tiene que:

Xi =Vim — mj?iX{Vit,j¢m}, (17)

' Agradecemos a Bruno Seminario por proporcionarnos esta informacion.
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Cuabro 1. Estadistica descriptiva.

Media / Desviacion Estandar

Variables 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 No. de obs.

Elecciones

Incumbente fue reelegido 0,33 955
(0,47)

Lugar del incumbente en la votacién 2,32 955
(1,50)

Votos del incumbente ( %) 27,47 955
(13,01)

Votos del competidor mds cercano ( %) 32,34 955
(9,54)

Margen -4,87 955
(14,85)

Evaluacién Censal de Estudiantes (ECE)!

Medida promedio en Lectura 506,14 501,87 510,84 520,90 544,39 567,36 564,09 809
(47,20) (47,47) (45,97) (45,92) (47,57) (48,12)  (44,87)

Medida promedio en Matemadtica 503,66 499,06 507,29 514,99 542,83 568,18 591,64 808

(58,67) (55,95) (54,57) (56,59) (69,85)  (63,81) (69,15)

Enfermedades Diarreicas Agudas

Niamero de casos 613,96 578,19 557,08 557,78 533,69 953
(1508,31) (1494,78) (1519,41) (1508,98) (1402,18)
Casos por cada mil habitantes 53,07 48,06 47,79 49,50 48,30 953

(69,47) (74,52) (98,11) (99,70) (91,33)

Actividad Econémica

PBI distrital (millones de délares) 119,33 128,34 135,68 143,83 149,72 154,66 160,84 955
(610,76)  (663,36)  (706,04) (763,88)  (811,68) (833,17) (869,88)
Poblacién (miles de habitantes) 17,07 17,30 17,52 17,74 17,95 18,15 18,33 955

(58,42) (59,60) (60,75) (61,88) (62,96)  (63,99) (64,94)

1/ Se consideran solo los resultados para los colegios publicos.
Fuente: Jurado Nacional de Elecciones, Ministerio de Educacién, Ministerio de Salud, Zegarra y otros (2020), Censo 2007.

donde v;,, es el porcentaje de votacion del alcalde que busca reeleccion y max;{vi; jzm} es el mayor
porcentaje de votacion obtenido por los demds postulantes de la eleccion (retadores). Con ello, X; mide
por cudnto porcentaje el alcalde gané o perdi6 la reeleccion. Una municipalidad es tratada si X; > 0. Es
decir, si el alcalde consiguid reelegirse.

Asimismo, nuestras variables de interés Y; son las variables de bienestar ya descritas en secciones
anteriores: puntuacién en la Evaluacién Censal de Estudiantes, incidencia de enfermedades diarreicas
agudas y PBI distrital per cépita.

Con todo lo presentado, el efecto estimado de la regresién discontinua se define como:

= lim E[Y;|X; > 0] — lim E[Y;|X; < 0O]. 18

PRD X:10 [ l| i ] X;10 [ ll i ] ( )

Para estimar este efecto, utilizaremos una aproximacién no paramétrica de regresiones locales con una
seleccion de intervalos optimos desarrollada por Calonico y otros (2014). Para la implementacion,

utilizamos el software rdrobust disponible en STATA.

© Diciembre 2023 BCRP Estudios Economicos 43



78 Camacho y Vicuia

5.3. VALIDEZ DE LA ESTRATEGIA

Tal como apuntan Lee y Lemieux (2010), los disefios RD pueden ser analizados como experimentos
aleatorios siempre que se cumpla con un supuesto de continuidad de las caracteristicas de linea de base.
Es decir, no deberia observarse una discontinuidad alrededor de en variables predeterminadas tales como
caracteristicas demograficas o socioecondémicas de las unidades. Asi, considerando que este supuesto se
cumple, el que una unidad se encuentre marginalmente por encima o por debajo del umbral es para todo
fin practico un hecho aleatorio. Con ello, el efecto del tratamiento puede ser considerado causal.

Existen dos implementaciones estadisticas que pueden ayudar a validar la estrategia empirica. Primero,
aplicamos un test de McCrary (2008) para corroborar que la variable de tratamiento sea continua. Una
presencia de discontinuidades podria sugerir que el tratamiento es susceptible a manipulacién. Es decir,
que los alcaldes podrian tomar decisiones que les aseguren la reeleccion. Tal como se muestra en el Grafico
4, no hay evidencia de discontinuidades en la variable de tratamiento.

GRrAFICO 4. Prueba McCrary de discontinuidad de la variable de tratamiento.

La segunda implementacion estadistica se basa en revisar si es que existe balance en la linea de
base alrededor del umbral de tratamiento. Variables predeterminadas como caracteristicas demograficas
o socioecondmicas de las unidades no deberian presentar discontinuidades por el tratamiento. En el
Anexo B se puede observar que efectivamente, la linea de base se encuentra balanceada, ya que no hay
discontinuidades en las variables predeterminadas relevantes para este estudio.

En este sentido, se puede decir que la estrategia tiene validez empirica.

6. RESULTADOS

El Cuadro 2 presenta los resultados del modelo principal, el cual incluye como variables dependientes
unicamente a las variables de estudio, sin afiadir controles. La estimacion fue realizada tomando como
muestra al 2010, a cada afio del periodo edil 2011-2014 y a dos afios posteriores a este periodo. Se incluye
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Cuabro 2. Estimados de regresion discontinua - modelo simple.

Variable: incumbente fue reelegido.

Variables N 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Lectura

Medida promedio 809 -3,64 -1421 -8,01 2,52 -0,18 1,99 -0,71

9,46) (10,49) (9,63) (9,04) (9,41) (10,83) (9,77)

Var. % respecto al afio anterior 809 -0,02 0,01 0,02 0,00 0,01 -0,01
(0,02) (0,01) (0,01) (0,02) (0,02) (0,02)

Var. % respecto a 2010 809 -0,02 -0,01 0,01 0,01 0,02 0,01
(0,02) (0,01) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)

Matematica

Medida promedio 808 0,72 -8,50 -8,50 3,79 2,05 6,08 5,82

(11,59) (11,29) (10,89) (12,19) (13,32) (14,53) (13,42)

Var. % respecto al afio anterior 808 -0,02 0,00 0,03* -0,01 0,01 0,00
(0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)

Var. % respecto a 2010 808 -0,02 -0,01 0,02 0,01 0,03 0,02
(0,02) (0,03) (0,03) (0,03) (0,04) (0,03)

EDA

Casos EDA por cada mil habitantes 952 3,15 7,52 1,76 -2,17
8,000 (7,.81) (7,88) (8,31)

PBI

Var. % respecto al afio anterior 955 0,00 0,02 -0,04* 0,02 0,01 0,06
(0,03) (0,02) (0,02) (0,01) (0,01) (0,06)

Var. % respecto a 2010 955 0,00 0,02 -0,04 -0,02 0,00 0,07

(0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,04) (0,07)

Coeficientes estimados de regresion discontinua. Los errores estdndar son presentados en paréntesis.
(*) denota significancia al 10 %, (**) al 5 % y (***) al 1 %.

un afio previo al tratamiento para verificar de qué base se parte; y dos afios posteriores al periodo edil para
corroborar si existen efectos de largo plazo. Se muestra los resultados tomando como variable dependiente
el nivel, la variacién porcentual respecto al afio anterior y el crecimiento acumulado respecto al 2010 de
las variables asociadas a educacidn, salud y actividad econémica. Se presenta los estimados de regresion
discontinua con su respectiva significancia y, en paréntesis, los errores estandar.

Como se puede observar, el resultado principal de nuestras estimaciones es que reelegir a un alcalde
no tiene efectos significativos sobre las variables de bienestar seleccionadas para esta investigacion. Este
resultado se mantiene en cada afio del periodo analizado y también cuando se considera a los crecimientos
acumulados tomando como base el afio 2010. Asi, estos primeros resultados indicarian que nuestra
hipétesis de trabajo no se cumpliria.

Sin embargo, cabe destacar que se observa dos excepciones en estos resultados. En primer lugar, en
2013 hubo un efecto positivo sobre la Medida promedio en Matemdtica, en donde se observa que los
distritos reelectos tienen 3,4 puntos porcentuales mds de crecimiento en rendimiento en esa materia que
los no reelectos. Este efecto es significativo solo al 10 %. En segundo lugar, en ese mismo afio se puede
ver que, con un nivel de significancia de 10 %, el PBI de los distritos con alcaldes reelectos fue cuatro
puntos porcentuales menor que en los distritos donde no hubo reeleccién. No obstante, en ambos casos,
la magnitud del efecto no es la suficiente como para determinar un resultado de largo plazo, lo cual se
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Cuabro 3. Estimados de regresion discontinua - modelo con controles.

Variable: incumbente fue reelegido.

Variables N 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Lectura

Medida promedio 808 -1,17 9,19 -4,14 3,87 1,73 5,48 2,34

(7,05) (6,77) (5,88) (6,42) (6,96) (9,06) (7,58)

Var. % respecto al afio anterior 808 -0,02 0,01 0,02 0,00 0,00 0,00
(0,01) (0,01) (©0,01) (0,02) (0,02) (0,02)

Var. % respecto a 2010 808 -0,02 -0,01 0,01 0,01 0,02 0,01
(0,01) (0,01) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)

Matematica

Medida promedio 807 2,67 -5,87 -5,22 8,38 4,11 8,97 5,42

(10,43) (8,54) (8,18) (9,53) (11,26) (13,35) (11,44

Var. % respecto al afio anterior 807 -0,02 0,00 0,03* 0,00 0,00 0,00
(0,02) (0,02) (©0,02) (0,02) (0,02) (0,02)

Var. % respecto a 2010 807 -0,02 -0,01 0,02 0,01 0,03 0,02
(0,02) (0,03) (0,03) (0,03) (0,04) (0,03)

EDA

Casos EDA por cada mil habitantes 950 2,88 5,82 0,56 -2,08
(6,95 (7,62) (7,80) (8,13)

PBI

Var. % respecto al afio anterior 953 0,00 0,02 -0,05*%* 0,02 0,00 0,07
(0,03) (0,02) (0,02) (0,01) (0,01) (0,06)

Var. % respecto a 2010 953 0 0,02 -0,04 -0,02 -0,01 0,08

(0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,04) (0,08)
Coeficientes estimados de regresion discontinua. Los errores estdndar son presentados en paréntesis.
(*) denota significancia al 10 %, (¥*) al 5 % y (¥**) al 1 %.

observa en el hecho de que el crecimiento acumulado hasta 2016 es estadisticamente igual a cero.

Para complementar estos hallazgos, es importante considerar que nuestra muestra, al ser de tamafio
limitado, podria tener problemas de potencia estadistica. Una alternativa comtinmente utilizada para
resolver estos inconvenientes es incluir controles, con el fin de reducir los errores estandar de los
coeficientes. Asimismo, tal como apuntan Lee y Lemieux (2010), esta es una practica usual en anélisis de
regresion discontinua ya que permite reducir también algtin posible error de seleccién de muestra.

El Cuadro 3 muestra los resultados con una especificacién que incorpora controles que capturen
diferencias entre distritos antes de la asignacion de tratamiento!2. Se vuelve a concluir que la reeleccion de
autoridades no tiene efectos significativos sobre la mayor parte de las variables de bienestar analizadas ni
en el corto plazo (afio a afio) ni en el largo plazo (crecimiento acumulado). Nuevamente, solo se encuentra

12 Se tomo en cuenta informacidn del Censo 2007 a nivel distrital. Se incluyen la proporcién de habitantes mujeres, edad promedio,
proporcién de habitantes migrantes, proporcién de habitantes de habla castellana, proporcién de catdlicos, proporcién de
hogares en zona urbana.
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Cuabro 4. Comprension lectora - heterogeneidad por desemperio en 2010.

Variable: incumbente fue reelegido.

81

Variables N 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Lectura
Medida promedio
(Distritos por encima de la mediana) 404 3,22 -4,01 -11,68 3,68 -4,32 10,27 2,16
(7,65) (11,09) (11,57) (10,36) (9,97) (12,24) (8.,82)
(Distritos por debajo de la mediana) 405 -1,80 -24.30 -0,08 -8,36 10,27  -16,06 5,33
(10,200 (17,17) (12,26) (13,18) (13,49) (17,06) (14,17)
Var. % respecto al afio anterior
(Distritos por encima de la mediana) 404 -0,01 -0,01 0,03** 0,02 0,03 -0,01
(0,02) (0,02) (0,01) (0,02) (0,02) (0,02)
(Distritos por debajo de la mediana) 405 -0,04 0,04 0,01 0,02 -0,04* 0,00
(0,03) (0,03) (0,02) (0,03) (0,02) (0,03)
Var. % respecto a 2010
(Distritos por encima de la mediana) 404 -0,01 -0,03 0,00 -0,02 0,01 0,00
(0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
(Distritos por debajo de la mediana) 405 -0,04 0,01 0,02 0,04 0,01 0,02
(0,03) (0,02) (0,03) (0,03) (0,04) (0,03

Coeficientes estimados de regresion discontinua. Los errores estdndar son presentados en paréntesis.
(*) denota significancia al 10 %, (**) al 5% y (***) al 1 %.

efectos significativos para los crecimientos de la Medida promedio en Matematica del PBI. Pero se observa
una vez mds que la magnitud no es suficiente para que el efecto se mantenga en el largo plazo.

En resumen, los resultados son robustos a la inclusién de controles (variables predeterminadas) e
indican que no hay diferencias significativas entre distritos donde hubo y no hubo reeleccién. En principio,
esto permitiria afirmar que no hay evidencia para validar la hipétesis de trabajo de este documento. No
obstante, en Peru los resultados de distintas evaluaciones nacionales muestran que los resultados educativos
se caracterizan por una fuerte presencia de heterogeneidades socioeconémicas y geograficas, tal y como lo
documenta la Oficina de Medicién de la Calidad de los Aprendizajes (UMC) del Ministerio de Educacion
para los afios 2005, 2014, 2015 y 2016. En este sentido, conviene profundizar mds sobre esta variable de
bienestar, lo cual haremos en la siguiente seccidn.

6.1. ENFOQUE EN VARIABLES EDUCATIVAS: ANALISIS POR SUB-MUESTRAS Y MEDICIONES

ALTERNATIVAS

En adelante se enfoca el anélisis en la variable de resultado en la Evaluacién Censual de Estudiantes,
tanto en la prueba de lectura como en la de matematica. Los Cuadros 4 y 5 muestran una aproximacion mas
detallada: dividimos la muestra original en dos, con los distritos por encima y por debajo de la mediana de
resultados de la prueba en 2010 respectivamente 3. Este procedimiento permitiria identificar si la condicion
inicial de rendimiento podria tener alguna influencia en el resultado observado con la muestra total.

Los resultados indican que, para el caso de la prueba de Lectura en los distritos de mejores resultados
iniciales, los alcaldes reelectos mostraron 3,2 puntos mds de crecimiento que los no reelectos en 2013.

13 Adicionalmente, se realizaron regresiones por cuantiles, pero en general no se encontr6 resultados significativos.
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Vale acotar también que, en los distritos de menor rendimiento inicial, se observa que en 2015 alcaldes
reelectos mostraron 3,9 puntos menos de crecimiento que los no reelectos. Sin embargo, en ambos casos
estos efectos solo se observan en un tnico afio y no tienen la magnitud suficiente para generar un efecto
de largo plazo.

En cuanto a la prueba de Matemadtica, los resultados arrojan que en 2011 existiria un efecto negativo
de la reeleccién para los distritos con resultados iniciales inferiores. Posteriormente, en 2013, se observa
un efecto positivo para estos distritos. Con todo ello, los impactos se compensan y no se aprecia un efecto
persistente en el largo plazo.

CuaDpro 5. Matemdtica - heterogeneidad por desemperio en 2010.

Variable: incumbente fue reelegido.

Variables N 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Lectura

Medida promedio

(Distritos por encima de la mediana) 404 4,88 6,28 -9,56 4,37 0,43 8,41 18,08

(10,09)  (13,78)  (14,29) (13,87) (15,59) (16,11) (16,96)
(Distritos por debajo de la mediana) 404 -14,93 -48,11*** -2502  -10,1 -3,00  -26,46 -24,68

(12,05) (16,37)  (16,81) (16,40) (18,67) (24,85) (22,02)
Var. % respecto al afio anterior

(Distritos por encima de la mediana) 404 0,01 -0,02 0,02 -0,01 0,03 0,01
(0,03) (0,02) (0,02) (0,02) (0,03) (0,03)
(Distritos por debajo de la mediana) 404 -0,08%* 0,03 0,06* 0,01 -0,06 -0,03

0,04)  (0,02) (0,04) (0,05 (0,04) (0,04)
Var. % respecto a 2010

(Distritos por encima de la mediana) 404 0,01 -0,03 0,00 -0,01 0,01 0,03
(0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,04) (0,04)
(Distritos por debajo de la mediana) 404 -0,08%* 0,01 0,03 0,04 0,00 0,01

(0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,05) (0,05)

Coeficientes estimados de regresion discontinua. Los errores estandar son presentados en paréntesis.
(*) denota significancia al 10 %, (**) al 5% y (***) al 1 %.

Resultados similares se obtienen utilizando otros criterios para dividir la muestra. Los Cuadros 16 y
17 del Anexo C muestran los resultados cuando se divide la muestra utilizando un indicador que mide
la disponibilidad de agua, desagiie, electricidad, telefonia fija, telefonia mévil e internet en las escuelas
de un distrito. Se encuentra que existe un efecto positivo de la reeleccion sobre el crecimiento porcentual
de rendimientos educativos en lectura y matemadtica, pero tnicamente para el afio 2013 y en distritos por
encima de la mediana de infraestructura. No obstante, se puede notar que, en ambos casos, los efectos de
la reeleccion acumulados hasta 2012 eran negativos y significativos al 5 %. Es decir, el crecimiento de
2013 estaria guiado por una correccion de resultados deficientes previos. Cabe apuntar que finalmente, los
impactos no se traducen en el largo plazo, puesto que se pierde significancia cuando se evalda el impacto
de crecimientos acumulados hasta 2016.

Se realiz6 un ejercicio similar dividiendo a los distritos segiin si son mayoritariamente rurales o
urbanos, cuyos resultados se muestran en los Cuadros 18 y 19 del Anexo D. En este caso, estos arrojan
que, dentro de la muestra de distritos mayoritariamente urbanos, la reeleccién tendria un efecto positivo
en el crecimiento del afio 2013 en la prueba de matemadtica, significativo al 10 %. Sin embargo, también
se observa un efecto negativo y significativo al 5% en el crecimiento del afio anterior, por lo que el
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CuAbRro 6. Modelo con niveles de aprendizaje — prueba de lectura.

Variable: incumbente fue reelegido.

Variables N 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Inicio
Porcentaje de alumnos 449 0,00 0,04 -0,01 -0,03 0,00 0,01 0,01
(0,04) (0,05) (0,05) (0,04) (0,04) (0,03) (0,03)
Diferencia de porcentaje con respecto al afio previo 449 0,05 -0,04 -0,02 0,01 0,01 0,01
(0,04) (0,04) (0,03) (0,03) (0,03) (0,02)
Diferencia de porcentaje con respecto a 2010 449 0,05 0,00 -0,02 -0,02 -0,01 0,00
(0,04) (0,04) (0,03) (0,04) (0,04) (0,04)
Proceso
Porcentaje de alumnos 449 0,01 -0,03 0,03 0,01 0,02 -0,01 -0,02
(0,03) (0,04) (0,03) (0,03) (0,04) (0,03) (0,04)
Diferencia de porcentaje con respecto al afio previo 449 -0,03 006 -0,02 0,02 -0,03 -0,02
(0,03) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04)
Diferencia de porcentaje con respecto a 2010 449 -0,03 0,02 0,00 003 -0,02 -0,03
(0,03) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,05
Satisfactorio
Porcentaje de alumnos 449 0,00 -0,04 -0,05 0,00 -0,02 0,00 0,00
(0,03) (0,04) (0,03) (0,04) (0,04) (0,05 (0,05
Diferencia de porcentaje con respecto al afio previo 449 -0,02  -0,02 0,05 -0,03 0,01 0,00
(0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,05
Diferencia de porcentaje con respecto a 2010 449 -0,02 -0,04 0,02 -0,01 0,01 0,02

(0,03) (0,03) (0,03) (0,04) (0,04) (0,04)
Coeficientes estimados de regresion discontinua. Los errores estdndar son presentados en paréntesis.
(*) denota significancia al 10 %, (**) al 5% y (***) al 1 %.

primer efecto mencionado podria estar también influenciado por una correccién de resultados previos. No
se observa un efecto significativo de largo plazo en los afios posteriores. Adicionalmente, se dividi6 la
muestra segtin su PBI per cépita en el afio 2010. En este caso, no se encuentran efectos significativos en el
crecimiento interanual de la medida promedio, tanto en lectura como en matematica, ni en el crecimiento
acumulado desde 2010 (ver Cuadros 20 y 21 del Anexo E).

Finalmente, nuestra dltima aproximacion para capturar los posibles efectos diferenciados fue analizar
la cantidad y porcentaje de alumnos que obtuvieron resultados satisfactorios, en proceso o en inicio en
sus pruebas de rendimiento escolar. Estos resultados se pueden ver en los Cuadros 6 y 7. Para el caso de
lectura, se observa que la reeleccion tiene un efecto positivo en la variacién del porcentaje de alumnos que
alcanzan el nivel satisfactorio en 2013. Sin embargo, dicho efecto no se mantiene en el largo plazo.

En el caso de matemadtica, se muestra un efecto negativo de la reeleccion sobre la variacién del
porcentaje de alumnos que alcanzan el nivel en inicio en 2013. En ese mismo afo, se halla un efecto
positivo sobre la misma medida para los alumnos que alcanzan el nivel en proceso. Este impacto, sin
embargo, pierde significancia con el paso del tiempo.

En resumen, los resultados apuntan a que no habria un efecto de la reeleccion del alcalde en los
indicadores de bienestar analizados, con lo que la hipétesis propuesta no se cumpliria. Cuando se divide
la muestra de acuerdo con un criterio de medianas de rendimiento, se observa que en distritos con mejores
condiciones iniciales, aparece una posible ventaja de tener un alcalde reelecto contra un alcalde novato.
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Cuabro 7. Modelo con niveles de aprendizaje — prueba de matemdtica.

Variable: incumbente fue reelegido.

Variables N 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Inicio
Porcentaje de alumnos 471 -0,03 0,01 O,11* -0,02 -0,03  -0,02 -0,02
(0,04) (0,04) (0,06) (0,05) (0,05) (0,05) (0,05
Diferencia de porcentaje con respecto al afio previo 471 0,03 0,03 -0,12*** (0,00 -0,01 0,00
(0,04) (0,05) (0,05) (0,04) (0,04) (0,04)
Diferencia de porcentaje con respecto a 2010 471 0,03  0,09% -0,01 -0,01  -0,01 -0,01
0,04) (0,05) (0,05) (0,05) (0,05) (0,05
Proceso
Porcentaje de alumnos 471 0,00 -0,03 -0,09* 0,02 0,03 0,00 0,00
(0,03) (0,04) (0,04) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03)
Diferencia de porcentaje con respecto al afio previo 471 -0,02  -0,02  0,09%* 0,01 -0,02 0,00
(0,03) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04)
Diferencia de porcentaje con respecto a 2010 471 -0,02 -0,06 0,02 0,02 0,01 0,01
(0,03) (0,04) (0,03) (0,03) (0,04) (0,04)
Satisfactorio
Porcentaje de alumnos 471 0,01 -0,01  -0,02 0,00 -0,01 0,02 0,02
(0,03) (0,02) (0,02) (0,03) (0,03) (0,04) (0,04)
Diferencia de porcentaje con respecto al afio previo 471 -0,02 -0,01 0,02 -0,01 0,02 0,00
(0,03) (0,02) (0,03) (0,03) (0,04) (0,04)
Diferencia de porcentaje con respecto a 2010 471 -0,02  -0,03 -0,01 -0,02 0,01 0,00

(0,03) (0,03) (0,03) (0,04) (0,05) (0,04)
Coeficientes estimados de regresion discontinua. Los errores estdndar son presentados en paréntesis.
(*) denota significancia al 10 %, (**) al 5% y (¥**) al 1 %.

Lo contrario ocurre en los distritos menos favorecidos. Esto ocurre tanto al dividirlos segun caracteristicas
distritales (como el nivel de urbanidad) como segin caracteristicas de las escuelas (resultados en 2010 e
infraestructura). Estos resultados, sin embargo, ocurren en afos aislados y no se traducen necesariamente
en un efecto de largo plazo, por lo que se debe tomar estos hallazgos con precaucién. Finalmente, se
aprecia evidencia de efectos aislados y no persistentes cuando se trabaja con especificaciones de niveles
de aprendizaje en lugar de calificaciones.

6.2. EXPLICACIONES ALTERNATIVAS

El rol de la percepcion de limites electorales

La solucién al modelo planteado en nuestro marco analitico contempla un sistema electoral en donde
no existen limites a la cantidad de reelecciones inmediatas. Si bien ese fue el sistema vigente en Pertd
hasta 2015, las tasas de éxito en la reeleccidn y doble reeleccion, condicional a haberse postulado para un
periodo adicional, son cercanas a 30 %. Este contexto es muy distinto a lo que acontece en Estados Unidos,
pais en el que entre 1990 y 2013 aproximadamente el 80 % de gobernadores incumbentes se reeligieron
(The Center on the American Governor, 2019).

En tal sentido, podria suponerse que un candidato con interés en postular entiende que existen limites
electorales impuestos en la prictica y que su expectativa a reelegirse no serd infinita. Es decir, el modelo
se representaria como uno hibrido donde efectivamente existen limites electorales, pero estos limites
dependen de la percepcion de cada politico.
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Cuabro 8. Estimados de regresion discontinua - modelo simple.

Variable: incumbente fue reelegido. Distritos capitales de provincia.

Variables N 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Lectura

Medida promedio 121 -7,31 -4,68 20,10 10,66 -4,11 -11,21 -6,46

(14,96) (18,56) (16,20) (18,37) (21,31) (17,31) (15,84)

Var. % respecto al afo anterior 121 0,01 0,03 -0,01 -0,05%* 0,02 0,01
(0,02) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,02)

Var. % respecto a 2010 121 0,01 0,05%*  0,04* -0,02 0,00 0,01
(0,02) (0,02) (0,02) (0,04) (0,03) (0,04)

Matematica

Medida promedio 121 3,34 10,21 30,87 22,03 -33,29 -4,89 3,27

(21,89) (20,90) (22,18) (24,28) (32,62) (23,46) (31,04)

Var. % respecto al aflo anterior 121 0,00 0,04 -0,01  -0,171%** 0,06 0,01
(0,05) (0,06) (0,05 (0,03) (0,04) (0,03)

Var. % respecto a 2010 121 0,00  0,06%* 0,04 -0,06 -0,01 -0,01
(0,05) (0,03) (0,04) (0,05) (0,06)  (0,08)

EDA

Casos EDA por cada mil habitantes 124 15,23 1,00 3,50 14,71 - -
(27,90) (30,67) (31,09) (26,19) - -

PBI

Var. % respecto al aflo anterior 124 -0,09 -0,08 -0,04 0,03 -0,01 0,01
(0,06) (0,10) (0,10) (0,06) (0,04) (0,05

Var. % respecto a 2010 124 -0,09 -0,17  -0,21** -0,19 -0,23 -0,23

(0,06) (0,10)  (0,09) (0,16) 0,17)  (0,14)
Coeficientes estimados de regresion discontinua. Los errores estdndar son presentados en paréntesis.
(*) denota significancia al 10 %, (**) al 5 % y (¥*%) al 1 %.

Bajo este marco, comparar el rendimiento entre un alcalde reelecto y un alcalde novato enfrentaria
el problema de efectos contrapuestos. Por un lado, el alcalde novato no cuenta con experiencia en el
cargo, pero tiene incentivos a tener un buen desempefio para asi tentar a una reeleccién (accountability).
Por otro lado, un alcalde reelecto cuenta con mayor competence adquirida por su experiencia en cargo,
pero tiene menos incentivos de accountability ya que percibiria que ganar una segunda reeleccion es mas
complicado. Asi, comparar ambos rendimientos podria llevar a encontrar un efecto ambiguo. Plasmando
esto en nuestros resultados, es posible que la mayor competence adquirida de los alcaldes reelectos se haya
visto compensada por su menor accountability y que por ello no se observen diferencias significativas con
los alcaldes novatos.

El alcance de la accién del alcalde municipal

Por otro lado, el alcance del desempeno de los alcaldes municipales podria estar limitado por las
acciones de entidades de jerarquia superior, como las alcaldias provinciales, el gobernador regional y el
gobierno nacional. Tanto la planificacion de los objetivos y de la inversion, como el acceso a un presupuesto
menor, podrian influir en que los efectos positivos de la reeleccidn se vean limitados y no se manifiesten
en una mejora en las variables estudiadas.

Una forma de comprobar si el nivel de jerarquia impone restricciones al efecto de competence de los
alcaldes reelectos es analizar a los distritos capitales de provincia. Estos distritos no cuentan con un alcalde
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distrital, sino que son administrados directamente por el alcalde provincial respectivo. Esto podria facilitar
el desarrollo de los objetivos planteados por el alcalde reelecto. Ademas, la mayor responsabilidad propia
de un alcalde provincial podria servir de incentivo para lanzarse a un cargo publico de mayor jerarquia,
como la alcaldia de la ciudad capital de la region o la presidencia regional. No obstante, cabe alertar que
adoptar dicho enfoque reduce el tamafio de la muestra a cerca de 120 observaciones. Por consiguiente, los
nuevos resultados deben tomarse con prudencia.

En los Cuadros 8,9, 10 y 11, se muestran los resultados tomando como muestra solo a dichos distritos.
Como se puede ver, se observan diferencias significativas entre los resultados educativos de los distritos
donde hubo reelecciéon y aquellos donde no, durante los primeros afios de gobierno. En particular, la
especificacion con controles arroja 2,85, 5,8 y 7,37 puntos porcentuales mds de crecimiento acumulado
en la medida promedio de lectura en 2011, 2012 y 2013; y 6,54, 7,52 y 8,19 puntos porcentuales mds en
la medida promedio de matematica en distritos donde hubo la reeleccion. Estos resultados se asemejan a
los hallados por Aragén y Pique (2020), quienes describen un proceso de learning-by-doing por el cual
los alcaldes reelectos gozan de una ventaja por experiencia durante los primeros afios de gobierno, brecha
que se reduce a medida que los alcaldes novatos aprenden a desenvolverse en el cargo en los siguientes
afios. Cabe resaltar que este resultado también podria indicar otras diferencias en la calidad de vida de los
distritos capitales de provincia respecto al resto de distritos.

Una alternativa adicional que captura el rol del alcalde provincial consiste en utilizar resultados a
nivel de provincia, calculados como un promedio de los distritos que la componen. Dichos resultados
se presentan en los Cuadros 12, 13, 14 y 15. Nuevamente, se observan diferencias significativas entre
los resultados educativos de las provincias con alcaldes reelectos y las provincias con alcaldes novatos,
principalmente en los primeros tres afios de gobierno. El primer grupo de provincias mostraria mayores
crecimientos acumulados en los resultados de la prueba de lectura y matematica, y un mayor incremento en
el porcentaje de alumnos que alcanzan un nivel satisfactorio. Estos resultados deben tomarse con reserva
por la reducida muestra.
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CuaDpro 9. Estimados de regresion discontinua - modelo con controles.

Variable: incumbente fue reelegido. Distritos capitales de provincia.

87

Variables N 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Lectura

Medida promedio 121 -8,29 11,18 17,63  23,99%** 8,69 8,87 13,28

(8,26) (8,40) (12,13) (6,44) (11,38)  (8,53) (10,37)

Var. % respecto al afio anterior 121 0,03%* -0,01 0,01 -0,03 0,00 0,01
(0,01)  (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,01)

Var. % respecto a 2010 121 0,03%**  (0,06%**  (,07%*** 0,04 0,03 0,05%*
(0,01)  (0,02) (0,02) (0,03) (0,02)  (0,03)

Matematica

Medida promedio 121 -12,69 21,35* 23,06 37,07%** 10,07 16,55 35,77*

(16,32) (11,82) (18,71) (9,62) (14,98) (17,46) (18,75)

Var. % respecto al afio anterior 121 0,07%** 0,01 0,02 -0,07%** 0,02 0,04
(0,03)  (0,03) (0,03) (0,02) (0,03) (0,03)

Var. % respecto a 2010 121 0,07**  0,08%**  (,08%*** 0,05 0,06*  0,11%**
(0,03)  (0,02) (0,03) (0,04) (0,03) (0,05)

EDA

Casos EDA por cada mil habitantes 124 8,51 -15,06 -23,74 -8,52 - -
(19,90) (19,33)  (18,66) (15,32) - -

PBI

Var. % respecto al afio anterior 124 -0,11* 0,06 -0,06 0,05 -0,05 0,02
(0,06)  (0,07) (0,07) (0,04) (0,03) (0,05)

Var. % respecto a 2010 124 -0,11* -0,01 -0,13%** -0,05 -0,09 -0,11
(0,06)  (0,05) (0,05) (0,09) (0,08)  (0,07)

Coeficientes estimados de regresion discontinua. Los errores estdndar son presentados en paréntesis.
(*) denota significancia al 10 %, (¥*) al 5 % y (**%*) al 1 %.
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Cuabpro 10. Modelo con niveles de aprendizaje — prueba de lectura.

Variable: incumbente fue reelegido. Distritos capitales de provincia.

Variables N 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Inicio
Porcentaje de alumnos 121 0,08 0,02 -0,04 0,03 0,10 0,01 0,01
0,07) (0,07) (0,06) (0,07) (0,09 (0,02) (0,03)
Diferencia de porcentaje con respecto al afio previo 121 -0,08*  -0,04 0,04 0,10*%** -0,08 0,00
0,04) (0,05) (0,05 (0,04) (0,08) (0,02)
Diferencia de porcentaje con respecto a 2010 121 -0,08* -0,12** -0,07* 0,02 -0,06 -0,07
(0,04) (0,05) (0,04) (0,05 (0,06) (0,07)
Proceso
Porcentaje de alumnos 121 -0,07 -0,02 -0,05 -0,07 -0,05 0,03 0,07
(0,06) (0,05) (0,07) (0,06) (0,07) (0,08) (0,08)
Diferencia de porcentaje con respecto al afio previo 121 0,04 -0,01 -0,04 0,04 0,09 -0,01
0,06) (0,05) (0,07) (0,08 (0,09) (0,07)
Diferencia de porcentaje con respecto a 2010 121 0,04 0,02 -0,01 0,02 0,11 0,13
(0,06) (0,08) (0,07) (0,05 (0,10) (0,11
Satisfactorio
Porcentaje de alumnos 121 0,02 -0,01 0,11 0,09 -0,04 -0,06 -0,08
(0,06) (0,08) (0,07) (0,090 (0,10) (0,09) (0,09)
Diferencia de porcentaje con respecto al afio previo 121 0,03 0,10 0,00 -0,13*  -0,01 -0,01
(0,05) (0,08) (0,07) (0,08 (0,06) (0,07)
Diferencia de porcentaje con respecto a 2010 121 0,03 0,10 0,09 -0,05  -0,04 -0,05

(0,05) (0,07) (0,06) (0,07) (0,08) (0,11)

Coeficientes estimados de regresion discontinua. Los errores estindar son presentados en paréntesis.
(*) denota significancia al 10 %, (¥*) al 5% y (¥**) al 1 %.

Cuabro 11. Modelo con niveles de aprendizaje — prueba de matemdtica.

Variable: incumbente fue reelegido. Distritos capitales de provincia.

Variables N 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Inicio
Porcentaje de alumnos 121 0,00 -0,02 -0,13 -0,11 0,13 0,04 0,02
(0,10) (0,08) (0,10) (0,13) (0,13) (0,07) (0,08)
Diferencia de porcentaje con respecto al afio previo 121 -0,04 -0,10 0,00 0.21*** _-0,08 -0,02
0,12)  (0,13) (0,12) (0,05) (0,09) (0,05)
Diferencia de porcentaje con respecto a 2010 121 -0,04 -0,16** -0,14 0,10 0,01 0,01
0,12)  (0,07) (0,10) (0,11) (0,09) (0,11)
Proceso
Porcentaje de alumnos 121 -0,01 -0,02 0,04 0,05 -0,10 0,01  -0,08**
(0,06) (0,06) (0,08) (0,09) (0,09 (0,07) (0,04)
Diferencia de porcentaje con respecto al afio previo 121 0,00 0,07 0,00 -0,09 0,05 -0,08
(0,08) (0,09) (0,10) (0,07) (0,13) (0,07)
Diferencia de porcentaje con respecto a 2010 121 0,00 0,08 0,08 -0,04 0,01 -0,04
(0,08) (0,08 (0,060 (0,10) (0,07) (0,05
Satisfactorio
Porcentaje de alumnos 121 0,00 0,05 0,07 0,07 -0,05  -0,02 0,05
(0,06) (0,04) (0,06) (0,06) (0,08) (0,10) (0,09)
Diferencia de porcentaje con respecto al afio previo 121 0,05 0,04 -0,02 -0,14** 0,03 0,08
(0,06) (0,06) (0,07) (0,07) (0,08 (0,08)
Diferencia de porcentaje con respecto a 2010 121 0,05 0,08*** (0,06 -0,06 -0,02 0,03

(0,06) (0,03) (0,05 (0,06) (0,10) (0,12)
Coeficientes estimados de regresion discontinua. Los errores estandar son presentados en paréntesis.
(*) denota significancia al 10 %, (**) al 5 % y (¥**) al 1 %.
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Cuabpro 12. Estimados de regresion discontinua - modelo simple.

Variable: incumbente fue reelegido. Promedios provinciales.

Variables N 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Lectura

Medida promedio 124 -19,19  -5,53 7,09 4,72 -1,04 -9,31 -0,01

(12,05) (12,53) (9,01) (9,66) 9,43) (11,07) (13,75)

Var. % respecto al afio anterior 124 0,03%%* 0,02 -0,01 -0,03* 0,01 0,02
(0,01) (0,02) (0,01 (0,02) (0,02) (0,01

Var. % respecto a 2010 124 0,03*%  0,04%*  (,04%* 0,02 0,03 0,04
(0,01) (0,02)  (0,02) (0,02) (0,02) (0,03)

Matematica

Medida promedio 124  -12,44 7,46 10,67 8,94 21,64 -5,34 4,97

(16,91) (10,02) (14,37) (15,45) (15,39) (14,11) (23,74)

Var. % respecto al afio anterior 124 0,05%* 0,00 0,01 -0,05%*  0,04%* 0,01
(0,02) (0,03)  (0,03) (0,02) (0,02) (0,02)

Var. % respecto a 2010 124 0,05%*  (,03** 0,04* -0,02 0,03 0,03
(0,02) (0,02)  (0,02) (0,02) (0,03) (0,05

EDA

Casos EDA por cada mil habitantes 124 -20,68 -15,3 -12,71 -9,82
(22,08) (23,42) (23,82) (18,32)

PBI

Var. % respecto al afio anterior 124 -0,09**  -0,07 -0,07 0,02 -0,01 0,01
(0,05) (0,08) (0,05 (0,06) (0,04) (0,05

Var. % respecto a 2010 124 -0,09*%*  -0,19*%* -0,26%*  -0,23 -0,28 -0,28*

0,05 (0,090 (0,12) (0,18) (0,18) (0,16)

Coeficientes estimados de regresion discontinua. Los errores estdndar son presentados en paréntesis.
(*) denota significancia al 10 %, (**) al 5% y (***) al 1 %.
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Cuapro 13. Estimados de regresion discontinua - modelo con controles.

Variable: incumbente fue reelegido. Promedios provinciales.

Variables N 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Lectura

Medida promedio 124 -16,62%** 12, 65%* 10,50 12,07 -1,37 5,76 12,71

(6,23) (5,26) (8,84) (7,48) (8,25) (7,72)  (10,35)

Var. % respecto al afio anterior 124 0,03%** -0,01 0,00 -0,02* 0,00 0,02%*
(0,01) (0,02) (0,01) (0,01) (0,01)  (0,01)

Var. % respecto a 2010 124 0,03%*%  0,06%**  (0,06%** 0,03* 0,04%*  (0,06%**
(0,01) (0,01) (0,02) (0,01) (0,02)  (0,02)

Matematica

Medida promedio 124 -16,53 14,64 11,03 18,38%* -4,56 7,80 23,40

(17,46) (10,74) (14,56)  (10,53)  (13,44) (13,17) (18,41)

Var. % respecto al afio anterior 124 0,05%* -0,02 0,02 -0,05%** 0,02 0,03
(0,02) (0,03) (0,03) (0,02) (0,01)  (0,02)

Var. % respecto a 2010 124 0,05%*  0,06%**  (,08%*:* 0,02 0,05%*  0,06%*
(0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)  (0,03)

EDA

Casos EDA por cada mil habitantes 124 -28,74 -18,74 -13,17 -8,61 - -
(21,89) (21,63) (20,54) (15,01) - -

PBI

Var. % respecto al afio anterior 124 -0, 14k 0,03 -0,05 0,05 -0,03 0,01
(0,04) (0,07) (0,03) (0,05) (0,04)  (0,04)

Var. % respecto a 2010 124 -0,14%*%* -0,03  -0,15%*%*  -0,03 -0,14 -0,08

(0,04) (0,04) (0,05) (0,08) (0,10)  (0,08)

Coeficientes estimados de regresion discontinua. Los errores estdndar son presentados en paréntesis.
(*) denota significancia al 10 %, (¥*) al 5% y (***) al 1 %.

Cuabpro 14. Modelo con niveles de aprendizaje - prueba de lectura.

Variable: incumbente fue reelegido. Promedios provinciales.

Variables N 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Inicio
Porcentaje de alumnos 124 0,09* 0,05 0,01 0,02 0,06 0,02 -0,01
(0,05)  (0,06) (0,05) (0,05) (0,05) (0,02) (0,02)
Diferencia de porcentaje con respecto al afio previo 124 -0,04**  -0,03 0,01 0,05*%* -0,04 -0,02%*
(0,02) (0,03) (0,03) (0,02) (0,03) (0,01)
Diferencia de porcentaje con respecto a 2010 124 -0,04** -0,08*%* -0,07*%** -0,02 -0,04 -0,08%**
(0,02) (0,03) (0,02) 0,04) (0,04) (0,04)
Proceso
Porcentaje de alumnos 124  -0,02 -0,07* -0,05 -0,07 -0,03 0,00 0,01
0,03) (0,04) (0,05) (0,05) 0,04) (0,04) (0,07)
Diferencia de porcentaje con respecto al afio previo 124 -0,04 0,02 -0,02 0,02 0,04 0,00
(0,03) (0,04) (0,03) (0,06) (0,06) (0,04)
Diferencia de porcentaje con respecto a 2010 124 -0,04 -0,01 -0,01 0,01 0,01 0,04
(0,03) (0,04) (0,04) (0,05) (0,06) (0,09)
Satisfactorio
Porcentaje de alumnos 124 -0,06* 0,04 0,05 0,06 -0,04  -0,02 -0,01
0,04)  (0,03) (0,04) (0,05) (0,04) (0,05) (0,08)
Diferencia de porcentaje con respecto al afio previo 124 0,08*** 0,01 0,00 -0,08  -0,01 0,03
(0,03) (0,04) (0,03) (0,05) (0,04) (0,04)
Diferencia de porcentaje con respecto a 2010 124 0,08***  (,09%* 0,10%** 0,01 0,04 0,04

0,03) (0,04  (0,04) (0,04) (0,05) (0,08)
Coeficientes estimados de regresion discontinua. Los errores estdndar son presentados en paréntesis.
(*) denota significancia al 10 %, (**) al 5 % y (**%*) al 1 %.
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Cuabro 15. Modelo con niveles de aprendizaje - prueba de matemdtica.

Variable: incumbente fue reelegido. Promedios provinciales.

Variables N 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Inicio
Porcentaje de alumnos 124 0,06 -0,04 -0,03 -0,04 0,11* 0,03 0,01
0,07) (0,05) (0,06) (0,07) 0,06)  (0,06) (0,06)
Diferencia de porcentaje con respecto al afio previo 124 -0,10 0,00 -0,01  0,15%** -0,08* -0,02
(0,06)  (0,07) (0,05) 0,04)  (0,04) (0,04)
Diferencia de porcentaje con respecto a 2010 124 -0,10  -0,09** -0,10%* 0,03 -0,04 -0,04
(0,06)  (0,04) (0,05) 0,04)  (0,06) (0,07)
Proceso
Porcentaje de alumnos 124 -0,04 -0,02 0,01 0,01 -0,09* -0,01  -0,06%**
(0,03) (0,04) (0,05) (0,04) (0,05)  (0,03) (0,02)
Diferencia de porcentaje con respecto al afio previo 124 0,00 0,02 0,01 -0,07 0,06 -0,06%*
(0,05)  (0,04) (0,03) (0,05)  (0,05) (0,03)
Diferencia de porcentaje con respecto a 2010 124 0,00 0,04 0,04** -0,05 0,04 -0,01
(0,05)  (0,03) (0,02) 0,06)  (0,04) (0,03)
Satisfactorio
Porcentaje de alumnos 124 -0,02 0,05** 0,03 0,04 -0,03 -0,02 0,03
(0,03) (0,04) (0,05 (0,04) (0,05)  (0,03) (0,02)
Diferencia de porcentaje con respecto al afio previo 124 0,06 -0,02 0,01 -0,08* 0,02 0,05
(0,05)  (0,04) (0,03) (0,05)  (0,05) (0,03)
Diferencia de porcentaje con respecto a 2010 124 0,06  0,05%*  0,06* -0,03 0,01 0,05

0,05) (0,03) (0,02) (0,06) (0,04 (0,03
Coeficientes estimados de regresién discontinua. Los errores estdndar son presentados en paréntesis.
(*) denota significancia al 10 %, (**) al 5 % y (***) al 1 %.

7. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La presente investigacién tuvo como propdsito evaluar el efecto de la reeleccion sobre el desempeino de
las autoridades locales en Perd. Para ello, se plante6 que este desempeifio se midiera con la evolucién de
variables de bienestar en lugar de indicadores de gasto directo.

Nuestro enfoque rescata los conceptos de accountability y competence, comunes en la literatura de
economia politica. En particular, planteamos que en el contexto de reeleccién inmediata indefinida, vigente
hasta 2014 en Peru, el impacto de la reeleccién es guiado por el lado de competence. De acuerdo con
nuestro marco tedrico, se propuso como hipdtesis que la reeleccién tendria un impacto positivo sobre
el desempefio de las autoridades locales. La estrategia para comprobar fue aplicar una metodologia de
regresion discontinua, aprovechando a los alcaldes que fueron reelectos o no, por un margen estrecho.

Los resultados principales del presente trabajo sugieren que no existen diferencias significativas en
el rendimiento educativo, la presencia de enfermedades diarreicas agudas y la actividad economica entre
distritos con alcaldes reelectos y distritos con alcaldes novatos. Este resultado no es homogéneo, ya que
existen efectos positivos pero temporales de la reeleccion en el rendimiento educativo en los distritos con
mayor puntaje en la prueba ECE antes del periodo de evaluacion, con mayor PBI per cédpita y con un mayor
nivel de urbanidad.

Entre las posibles explicaciones a este resultado se sugiere una percepcion distorsionada de los limites
electorales, por la cual en la practica es muy poco probable obtener una victoria electoral cuando uno ya
ha sido reelegido previamente. El impacto de la reeleccién también podria verse limitado por el reducido
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campo de accion del alcalde distrital. Esto se refleja en el hecho que, entre los distritos capitales de provincia,
que son administrados directamente por el alcalde provincial, la reeleccion tiene un efecto positivo y
significativo en las variables educativas durante los primeros afios de gobierno con un acoplamiento
posterior, un resultado que se asemeja al fendmeno de learning-by-doing descrito por Aragén y Pique
(2020). Se observa algo similar cuando se utiliza como unidad de anélisis al alcalde provincial pero con
resultados promedio a nivel de toda la provincia. Finalmente, es posible también que los resultados se
deban a que en el contexto peruano existen muchos retadores que buscan ganar y compiten por ser alcaldes,
una limitacién no capturada por nuestro marco tedrico.

Se recomienda que en futuras investigaciones se amplie la investigacién para tomar en cuenta el
periodo donde todos los alcaldes son novatos (2018-2022). Asimismo, seria beneficioso contemplar nuevas
variables de bienestar de acuerdo con una mayor produccién de datos por parte del Estado. Por dltimo,
estudios posteriores podrian indagar a mas profundidad cémo se modifican los mecanismos de transmisién
cuando se contempla la existencia de un conjunto de retadores al poder en un proceso competitivo.
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ANEXOS

A. DEMOSTRACION

LEMA 1. En todo equilibrio del juego, el votante reelige a un alcalde siy solo si observa un resultado DB.

Demostracion.

= Bajo una creencia de esfuerzo alto. Si el votante espera un esfuerzo alto por parte del alcalde que busca reeleccion
y un esfuerzo alto por el retador, entonces, el votante reelige si:

u(D, e, po,2) > po(l — ). (A19)
Si se observa un desempeio bueno en el periodo previo, la condicion de reeleccién (A19) pasa a ser:
u(DF.2,110.2) = (1= &%) > po(1 - &).
Esta condicién se cumple ya que:
l+e>1>pup= (1+&)(1 —¢g) > up(1 —&).

Por otra parte, si se observa un desempefio malo (D) en el periodo previo, el votante tiene la certeza de que
el alcalde es incompetente ya que a pesar de haberse esforzado, no logré un buen resultado. Por ende, el votante
preferird elegir al retador, que si tiene una probabilidad a priori de ser competente (1) y puede tener un buen
desempeio.

= Bajo una creencia de esfuerzo bajo. Si el votante espera un esfuerzo bajo por parte del alcalde que busca reeleccién
y un esfuerzo alto por el retador, entonces, el votante reelige si:

(D, e, po,2)y > po(l - &). (A20)
Si se observa un buen desempeifio en el periodo previo, la condicién de reeleccion (A20) pasa a ser:

1(D® e, po,2)y = (1 - %)y > po(1 - &).
Esta condicién se cumple ya que:

y>uo=y(l-8)>p(l-g) = y(1-&)=y(1-g)(1+&) > uo(l - ).
Si se observa un mal desempeiio en el periodo previo, la condicién de reeleccidn (A20) pasa a ser:

(1-&)puo(1 —£)(1-y)y
(I =y)po(1—&)+1—puo(l -¢e)

u(DM, ¢, o, 2)y = < po(1-#).
por lo que el votante no reelige al alcalde.

Asi, bajo creencias de esfuerzo alto y bajo, el votante solo reelige al alcalde cuando se obtiene un desempeifio
bueno D5,

Estudios Economicos 43 © Diciembre 2023 BCRP
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B. REVISION DE BALANCE

GRAFICO 5. Revision de balance.
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GRAFICO 6. Revision de balance (cont.).
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C. ESTIMADOS DE REGRESION DISCONTINUA: MUESTRA DIVIDIDA POR
INFRAESTRUCTURA ESCOLAR

Cuabro 16. Comprension lectora - heterogeneidad por infraestructura escolar.

Variable: incumbente fue reelegido.

Variables N 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Lectura
Medida promedio
(Distritos por encima de la mediana) 395 1,12 -11,67 -11,08 5,98 3,40 16,32 13,10
(12,54) (12,97) (12,91) (12,50) (11,45) (11,82) (9,88)
(Distritos por debajo de la mediana) 408 -23,51 -25,87 -17,01 -16,04 -13,09 -26,65 -10,22
(15,16) (17,65) (17,75) (14,00) (17,49) (18,48) (13,49)
Var. % respecto al aio anterior
(Distritos por encima de la mediana) 395 -0,03 -0,01 0,03**  -0,01 0,02 0,00
(0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
(Distritos por debajo de la mediana) 408 -0,01 0,02 0,01 0,00 -0,02 0,01
(0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,03)
Var. % respecto a 2010
(Distritos por encima de la mediana) 395 -0,03  -0,03** 0,00 0,01 0,03 0,02
(0,02) (0,02) (0,02) (0,03) (0,03) (0,02)
(Distritos por debajo de la mediana) 408 -0,01 0,02 0,02 0,02 0,01 0,00
(0,02) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03)
Coeficientes estimados de regresion discontinua. Los errores estdndar son presentados en paréntesis.
(*) denota significancia al 10 %, (**) al 5 % y (**%) al 1 %.
Cuabpro 17. Matematica - heterogeneidad por infraestructura escolar.
Variable: incumbente fue reelegido.
Variables N 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Matematica
Medida promedio
(Distritos por encima de la mediana) 395 21,04 -0,22 -11,16 12,47 9,55 25,49 24,18
(15,59) (13,59) (14,87) (16,16) (17,09) (19,11) (15,76)
(Distritos por debajo de la mediana) 407 -26,55 -2527 -29,29 -27,29*% -12,84 -4226 -17,64
(17,14) (17,90) (22,10) (15,43) (19,47) (27,75) (21,65)
Var. % respecto al afio anterior
(Distritos por encima de la mediana) 395 -0,05* -0,02 0,05%* 0,00 0,02 0,00
(0,03) (0,02) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03)
(Distritos por debajo de la mediana) 407 0,02 0,02 0,01 0,01 -0,03 0,02
0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,04) (0,04)
Var. % respecto a 2010
(Distritos por encima de la mediana) 395 -0,05*  -0,06*%*  -0,01 -0,02 0,01 0,00
(0,03) (0,03) (0,03) (0,04) (0,05) (0,05
(Distritos por debajo de la mediana) 407 0,02 0,05 0,04 0,05 0,03 0,05
(0,03) (0,05 (0,04) (0,04) (0,06) (0,06)

Coeficientes estimados de regresion discontinua. Los errores estdndar son presentados en paréntesis.
(*) denota significancia al 10 %, (**) al 5% y (***) al 1 %.

© Diciembre 2023 BCRP
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D. ESTIMADOS DE REGRESION DISCONTINUA: MUESTRA DIVIDIDA POR
URBANIDAD

Cuabpro 18. Comprension lectora - heterogeneidad por urbanidad.

Variable: incumbente fue reelegido.
Variables N 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Lectura

Medida promedio

(Distritos por encima de la mediana) 321 4,62 -2,83 -13,33 2,38 5,92 2,20 3,24
(16,16) (15,98) (18,53) (13,51) (15,54) (14,63) (16,07)

(Distritos por debajo de la mediana) 487 -13,94 -27,17**% -12,34 -0,40 -10,88 5,37 -5,81
(10,76)  (12,59) (10,89) (12,32) (11,96) (15,49) (13,29)

Var. % respecto al afio anterior

(Distritos por encima de la mediana) 321 -0,02 -0,01 0,02 0,02 -0,02 0,01
(0,02) 0,01) (0,02) (0,01) (0,01) (0,0D
(Distritos por debajo de la mediana) 487 -0,01 0,02 0,03 -0,02 0,03 -0,02

(0,02) (0,03) (0,02) (0,03) (0,03) (0,03)
Var. % respecto a 2010

(Distritos por encima de la mediana) 321 -0,02 -0,02 -0,02 0,01 -0,02 -0,01
(0,02) 0,01) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
(Distritos por debajo de la mediana) 487 -0,01 0,01 0,04 0,01 0,06 0,04

(0,02) 0,02) (0,03) (0,03) (0,04) (0,03)
Coeficientes estimados de regresion discontinua. Los errores estdndar son presentados en paréntesis.
(*) denota significancia al 10 %, (**) al 5% y (***) al 1 %.

Cuabro 19. Matemdtica - heterogeneidad por urbanidad.

Variable: incumbente fue reelegido.
Variables N 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Matematica

Medida promedio

(Distritos por encima de la mediana) 321 20,39 3,78 -16,08 6,44 17,35 10,11 9,46
(17,12)  (19,60) (19,89) (15,88) (18,90) (18,62) (20,62)

(Distritos por debajo de la mediana) 486 -16,15 -28,10%* -17,25 0,36 -14,94 4,33 0,19
(14,98) (13,91) (14,61) (17,98) (19,68) (21,19) (21,38)

Var. % respecto al afo anterior

(Distritos por encima de la mediana) 321 -0,03 -0,02 0,04* 0,02 -0,02 0,00
(0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
(Distritos por debajo de la mediana) 486 -0,02 0,02 0,04 -0,03 0,03 0,00

0,04)  (0,03) (0,03) (0,05 (0,04) (0,04)
Var. % respecto a 2010

(Distritos por encima de la mediana) 321 -0,03 -0,06*%*  -0,03 -0,02 -0,03 -0,03
(0,02) (0,02) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03)
(Distritos por debajo de la mediana) 486 -0,02 0,02 0,06 0,03 0,07 0,07

(0,04) (0,04)  (0,04) (0,05) (0,06) (0,06)

Coeficientes estimados de regresion discontinua. Los errores estdndar son presentados en paréntesis.
(*) denota significancia al 10 %, (**) al 5 % y (***) al 1 %.
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E. ESTIMADOS DE REGRESION DISCONTINUA: MUESTRA DIVIDIDA POR PBI
PER CAPITA

Cuabpro 20. Comprension lectora - heterogeneidad por PBI per capita en 2010.

Variable: incumbente fue reelegido.
Variables N 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Lectura

Medida promedio

(Distritos por encima de la mediana) 404  -3,10 -6,07 -11,69 0,41 -5,07 8,01 7,75
(10,76) (10,55) (11,81) (10,94) (10,98) (12,49) (9,86)

(Distritos por debajo de la mediana) 405 -597 -20,59* -10,0 0,91 2,02 -2,43 -10,37
(12,26) (12,18) (12,36) (11,70 (14,37) (16,08) (12,82)

Var. % respecto al aio anterior

(Distritos por encima de la mediana) 404 0,00 -0,01 0,02 -0,01 0,02 0,00
(0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
(Distritos por debajo de la mediana) 405 -0,03 0,02 0,02 0,01 -0,01 -0,01

(0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,03) (0,02)
Var. % respecto a 2010

(Distritos por encima de la mediana) 404 0,00 -0,01 0,01 0,00 0,03 0,03
(0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,03) (0,03)
(Distritos por debajo de la mediana) 405 -0,03 -0,01 0,02 0,02 0,02 -0,01

(0,02) (0,02) (0,02) (0,03) (0,04) (0,03)
Coeficientes estimados de regresion discontinua. Los errores estdndar son presentados en paréntesis.
(*) denota significancia al 10 %, (**) al 5 % y (**%) al 1 %.

Cuabpro 21. Matematica - heterogeneidad por PBI per capita en 2010.

Variable: incumbente fue reelegido.
Variables N 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Matematica

Medida promedio

(Distritos por encima de la mediana) 404 10,03 1,97 -11,88 3,76 4,10 23,39 18,72
(15,89) (13,52) (12,73) (15,31) (17,33) (18,49) (16,02)

(Distritos por debajo de la mediana) 404 -11,45 -23,69* -16,39 1,42 -3,85 -13,9  -11,57
(15,16) (13,82) (16,39) (14,92) (19,89) (21,64) (19,56)

Var. % respecto al afio anterior

(Distritos por encima de la mediana) 404 -0,01 -0,03 0,04 0,00 0,03 -0,01
(0,03) (0,02) (0,03) (0,03) (0,03) (0,02)
(Distritos por debajo de la mediana) 404 -0,01 0,02 0,03 -0,01 -0,02 0,01

0,03)  (0,03) (0,03) (0,04) (0,04) (0,04)
Var. % respecto a 2010

(Distritos por encima de la mediana) 404 -0,01 -0,01 0,00 -0,01 0,04 0,03
(0,03) (0,03) (0,04) (0,04) (0,05 (0,05
(Distritos por debajo de la mediana) 404 -0,01 -0,01 0,03 0,03 0,01 0,01

(0,03) (0,04) (0,03) (0,04) (0,05 (0,05
Coeficientes estimados de regresion discontinua. Los errores estdndar son presentados en paréntesis.
(*) denota significancia al 10 %, (**) al 5 % y (**%) al 1 %.
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CONVOCATORIA PARA PUBLICACION EN LA
REVISTA ESTUDIOS ECONOMICOS

La Revista Estudios Economicos (REE) es una publicacién del Banco Central de Reserva del Perti que tiene como
objetivo la divulgacién de investigaciones econdmicas en temas de interés para el Banco Central de Reserva del Pert
y la economia peruana. Las principales 4reas de interés de la REE incluyen macroeconomia, politica monetaria,
economia internacional, politica econdémica y finanzas.

El Comité Editorial de la REE invita a investigadores del BCRP y de otras instituciones a enviar trabajos para ser
evaluados para su publicacién en esta revista.

INSTRUCCIONES PARA AUTORES

1. Envios. Se recomienda el envio del manuscrito por via electrénica a la direccion ree @bcrp.gob.pe.

Alternativamente, los manuscritos pueden ser enviados en 3 copias impresas, a una cara por pigina, a la
siguiente direccion postal:

a)

Editores Revista de Estudios Econémicos
Sub Gerencia de Investigacién Econémica
Banco Central de Reserva del Perti

Jr. Santa Rosa 441 - 445

Lima 1, Peru.

Los manuscritos presentados deben ser trabajos originales no publicados en ningin otro medio.
Asimismo no deben ser sometidos para publicacion en algiin otro medio al mismo tiempo que son
sometidos para la publicacién en la REE.

Las remisiones pueden ser hechas en formatos PDF, Word o TeX.

Los manuscritos deben ser escritos en espafiol. Debe evitarse utilizar términos en otro idioma. De ser
absolutamente necesario, estos términos deben ser escritos en letras cursivas.

Los manuscritos serdn sometidos a una evaluacion por parte de los Editores de la REE, quienes se
reservan el derecho de rechazar cualquier manuscrito que no cumpla con los estdndares de la REE.

La remisién de trabajos a la REE implica la aceptacion por parte de los autores de las condiciones aqui
especificadas.

2. Manuscrito. Los trabajos deben ser escritos a doble espacio, en formato A4 y sobre una sola cara. El articulo
debe ser dividido en secciones. El tamafio del manuscrito no debe exceder la longitud de 40 paginas escritas
a doble espacio, incluyendo bibliografia, anexos, graficos y cuadros. Los autores son responsables de revisar
el texto y las referencias bibliograficas para evitar errores que entorpezcan la labor editorial de los Editores
de la REE.
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