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Una aproximacion a la demanda de los
principales agregados monetarios en
el Peru: junio 1991 - mayo 1997

Por: Zenén Quispe Misaico ¥

Para un adecuado disefio de la politica monetaria, etivo de espeéicaciones alternatas paa ayregados
Banco Central de Resa requige “informaciéon” so- monetarios de distintagados de liquidez y pava-
bre el comportamiento de los principales agentes ecorios periodos muestles se ha podido idefitar al
noémicos, con relacion a su decisidbn de mantener salmenos una relacion de equilih de lago plazo para
dos monetarios reales. La idéicacion de unademanda cada @regado monetdo con relacién a: el producto
de dineo estble proporcionaria una valiosa guiar@a  bruto interno (PBI), la tasa de interés de corto plazo, la
la programacién monetaria, al permitir el estableci- inflacién esperada y la @duaciénreal. Sin embao,
miento de metas intermedias y/o indicadores basicose obsera inestbilidad de los coeficientes estimados,
para laevaluacion de la politica moneta. El uso de  lo cual fueevaluadg en primer lugar, mediante especi-
los instrumentos de politica monetaria para alcanzaficaciones distintas pa los indicadores del costo de
las metas intenedias pamitiria a swez Iagrar lameta  opatunidad;y, en ggundo lgar, mediante la basque-
Gltima de un Banco Central, cual es, la estabilidad deda de algun punto de quiebre; como posibles causantes
precios. de la inestabilid& Se ha podido idediitar un punto
de quiebre importante en julio 1994, que se deberia ala
De alli la importancia para un Banco Central de identi- profundizacion del proceso de remonetizacion de la
ficar la demanda por dine y evaluar la @epacidad  economia durante 1994 en un @atd dereduccion
prediciva de esta demandarpda irflacion. El objeti-  importante de la inflacion desde 39 por ciento en 1993
vo del pesenterabajo se cemh en la pimera pate, es a 15 por ciento en 1994. Las estimacionasegmlas
decir la de identicar yevaluar la estabilidad de la de- por el punto de gdbre reducen lavolatilidad de los
manda de losnncipales gregados monetarios en el errores. Los errores estimados se encuentran, a partir
Per(i. Sin embiago, es ampliamenteconocido que la  de 1995 dento delrarngo de esdbilidad, con excep-
identificacion de una demanda de dimestble enun  cion de la demanda por liquidez total, siendo los para-
conexto dereformas estructurales ydgo de haber ex-  metros estimados de la demanda por circulante los que
perimentado un proceso hiperinflacionario, es una ta-muestran la menaoslatilidad respecto a logyeegados
rea especialmente dificil. monetarios mas amplios. Ello sugiere la posibilidad del
uso de estegaegado como utuen indicador que faci-
El presente articulo resume los resultados de la estimditaria el disefio de la politica monegay, en caso de
cion de la demanda por lodrripalesagregados mo-  tenerbuena epacidad predicta paa la inflacion po-
netarios en el Pert en el periodo comprendido entreiria constituise en un objéto intermedio de la politi-
junio 1991y nayo 1997. Lego de un examesxhaus- ca monetaria.

1/ Departamento de Andlisis Macroeconémico. Las opiniones vertidas en este articulo no necesariamente representan la opinion del
BCRP.
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En la primera seccion del trabajo se presenta los fundatrumentos y hdacilitado el reemplazo de los instru-
mentos de la politica monetaria peruana implementadanentos directos de control monetario por instrumentos
desde mediados de 19@dfatizando los objétos los indirectos, esto es, aquellos gliecan a todo el nne
instrumentos y los indicadores de politica monetaria.cado y nageneran inceitos o desinceitos a adwi-
En la ggunda seccion se discute la esfieation y dades econdmicas esfd@s. El manejo moneia de
estimacion de la demanda por dinele lago plazo, instrumentos indiectos se haealizado en un contex-
evaluando los fectos de la higenflacion y de lasefor- to en que el mercado de dinero se ha visto influido por
mas estructurales en la estabilidad de las funciones dka liberalizacién del mecadofinancieo, lagpertua de
demanda y la necesidad degélun periodo de andlisis la cuenta deapitales, la lilve tenencia de moned=s-
gueevite dichos dectos. Dentro del periodelevante de  tranjera y un proceso de iovacion financiea que se
estudio, junio de 1991 a mayo de 1997, se analiza la estda acentuado los Ultimos afios.
bilidad de distintas espéicaciones de la demanda por
dinero y se ®alta la posible existencia de puntos de quie- para lograr la meta antiiflacionaia, pueden optae
bre. La tercera seccion esta dedicada a la dinamica dgecanismos como la del anuneiglicito de la irla-
corto plazo de la demanda por dinero. La ultima seccioreion objetvo, que dotado de un componente de credi-
presenta las principales conclusiones del trabajo. bilidad de los gentes econémicos puede rgar un
margen de discrecionalidad a la politica moniataen
el manejo de sus imstmentos opetivos. Oto meca-
|. Fundamentos de la nismo puede ser el ebtecimiento de unwarigble eco-
politica monetaria némica como objé¢o intemedio que pueda ser
influenciada por el Banco Centralravés de sus ins-
A partir de 1990, las autoridades peruanas iniciaron urtrumentos op@tivos y que guale estreha relacion con
amplio programa de reformas economicas conducenel objetvo final a tavés deasto nominal de la econo-
tes a alcanzar la estabilidad macroeconémica, condimia. Finalmente, en caso de cierta inestabilidad de la
cién necesaria para el crecimiento sostenido. En estgariable identficada como objeib intermedio, es im-
conexto el disefio de la politica monetaria fue nfiedi  portante el uso de indicadores que permitan anticipar
cado esdbleciendo como unico objeb la estabilidad  los novimientos de dihavariable yredisefiar el mane-
de precios. El objeto Unico fue incgporado en la  jo de los insumentos opetivos paa alcanzar el obje-
Constitucion de 1993 que también consagra la autonotivo final de estbilidad de preciod .
mia del Banco Cerdl dento del maco de su ky Or-
ganica. Control monetario en una economia doldzada

Este marco institucional ha permitido a la autoridad El nivel de dolaizacion de los pagos del sisteméi-
monetaria una mayor independencia en el uso de insaanciero priano es sigficativo, alcanzando univel,

2/ Los instrumentos indirectos (compra de moneda extranjera en el mercado cambiario como mecanismo de inyeccién monetaria,
operaciones de mercado abierto colocando certificados de depdsito del Banco Central en el sistema financiero como mecanismo de
retiros de excesos de dinero, operaciones REPO y operaciones SWAP como mecanismos que otorgan mayor liquidez a los certifi-
cados del Banco Central y a la posicion de cambio de las entidades financieras, operaciones de redescuento como préstamos de
Gltima instancia) permitirian a través del mercado y con la ayuda de indicadores de posicion de la politica monetaria, alcanzar la
meta intermedia o alcanzar alguna meta explicita de inflacion, con la finalidad de cumplir con el objetivo final de estabilidad de
precios.

3/ Los indicadores de la politica monetaria permiten evaluar la posiciéon de la politica monetaria y, dada dicha posicién, efectuar
predicciones sobre la inflacion que de alejarse del objetivo inicial permitan al Banco Central corregir el desvio. Los indicadores
pueden ser los distintos agregados monetarios, variables de crédito, indices de produccion industrial, tasas de interés, los precios al
por mayor, precios de combustibles, entre otros.
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a febrero de este afio, de 64 por ciento. La primeraion al encaje adicional. Sin entga noexisten obje-
interrogante que sge esrespecto a laapacidad del  tivos cuantigtivos a la expansion de lospbsitos en
Banco Central de camtlar elgasto nominal de la eco- dolares.

nomia cuando 2/3 de la liquidez esta en dolares. La

segunda inquietud es por que se utiliza como aljet  Asj el disefio de la politica monetaria, tal como se mos-
intermedio unagregado monetario en moneda nacio- trgha anterioment, pate en pimer lugar de la dg-
nal en lgar de uregregado que ioluya la monedax- nicién de un objévo de inflacién. Dado este ohijed
tranjera (como la liquidez total). se estima elimel de ciculante consistente con este
fin. Del objetvo intermedio a la emision primaria se
Al respecto, paresponder a la pgunta de que si el  |egq a tevés de estimaciones de kafierencia por ar
Banco tiene la@acidad de faectar elgasto nominal  cyjante y debxceso de encaje estimadaaéos ban-
de la economia aarés de los gregados monet@s  ¢os, Las tasas de crecimiento de la emision primaria
que controla e influye (esto es, los denominados erysi gbtenidos sien como punto desferencia paa las
soles), es importanivaluar lasvelocidades deota-  gperaciones del Banco. Un punto crucial de este me-
cién (monb “cargado” a las cuentas bancarias sobre canismo de transmision es la estabilidad de la deman-

el saldo pomedio mensual mantenido)aVas de las (3 del gregado monetdo consideado como objetio
dos monedasAsi, por ejemplo si el dolar fuese susti- jntermedio.

tuto del sol es de esperar que sus velocidadesale ci

lacién sean parecidas. Sin engmala evidencianues- - : . . .
P Las siguientes secciones del trabajo estan dedicadas a

tra que los depdsitos en moneda nacional rotan tref . o . L
i | it dextraniaa a estimacién de la demanda por dinero, en sus distin-
veces mas que losabsitos en monedextranjaa®. o . . . ,
q J tas déiniciones con el objetro de identificar algin

Ello seexplicaria por las difeentes funciones que ten- . . .
agregado monetario que podria ser utilizado como

drian losagregados en moneda nacional (pasnsac- . . . o "
. s0reg . (b objetvo inteemedio en el disefo de la politica moneta-
ciones) enelacion a los gregados en monedsatran- .

jera (como @posito de valor) yespaldaria el uso de
agregados monetdos en soles como objeb inteme-
dio.
Il . Demanda de lago plazo
Otro temarelacionado a la eleccién @gregados en
soles es que el objeb inteemedio debe poder ser La presente seccion tiene dos abjes pincipales:

influenciado por los instrumentos de la autoridad mo-i.  Evaluar la hipétesis de que el periodo fhipe
netaia. No puede tomarse como oljet intemedios flacionario y las reformas estructurales en el Peru
avariables que no puedan ser carthdas por el Ban- han incorporado elementos de inestabilidad en la
co Cental. En el caso de logiegados en soles es demanda por los principalegregados moneta-
evidente que arévés de las operaciones de mercado rios.

abierto (OMA) se puede monitorear la oferta de mo-ii. Estimar funciones de demanda por dinevitan-
neda nacional. Sin emig®, el Banco no puede hacer do periodos en las que laoducion de la econo-
OMAs en ddlares debido a que la politica monetaria mia incorpora altos grados de inestabilidad. La
se desaolla en un corexto de litre movilidad de estimacion de funciones estables de demanda por

capitales. Los instrumentos que el Banco utiliza para  dinero permitiria conocer elementos importantes
tratar de controlar la oferta de délares son los que  para la implementacion de la politica monetaria
afectan el encaje: la tasa marginal y rémunea- actual.

4/ Ladiferencia se acentla si se toma agregados monetarios en soles mas estrechos. Asi, los depositos a la vista en moneda nacional
tienen una velocidad de rotacion 8 veces mayor a los depdsitos en dolares.
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Hiperin flacion y Refa mas Estuctur ales:
Implicancias

La informacidn utilizada es M1 (circulante + depdsitos

vista). Los datos mensuales domde periodo desde

enero 1979. Lagriablesexplicativas son el PBieal y
Tedricamente se plantea la hipotesis de que tanto ufy tasa de inflacion.

proceso hiperinflacionario como de reformas estructu-
rales querivolucran al sistema finanaie generan ines-

tabilidad de la demanda por dinero. Un proceso
hiperirflacionaio es acomparfiado por alriabilidad
de los pecios redtivos, eviando sefialesrgiticas a
los agentes econdémicos en el proceso de toma de deg

siones de mantener saldos monetarios reales|

Adicionalmente expeaiencias recientes de hipefla-
cién influyen sobre las expecieds inflacionaas del
publico sobreestimandola -una mayor inflacién espe-
rada implica mantener menores saldos monetarios pa
el periodo correspondientéarevision de lasxpecta-
tivas sobe la base de tales dispancias inapora ines-
tabilidad en la demanda por dinero.

Gra'fico 1
PERU: DEMANDA POR DINERO M1

Lasreformas esuctuales que nvolucran modiica-

ciones de régimen cambiario, desmantelamiento de los

contoles cambiariosfinancigos, y de epitales, pe
miten que los agentes econdmicos interactien median
mecanismos de lib mercado. Sin emlgw, estase-
formas implican un periodo de adecuacion en cuyo
proceso los agentes econémicos toman decisiones ir
fluidos tanto por el régimen anterior como por el nue-
vo régimenincorporando inestabilidad en la demanda
por dinero.

Para identficar los éectos de periodos de hipdla-

cion y reformas estructurales sobre la demanda por dif
nero se considera el periodo enero 1979-mayo 1997.

Sin embago noexiste infamacién confiale de tasas
de interés para dicho periodo, debido a restricciones e
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el sistemdinancigo, controles de tasas de inteigs
eficientes de colocaciones intersectorialesecoikos.
Por ello, se consida a la iflacion como la viaable

En el grdico 1, la demanda por M1 estimadaiestra,

que represente el costo de oportunidad de manteneton relacion a los datos obs@dos, una desviacion

saldos monetarios.

Log(m)=a,+a,log(PBIr)+a,t+0 (1)

m;: Cantidad nominal deseada dgiegado monetao,

PBIr:  Nivel del poducto buto inteno real (PBIreal a
precios de 1979),

T Tasa de iflacion.

,4_

negativa peasistente entre 1979y 1988 y positdes-

de 1989 a la fecha. Este resultado inicial implicaria,
entre otros, problemas de estabilidad del modelo. El
gréfico 2 resume el test de asilidad deresiduos
recursvos. Desde inicios de 1988 Iessiduos somuy
volatiles y se encuentran fuera datgo de estbili-
dad. EI test identica el inicio del poceso de



ESTUDIOS ECONOMICOS @

estabilizacién econdémica en agosto de 1990 con un pic@emanda de los PrincipalsAgregados
muy pronunciado, y en adelante se mantiene laMonetarios: 1991-1997
volatilidad de losresiduos y su penanencia fuera del

rango aceptable. Una condicion inicial pa identificar una demanda por

dinero estable es la de encontrar relaciones de equili-
brio de lago plazo ente elagregado monetdo y las
variables tanto de escala como de costo de oportuni-

Gréfico 3
PERU: DEMANDA POR DINERO M1 dad. Esta busqueda puedieetuase, tratando deavi-
CON VARIABLES DUMMY tar los elementos de inestabilidad que puedan incorpo-

rar los periodos de crisis de la dewdterna (1979-
1981) controlesrigurosos en el sistemf@nancie-
ro(1985-1990), hiperinflacion (1988-1990) y reformas
estructurales. Otro elemento importante a considerar
L 10 es la disponibilidad de informacion mensual promedio

6,0
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204 2 o s para éectuar las estimaciones. En tal sentidegiel
10 4= L A it 4 d, mos el periodo junio 1991-mayo 1997, por ser poste-
ORI R b . RS 0.0 rior al periodo hiperinflacionario y al inicio de la ma-
CHCE o o i e S B B B LI e s 01 yor parte de las reformas estructurales, principalmente
79 81 8 8 8 89 91 93 95 97 en el ambitdinancieo ®. La desegulacion del siste-

mafinancigo y la adopcién de un régimen camhbia
flexible permiten, pea este periodaontar con info

La mayor volatilidad de los residuos y su permanencia macion cofiable solye las tasas de interés tanto en
fuera del rango aceptable de estabilidad coincide coomoneda nacional cuanto en monegdaanjera y de la
periodos como la crisis de la deuda (1979-81), Contro-devaluacion Adicionalmenteen este periodo, el Ban-
lesrigurosos en el sistema finan@€l985-1990), hi-  co Central ha mejorado sustancialmente la recopilaciéon
perinflacion (1988-1990) y del proceso de reformasdiaria de ifiormacion de los pnciaples agegados
estructurales en la economia peruana (1991- a la femonetarios lo cual permite contar con datos promedios
cha). Unaforma deverificar si estos factores han in- mensuales.

fluido sobre la demanda por direes incoporarvaria-

bles dummy (veables cualiétivas paa cadaevento), La necesidad devaluar en forma penanente la
gue asigna la unidad para los meses correspondientemplementacién de la politica monetaa tavés del

al desarollo de los gentos que geman las distsiones  seguimiento mensual de larggramacién monetaria

y ceros al resto del periodo muestral, para cada casaxige una pgodicidad mensual en levaluacion de

En elgréfico 3 la demanda por dinero estimada con lalas variables nvolucradas en la estimacion de la de-
incorporacion de lagariables dunmy muestra menor  manda por dinercAsimismq se considean los po-
sesgo de estimacion. Este resultado sugiere que tantmedios del periodo de laariables involucradas en las

el proceso hiperiflacionaio como el proceso defor- estimaciones debido a que creemos que reflejan mejor
mas estructurales incorporan elementos de inestabiliel comportamiento promedio de los agentes econémi-
dad a la demanda por dinero. COS y por tanto se egpeia una conexion mas estia

5/ En este periodo de analisis se acude a un proceso de incorporacion y generalizacién de innovaciones financieras iniciados a media-
dos de los afios 80 con la introduccion de los primeros cajeros automaticos y mayores ofertas de tarjetas de crédito. Este proceso
continla, tal es el caso de las innovaciones en el sistema de pagos durante los Gltimos dos afios por la generalizacion del depésito
de las remuneraciones en cuentas bancarias. Es evidente que este proceso podria incorporar elementos adicionales de inestabili-
dad en la demanda por dinero. En el presente trabajo asumimos que este proceso se desarrolla en forma regular en todo el periodo
de andlisis lo cual nos permitiria evaluar otras posibles fuentes de inestabilidad.
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ente éstas y oasvariables macoecondémicas como la indicadores de costo de oportunidad del dinero (ta-

demandagregada y la inflacion. sas de interés pas en moneda nacional y en mo-
nedaextranjea, variacion del IPC préximos 12 me-
Orden de integracién de lasvariables ses -indicador de la inflaciéon esperada-) son esta-

cionaias. Sin embargo, la tasa devdluacién espe-
rada tiene raiz unitaria y es estacionaria en primeras
diferencias.

Es necesario que laariables nvolucradas en las esti-
maciones tegan un compdamiento esble y que las
irregularidadesransitorias se ajusten a su media. En
tal sentidgpusando los testAugmented Dikey-Fuller La identficacién de relaciones de equilibrio degta

y Phillips+Perron se idenfica el aden de inggracion plazo ente la ofeta de los distintoagregados moneta-

de lasvariables. Los resultados muestran que todos losrios y las pincipales vaables que identican su de-
agregados monet#os y el PBlreal son intggrados de  manda se efectlia mediante el andlisis deepantion.
grado uno y estacionarios en primeras diferencias, IcEl método utilizado pa el andlisis de coingeacion es
cual pemitiria buscar relaciones de equildode lago el de Johansen, teniendo cuidado en utilizar el rezago
plazo ente las vaiables nvolucradas en las estimacio- 6ptimo para efectos de aplicacion del te&l andlisis

nes en forma no restringida. Por otro lado, todos losde coinggracion se ha efectuado emel bgaritmo de

Cuadro 1
TEST DE RAIZ UNITARIA
Variable Niveles Primeras diferencias
Dickey-Fuller Phillips-Perron Dickey-Fulle r Phillips-Perron
Log(CIRR)(i) -1,517793 -1,108544 -6,021081 -11,14190
Log(DINR)(i) -1,245076 -0,527585 -4,967635 -9,919507
Log(LMNR)(i) -0,512992 -0,438526 -3,789800 -7,605107
Log(LIQTR)(i) -1,380523 -0,834167 -5,445002 -5,371990
Log(PBIr)(i) -0,643430 -0,988791 -6,543158 -7,306945
TIPMN(i) -6,215446 -10,70469
TIPMEX(i) -2,924850 -3,652878
TIPMNRA(t,i) -3,434815 -6,339792
TIPMEXn(i) -4,617895 -5,394344
TIPMEXnr(i) -5,748139 -6,109917
INFA(i) -3,307425 -4,998010
INFAE(i) (2r) -2,715029 -4,829693
DEVAE(i) -2,123238 -1,076506 -3,600623 -4,730271
Valores criticos 1% -3,528100 -3,523900 -3,529700 -3,525300
5% -2,904200 -2,902300 -2,904800 -2,902900
10% -2,589200 -2,588200 -2,589600 -2,588600

6/  El rezago Optimo se obtuvo a través de iteraciones desde uno hasta doce rezagos para cada grupo de variables evaluadas,
observando los criterios de Akaike y de Schwarz. Es necesario precisar que el criterio de Schwarz busca optimizar el nimero de
rezagos con el menor nimero de variables explicativas posibles, mientras que el criterio de Akaike busca optimizar la capacidad
predictiva del modelo a través de la identificacion de un rezago éptimo sin preocuparle el nimero de variables explicativas. No se
ha podido determinar un rezago 6ptimo para el andlisis de cointegracion entre los distintos agregados monetarios y las variables
de escala e indicadores de costo de oportunidad debido al reducido tamafio muestral. Los criterios de Akaike y Schwarz, anexo 6,
identificaban mas de un vector de cointegracién para cada rezago utilizado e indicaban que los vectores cointegrantes mejoraban
al ampliarse la muestra, la busqueda se interrumpi6 al evaluar el rezago 12 debido a la falta de grados de libertad. Por consiguiente
hemos elegido un rezago de 12 meses para esta evaluacion. (circulante, dinero, liquidez en moneda nacional y liquidez total).
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los distintosagregados monetdos realesel logaritmo ciones de la demanda por saldos reales de los principa-

del producto bruto interno real, y los distintos les aregados monet@os (circulang, dineo M1, li-

indicadores de costo de oportunidad y la inflacion.  quidez en moneda nacional y liquidez en morexda
tranjera) de acuéo a la especificacion fieida en la
ecuacion (2) para tres tamafios muestrales distintos. Una

Especficacion primera obsevacion es que si bien alos periodos de
estimacioén desde junio 1991 y desde junio 1992 el PBI

Comunmente se sefiala que los agentes econdmicagal y B TIPMN explican apoximadamente el 80 por

mantienen saldos monetarios para efectuar sus trarciento delvalor estimado de los distint@gregados

saccionespaa acumularriqueza como adtvo liquido monetariossin embego, paa el periodo de estima-

paraaprovechar opdunidades rembles inmeditas, cion desde enero 1994 este porcentaje se reduce en pro-

entre otras razones. En el presente trabajo se considenaedio al 35 por ciento.

al PBlreal comovariable de escala indicador de las

transacciones y la riqgueza de los agentes econdmico,0s parametros estimados muestran signos aife r

y a la tasa de interésrendimiento de un aet cuyo can la relacion posita de la demanda por divecon

grado de liquidez saproxime al delagregado mone- el nivel de ingreso real, y leelacion regativa con la

tario en estudio, como indicador del costo de oportu-tasa de interésonexcepcion de la liquidez total en el

nidad del dinero. La tasa de interés nominal contiengoeriodo enero 1994-ayio 1997 Asimismo, se obsea

informacion tanto de la inflacion esperada de los agen-que la elasticidad gneso de la demanda edativa-

tes economicos, cuanto del rendimiento real de los acmente nayor cuando ebgregado monetario es mas

tivos”. amplio. En algunos casos dicha elasticidad es mayor
gue uno, resultado comin en economias que acuden a
Log(m)a,+a,Log(PBIr)+a,i+0, (2) un proceso de remonetizacion.

I, Tasa de interés nominal.
Otra obsevacion impatante es que si bien la elastici-
dad ingreso de la demanda por los saldos reales de los

Estimaciones principales gregados monetios fluctia en ppmedio
alrededor de la unidadin embego, la vaiabilidad es

Las tres primeas columnas de losexos 1 (1), 2 (V),3  muy alta. De otro lado, el comportamiento de la

(IX) y 4 (XIII) muestran los resultados de las estima- semielasticidad tasa de interésnascho masvolatil

Cuadro 2
ELASTICIDADES DE LA DEMANDA POR DINERO

Elasticidad ingreso Semielasticidad tasa de interés
91:06-97:05 92:06-97:05 94:01-97:05 91:06-97:05 92:06-97:05 94:01-97:05
Circulante 1,1648 0,8539 0,8335 -0,6405 -1,9602 n.s.
Dinero M1 1,4945 0,9231 0,8919 -0,7164 -2,9898 n.s.
Liquidez MN 1,9235 1,0032 0,9604 -0,6241 -4,1092 n.s.
Liquidez total 1,8283 1,2668 1,3375 -1,0500 -3,1300 0,8900

n.s.: no significativo.

7/ En el anexo 7 se formula la derivacion de la demanda por dinero de un agente representativo que maximiza su utilidad intertemporal.
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para todos los casos, sin una tendencia promedio. SélgErrores de espeficacion?

en el caso del periodo de andlisis mas amplio (junio

1991-mayo 1997) la semielasticidad tasa de interés proPara esaluar si son ermes de especificacion los que

medio fluctiia alrededor de 0,5. incorporan inestabilidad a los parametros estimados de
la demanda por losripcipalesagregados monetarios

De acuerdo a las pruebas de estabilidad por el métodee modiican las ecuaciones estimadas mediante la

deresiduos recursos, todas las estimaciones dgta  desaregacion de la tasa de interés nominal en sus com-

plazo de las demandas por los principagsgados ponentes de rendimiento real de lo$vastfinancieos

monetarios tienen rgps que se ubican fuera delma e inflacion esperada, o mediante la incorporacion de

gen acemble de estabilidad y los coeficientes estima- nuevos indicadees de costo de oganidad que ince

dos son muyolatiles.Para distintos tamafios de mues- poren la posibilidad de manejo de portafolio en distin-

tra y/o espedicaciones, el criterio de ebilidad exige  tas unidades monetarias.

gue los paramads estimados tengan un minimo grado

devariabilidad entre ellos. Esta condicién no se cum- Es importante incorporar la tasa de inflacién esperada

ple para un parametro fundamental como es la elasticicomo un indicador de costo de oportunidad de mante-

dad irgreso de la demanda por dinero.JMagiabilidad ner saldos monetias. Sin embego, existe un compn

de los coeficientes estimados serian indiciosmees tamiento lineal paralelo entre la tasa de interés y la tasa

de espefdicacion o existencia de puntos dedpué den-  de inflacion por lo que peaevitar esta colinealidad se

tro del periodo de estudio. considera la tasa de interés en términos reales y la tasa

EL COSTO DE OPORTUNIDAD DE MANTENER SALDOS MONE TARIOS

El indicador de costo de oportunidad de mantener saldos monetarios reales puede variar de acuerdo al agregado monetario
analizado. Asi, mantener saldos reales de circulante o de dinero M1 (circulante mas depdsitos a la vista) tendria como costo
de oportunidad a la tasa de interés del ahorro en moneda nacional, ahorro cuyo grado de liquidez es cercano al de dichos
agregados monetarios. En el caso de la demanda por la liquidez en moneda nacional los posibles indicadores del costo de
oportunidad podrian ser: el rendimiento de los activos financieros denominados en moneda nacional no incluidos en este
concepto de liquidez, el diferencial entre la tasa de interés pasiva en moneda extranjera (TIPMEX) ajustada por la devaluacion
corriente con respecto a la tasa de interés pasiva en moneda nacional (TIPMN), el rendimiento de titulos y valores con igual

grado de liquidez, entre otros.

Cabe sefialar que la TIPMN podria no ser un buen indicador del costo de oportunidad de la liquidez en moneda nacional,
debido a que pueden conducir a resultados ambiguos en cuanto a su interrelacion, con parametros cuyos signos depende-
ran de la importancia relativa de los efectos ingreso y sustitucidn tanto entre los agregados que forman parte de la liquidez
en moneda nacional cuanto con respecto a los agregados monetarios no incluidos. Asi, un aumento en la TIPMN, mante-
niéndose inalterada la TIPMEX ajustada por la devaluacion, podria inducir a los agentes econémicos a trasladar depdsitos
en moneda extranjera hacia depdsitos en moneda nacional, lo cual implicaria una relacion positiva entre la liquidez en
moneda nacional y la TIPMN. Por otro lado, al elevarse laTIPMN, los agentes podrian trasladar, luego de evaluar sus costos
transaccionales, circulante y/o depésitos a la vista en moneda nacional hacia depésitos de ahorro y/o depdsitos a plazo en
moneda nacional, esta operacién no seria, en el agregado, una simple recomposicién de portafolio debido a la diferencia en

las velocidades de rotacion respectivas y al perfil temporal del efecto multiplicador del incremento de los depositos.

BN
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de inflacién esperada como indicadores del costo denes columnas 7, 8 y 9 de losexos 1 (lIl), 2 (VII), 3
oportunidad. (XI) y 4 (XV), muestran persistencia de inestabilidad
. de los parametros.

1+
g e (3)

Log(m)B,+A,10g(PBIN+B, —

1+i
Log(m),+B,10g(PBIN)+ B, 11—
En una economia dolarizada, la demanda por dinero en o s
+e (1+i) * (1+e)

moneda nacional tendria como costo de oportunidad-f3, 1+n; +, 1+ B+ (5)
adicional a la tasa deaghluacion, debido a que los !
agentes econdmicos tendrian la opcidn dgieéntre
mantener saldos monetarios en moneda nacional o en
monedaextranjeraAsi: Punto de quibre
Log(m) =B,+ B,log (PBIr) En la subseccion anter, paaevaluar el posible -
14i 1+e blema de especificacion se han immrado vaables
+, l+n‘e +3, 1+n:'-‘ + B+ [ (4) adicionales, principalmente de costo de oportunidad,

sin embggo hay persistencia de inestabilidad de los
Finalmente, la tasa de interés de depdsitos en monedaarametros estimados de la demanda por saldos reales
extranjera, ajustada por la tasa @eaduacion y dedu-  de los principalesgregados monetaricAdemas, la
cida la tasa de interés en moneda nacional debe formaaxistencia derelaciones de equilibrio de G plazo
parte del costo de oportunidad de mantener saldos macointegracion) ente la derta monetda y los pinci-
netarios o depésitos en moneda nacional, principalmenpales determinantes de la demanda de dinero sugiere
te cuando se esta estimando la demanda por la liquidegue no labrian problemas de espicacén o éstos no
en moneda nacional. Cabe precisar que cuando se esterian la causa de la inestabilidad de los parametros.
ma la demanda por liquidez tqtia variable que man-  Es pues, necesarvaluar la hipotesis de algun punto
tendria el caracter de costo de oportunidad seria la tasde quebre importante en la tendencia dedgsegados
de inflacién esperada, mientras que los otros indicadoremonetarios.
sonrendimientos de actds que foman pate de la li-
quidez total, por lo que los signos esperados de lo$araverificar la posibilidad de laxistencia de puntos
parametros estimados correspondientes serian amb@e quielbe se ha implementado Bést de Chw. Este
guos. Las estimaciones en base a estas &speid- mecanismo consiste en la aplicacion de la prueba esta-

Cuadro 3
ELASTICIDADES DE LA DEMANDA POR DINERO

Elasticidad ingreso Semielasticidad tasa de interés real Semielasticidad inflacion
91:06-97:05 92:06-97:05 94:01-97:.05 91:06-97:05 92:06-97:05 94:01-97:05 91:06-97:05 92:06-97:05 94:01-97:05

Circulante 1,1566 0,8368 0,4156 n.s. n.s. 0,0406 -0,2175  -0,4058 -2,5619
Dinero M1 1,4959 0,9190 0,5367 n.s. n.s. 0,0341 -0,2332  -1,1253 -2,2090
Liquidez MN 1,8490 1,4931 0,9705 n.s. n.s. n.s. -0,2529 -0,6342 -3,3008
Liquidez total 1,5923 1,3980 0,9879 n.s. n.s. 0,0607 -0,4500 -0,6200 n.s.

n.s.: no significativo

N
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Gréfico 4 Gréfico 5
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distica F para cada punto de analisis entre julio de 1992n la clara tendencia decreciente de la tasa de infla-
y julio de 1996 y la estimacién del ratio de maxima cion.

verosimilitud paa cada caso. En gi&fico 4 se puede

obsevar que desde abde 1994 lay indicios de pun-

tos de quiebre en los saldos reales mantenidos combUnto de quiebre e inesabilidad de los parametos
circulante por pae del publico, en julio de 1994¢éwi- de la demanda por dineo

dencia estadisticenuesta un significaivo punto de . .
. . - El quiebre en la tendencia de lagregados moneta-
quiebre. Del mismo modo, la liquidez en moneda na- . . . : .
rios seria el pncipal factor que genera inestabili-

cional muestra también el quiebre mas importante en , .
- ) I dad de los parametros estimados de la demanda por
julio de 1994. Sin embgo, en el caso de la liquidez

. . . dinero. Unaforma de veficar esta hip6tesis seria
total el quiebre ocurre en setiembre de 1994. El ratio . .
la de incoporar unavariable dunmy, evaluando el

de maximarerosimilitud paa el caso de la liquidez total B} . . .
caracter del mismo. Es decges pemanente el in-

mantiene, en promedio, la magnitud alcanzada entre&remento on el saldo real de 10s brincipemda
julio y setiembre de 1994 hasta julio de 1995. Este com- . . . P ey

. . . . dos monetaos a partir de julio de 19947 dgo del
portamiento seria consecuencia del alto incremento de

- . o quielre positvo, ¢se mantiene la tendencia inicial
la liquidez en monedatranjera acompafado de alta . -

- . de losagregados monetarios cajp también un cam-
variabilidad, durante este periodo.

bio de tendencia?

Una podble explicacion a este gdire (positvo) de la Una pimera prueba es la de ingporar la variable
demanda por saldos reales de circulante es el procestummy desde julio de 1994 hastafalal del periodo

de remonetizacion de la economia que en 1994 se haie andlisis, lo cual, en teoria, implica que se asume que
bria pofundizado. Estawelucion puede obsearse en el quiebre es permanente sin cambio de tendencia. Las
el grafico 5 en el cual el cheiente de monetizacion, columnas 4,5y 6 para el caso de la especificacion de la
medido por el ratio entre la liqguidez en moneda nacio-ecuacion (2) y las columnas 10, 11y 12 para el caso de
nal y el PBI, muestra a partir de 1994 una clara tendenla ecuacioén (5)de los aexos 1,2, 3 y 4muestan los

cia creciente. Esta mayor preferencia del publico porresultados de las estimaciones para los distintos agre-
mantener mas dine como propxion de susolime- gados monetdos con la iglusion de vaables dunmy

nes transados puede ®plicado por la estabilidad que identfican el punto de quigk (dum4) la
macroecondmica que alcanzaba el Per( y que se manestacionalidad del mes de julio (duml) y del mes de
festo claramente durante 1994, como puede apreciarsgiciembre (dumz2).
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El grado de adecuacion de los datos a la efspaadn

de lavariable dummy que idenfica el punto de quiebre
sin cambio de tendencia. En promedio, efic@nte de

por dinero a un promedio aproximado de 0,9. Este
de los modelos estimados de demanda por dinero mejongesultado seria razonable cuando el quiebre resulta de
en forma sustancial, principalmente por la incorporacionun proceso de remonetizacion de la economia. La me-
joria en la estabilidad de la demanda por los principa-
les aregados monet@s estimada y aoegida por el

determinacién pasa de un 65 por ciento al 91 por cientoquietre puede visualizae en el griéco 6 la primera
Asimismo las estimaciones para distintos periodoscolumna de gfécos muesht que el gor estimado de

muestralesepoducen parameds cuyorargo devaria-

la demanda de todos legregados monet#s se en-
bilidad es mucho menor y podrian considerarse como n@uentra fuera del rango de estabilidad (al 5 por ciento

discrepantes entre ellas, principalmente en el caso de lde coffiabilidad), esta tendencia sercige al incapo-
rar el ajuste por el gelire (:gunda columna degr&fi-
cos) pudiendo obgwarse que los erres estimados se

elasticidad ingreso de la demanda por dinero.

Otro resultado interesante de la incorporacion de laencuentran a partir de 1995 dentro del rango de estabi-

variable dummy que iderfica el punto de qebre es lidad conexcepcion de la demanda por liquidez total

la reduccion de la elasticidad ingreso de la demandan el que persiste la inestabilidad.

Gréfico 6
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Cuadro 4
COEFICIENTE DE VARIABILIDAD

Sistema Elast. Ingreso Semi-elast.tasa de interés
normal quiebre normal quiebre normal quiebre
corregido corregido corregido
Circulante 0,2792 0,1482 0,6441 0,0433 0,2032 0,0177
Dinero M1 0,3353 0,1647 0,5881 0,0438 0,2599 0,0071
Liquidez MN 0,5943 0,3937 0,9550 0,0250 0,3567 0,0340
Liquidez total 0,3727 0,2125 0,7065 0,0427 0,3320 0,0171

La identficacion del punto de quieben julio de 1994  agentes econdmicos hacia el equithde lago plazo,
y su careccion mediante la incorporacion de una va- en respuesta a shocks o perturbaciones de corto plazo
riable dummy nos permite encontrar funciones de de-que no pudimn ser corgidos inmeditamene.
manda por dinero menos inestables para los distintos
agregados monet@os. En el siguiente cuemlse puede  En el presentadbajo, paa la identificacion de la de-
obsevar que el coeficiente deriabilidad de los erro-  manda por dine tanto de lago plazo como de cdo
res estandar es manpaa cada caso analizado, cuan- plazo se aplican técnicas econométricas que permitan
do se incepora lavarigble dummy de ajuste por el quie- identificar relaciones de equilibrio de darplazo ente
bre de la demanda por los disntitgsegados moneta- la ofata monetaa y la demanda por loagregados
rios. Particularmeng, la demanda por @ulante en  monetarios iderficada por sus vables expli@tivas
moneda nacional tiene mejores estadisticos que indifcointegracién) y una espéi@acion dinamica en la cual
can menor inestabilidad en comparacion con los otrosuna proporcion de la desviacion de los saldos moneta-
agregados monet#os. rios que los agentes mantienen en un periodo con res-

pecto a laelacién de lago plazo se corge en el perio-
El codiciente de veabilidad de los ern@s estandar do siguiente (correccion de errores).
estimados mediante el métodordsiduosrecursvos
es meng como sistema iegral, en el caso de la de- La espedicacion de laelacion de equilibrio de itgo
manda por circulante en comparacién con los mayoreglazo entre la oferta y la demanda por dinero seria:
agregados monet#os tanto pea el sistema sin correc-
cién por el quiebre como para el sistema con correcLog(m?)=a,+a,Log(PBIr )+a,i+ 0, (1)
cion mediante la inaporacion de unaarieble dumny.

La espedicacion de corto pla seria:

[ll. Dindmica de corto plazo Alog(m®)=B+ B, ,+2 . B,Alog(m,9)

Es impatante distinguir el layo plazo del corto pl + 31, B,Alog(PBI )+ 22, B A )+, (2)

al estimar la demanda por dinero, principalmente en

economias en las que si baxisten mercados conpe  Esto implica que en un principio se estime la relacion
fectaflexibilidad de precios y tasas de interés, farin ~ de lago plazo ente la derta y la demanda por dinero
macion es impéecta Asi, la demanda por dinero de Y, en unasgunda etapa, se estima la dinamica atoco
corto plazo representaria el proceso de ajuste de loplazo por correccion dareres considendo los té

[12-
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minos de paurbacion de la estimacion deda plazo +2 63j Al og(PBIrt_J. )+Zj:1ﬁ4jAIog(it_j )+v, (6)
comovarigble explictiva. Engeneal, la espeficacion En las estimaciones de la demanda de dinerode co
de la demanda por dinero de corto plazo por el métoddo plazo (arexo 5), el reducido tamafio de haues-

de correccion de errores es presentada de la siguientea y la necesidad deatbajar en basewvariaciones 'y

forma: con rezagos han generado problemas de grados de
libertad disminuyendo la precision de las estimacio-

AIog(rqS):BO+Zj“:1B1].AIog(mt_jS) nes. Este problema se agudiza cuando se hacen las
estimaciones utilizando el método de ecuaciones si-

+5,B,Alog(PBIr ) +2" B.A(i,,) multaneas que implica unayor nimeo devaria-
blesexplicativas. Sin embrgo, debido a que casi to-

+ Mlog(m _-dlog(PBIr )-¢i ]+ p,  (3) dos los indicadores de costo de oportunidad de la

demanda por dinero y la tasa de inflacién son esta-
Laexpresionl [log(m ,°)-dlog(PBIr )-¢i, ], conl <0 cionarios, estos pueden ser incorporados en las es-
para la estabilidad dindmica, refleja el ajuste en el petimaciones por coeccion de eores como vAa-
riodo t de la proporcionl” de las desviaciones de la blesexdgenas no siendo neceaasu difeéencia-
relaciéon de lego plazo en el periodt-1. cioén.

El sistema de ecuaciones simultaneas Las estimaciones de corto ptapamite cuantiicar

la dinamica de ajuste de los desequilibrios de corto
Es impatante sefialar que los desequilibrios en @k me plazo al equilibrio de Igo plazo. En el siguiente
cado monetdo (i.e. exceso de ofda) no solamente se cuadro, la dindmica de corto plazo muestra que los
corrigen por ajustes en los saldos monetarios manteniagentes econémicos ajustan el 85 por ciento de la
dos, sino también por ajustes en la demanda debido desviacién del equilibrio de igo plazo de su de-
un mayor producto o menores tasas de interés. En tahanda por saldos reales de circulante en el periodo
sentido todas lagariables nvolucradas en el sistema siguiente al del desequilibrio. El porcentaje de ajus-
son enddgenas en conjunto por lo que se requiere uni@ sevareduciendo a medida que aalda un age-

espedicacion de ecuacionesmiltaneas pa la esti- gado monetdo maya, consistente con el ayor
macién de la demanda de corto plazo. Por ello, se efecgrado de liquidez de estos ultimos. El porcentaje de
tlan egresiones bajo el sistema de ecuaciapesen- ajuste para el caso de la liquidez total es del 4 por

temente no relacionadas para las estimaciones de corttiento.

plazo. El sistema de ecuaciones simultaneas a ser esti-

mado es: Una deduccidn interesante de estos resultados es que
los desequilibrios entre la oferta y demanda por sal-
dos reales del circulante se ajustan al equilibrio de

Alog(m)=B,#B,u, + 31, B, Alog(m, ) . |
largo plazo en apximadamente un mes, mientras

+3" B, AIog(PBIrt_J.)+ZJ.EO B, A, )+ 0 que en el caso de la I|qU|d~ez real total el ajuste es en
(4) aproximadamente dos afios. Estos resultados pue-
‘ den ser interpretados como el reflejo del manejo de
| | ) portafolio de los agentes econdmicos en funcién al
4 o?(PBIrt)—p0+plut_l+ Zi;O Py og(r’q_j ) grado de liquidez de los acbsfinancigos utiliza-

dos tanto para sus transacciones corrientes cuanto
comoresewa de valo. Esto es, un desequilibrio en
el mecado de los actds mas liquidos son ajus-
Ai=0,+0,u +2_ 9, Alog(m°) tados mas rapidamenterpavitar los costos sean

" P de iliquidez o de mantenekcesos naemunega-

+2_ P, Alog(PBIr, )+ZJ.:o ijA(it_i )+n,  (5)

k
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Cuadro 5

AJUSTE DE LOS DESEQUILIBRIOS MONE TARIOS

Porcentaje de ajuste en t+1 R2 R2 ajustado Log Likelihood
Circulante 85,4 % 97,1 % 93,3 % 335,2
Dinero (M1) 63,0 % 92,9 % 84,7 % 311,2
Liquidez en moneda nacional 31,6 % 92,0 % 79,0 % 345,9
Liquidez total 4,0 % 61,5 % 46,9 % 328,5

dos.

V.

,?

Conclusiones

En el pesente @bajo se han podido idefitar
més de unaelacion de equilibrio de tgo plazo
ente losagregados monetios y los pincipales
determinantes de su demanda.

En las estimaciones normales de la demanda pob.

dinero, para distintos periodos muestrales y sin

considerar quiebres por cambios estructurales de
ninguna indole, la elasticidad ingreso se aproxi-

ma, en promedio, a la unidad, y la semielasticidad

de la tasa de interés se aproxima en promedio a
0,5. Sin emb@o, dichos paramebs sormuy sen-

sibles a pequefios cambios de tamafio de muestré.

y de espedicacion.

El estudio muestra que la inestabilidad de los pa-
rametros estimados de la demanda por saldos mo-
netarios reales seria debido a un quiebre muy im-
portante, sin cambio de tendencia, durante 1994
(especialmente en el mes de julio). Este quiebre

seria consecuencia del proceso de remonetizacion.

de la economia que se habria profundizado duran-
te 1994 @bido, principalmeng, a los bajos wie-

les de inflacion y la consolidacion de la estabili-
dad macroecondmica.

Ajustando por el punto de quiebse obswa que

los errores estimados se encuentran, a partir de
1995, denb del ramgo de esbilidad, conexcep-

cion de la demanda por liquidez total. La deman-
da por circulante en moneda nacional tiene mejo-
res estadisticos que indican menoratiidad de
parametros estimados en comparacion con los
otros ayregados monetios.

La vaiabilidad de los ern@s estandar tanto de las
elasticidades ingreso cuanto de las semielasticida-
des tasa de interés de la demanda por los principa-
les agregados monet#@s sereducen sigriicati-
vamente al ajustar las estimaciones por el gaieb
en 1994,

La dindmica de aao plazo es distinta de acue

do al agyregado monetario. Esto es, los
desequilibrios en el mercado de losia@s mas
liquidos se ajustan rapidamente a diferencia de
los activos menos liquidos (un mes para el caso
del circulante real y 24 meses para el caso de la
liquidez total).

Los resultados del presente trabajo muestran que
el circulante es eégregado monetario de menor
volatilidad de parametros, su uso como indicador
facilita significativamente el disefio de la politica
monetaria. Pa el podile uso de estaariable
como objetvo inteemedio de la politica monetaria
s6lo quedariavaluar su apacidad preditcta para
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la inflacion.
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Anexos
Anexo 1
ESTIMACION DE LA DEMANDA POR CIRCULANTE REAL, JUNIO 1991- M AYO 1997
| I I \Y
91:06- 92:06- 94:01- 91:06- 92:06- 94:01- 91:06- 92:06- 94:01- 91:06- 92:06- 94:01-
97.05 97:05 97.05 97.05 97.05 97:05 97.05 97.05 97.05 97:05 97:05 97:05
C -2,9849 4,5086 3,7962 44813 -2,9491 4,6512 3,7962
(-2,8253) (5,2157)  (4,2268)  (4,6047) (-2,6196) (4,8776)  (4,2268)
log(PBIr) 1,1648 0,8539 0,8335 0,3170 0,3876 0,2780 1,1566 0,8368 0,4156 0,6257 0,3876 0,2919
(10,0831) (180,5719) (434,3254) (3,2959) (3,8658)  (2,5631) (9,3667) (333,7554) (2,7542)  (3,3630)  (3,8658) (3,2326)
tipmn -0,6405 -1,9602 -0,5218 3,068
(-5,3228) (-6,0106) (-7,2983) (3,7961)
tipmnr 0,0406 -0,0056 0,0451
(2,9151)  (-3,2717) (2,4820)
diftipnx 0,0653 0,0285
47446 (3,0525)
devar -0,0686 -0,0003 -0,0294
(-4,6301) (-1,6278) (-2,9384)
infa -0,2175 -0,4058  -2,5619 0,3274 1,3722
(-5,0202) (-5,0870) (-3,4081) - (-6,0514) (2,6260)
duml 0,0833 0,0696 0,1085 0,0793 0,0696 0,0972
(3,0072)  (2,3203)  (3,3168) (2,6887)  (2,3203)  (3,2376)
dum?2 0,0780 0,0714 0,0999 0,3129 0,0714 0,1078
(2,9710)  (2,4210)  (3,1018) (11,6313)  (2,4210) (3,2601)
dum4 0,2973 0,3146 0,3323 0,0621 0,3146 0,2601
(12,0068) (12,4185) (11,2723) (2,2002) (12,4185)  (7,6570)
R2 0,7992 0,7378 0,3277 0,9388 0,9159 0,8714 0,7883 0,7058 0,6365 0,9338 0,9152 0,8840
R2 adj. 0,7933 0,7333 0,3277 0,9341 0,9081 0,8530 0,7822 0,7007 0,5961 0,9264 0,9091 0,8594
Anexo 2
ESTIMACION DE LA DEMANDA POR M1 REAL, JUNIO 1991-M AYO1997
Vv VI VI Vil
91.06- 92:06- 94:01- 91.06- 92:06- 94:01- 91.:06- 92:06- 94:01- 91.06- 92:06- 94:01-
97:.05 97:05 97:05 97:05 97:05 97.05 97.05 97.05 97.05 97:05 97:05 97:05
C -5,4685 2,6062 2,8592 3,9893 -5,5253 2,5863 2,4397
(-4,7010) (2,7237)  (2,5583)  (4,2373) (-3,0628) (2,5295)  (2,2073)
log(PBI894) 1,4945 0,9231 0,8919 0,5806 0,5609 0,3876 1,4959 0,9190 0,5367 0,6345 0,5966 0,4585
(11,7450) (189,8047) (463,8709) (5,4526)  (4,6275)  (3,6943)  (9,1156)  (67,1120) (3,3469)  (54982) (4,8975) (5,8596)
tipmn -0,7164 -2,9898 -0,5536 -0,9391 3,2687
(-5,4067) (-8,9142) (-6,9953)  (-2,3260)  (4,1805)
tipmnra 0,0341 -0,0045 0,0340
(2,3015)  (-2,3592) (5,2339)
diftipnx 0,0069 0,0540 -0,0003
(1,8174)  (3,6917)  (-2,3450)
devar -0,0088  -0,0562
(-1,7992) (-3,5694)
infa -0,2332 -1,1253  -2,2090 -0,3067 -0,1429 2,7627
(-5,1413)  (-3,9235) (-2,7654) (-5,1684) (-1,7611)  (5,2413)
dummy 1 0,0521 0,0744 0,0744
(1,7002) (2,3511) (2,2448)
dummy 2 0,0490 0,0793 0,0787
(1,6856) (2,5438) (2,4131)
dummy 4 0,3301 0,3018 0,3411 0,3288 0,3187 0,3246
(12,0437)  (9,4510)  (11,9590) (11,2069)  (10,4825) (10,7530)
R2 0,8131 0,8132 0,3736 0,9486 0,9280 0,8882 0,8225 0,7815 0,6189 0,9420 0,9252 0,8777
R2 adj. 0,8098 0,8067 0,3736 0,9447 0,9242 0,8723 0,8173 0,7698 0,5765 0,9375 0,9212 0,8602
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Anexo 3
ESTIMACION DE LA DEMANDA POR LIQUIDEZ REAL EN MONED A NACIONAL, JUNIO 1991-M AYO 1997

IX X Xl Xl
91:06- 92:06- 94:01- 91:06- 92:06- 94:01- 91:06- 92:06- 94:01- 91.06- 92:06- 94.01-
97:05 97:05 97:05 97:05 97:05 97:05 97:05 97:05 97:05 97:05 97:05 97:05
C -8,7817 -8,1312  -4,8197
(-5,6638) (-5,2126) (-2,1998)
log(PBI894) 1,9235 1,0032 0,9604 0,9259 0,9198 0,8612 1,8490 14931 09705 0,9249 0,9258  0,4605
(11,3459) (148,6992) (354,7472) (304,0635) (446,5240) (56,1486) (10,8070) (6,2613) (3,5184) (350,9616) (207,8713) (3,9700)
tipmn -0,6241 -4,1092 -0,3296 5,4057
(-3,5335)  (-8,8317) (-3,3595) (4,5773)
tipmnra 0,0391
(14,0504)
diftipnx 0,0344
(2,2821)
devar -0,0337
(-2,1030)
infa -0,2529  -0,6342  -3,3008 -0,1328 -0,1462  3,0386
(-4,2135) (-3,8416) (-2,6177) (-3,89252) (-1,5234) (3,8940)
dummy 4 0,4043 0,4288 0,4434 0,3959 0,3889  0,4266
(15,8360) (17,2653) (11,0855) (15,1095) (10,8359) (9,4477)
R2 0,7960 0,7819 0,3405 0,9360 0,9167 0,8492 0,8063  0,7743  0,5377 0,9373 0,9200  0,8379
R2 adj. 0,7900 0,7782 0,3405 0,9341 0,9153 0,8412 0,8007  0,7664  0,5002 0,9351 09172 0,8247
) Anexo 4
ESTIMACION DE LA DEMANDA POR LIQUIDEZ TOTAL REAL, JUNIO 1991 - MAYO 1997
Xl XIV XV XVI
91:06- 92:06- 94:01- 91:06- 92:06- 94:01- 91:.06-  92:06-  94.01- 91.06- 92:.06-  94:01-
97:05 97:05 97:05 97:05 97:05 97:05 97:05 97:05 97:05 97:05 97:05 97:05
C -6,7800 -1,4205 -2,4609 0,1495 1,4523 2,3740 -4,6084  -2,8650  -5,3902 1,1062 1,5580  -5,0993
(-4,7008)  (-0,6650)  (-0,9354) (0,0939) (0.7686)  (1,4254) (-2,7801) (-1,4399) (-1,6278) (0,6671)  (0,8653) (-2,2575)
log(PBI894) 1,8283 1,2668 1,3375 1,0434 0,9098 0,6994 15923  1,3980  0,9879 0,9414 0,8865  0,7156
(11,5933) (5,5597) (4,7129) (5,8929)  (4.4391)  (3,7820)  (8,8357) (6,4553) (3,4286) (5,1251)  (4,4675) (3,7030)
tipmn -1,0500 -3,1300 0,8900 -0,8700  -1,4000 7,3700
(-6,3924)  (-4,4856) (0,4530)  (-6,4735) (-2,0530)  (5,2639)
tipmnra 0,0607 0,0747
(2,1381) (5,3562)
diftipnx 0,0534
(1,9592)
devar -0,0006 -0,0548 -0,0007
(-1,9746) (-1,8673)  (-2,1148)
infa -0,4500  -0,6200 -0,3400 -0,3400  6,0600
(-6,5119) (-4,1497) (-6,8737)  (-2,5373)  (5,1360)
dummy 4 0,2949 0,2669 0,4247 0,2888 0,2743  0,3976
(6,3035)  (4,9442)  (8,4059) (6,0423)  (5,5384) (7,7448)
R2 0,8439 0,7984 0,3696 0,9020 0,8597 0,7833 0,8479  0,7905  0,5070 0,9034 0,8647  0,7896
R2 adj. 0,8393 0,7913 0,3364 0,8976 0,8522 0,7658 08410  0,7832 04522 0,8976 0,8574  0,7662
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Anexo 5

ESTIMACION DE CORTO PLAZO DE LA DEMAND A DE LOS AGREGADOS
MONETARIOS POR CORRECCION DE ERRORES, JUNIO 1991 - MAYO1997

Ec. de cointegracién

Circulante
Log(cirr(-1))

Dinero (M1)
Log(dinr(-1))

Liquidez M/N
Log(Imnr(-1))

Liquidez total
Log(ligtr(-1))

log(PBI894(-1)) 1,1883 14,7915 1,8578 13,7673 1,1102 2,6563 3,7134 5,8594
c -3,2780 -8,8518 -1,4865 -24,0035

Correccion de errore s D(log(cirr)) D(log(dinr) ) D(log(Imnr)) D(log(ligtr))
CointEql -0,8540 -10,8344 -0,6298 -6,6025 -0,3157 -5,7666 -0,0398 -3,5138
D(log(am(-1)) 0,1254 1,4298 0,1475 1,6095 0,2227 2,0671 -0,0231 -0,1980
D(log(am(-2)) 0,1914 2,5565 -0,0740 -0,7821 -0,2963 -2,5034

D(log(am(-3)) 0,1343 1,7196 0,3210 3,1796 0,4191 3,2837

D(log(am(-4)) -0,1567 -2,2769 -0,0820 -0,8202 0,0141 0,1128

D(log(am(-5)) -0,0986 -1,2255 -0,0504 -0,5226 -0,1214 -0,9266

D(log(am(-6)) -0,0522 -0,6559 0,1134 1,1898 -0,1872 -1,5221

D(log(am(-7)) 0,1275 1,6823 0,0397 0,4254 0,3394 2,8902

D(log(am(-8)) 0,1852 2,8575 -0,3401 -2,5850

D(log(am(-9)) 0,4119 5,3426 0,2620 2,6736 0,1624 1,2923

D(log(am(-10)) 0,4729 5,9857 0,1899 2,0325 0,1453 1,2844 0,0433 0,4818
D(log(am(-11)) -0,2876 -3,3233 -0,3689 -2,9521

D(log(am(-12)) 0,5470 7,1247 0,3917 4,5915 -0,0113 -0,1145 -0,2736 -2,5030
D(log(pbi894(-1)) -0,7986 -5,7448 -0,9155 -5,8392 -0,3451 -3,0796 -0,1960 -5,2453
D(log(pbi894(-2)) -1,0007 -7,1339 -0,9332 -5,4514 -0,2942 -2,4586

D(log(pbig894(-3)) -0,5558 -5,2106 -0,7566 -4,8312 -0,1060 -0,8820

D(log(pbhi894(-4)) -0,6639 -5,0688 -0,5556 -4,1101 -0,1669 -1,3482

D(log(pbi894(-5)) -0,7065 -6,1684 -0,6512 -5,1962 -0,2690 -2,3177

D(log(pbi894(-6)) -0,4376 -4,4885 -0,4304 -4,0955 -0,2657 -2,1576

D(log(pbi894(-7)) -0,2780 -2,7979 -0,3025 -2,2838 -0,1775 -1,5180

D(log(pbi894(-8)) 0,0918 0,9020 -0,0441 -0,3686

D(log(pbi894(-9)) -0,0895 -0,9446 -0,0923 -0,8526 -0,0832 -0,6579

D(log(phi894(-10)) -0,1493 -1,4306 -0,2774 -2,7164 -0,3265 -3,1188 -0,0919 -3,0403
D(log(pbi894(-11)) 0,2011 2,1588 -0,0445 -0,4079

D(log(pbi894(-12)) 0,0731 0,7187 0,0432 0,4486 -0,0225 -0,2299 0,0195 0,4943
tipmnra(-6) 0,0014 2,8537 0,0039 3,1453 0,0017 2,4730
tipmnra(-7) 0,0017 3,5306 0,0019 3,1059
tipmnra(-8) 0,0022 3,8596 0,0023 3,4469

tipmnra(-9) -0,0018 -3,0240 -0,0012 -3,9270
tipmnra(-11) 0,0028 5,9193

devar(-1) 0,0006 4,1129 0,0004 3,2285 0,0001 2,2528
devar(-2) -0,0006 -4,0360 -0,0002 -2,7372
devar(-3) 0,0002 2,3454

devar(-4) 0,0003 3,6583

devar(-9) 0,0002 2,2306

devar(-10) 0,0010 2,3148

devar(-12) -0,0001 -2,0702 -0,0004 -5,0781 0,0010 1,7066

diftipnx(-2) -0,0002 -2,4402 -0,0003 -3,6206

diftipnx(-6) 0,0002 2,9660

diftipnx(-10) -0,0009 -2,6781 -0,0001 -1,8426
diftipnx(-11) -0,0001 -2,7194

diftipnx(-12) -0,0010 -2,1242

infa(-1) -0,0010 -3,4650

infa(-8) -0,0005 -2,6099

infa(-6) 0,0010 1,7229 0,0009 2,6773
infa(-7) 0,0011 3,4793
infa(-12) -0,0006 -2,7576 -0,0002 -2,8014
Cc -0,1421 -2,5142 -0,3719 -2,5270 -0,2408 -3,4955
R2 0,9713 0,9287 0,9203 0,6154

R2 adj. 0,9333 0,8469 0,7898 0,4689
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Anexo 6
TEST DE COINTEGRACION DE LOS AGREGADOS MONE TARIOS CON RESPECTO AL PBIY TIPMN

sin considerar el punto de quiebre considerando el punto de quiebre (dummy)
Eigen Likeli-hood  Log . Akaike IC  Schwarz ecuaciones Eigen Likelihood Log . AkaikeIC Schwarz ecuaciones
value ratio  Likelihodd criteria de cointe-  value ratio  Likelihodd criteria  de cointe-
gracion gracion
Circulante 02737 26,8643  337,8605 -159226  -11,5531 2 05269 558775 337,5359  -16,1183 -11,9619 1
Dinero 0,2495 19,7820  317,0620  -15,2054  -10,8359 2 0,4153 38,9418 3155763  -153611 -11,2047 1
liquidez MN 0,1819 154269 3442422  -16,1427 -11,7731 2 04598 459235 343,8047 -16,3345 -12,1781 1
liquidez total 02298 151816 3939241 -17,8558  -13,4863 2 0,2518 18,5024 401,6372 -18,1218 -13,7523 2
El nimero de rezagos es de 12 meses Valores criticos para el Likelihood 5% 1%
ratio 15,4100 20,0400
Anexo 7

DERIVACION DE LA DEMAND A POR DINERO

De acuerdo al escenario intertemporal de decision de los agentes econdmicos, siguiendo los esquemas planteados por McCallum
(1989), Lucas (1988), etc.; y con el objetivo de simplificacion, suponemos una economia monetaria en el cual los individuos viven dos

periodos. Los ingresos reales (yl) generados en el primer periodo son utilizados para el consumo real (Cl), para mantener saldos
monetarios nominales en moneda nacional (Ml) y en moneda extranjera (Ml*) y para adquirir un portafolio de activos financieros
denominados en moneda nacional y en moneda extranjera (B, y B,*) cuyas tasas de interés son (R, y R,*). En el segundo
periodo, lariqueza acumulada [conformada por el ingreso real generado en el segundo periodo (y2) y los activos monetarios y financieros
provenientes del primer periodo] son utilizados, totalmente, para el consumo real (C,). (P,) es el nivel de precios, (E,) es el tipo de
cambio nominal, (et) es la tasa de devaluacion nominal, () es la participacion del activo en moneda nacional en el portafolio de activos
delindividuo , donde (0<p<1), () es el factor subjetivo de actualizacién de la utilidad. Los individuos maximizan su utilidad intertemporal:

Max V= ufc,,m,,(E,/P )M, *+Bufc,] 1)
Sujeto a:

P, y,=P, c,+M +E, M,*+B°(E, B, *)** 2)

P, y,+M+E, M, *+[B,(1+R )P [E, B, X(1+R1*)]*P=Pc, 3)

Como se puede observar en la ecuacion (1), asumimos que los individuos obtienen utilidad del consumo y de mantener saldos monetarios
rales en moneda nacional y en moneda extranjera.De (3):

B(E, B\ P=(1+R )°[(E, /E)(1+R)IPIIP, (c, -y ,)-M,-E, M,*] (4)
Reemplazando (4) en (2) y resolviendo tendremos:

0=P, (c, -y )*M+E, M,*+(1+R )*[(E,/E )(1+R »*V[P, (c, -y,)-M,-E, M,*] %)
La ecuacion de Lagrange para la optimizacion sera:

L =u[c,m ,(E,/P)M *[+Bulc,]
AP, (c,-y )+M +E, M *+(1+R )*[(E,/E )(1+R *)[*V[P (c, -y )-M -E, M *]} 6)

Las condiciones de primer orden seran:

oL /dc,=u,[c, m.,(E /P M4 -AP,=0 (7)
OL/oM, =u [c,,m,,(E,/P)M.*] (1/P,)-AA(1+R )* [(E, /E,)(1+R,)]FY =0 )
OL/oM, *=u Jc,m,,(E/P)M,*] (E/P,)-NEANE(1+R )?[(E, /E,)(1+R, %)V =0 9
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Finalmente una condicion suficiente para la derivacion de la demanda por diner6 seré:
u,fc,m,(E /P M *Wu fc,m (E /P IMA={1-(1+R )* [(E, /E )(1+R *)]*V} (10)
Esto permitira: m?=m“(c,R ,R* e) donde dm/dc>0, dm/OR<0, dm/dR*<0,0m/de<0

Ejemplo: Considerando una funcién de utilidad definida como:

u=cy mp [(E,/P )M * [+ (11)
du/de, =y, v m2 [(E /P )M * J&-9 (12)
ou/dm = ¢y m > [(E /P )M, * J&-2 (13)
(@u/dm )/(du/dc,)=(N)c, / m, (14)

igualando (14) con (10) tendremos:

(5/)/)01 / ml:{l-(l +R1)-p [(E2 /El)(1+R1 *)](p .1)}
finalmente:
m,?= (Oh)e, (R [(E, /E)A+RII AAR )P IE, /E)AR I 1] (15)

Asumiendo, para la economia en conjunto, que hay una relacion lineal entre el consumo y el ingreso nacional a través de la propension
marginal a consumir (&), C, = ay, tendremos:

m, =(h)ay, (1+R P [(1+e )J(1+R I**) H(1+R F[(1+e J(1+R )I*P-1} (16)
Donde dm/dy>0, dm/0R<0, dm/dR*<0,0m/de<0

Aplicando logaritmos y efectuando transformaciones apropiadas en los indicadores de costo de oportunidad (la tasa de interés nominal
contiene informacion sobre el rendimiento real de los activos y sobre la inflacién esperada, y €, es la devaluacion esperada para el

segundo periodo) podemos llegar a la forma reducida de la demanda por dinero, ecuacién (5) de la segunda seccién del presente
trabajo.

Para identificar la version mas general de la demanda por dinero, siguiendo la metodologia de McCallum (1989), es suficiente asumir
que en la economia opera sélo la moneda domética y que los activos en general estan denominados en dicha moneda. El problema de
optimizacion se resumiria a:

Max V= ufc,m J+Bufc,] (17)
Sujeto a:

Pl y1:Pl Cl+M1+Bl (18)

P,y +M +B (1+R)=P,c, (19)

La condicion de primer orden resultande de la solucién a este problema seria:
u,fc,mJ/ufc,m J=1-(1+R }*=R [(1+R)) (20)
Si definimos que:

u=cy m, (21)
ou/dm=cy 'y ouldc,=yc,) 'm,
(du/om )/(0ufoc,)=c,y * m, 1
cy'tm, '=R/1+R) (22)
finalmente:
m,=(1/)c, (1+R)/R,
y dado que C, = ay,
tendremos:

m,*=(1/y)ay,[1+1/R ] (23)

Aplicando logaritmos a la ecuacién (23) obtendriamos la forma reducida mas general de la ecuacién de demanda por dinero, con el
ingreso como variable de escala y la tasa de interés nominal como indicador del costo de oportunidad, ecuacion (2) de la segunda
seccién del presente trabajo.
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Fundamentos y desalineamientos:. €l tipo de cambio
real de equilibrio en el Pera.

Por : Marco Arenay Pedro Tuesta !

‘Unless very sophisticated indeed, Purchasing Power Parity (PPP) is a misleading,
pretencious doctrine, promising what is rare in economics, detailed numerical predection’
(Samuleson, 1964, p.53).

‘A menos que sea muy sofisticada, la Paridad de Poder de Compra (PPC) es una
doctrina pretenciosa y engafiosa, al prometer |0 que es raro en economia, una prediccion
numérica detallada’ .

El tipo de cambio real es una variable sumamente aludida en la discusion tanto académica
como de politica econdémica. La posible existencia de sobrevaluacién o atraso cambiario es
probablemente uno de los puntos en lo que hay mayor discusion. No obstante,
consideramos gue muchas de las diferencias de puntos de vista son en realidad diferencias
de concepto®. Con el fin de evaluar la existencia de un posible atraso cambiario, el presente
trabajo estima una trayectoria del tipo de cambio real de equilibrio que abarca €l periodo
1968-1996.

l. Mar co general
Definicion del tipo de cambio real

Empecemos por definir el tipo de cambio real. El tipo de cambio es un precio relativo, asi,
por ejemplo, el tipo de cambio nominal es el precio de una moneda en términos de otra
moneda. Desde esta perspectiva el tipo de cambio real es el precio relativo de una canasta
de bienes respecto a otra. ¢Qué bienes?. Aca aparece una de las primeras diferencias de
concepto asociadas a las teorias del tipo de cambio real. Las diferencias conceptuales
difieren justamente en los componentes de dichas canastas, y en las conclusiones tedricas y
de politica que de €ellas dependen en términos de competitividad internacional, rentabilidad
relativa del sector transable, niveles de equilibrio, entre otros.

Aun cuando Harberger (1986) presenta hasta cuatro definiciones del tipo de cambio real
(ver cuadro 1), basicamente, € tipo de cambio real adopta dos formas: (i) un tipo de cambio
nomina gjustado por alguna relacion de precios; (ii) el coeficiente de precios de bienes
transables a no transables.

Departamento de Analisis del Sector Externo. Las opiniones vertidas en este articulo no
necesariamente representan la opinién del BCRP.

Al respecto Frankel (1993) presenta hasta 6 definiciones de sobreval uacién, donde cada una depende
del problema que se desee abordar.



Cuadro 1
DEFINICIONESY MEDICIONES COMUNESDEL TIPO DE CAMBIO REAL

a. El coeficiente de precios transables a no transables (pr/pnr). Su evolucién influye en las decisiones de
consumo y produccién entre ambos tipos de bienes.
b. El tipo de cambio nominal deflactado por un indice general de precios doméstico (pd). El uso de este

indicador amplio permite tratar tanto el problema del efecto de la inflacion doméstica sobre la rentabilidad
del sector transable nacional, cuanto el manejo de instrumentos de politica comercial (impuestos, subsidios
y aranceles).

c. El tipo de cambio nominal deflactado por un indice de precios doméstico (pg) y uno externo (pe). Enfoque
asociado a la teoria de paridad del poder de compra (PPC), la cual sostiene que el tipo de cambio de
equilibrio refleja la comparacion de poderes de compra de dos monedas a través del coeficiente de los
niveles de precios, respectivos. De este modo, el tipo de cambio real es constante en el equilibrio.

d. El tipo de cambio deflactado por un indice de remuneraciones (pw). Esta definicion esté vinculada a la
nocién gue una devaluacion real provoca una caida en remuneraciones reales.

Bienestransablesy no transables

Laversion maés aceptada tedricamente es que las canastas de bienes corresponden a bienes
transables y bienes no transables, por 1o que es importante definir que es un bien transable.
Se define un bien transable a agquel bien que puede ser comerciado internaciona mente
para un nivel dado de tipo de cambio. Para aclarar este concepto recurramos a un gjemplo.
Veamos el caso de un tipico bien no transable: un corte de cabello, si éste fuera un bien
transable seria posible que un consumidor comun y corriente pueda escoger entre un corte
de cabello por un peluguero residiendo en Lima y un corte de cabello por un peluguero
residiendo Nueva York. Obviamente, s esta en Lima debera vigiar a Nueva York para
hacerse € corte de cabello o en su defecto hacer venir a peluquero, costo que debera
incluirse en € precio. Claramente, la decision normal es que cortarse €l cabello en Nueva
Y ork no seria una alternativa viable para un residente en Lima asi como un corte de cabello
en Limano lo seria para un residente de Nueva Y ork, por 1o que se puede decir que el corte
de cabello no es un bien transable.

En & gemplo anterior, queda claro que € costo del transporte, relativo a valor del
producto, es lo que hace un bien transable 0 no. No obstante, existen otras razones como
prohibiciones a comercio, tarifas elevadas que pueden convertir un bien econémicamente
transable en uno no transable. Es evidente que los bienes transables y no transables tienen
un mercado distinto por lo que su equilibrio correspondera a dos precios distintos.

Como se ha sefidlado, en términos académicos la definicion € tipo de cambio real como €l
coeficiente de precios transable a no transable es el més utilizado; sin embargo, existen
limitaciones respecto a la informacion relevante para su calculo. Dada esta restriccion, €
enfoque mas utilizado para el calculo dl tipo de cambio real es el de la Paridad de Poder de
Compra (PPC), sobre el cua abundaremos a continuacion.




Lateoriadelaparidad de poder de compra

La teoria de la Paridad de Poder de Compra (PPC) es una teoria de la determinacion del
tipo de cambio. Esta teoria sefidla que la variacion del cambio del tipo de cambio entre
dos paises sobre cualquier periodo de tiempo estd determinado por el cambio del nivel de
precios relativos entre los dos paises. Se distinguen dos versiones de esta teoria: la version
absolutay laversion relativa.

Version absoluta

La version absoluta se basa en la ley de un Unico precio. Es decir, existe un precio Unico
para todo bien en el marco de una economia integraday competitiva. En este contexto, s
se deja de lado de cualquier friccién como, los costos de transaccion, el precio de un bien
determinado sera el mismo en cualquier lugar del planeta medido en términos de una
moneda comun (p.e. dolares). Es decir, € precio de un determinado bien (pi) es igua a
tipo de cambio (e) por e precio en délares de dicho bien (p*). Si generalizamos laley de
Unico precio a un conjunto de bienes, extendiéndola no sélo a bienes individuales sino
también a niveles agregados de precios, tenemos que € tipo de cambio esigual al nivel de
precios relativos de los paises en cuestion:

e=P/P* (1)

Bajo este enfoque, ante una perturbacion monetaria o real en la economia ocurrira un
arbitrgje instantaneo y no costoso por €l cual el precio de una canasta de bienes comun a
ambos paises, medida en una moneda comun sera siempre el mismo en cualquier punto del
tiempo. Esdecir P/ eP* = 1.

Si bien tedricamente no hay objecion a (1), si las existen cuando es interpretada como una
proposicion empirica en la medida que existen costos de transportes, impedimentos u
obstéculos al comercio (aranceles)® que conllevarian a que los precios de cualquier bien
expresados en una misma moneda no sean arbitrados 0 méas aun cercanamente relacionados.
En otras palabras no son igualados. De esta manera se limitala version absoluta de la PPC.

Version relativa

Laversion débil o relativa reformulala teoria de la PPC en términos de cambios en €l nivel
de precios relativos y €l tipo de cambio:
e= qP/P* (2

Donde g es una constante que reflgja los obstéculos en €l comercio. Si ho existen estos
obstaculos, un incremento en el nivel de precios doméstico relativo a de otro pais implica
una depreciacion equiproporcional de la moneda doméstica. Por lo tanto, podemos
irepresentar las variaciones del tipo de cambio de la siguiente manera (3):

e=P- P
Donde " denota un cambio porcentual.

Mas aun, cuando en la préctica se utilizan indices de precios que contienen diferentes bienes dentro
de su canasta e inclusive contienen bienes no transables.



El tipo de cambio real de equilibrio

Cuando definimos € tipo de cambio real lo definimos como un precio relativo de dos
canastas de bienes (pueden ser vistos como mercados). El tipo de cambio real de equilibrio
refleja el coeficiente de los precios de equilibrio de dichos mercados. Asi, si definimos €l
tipo de cambio real como el precio relativo de transables y no transables podemos decir
gue € nivel de equilibrio es aquel que reflegja los precios de equilibrio de los dos mercados.
Si consideramos que el mercado de bienes no transables refleja las condiciones internas y
el de transables las externas entonces se puede arglir que existiria equilibrio en los
mercados interno y externo. Si en cambio optamos por la definicion de la Paridad de Poder
de Compra, a considerar unn mercado Unico, entonces si hay equilibrio Unico, entonces s
hay equilibrio externo deberd existir equilibrio interno, por ello € tipo de cambio real de
equilibrio debe reflgjar una situacion en la que existe equilibrio externo.

La PPCy € tipodecambioreal

De acuerdo a la PPC, en un mundo en que las variaciones de precios tuvieran una raiz
basicamente monetaria, €l tipo de cambio nominal de equilibrio seria aguel tipo de cambio
nomina de mercado que regularmente refleje los cambios de precios internos y externos,
de modo que se mantenga una paridad de poder de compra o un tipo de cambio red
constante. Es decir, en la medida que € tipo de cambio nominal se ajusta alos cambios en
el nivel de precios, € tipo de cambio real permanece constante. En este contexto, el atraso
0 € adelanto se medira con relacién a un periodo base, considerado como un periodo de
estabilidad econémica. Es claro, que dependiendo del periodo base que se utilice se
encontraran diferentes medidas ya sea de atraso o de adelanto:

TIPO DE CAMBIO REAL MEDIDO POR TIPO DE CAMBIO REAL MEDIDO POR PPC

(agosio 1990 = (1994 = 100)
250

200 m

i\

&) 1N,

50

0 91 92 93 9% 95 9% 97
91 R 93 A %B 9% 97

De los cuadros adjuntos, observamos que si tomamaos como periodo base agosto de 1990 se
estimaria un atraso cambiario de cerca de 33 por ciento. Sin embargo, si tomamos € afio
de 1994 como periodo base, précticamente no se registraria atraso de acuerdo a la
metodol ogia de la teoria de PPC. Estos resultados huméricos, cuestionan la utilizacién de
este enfoque como una prediccion numérica detallada, en la medida que dependera del
periodo base utilizado y €l cual tedricamente se asume como un periodo de equilibrio o
estabilidad economica.



Desviaciones del nivel establecido por PPC: La otra dimension del problema.

Hasta mediados de los 80, la vision dominante con respecto al tipo de cambio rea de
equilibrio estuvo asociada a una concepcion estética ligada a la PPC. Cualquier desvio de
esta condicion de equilibrio seria temporal y estaria asociada a choques transitorios
especulativos. Sobre esta base se han realizado innumerables gercicios que contrastan su
validez sdlo en el largo plazo y en lamayoria de casos su incumplimiento .

En un contexto de ausencia de fricciones en la economia como el planteado por la version
absoluta de la PPC, existe un arbitrgje perfecto de tal manera que las perturbaciones
monetarias y/o reales se corrigen inmediatamente. Sin embargo, en un contexto rea las
desviaciones del nivel de PPC pueden ser estructurales o transitorias. Estructurales en el
sentido de que surgen sistematicamente en respuesta a cambios nuevos y duraderos en los
precios relativos de equilibrio. Transitorios, en la medida de que surgen como resultado de
perturbaciones, ante las cuales la economia se gjusta a diferentes velocidades en el
mercado de bienesy de activos, resultado por jemplo de las rigideces de precios y salarios.
Lo anteriormente dicho implicaria que aun laformadébil de la PPC no se mantendria.

En particular, cuando hacemos referencia a las desviaciones estructurales se toman en
consideracion  la evoluciéon de variables consideradas como fundamentos del tipo de
cambio real en el largo plazo, tales como productividad relativa entre el pais doméstico y el
foréneo (o sus socios comerciales), términos de intercambio, flujos de capital, posicion o
balance fiscal, politicaarancelariay lareestructuracion de la demandainterna.

Laevolucion y variacion de los fundamentos introducen no sblo amplias desviaciones del
nivel de PPC sino también desviaciones permanentes, tal como |o sefidla Keynes:

“Si de otro lado, estos supuestos no se cumplen y los cambios que tienen lugar en la
“ecuacion de cambio”, como lo [laman los economistas, entre los bienes y servicios de un
paisy los de otro, sea debido a movimientos de capital, o pagos de reparacion, o cambios en la
productividad relativa del trabajo o cambios en la demanda mundial por productos especiales
de dicho pais, o algo parecido, entonces €l punto de equilibrio entre la paridad del poder de
compray latasa de cambio pueden modificarse permanentemente” > (Keynes, 1923, p.80).

Lo anterior pone atelade juicio la utilizacion del tipo de cambio real a partir de PPC como
una guia de paridad, en la medida que si por gemplo un pais enfrente bagjas tasas de
inflacion internay externaen € corto plazo, pero que alo largo de una década acumula un
diferencial de inflacién de 50 por ciento, asumiendo tipo de cambio flotante y que no se
han enfrentado problemas de balanza de pagos. ¢Podriamos decir que €l tipo de cambio de

“
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Dos gjemplos clésicos de ambos resultados son los de Frenkel (1970) para tipos de cambio de paises
industrializados en la década del 20 y Frenkel (1980) parala década de los 70, respectivamente.

Traduccion libre del siguiente parrafo: “If the other hand these assumptions are not fulfilled and
changes are taking place in the * equation of exchange’, as economist call it, between the services and
products of one country and those of another, either on account of movements of capital, or
reparation payments, or changes in the relative efficiency of labour, or changes in the urgency of the
world's demand for that country’s special products , or like, then the equilibrium point between
purchasing power parity and the rate of exchange rate may be modified permanently”.



ese pais es irreal? En este contexto, a contrario deberiamos preguntarnos ¢cuanta de esa
‘apreciacion’ representa un movimiento del valor de equilibrio en los fundamentos?

Desde fines de los 80 surge € enfoque de “fundamentos’ del tipo de cambio real que
cuestiona la constancia del tipo de cambio real de equilibrio dada la existencia de
perturbaciones, internas y externas, que modifican estructuralmente a la economia y que
determinan los niveles de equilibrio dindmico del tipo de cambio real ©.

"El tipo de cambio real de equilibrio es aquel precio relativo de transables a no transables
gue, para unos valores sostenibles dados (de equilibrio) de otras variables relevantes - tales
como impuestos, precios internacionales y tecnologia- produzca simultdneamente el
equilibrio interno y externo. El equilibrio interno significa que el mercado de bienes no
transables se limpia en € periodo en curso y se espera que se mantenga equilibrado en
periodos futuros. En esta definicion del tipo de cambio real de equilibrio estaimplicito que
el equilibrio ocurre en su nivel natural. El equilibrio externo se alcanza cuando se cumple
la restriccidn presupuestaria intertemporal, segln la cual la suma descontada de la cuenta
corriente de un pais tiene que ser igual a cero. En otras palabras, el equilibrio externo
significa que los saldos en cuenta corriente (actuales y futuros) son congruentes con los
flujos de capital sosteniblesalargo plazo." (Edwards, 1989, pég. 16)

Este enfoque descarta la determinacién del tipo de cambio de equilibrio a través de reglas
fijas de correccion de tipos de cambio de nomina en un periodo particular por un
diferencia de precios en el tiempo que mantenga un tipo de cambio real constante. Asi, €l
presente trabajo se enmarca en € reciente enfoque de fundamentos que determinan una
trayectoria de equilibrio del tipo de cambio real a incluir variables que afectan
estructuralmente ala economiay modifican €l nivel de equilibrio de largo plazo del tipo de
cambio real en e tiempo.

De esta manera, una medicion de atraso o adelanto del tipo de cambio real basandose
Unicamente en el enfoque de la PPC implicaria que los movimientos de los fundamentos
son desdefiables. Lo cual resultaria, en el caso del Perd, no creible en la medida que se ha
iniciado un proceso de reformas estructurales que han afectado los valores de equilibrio de
los fundamentos en la década reciente. En este contexto analitico, procedemos a realizar
una descomposicién del tipo de cambio real (TCR) definido por PPC con la finalidad de
identificar las variables fundamental es que introducen tendencias sistematicas que algjan a
tipo de cambio de su nivel de PPC, y a partir de dicha identificacién estimar una senda de
equilibrio dindmica del TCR para evaluar la existencia o no de desalineamientos.

1. ¢Quédeterminacel tipo de cambio real?

A partir del periodo de flotacion de las monedas internacionales, después del rompimiento
del acuerdo implicito de Bretton Woods, numerosos estudios han establecido que laforma

°

Por ejemplo, un nuevo entorno macroeconémico asociado a cambios en productividad, términos de
intercambio, reformas comerciales, financieras y fiscales, choques en tasas de interés, entre otros.
Este enfoque es desarrollado por Edwards (1989), Aghevli, Khan y Montiel (1991), Williamson
(1994) y Clark, Bartolini y Symansky (1994), MacDonald (1997) y Loazya, et a. (1997).



débil de la PPC se cumple, aunque e gjuste es realmente muy lento, pero que la forma
fuerte (absoluta) ” no se cumple. Sélo cuando se utiliza series muy largas de tipo de
cambio se puede obtener resultados para la forma fuerte de la PPC con gjustes
relativamente rapidos.

La clave para entender estos resultados es la comprensién de las fuerzas que mantienen el
tipo de cambio nominal Igjos del equilibrio que le corresponde de acuerdo alateoriade la
PPC. Un elemento se relaciona a los precios rigidos cuando existen choques nominales
mientras que los demas se relacionan alos impactos de los perturbacione reales.

En términos de discusion de politica, con relacion a tipo de cambio real de equilibrio, se
ha enfatizado mucho en el concepto de un tipo de cambio de equilibrio fundamental, que se
basa en e concepto de balance interno y externo. Dada la complejidad de determinar tal
tipo de cambio en la medida que se necesita un modelo estructural especificado en su
totalidad, procedemos a utilizar métodos de comportamiento de las series de tiempo para
analizar € tipo de cambio real, por larelativa facilidad con la que se puede calcular y €l
hecho que permite observar las “ligazones’ con los fundamentos 6 determinantes en los
que se basan.

Descomposicion del tipo de cambio real ¥

Analicemos las posibles fuentes de variacion del tipo de cambio real (TCR) en su versién
amplia a partir de una descomposicion del mismo, para motivar las pruebas empiricas. El
TCR, definido en relacion al nivel de precios general de la economia, esta dado por:

q=s- P+ P (1)

donde g, es el TCR, s es € tipo de cambio nominal (délares por soles ¥), p; es el nivel de
preciosy €l asterisco indica una variable externa. Todo expresado en logaritmos.

En este contexto, una caida en q implica una depreciacion del tipo de cambio real.
Considerando una versién del TCR “restringida’ Unicamente para los bienes transables
tenemos:

th =S- ptT* + ptT ( 2)

donde T indica que la variable es para bienes transables. Dado que los precios son en
redlidad un promedio de precios, s se asume que cada uno de los bienes que entran en p;"
tiene una contrapartida en p;” y que los pesos son los mismos, se puede decir que ¢ es
constante.

Los precios generales de (1) pueden ser descompuestos en sus componentes t transables y

I
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La forma débil de la PPC es aquella que considera que la variacién porcentual del tipo de cambio
real es igual a la suma de las variaciones del tipo de cambio nominal mas las variaciones de la
inflacion externa menos la variacion de lainflacién interna. En cambio, la forma fuerte asume que €
nivel del tipo de cambio real esigual a tipo de cambio nominal multiplicado por el precio externo y
dividido por €l precio interno.

Esta seccion se basa principal mente en MacDonald (1997)

Esta definicion es mas usada por los organismos internacionales. Esto es a revés de lo que
normal mente se expresa en el pais, donde se utiliza la denominacién soles por délares.



no transables:

p=1-a)p +a.p

. e e e N (3
pt = (1'at )pt +at pt

donde a; es la participacién de los bienes no transables en la economia, que varia en €l
tiempo, y NT es un bien no transable. Substituyendo (3) en (2) y (1) se puede obtener:

g ° 0 +a’ (P, -B")-a (P -R") (4

La ecuacién (4) es interesante ya que revela tres potenciales fuentes de variabilidad de
largo plazo en el TCR:

a) Que € tipo de cambio real paralos bienes transables no es constante, lo que nace
de la existencia de sustitutos imperfectos y de factores que causan variabilidad
sisteméticaen q;';

b) Que existen movimientos en los precios relativos entre transablesy no  transables
tanto en el pais como en el extranjero, debido a diferencias de productividad entre
los sectores transables y no transables; vy,

C) Que las ponderaciones usadas para €l calculo de los precios generales varian en €l
tiempo tanto en el pais como en el extranjero como entre si.

A continuacion revisemos estas fuentes de variabilidad en detalle.

Fuentesdetendenciasen €l tipo de cambio real de largo plazo
El coeficiente de transables/no transables:
(e - - (- M)

a El efecto Balassa - Samuelson

Diferencias en productividad en la produccion de bienes transables entre |os paises pueden
introducir una desviacion del tipo de cambio real en su versién amplia (es decir, utilizando
el indice general de precios) desde que los avances de productividad tienden a concentrarse
en e sector transable /. Si los precios de los transables y no transables se ligan a los
salarios, estos a la productividad y asumiendo que tienden a igualarse a través de toda la
industria, entonces los precios relativos de |os bienes transables tenderdn a subir menos en
los paises con relativamente alta productividad en € sector transable. El tipo de cambio
real calculado usando indices generales, se apreciaria para paises con ato crecimiento. Es
decir, si € pais doméstico es el de mayor crecimiento relativo frente a sus socios, por
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Tal vez el giemplo mas usado es el de la productividad de los cortes de cabello, cuya productividad
no havariado sustancialmente en siglos.



mejoras en productividad, la diferencia (p,” - pi") - (p; - pi"') seré positiva, implicando
una apreciacion real.

b. La demanda y los bienes no transables

La presencia de bienes no transables puede generar un sesgo por € lado de la demanda la
cual presionaria al tipo de cambio real a desviarse su nivel dado por la PPC y definido
Unicamente para bienes transables. Genberg (1978), asumiendo un crecimiento de la
productividad no sesgado, demostré que s la elasticidad ingreso de los bienes no
transables es mayor a la unidad, el precio relativo de los bienes no transables aumentara
cuando los ingresos crezcan (i.e. cuando los ingresos de las familias crezcan se aumentara
el gasto en servicios) /.

De acuerdo a ambos efectos, se puede postular la siguiente relacion funcional:
Ik NT* T . NT y LNy
(R -p"™)-(p-p")= gEPROD . DEMZ (5)

Donde PROD seria una medida del sesgo de productividad y DEM el sesgo de la demanda.
Una alza de cualquiera de €ellos, céteris paribus, apreciara € tipo de cambio real en su
versién amplia; es decir se algjara de su nivel de PPC.

Sustitucion imper fecta de los precios de bienes transables (q" no es constante)
a. El ahorro einversion nacional y € tipo de cambio real

La parte comercia (bienesy servicios no financieros) de la cuenta corriente se determina,
en parte, por el precio relativo de los bienes transables q'. A su vez, la cuenta corriente es
determinada por €l ahorroy lainversion, y desde que uno de los mayores determinantes del
ahorro nacional es €l balance fiscal, entonces se puede argumentar que € balance fiscal es
un determinante del componente transable del TCR de equilibrio. El efecto de la politica
fiscal se discute en términos de si la mejora en las cuentas fiscales fortalecera o debilitard
€l tipo de cambio nominal.

De acuerdo a modelo Mundell-Fleming con ata movilidad de capitales y tipo de cambio
flexible, un incremento del superavit fiscal que incremente los ahorros nacionales, bajarala
tasa doméstica de interés y generara una permanente depreciacion real de la monedalo que
producird un permanente superavit de cuenta corriente. La depreciacion real ocurrira
también en e modelo de precios flexibles (Clark y Laxton (1995). Lo que estamos
recogiendo aca es el efecto desplazamiento, de demanda de transables a no transables, en la
depreciacion del tipo de cambio. La necesidad de la demanda agregada de igualar a la
oferta agregada, fuerza este resultado cualquiera que sea e tipo de modelo.

Por otro lado, € modelo basico de Mundell-Fleming no toma en cuenta los efectos de las
implicancias de stock-flujo de un desbalance inicial de cuenta corriente. En el contexto de
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Si d ingreso es tranferido a gobierno alo largo del tiempo, este efecto se reforzara si 1a proporcion
de no transables en el gasto del gobierno sea mayor que en €l caso del sector privado.



los modelos de balance de portafolio, que toman en cuenta implicaciones de stock de un
superdvit fiscal inicial, el largo plazo es definido como un punto en e cual la cuenta
corriente esté balanceada. Por lo tanto si la consolidacion fiscal es permanente, esto
implicara un incremento permanente en |os activos en moneda extranjeray una apreciacion
del TCR de largo plazo. Asimismo €l efecto de los ahorros privados sobre los activos
externos afectaratambién laposicion del TCR.

b. Términos de intercambio

Un choque transitorio en los términos de intercambio en € periodo actual (i.e. via un
incremento en e precio relativo internacional de los bienes importables) genera dos
efectos. Primero, un efecto ingreso dado que €l incremento en el precio internacional de
los importables origina una caida en el ingreso de los agentes, hecho que lleva a un menor
consumo de todos los bienes, entre ellos, los no transables. Este efecto ingreso negativo
genera una depreciacion real de equilibrio. Segundo, un efecto sustitucién intertemporal
donde una elevacion del costo de la canasta de consumo en el presente motiva € traslado
de consumo a futuro, generando una depreciacion real en e presente a cambio de una
tendencia a la apreciacién en el futuro. Este efecto indica que la elevacion en el precio de
los importables aprecia (deprecia) el tipo de cambio real en e presente si los bienes
importables y no transables son sustitutos (complementarios) en el consumo.

De manera andloga, en el caso de chogues permanentes en los términos de intercambio, su
repercusion en la senda de equilibrio del tipo de cambio real dependera de la suma del
efecto sustitucién y del efecto ingreso.

C. Aranceles

De acuerdo a una perspectiva tradicional , una reduccion arancelaria en una economia
pequefia “requerird’ una depreciacion real de equilibrio para mantener € balance externo.
Sin embargo, este argumento esta basado en una interpretacion de equilibrio parcial del
enfoque de elasticidades y no toma en cuenta los efectos intertemporales ni e rol de los
bienes no transables.

El efecto sustitucion intertemporal que depende de la direccién del cambio en la tasa de
interés real del consumo. Si la participacion de los bienes importables en e gasto total es
mayor (menor) en el presente que en e futuro, la tasa de interés relevante para las
decisiones de consumo se elevara (disminuird), trasladando consumo presente (futuro)
hacia el futuro (presente) y generando una apreciacion (depreciacion) real de equilibrio en
el futuro. Por otro lado, si los bienes importables y no transables son sustitutos
(complementarios), e efecto sustitucion intratemporal generara una apreciacion
(depreciacion) real de equilibrio en el presentey en € futuro.

Resumiendo podemos tener la siguiente relacion:

q, = f(FISC,AP.TOT,TARIF) 6)

10

12 Si la participacion de los bienes importables en el gasto total se mantiene invariante en el tiempo, latasa de interés

no cambiardy no habra efecto sustitucion intertemporal.



Donde FISC captura € efecto los balances fiscales relativos sobre el tipo de cambio real de
equilibrio, AP representa el ahorro privado, TOT representa los términos de intercambio y
TARIF representalos aranceles.

De (5) y (6) tenemos que la funcion general para €l tipo de cambio real de equilibrio con
respecto a sus fundamentos seria :

— + + + + + /-

= h ) ) ) 7
= hl PROD’'DEM 'FISC’'APTOT, TARIF ) 7

El ajuste del tipo de cambioreal al equilibrio delargo plazo

En la dltima seccion, se discutio los determinantes claves del tipo de cambio real de
equilibrio. Esta seccion tratara acerca de cdmo el tipo de cambio “corriente” o de corto
plazo se gusta a su nivel de largo plazo. Para ligar €l corto plazo con la perspectiva de
largo plazo, primero recordemos la condicion de la paridad de interés descubierta (PID):

E(Ds +¢) = (it-it* ) (8)

Donde i; denota la tasa de interés nominal que redittian los bonos con maduracion k, Des el
operador de rezago, E; es €l operador esperanza condicional alainformacion en el periodo
t. (8) puede ser convertida a una relacion real, s se sustrae €l diferencia de inflacién
esperada (Et (D Puk - D P*1.)) aambos lados de la ecuacion:

G = E (Clt+k)'(rt'rt*) (9

Donder; = i.- E(DPuy) eslatasadeinterésrea ex-ante. (9) muestra el tipo de cambio
de equilibrio “corriente” o de corto plazo como siendo determinado por dos componentes,
el tipo de cambio real esperado en el periodo t+ky €l diferencial de interés con maduracion

t+k. Si asumimos que el TCR esperado no observable, E, (qu) , esel tipo de cambio real

de equilibrio definido en la seccion previa, denominado (_qt .

G=q -F--1 ) 9)
En nuestro andlisis, el tipo de cambio real de equilibrio “corriente” o de corto plazo dado

por (9) corresponde a dos componentes. €l primero, E]t, explicado por fundamentos

distintos a diferencial de tasas de interés (FDIT), y e segundo, explicado tanto por los
fundamentos como por € diferencial de tasade interésreales (DIT).

[I1.  Cointegraciony la hipétesis de equilibrio econémico

En esta seccidn, siguiendo los lineamientos desarrollados por Broner (et. a. 1997),
presentaremos una hipdtesis que permita ligar el concepto de equilibrio econémico a de

13 /

Este supuesto ha sido desarrollado por MacDonald (1997) y por Meese y Rogoff (1988).
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integracion y cointegracion en e marco del andlisis econométrico de series de tiempo.
Comencemos de la nocion de equilibrio para €l tipo de cambio real (TCRE) derivado dela
teoria de la Paridad de Poder de Compra (PPC):

TCRE=m (10)

Obviamente, en la préactica no deberia esperar que € tipo de cambio real seaigual a su
valor de equilibrio en cada punto del tiempo. El tipo de cambio rea (TCR,) deberia ser
dado por € siguiente modelo empirico:

TCR =mH, (11)

donde el elemento v; captura todas las propiedades estocasticas del tipo de cambio real en
el momento t. Uno deberia esperar que en promedio el tipo de cambio real seaigual asu
valor de equilibrio m esto es:

E(TCR ,)=m (12)

donde E(.) es & operador esperanza. Segundo, uno deberia esperar que haya un limite alas
desviaciones del TCR; de su media m esto es:

var(TCR) =s’<¥ (13)

Esta condicion también asegura que cuando €l TCR; en un periodo dado se encuentra fuera
de su valor de equilibrio mdeberia haber una tendencia que permita revertir ese valor a su
media en el siguiente periodo.

Aqui notamos que s v; sigue un proceso estacionario, es decir 1(0), e TCR, cumplird las
condiciones 12 y 13. Pudiendo considerar m como € vaor de equilibrio del TCR.
Alternativamente, si v; s descrito mejor por un proceso como €l siguiente:

vV, =V, +h, (14)

donde por simplicidad h; es un proceso ruido blanco con media cero y varianzas %, , luego

es claro que aun cuando
E(TCR) =m (15)
estambién el caso que:

va(TCR) =ts/ (16)

De (16) se sigue que st crece, la varianza de TCR; se incrementa sin tener un
determinado limite, lo que implicaque €l TCR; puede desviarse de su valor medio sin un
limite. En este caso, € TCR; no es un proceso estacionario en niveles pero si 1o es en
primeras diferencias, es decir integrado de orden (1), cuya principal caracteristica eslade
no retornar a su valor de equilibrio o media. En otras palabras, con el variar del tiempo,
cualquier valor del TCR, seriafactible, por 1o que ni cabrialugar hablar de equilibrio.

Luego, una ssimple prueba sobre la validez de la teoria de la Paridad de Poder de Compra
deberia verificar s la serie TCR, es representada mejor por un proceso [(0) o por un
proceso 1(1).

Asumiendo la hipétesis planteada para el tipo de cambio real de equilibrio:



TCRE,=d ,PROD ,+d ,TOT ,+d, FISC +d ,AP ,+d . TARF , (17)
donde la barra sobre las variables indica los valores de equilibrio de largo plazo de las
variables fundamentales PROD, TOT,FISC, AP .

Asumiendo también que aun cuando v; es un proceso I(1), uno podria expresar esto como:

v,=d,PROD , +d, TOT , +d,FISC , +d ,AP , +d ;TARIF ,+m (18)

Al margen del término constante men (18), € tipo de cambio real en €l periodo t estaria
dado por:

TCR=d ,PROD ,+d,TOT ,+d,FISC ,+d ,AP ,+d TARIF , +m, (19)
S m es un proceso estacionario, 1(0), e TCR fluctuara arededor de

d,PROD; +d,TOT, +d,FISC, +d ,AP.+d ,TARIF,, Yy podriamos aceptar como una
hipétesis significativa que e tipo de cambio real de equilibrio es dado por
PROD, TOT FISC,APYyTARIF. En este caso, podriamos decir que TCR,
PROD, TOT,FISC,APyTARIF ~ €stan cointegradas con un vector de cointegracion
[1-d,-d,-d,;-d,-d.].Delocontraio,ss m esunproceso | (1) el TCR
quizds varie sin  adgun limite de la combinacion lineal dada por
PROD, TOT,FISC,APYTARIF. En este caso, deberiamos decir que las variables TCR,

PROD, TOT,FISC,APyTARIF NoO estéan cointegradas y que nuestra hipétesis de equilibrio no
se cumpley debe ser reemplazada.

Un comentario adicional es acerca de la estimacion empirica del TCRE;. En la practicalos
policy makers encuentran significativo evaluar la diferencia entre el valor de equilibrio del
TCR, TCRE, y €l vaor observado, TCR,. Para estimar la senda de equilibrio no se deberia
utilizar (19) directamente como en:
U
TCREt=d 1 PROD; +d , TOT; +d g FISC; +d 4 APt +d 5TARIF (20)

Porque este estimado del tipo de cambio rea de equilibrio estaria basado el supuesto que
los valores observados de las variables proD, TOT,FISCyAP son los valores de largo

plazo PROD,, TOT .,FISC,yAR ago no muy aceptable desde un punto de vista empirico.
Un supuesto més plausible es que:

PROD, = PROD  +CPROD,

14

Lavariable TARIF que captura el efecto de la politica comercial en el caso de aranceles, aln cuando
es un fundamento del tipo de cambio real, por su propia naturaleza no tiene un valor de equilibrio de
largo plazo.
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FISC,=FISC+CFISC, (21)

Donde cPROD,, CTOT,,CFISC,y CAP, son procesos 1(0), por lo que podriamos asumir que

las variables PROD ., TOT,, FISC; y AP, deberian fluctuar alrededor de sus valores de
largo plazo y no considerar o forzar a las mismas a ser los valores de largo plazo
permanentemente. De (20) y (21) obtenemos:

U
TCREt =d , PROD; +d ,TOT; +d , FISC; +d , APt +d = TARIF
t=dq t+d o TOT+d gFISC+d g APt +d 5 t

=d ,CPROD ,+ d,CTOT, +d,CAP, +d ,CFISC, +

d,PROD, +d ,TOT, +d , AP +d ,FISC,+d ., TARIF

TCRE, =TCRE,+CTCR, (22
Donde

CTCRy=d ;CPROD +d ,CTOT +d 3CAP +d 4CFISC, (23)

En otras palabras, uno deberia obtener un estimado del tipo de cambio real de equilibrio
arededor del cua deberia fluctuar valor actual del TCR. Claramente, la evaluacion del
grado de desalineamiento podria ser engafioso si se usa (20).

Por otro lado, en cuanto a la interpretacion de los resultados se debe de tener en cuenta 1o
siguiente: Si por ejemplo la teoria de la Paridad de Poder de Compra se cumple y se
encuentra que €l tipo de cambio real se encuentra sobrevaluado (p.e. 10 por ciento), se
deberia esperar que € tipo de cambio real bagje en futuro cercano en 10 por ciento . En €l
marco de un equilibrio dindmico en € tiempo, se adiciona el problema de desarrollos
futuros de los determinantes o fundamentos del TCRE (en nuestro modelo
PROD, TOT, AP, FISC, TARIF ). Por giemplo, s en e momento t la moneda local se

encuentra subvaluada, por lo que uno esperaria que se aprecie, en el periodo t+1 €l tipo
de cambio real observado puede mantenerse sin cambio con respecto a periodo t y
encontrar aun que con respecto a tipo de cambio real de equilibrio en periodo t+1 se
encuentra sobrevaluado. Este hallazgo se explicaria por cambios en los fundamental es.

En este contexto, con un equilibrio variante en e tiempo uno deberia inferir no solo la
probabilidad de un movimiento debido a desalineamiento del periodo t, sino también la
posibilidad de cambios en los valores de equilibrio de largo plazo de los fundamentales en
el periodo t+1. En consecuencia el grado de desalineamiento en un momento dado puede
dar sdlo informacion relativa acerca del desalineamiento del préximo periodo.



V. Resultados

Datosy definiciones

El periodo muestral abarca desde 1968 hasta 1996 con frecuencia anual. En este trabajo se
utiliza como medida del tipo de cambio real, € tipo de cambio real multilateral calculado
bajo la metodologia de PPC, tomando como base el afio 1990.

Dentro del conjunto de variables que capturan la influencia de los fundamentos
incorporardos en FDIT, tomamos como proxy de productividad el logaritmo del ratio
entre el PBl per cépita del Perd y e PBI per cépita ponderado -por su estructura de
comercio- de los principales socios comerciales (LPROD), porgue si tomamaos Unicamente
un indice de producto total 0 manufacturero tendriamos un problema de crecimiento de
factores (p.e. mano de obra) que nos llevarian a generar conclusiones erréneas sobre la
productividad.

El efecto de los déficit fiscales se captura através de la siguiente variable proxy: FAB,
que es el déficit primario como proporcion del PBI . En este caso, no tomamos una medida
relativa (un ratio entre el déficit primario del Perty el déficit ponderado de los principales
socios comerciales como proporcion del PBI) porque el impacto de los déficits fordneos es
significativo en €l caso de economias globalizadas como por ejemplo EE.UU. y los paises
dela ASEAN.

Factores asociados con el ahorro del sector privado asi como también con el efecto de la
politica fiscal sobre el tipo de cambio real es capturado en la variable ANFRAT, que
representa los pasivos externos netos como proporcion del PBI.

El efecto de los shocks sobre los commodities es capturado a través del logaritmo del
indice de términos de intercambio (LTOT). Se construye como el cociente del ratio del
indice de precios de exportacion (sobre los de importacién del Perd) entre el ratio del
indice ponderado del valor unitario de exportaciones sobre e de importaciones de los
principal es socios comerciales.

Para medir el diferencial de tasas de interés reales, DIFLI3, la tasa de interés Libor a 3
meses real y la tasa de interés activa real para préstamos hasta 360 dias. En este caso
utilizamos tasas de interés de corto plazo por no contar con una medida relevante de tasas
de interés de largo plazo para el Pert en toda la muestra a utilizar, que permita generar un
diferencial de tasas de interés de largo plazo.

Finalmente, en términos de la politica comercial, para el calculo de lavariable TARIF se
ha procedido a calcular los indices de proteccion arancelaria a partir de los niveles
arancelarios promedios.

Reescribiendo la ecuacién 7 en términos de las variables proxy :

q, = TCRE,=f (LPROD , LTOT, , ANFRAT,, FAB, TARIF,)  (24)

Constituyéndose en la relacién funcional a estimar en términos de los fundamentos
exclusivamente.
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Pruebasderaiz unitaria

A continuacion desarrollamos las pruebas de raiz unitaria correspondientes a las variables
utilizadas en e modelo, consistentes en la aplicacion de la prueba de Dickey-Fuller
aumentado y la de Phillips-Perron.

Cuadro 2
PRUEBASDE RAIZ UNITARIA
VARIABLES NIVELES PRIMERAS DIFERENCIAS
ADF P-PERRON ADF P-PERRON

TCR -1.380 -1.307 -3.634* -3.946*
LPROD -2.418 -1.983 -4.216* -3.468*
LTOT -2.372 -1.980 -4.659* -4.137*
ANFRAT -2.911 -3.242 -5.350* -6.205*
FAB -2.602 -2.576 -4.684* -3.738*
DIFLI3 -1.967 -2.326 -3.454* -6.129*
*Significativo al 5 por ciento.

De acuerdo a los resultados, las variables son estacionarias en primeras diferencias; es
decir son integradas de orden uno, 1(1). Como mencionamos, al rechazar la hipétesis de que
el tipo de cambio real observado sigue un proceso estacionario, 1(0), implicariano cumplir
la Paridad de Poder de Compra, pero sin negar la existencia de un valor de equilibrio para
el tipo de cambio real.

El tipo de cambioreal y susfundamentos

A continuacion, presentamos |os resultados del andlisis de cointegracion de la ecuacion
(24), querelaciona €l tipo de cambio real con sus fundamentos:

Cuadro 3
PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN
HIPOTESIS NULA  L-MAX TEST V.C. HIPOTESIS NULA TRACE-TEST V.C.
r=0vs. r=1 43.29* 22.76 r=0 104.68* 78.30
r=1vs. r=2 28.44* 18.96 re1 61.18* 55.54
r=2vs. r=3 19.04* 15.00 r£2 32.74* 36.58
r=3vs. r=4 7.83 11.23 r£3 13.70 21.58
r=4vs. r=5 5.84 7.37 r£4 5.87 10.35
r=5 vs. r=6 0.03 2.98 r£5 0.03 2.98

I esel nimero de vectores de cointegracion .
*Significativo al 10 por ciento.

De acuerdo alapruebadel L-Max y dela Traza se verificariala presencia de 3 vectores de
cointegracion. El vector con sentido econdmico es €l siguiente:

TCR =1.68LPROD, - 1.23LTOT, +0.57 ANFRAT, +0.10FAB, +0.57TARIF ,




Asi mismo, se verifica a través de las pruebas de exclusion y de estacionariedad la
significancia estadistica de las variables utilizadas y los resultados ya obtenidos en las
pruebas de raiz unitaria:

Cuadro 4
PRUEBASDE ESTACIONARIEDAD
R g.del. c¢?(r) TCR LPRODPC  LTOT  ANFRAT FAB TARIF
2 2 949 2752 26.88 26.97 27.21 15.17 27.74

I esel nUmero de vectores de cointegracion.

Cuadro 5
PRUEBASDE EXCLUSION
R g.del. c¢*(r) TCR LPRODPC LTOT ANFRAT FAB TARIF
2 2 5.99 12.05 14.29 17.42 7.97 15.61 18.06

r esel nimero de vectores de cointegracion.

El cllculo del tipo del cambio real de equilibrio se realiza sobre los componentes
permanentes de |os fundamentos, |os cuales son calculados utilizando €l filtro de Hodrick-
Prescott . A continuacién presentamos la gréfica del tipo de cambio real de equilibrio y €l

observado::
Gréfico 1
TIPO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO Y OBSERVADO
BASE 1990=100

5,5
50 |—
4,5 |—
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Por encima de cero implica apreciaciéon ||
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En términos del TCRE se nota claramente un cambio en la tendencia. Luego de la
tendencia a una depreciacion de equilibrio ente 1968 y1988, €l tipo de cambio real muestra
unatendencia de equilibrio haciala apreciacion.

En € caso del tramo entre 1968-1988, los fundamentos que explicarian la depreciacion de
equilibrio estarian asociados a shocks positivos en los términos de intercambio (1978-
1980), una disminucién de los activos externos netos (1979-1981 y 1986-1987), y a graves
desbalances fiscales (1969-1976, 1980-1983 y 1986-1987).

Por otro lado, la tendencia apreciatoria de equilibrio puede ser marcada por etapas
totalmente diferentes:

a) Entre los afos 1989-1991.: La apreciacion cambiaria entre 1990 y 1991 se explicaria por
laaplicacion del programa de estabilizacion.

b) Entre los afios 1992-1996: |a tendencia apreciatoria estaria atribuida a unamejora en la
productividad, en € déficit fiscal primario, a una evolucion més estable de los pasivos
externos netos. Estos hechos, como producto de los programas de estabilizacién y
reformas estructurales que permiten asegurar € desenvolvimiento de las actividades
econdémicas bajo un “clima’ de estabilidad; asi como también el intento del gobierno
de dar sefiales de compromiso de mantener una politica de saneamiento fiscal y ahorro
publico.

A continuacion, presentamos |os desalineamientos con respecto a nivel de equilibrio:

Grafico 2

DESVIACIONES CON RESPECTO AL EQUILIBRIO
(EN PORCENTAJEYS)

1968 1971 1974 1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995

| : —
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En términos de brechas porcentuales:

Cuadro 6

DESVIACIONES CON RESPECTO AL EQUILIBRIO
Afio BRECHA Afio BRECHA
1968 5.74 1983 -0.68
1969 -3.38 1984 253
1970 -2.44 1985 -3.67
1971 -4.25 1986 -2.02
1972 -3.24 1987 -1.77
1973 4.42 1988 -10.11
1974 7.84 1989 7.49
1975 11.16 1990 4.02
1976 -0.56 1991 6.33
1977 -3.82 1992 7.07
1978 -10.12 1993 2.74
1979 -5.26 1994 3.36
1980 -4.36 1995 2.90
1981 -0.88 1996 2.16
1982 0.69

Con respecto alas desviaciones del nivel de equilibrio, se observan periodos de apreciacion
entre los afios 1973-1977, 1981-1984 y 1989-1996.

Entre los afios 1973-1977, la apreciacion con respecto a nivel de equilibrio se explicaria
por la fijacién del tipo de cambio nominal. Para el periodo entre los afios 1981-1984, la
apreciacion se explicaria por la caida en los términos de intercambio que contrapesd y
superd los efectos de la liberalizacion comercial iniciada a comienzos de los ochenta. La
apreciacion con respecto a nivel de equilibrio entre los afios 1989-1996 tendria tres sub-
periodos: en 1989 se explicaria en la medida que se diluy6 el shock efectuado en 1988;
entre 1990 y 1991 se explicaria por la aplicacion del programa de estabilizacion
econdémica; y entre 1992 y 1996 se explicaria por € mayor influjo de capitales. Sin
embargo es interesante notar que las reformas de la economia asi como su estabilizacion
reducen paul atinamente |a apreciacion cambiaria respecto a equilibrio .

Por otro lado, entre los afios 1968-1969 y entre 1977-1979 se observa una depreciacion con
respecto a nivel de equilibrio, en el primer caso se explicaria por los efectos de la
devaluacion en 1967, los cuales se fueron diluyendo en los dos afios siguientes;, en el
segundo caso se explicaria principalmente por shocks positivos en los términos de
intercambio (1978-1980), por la disminucion de la proteccion arancelaria. una disminucién
de los activos externos netos ( 1979-1981 y 1986-1987) y por desbalances fiscales (1969-
1976, 1980-1983 y 1986-1987).

Tal como se sefiald en la seccién metodoldgica, € calculo del tipo de cambio rea de
equilibrio se realiza sobre los componentes permanentes de los fundamentos, entendiendo
dichos componentes como los valores de largo plazo de los fundamentos. Sin embargo,
presentamos adicionalmente los cdlculos del tipo de cambio real de equilibrio tomando los
valores actuales de los fundamentos, los cuales incorporan no sélo los componentes
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permanentes, sino también los transitorios. Esto con la finalidad de hacer nota el mayor
grado de volatilidad de latrayectoria de equilibrio basandose en este Ultimo calculo.

Grafico 3
ANALISISDEL TCRO Y DE LA SENDA DE EQUILIBRIO
COMPONENTESTOTALES
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En términos de brechas porcentuales:

Cuadro 7
DESVIACIONES CON RESPECTO AL EQUILIBRIO
COMPONENTESTOTALES

Afio BRECHA Afio BRECHA
1968 -3.34 1983 15.65
1969 -2.36 1984 471
1970 -4.47 1985 -10.85
1971 -10.06 1986 -11.90
1972 -11.07 1987 -10.83
1973 4.69 1988 -4.00
1974 19.02 1989 18.83
1975 18.03 1990 5.79
1976 6.68 1991 5.33
1977 0.70 1992 11.24
1979 -14.95 1994 0.78
1980 -2.77 1995 2.16
1981 0.37 1996 1.19
1982 2.22




Grafico 4
DESVIACIONES CON RESPECTO AL EQUILIBRIO
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| Por encima del equilibrio implica apreciacién |

De acuerdo alos resultados, observamos que la trayectoria de equilibrio basada en
los componentes totales (permanentes més transitorios) muestra un comportamiento con
mayor volatilidad que la trayectoria basada en |os componentes permanentes; Sin embargo,
se puede identificar la tendencia seguida por la trayectoria, la cua muestra el mismo
sentido que la trayectoria basada en los componentes permanentes. A continuacion,
mostramos un gréfico comparativo de las trayectorias de equilibrio:

Gréafico 5
ANALISISCOMPARATIVO DE LASTRAYECTORIASDE EQUILIBRIO
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Grafico 6

DIFERENCIASENTRE LASTRAYECTORIASDE EQUILIBRIO
VARIACIONES PORCENTUALES

1968 1971 1974 1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995

La conexion entre el tipo de cambioreal y el diferencial detasas deinterés

En este contexto, desarrollaremos o mejor dicho procederemos a la estimacion del modelo
ampliado el en cual €l tipo de cambio real de equilibrio es variante el tiempo y asumido a
ser una funcion de las variables contenidas en el vector FDIT y en DIT. Los resultados de
la prueba de cointegracion son |os siguientes:

Cuadro 8
7PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN
HIPOTESISNULA  L-MAXTEST V.C.  HIPOTESISNULA  TRACE-TEST V.C.
r=0vs.r=1 56.23* 26.63 r=0 151.23 104.93
r=1vs.r=2 35.63* 22.76 rel 95.00* 78.30
r=2vs.r=3 23.99* 18.96 re£2 59.37* 55.54
r=3vs.r=4 17.51* 15.00 r£3 35.38 36.58
r=4vs.r=5 11.08 11.23 r£s 17.88 21.58
r=5vs.r=6 5.51 7.37 r£6 6.39 10.35
r=6vs.r=7 0.89 2.98 rev 0.89 2.98
* Significativos al 10 por ciento.

De acuerdo a la prueba del L-Max habrian 4 vectores de cointegracion y de acuerdo a la
prueba de la Traza se verificaria la presencia de 3 vectores de cointegracion
respectivamente. El vector con sentido econdmico es €l siguiente:

TCR =0.90LPROD, - 0.48LTOT, +0.25ANFRAT, +0.05FAB, +0.17TARIF+1.52DIFLI3,

Asi mismo, se verifica a través de las pruebas de exclusion y de estacionariedad la
significancia estadistica de las variables utilizadas y los resultados ya obtenidos en las
pruebas de raiz unitaria:




Cuadro 9
PRUEBASDE ESTACIONARIEDAD

R g.del. c? (n TCR LPRODPC LTOT ANFRAT FAB TARIF DIFLI3

2 2 9.49 21.64 20.96 21.00 19.78 11.21 33.55 21.32

r esel nUmero de vectores de cointegracion.

Cuadro 10
PRUEBASDE EXCLUSION

R g.del. ¢’ (n TCR LPRODPC LTOT ANFRAT FAB TARIF DIFLI3

2 2 599  29.80 24.49 13.37 10.92 2256  23.95 33.52
r esel nUmero de vectores de cointegracion.

Al igual que en €l caso inicial, el cllculo del tipo del cambio real de equilibrio se rediza
sobre los componentes permanentes de | os fundamentos:

Grafico 7

TIPO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO CORRIENTE Y OBSERVADO
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Cuadro 11
DESVIACIONES ENTRE EL TIPO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO
CORRIENTE Y OBSERVADO

ARO BRECHA ARO BRECHA
1968 -5.52 1083 251
1969 -3.73 1984 2.99
1970 -3.36 1985 -3.81
1971 2.77 1986 -2.08
1972 -2.29 1987 -2.86
1973 0.33 1988 -12.34
1974 3.05 1989 3.94
1975 5.83 1990 8.06
1976 2.44 1991 12.24
1977 -0.76 1992 10.32
1978 -6.96 1993 5.12
1979 -4.15 1994 4.26
1980 -1.28 1995 2.48
1981 3.46 1996 0.56
1982 457

De acuerdo alos resultados, con respecto al tipo de cambio real de equilibrio agjustado por
el diferencial de tasas de interés, se observa una convergencia del tipo de cambio real
observado al nivel de equilibrio, registrando en 1996 una apreciacion de 0,56 por ciento.™

V. Dinamica de corto plazo

En las gréficas, presentadas en €l anexo |, se muestra la respuesta del logaritmo del tipo de
cambio real con respecto a shocks ortogonales en cada uno fundamentos subyacentes
sihuiendo la metodologia de Lutkepohl (1992). En cada gréfica, los impulsos respuestas
son limitados por bandas equivalentes a dos desviaciones estdndar. El ordenamiento de las
variables en el sistema VAR en €l contexto de la dindmica de corto plazo es el siguiente:
DIFLI3, FAB, LTOT, ANFRAT, LPROD y TCR.

Los resultados del andlisis impulso respuesta indican lo siguiente: un shock ortogonal en la
variable de productividad produce una apreciacion del tipo de cambio real hasta el tercer
ano, para luego mostrar una depreciacion hasta e sexto afio. Un shock ortogonal sobre la
variable términos de intercambio genera un resultado mixto una preciacién del tipo de
cambio real hasta el segundo afio y luego una depreciacion hasta el quinto afio. Ante un
shock en la variable de pasivos externos netos, se produce una apreciacion del tipo de
cambio real hasta el segundo afio y una depreciacién hasta el cuarto afio. En el caso de la
variable de déficit fiscal primario su efecto sobre el tipo de cambio real es primero el de
una apreciacion hasta el tercer afio y luego una depreciacion hasta e quinto afio.
Finalmente, un shock ortogonal en la variable del diferencia de tasa de interés genera una
apreciacion hasta el tercer afio y luego una depreciacion hasta el sexto afio.

En lineas generales, el impacto de un shock generalmente tiene una duracion relativamente
largay estadisticamente significativa; asi como, las respuestas en los primeros periodos es
consistente con los signos hallados en € vector de cointegracion. Siendo la vida media de
dichas respuestas entre dos y dos afios y medio. En este sentido, una importante
caracteristica de los resultados obtenidos en e andlisis impulso respuesta es que dichos
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B Es importante sefidar que dado que se han utilizado datos con frecuencia anual, pueden existir ateraciones en los
resultados estadisticos debido a un problema de grados de libertad. Por otro lado, se debe de abordar un posterior andlisis
estadistico con respecto ala existencia de s multaneidad y exogeneidad en las variables utilizadas como fundamentos.



VI.

resultados brindan una idea del tiempo de gjuste ddl tipo de cambio real ante shocks en los
fundamentos.

Conclusiones

En el presente trabajo se examinan los determinantes de largo plazo (fundamentos) del tipo
de cambio real a partir de un andlisis de las fuentes de tendencias del tipo de cambio real.
A partir de dicho andlisis se consideraron como fundamentos, la productividad, los
términos de intercambio, €l balance fiscal, € nivel de activos externos netos y € nivel de
arancel.

Utilizando € enfogque de cointegracion y la metodologia de Johansen, se verificd la
existencia de relaciones de cointegracion entre el tipo de cambio rea y sus fundamentos
(productividad, términos de intercambio, balances fiscales, activos externos netos y
aranceles). Asi mismo, el andlisis de cointegracion se extendio para evaluar la existencia
de vectores de cointegraciéon incorporando €l diferencia de las tasas de interés ademas de
los fundamentos como una manerade evaluar €l gjuste del tipo de cambio rea observado a
su nivel de equilibrio de largo plazo. En ambos casos se obtienen resultados significativos
tanto desde € punto de vista de la teoria econdmica cuanto a lateoria estadistica.

Latrayectoriadel tipo de cambio real de equilibrio basado en sus fundamentos es coherente
con los hechos estilizados de la economia bajo el periodo bajo estudio. Es interesante notar
gue en los Ultimos afios se observa una disminucion paulatina de la diferencia entre el tipo
de cambio real observado y € tipo de cambio real de equilibrio hallandose que €l grado de
apreciacion del tipo de cambio real observado con respecto a nivel de equilibrio seria de 2
por ciento en 1996.

Es importante, sin embargo, sefidar que esta estimacion no se puede tomar como
deterministica en un punto, por lo que se presenta un intervalo de confianza alrededor del
valor estimado, teniendo como limite superior un nivel de 5 por ciento. Este resultado,
contrasta con €l nivel dado através de la teoria de la paridad de poder de compra el cual es
superior a 40 por ciento. Por orto lado, de acuerdo a los resultados obtenidos, no se
cumpliriala PPC en la medida que €l tipo de cambio rea observado, calculado bajo PPC,
NO €S Un Proceso estacionario.

A partir de la relacién cointegrante obtenida entre el tipo de cambio rea observado y sus
fundamentos, se procedié a evaluar la dinamica de corto plazo del tipo de cambio real
observado en un contexto de vectores autorregresivos (VAR), Las respuestas del tipo de
cambio real son coherentes econdmicamente dado los signos de los fundamentos; y
adicionalmente son significativas estadisticamente. La vida media de dichas respuestas, 10
gue daria una idea del tiempo de gjuste del tipo de cambio real observado ante shocks en
los fundamentos reales, es de entre dos y dos afios y medio.
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Determinantes de la tasa de interes
Interbancaria y la importancia de la
variabilidad para su estimacion

Por: Paul Bringas y Vicente Tuesta ¥

La tasa de interés interbancaria es vaniable impa- la tasa de interés interbancaria podria convertirse en
tante para la politica monetaria en varios paises. Emn mejor indicador de la politica monetafia
algunos paises es considerada una meta intermedia
mientras que en otros es un indicador de la situacion déa presente investigacion intenta encontrar una rela-
liquidez del sistema. cion entre lavolatilidad y la media de la tasAsimis-
mo, se describe el comportamiento del mercado
En el Peru la tasa de interés interbancaria es un indicadanterbancario, su importancia para las instituciones del
de la situacién de liquidez del mercado y el objetivo sistema financiero como una opcion para obtener e in-
intermedio de la politica monetaria es la oferta mone-vertir fondos alternativos a los depésitos bancarios y la
taria en soles, sin emigm, el Banco Central mantiene relevancia de este mercado para el manejo diario de la
un seguimiento permanente de la evolucion de la tasaolitica monetaria. La metodologia que se empleara sera
de interés interbancari&ctualmentesxiste un merca- la de seées de tiempo utilizando modaldRCH
do interbancario que se forma principalmente a travéqgAutoregressive Conditional Heteroskedasticity). Ello
de las cuentas corrientes que los bancos comercialesn razén de que el objetivo del trabajo es encontrar los
mantienen en el Banco Central de Reserva. El superadeterminantes de la tasa de interés interbancaria consi-
vit o déficit de reservas en las cuentas de los bancoderando a suariabilidad en la estimaciéisimismo,
indicaria el exceso o falta de liquidez en el sistema. se analizard la persistencia de la varianza ante un shock
y se determinard la existencia de asimetria en la varia-
Asimismo, el marcado patrén estacional de la liquidezbilidad de la serie.
durante el mes hace que la tasa de interés interbancaria
tenga también un comportamiento estacional. En este sex manera de conclusidon se comprueba estadisticamen-
tido, es importante incluir en la estimacion la volatilidad te la necesidad de incluir la varianza de la tasa de inte-
de la tasa como un determinante adicional que explica elés interbancaria para explicar el comportamiento de
comportamiento de la misma. Con una menor volatilidad,la misma.

1/ Departamento de Intermediacion Financiera Bancaria y Departamento de Analisis y Programacion Financiera, respectivamente. Los
comentarios vertidos en este trabajo no necesariamente representan la opinién del BCRP.

2/ En un trabajo previo encontramos como el mejor indicador de la politica monetaria para el caso peruano al superavit de encaje, el
cual presenta una clara relacion inversa con la tasa de interés interbancaria.
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@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

En el trabajo se describe primero el funcionamientoSi la salida neta de fondos disminuye las reservas de un
del mercado interbancario junto con el rol del bancobanco hasta daja con un saldo deudoéste puede
central en dicho mercado, explicandose la determinaobtener reservas pidiendo prestado en el mercado
cion de la tasa de interés interbancaria mediante unnterbancario o recurriendo a la ventanilla de
modelo simple de oferta y demanda. En la segunda parteedescuentd. En el primer caso el banco prestamista
se detalla la metodologia usada en el andlisis empiricogntrega depdsitos mantenidos en el BCRP vy recibe al
en la tercera seccion los resultados econométricos y alia siguiente el mismo depdsito con un adicional co-
andlisis de los mismos. Finalmente, se exponen las cormrespondiente al interés ganado. El interés se paga con-
clusiones a la luz de los resultados obtenidos. juntamente con el monto del crédies dedi, se

abona en la cuenta corriente del prestamista tanto el

. principal cuanto los interesés
I. El Mercado Interbancaio

Peruano El mercado interbancario peruano se encuentra centrali-

zado en Limay en él intervienen solo las entidades finan-
cieras que poseen una cuenta corriente en el Banco Cen-
Cuando un cliente abre una cuenta corriente en un barffal-Al cierre del dialuego desbonadas y sgadas todas

co comercial, el banco esta tomando el compromisolas operaciones interbancarias ningan banco puede te
de entregar fondos ante la demanda de los mismos gninar con una cuenta corriente negativa en el Banco Cen-
cliente puede pedir fondos en la forma de retiro dej[ral, para eyltar esta posibilidad se recurrg al mercad.o
efectivo o por la firma de un cheque que sera transferiinterbancario. En el caso que el mercado interbancario

do a otro banco. La Gltima transferencia disminuye la"° logre satisfacer las necesidades de liquidez del siste-
cuenta corriente en el BCRP del banco que emiti efma, el Banco Central interviene como prestamista de ul-

cheque y aumenta los depésitos del banco que recibMa instancia otgandoredescuentos.
el cheque.

Funcionamiento del mecado interbancaio

Dada las regulaciones de encaje, los bancos deben man-
El mantenimiento de fondos por parte de los bancos (ldener de manera obligatoria un porcentaje de sus depo-
suma del efectivo en la béveda —caja— y la cuentasitos como reseas. Sin embgpo, dado que los bancos
corriente en el Banco Central) son conocidos como re-€estan en el negocio de entregar fondos, ellos mantie-
servas bancarias. El nivel de reservas que un bancoen reservas inclusive en la ausencia de alguna regula-
mantiene esta fluctuando constantemente, aumentarszion o supervision del Banco Central para atender po-
do con los depdsitos de efectivo de los agentes o por Isibles retiros significativos e inesperados de depdsitos.
recibido de otros bancos, y disminuyendo con los reti-Dado que el encaje no recibe remuneratjdios ban-
ros afavor de otos bancos o afor delTesoro Phli- cos mantendran depdsitos en el Banco Central sélo para
co. cumplir con los requerimientos y si les queda un exce-

3/  Laantigua ley de bancos permitia pedir redescuentos hasta por 180 dias, durante un plazo de 360 dias. La nueva ley que entré en
vigencia en diciembre de 1996 recorta esta facultad a 90 dias para el mismo plazo (Titulo V, articulo 95).

4/  Enlos Estados Unidos de América los bancos pueden obtener reservas alternativamente a estos mecanismos, vendiendo papeles
(Treasury bill) con lo cual fondos provenientes de otros bancos sirven para cubrir la escasez de liquidez. En el Peru los bancos
también podrian obtener reservas vendiendo CDBCRP en el mercado secundario, pero dado que, a la fecha, este mercado no esta
desarrollado, esta opcion no es relevante como fuente de reservas para los bancos. Con la aparicion de los repos en setiembre de
1997 se pretende darle una mayor estabilidad al mercado interbancario para solucionar las necesidades puntuales de liquidez del
sistema.

5/ Esimportante sefialar que en el trabajo se hace referencia operaciones en moneda nacional. El mercado interbancario en moneda
extranjera tiene otra dinAmica, resaltando el arbitraje con respecto a las tasas de interés internacionales y la poca influencia del
BCRP que centra sus operaciones en moneda nacional.
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dente lo utilizaran como reservas ante contingencias d&n algunos casos los bancos arbitran en el mercado,
para obtener beneficios prestando estos fondos a otross deci, en el mismo dia que otgan créditos
bancos. En este sentido, el mercado interbancario emterbancarios reciben interbancarios a una tasa
importante porgue permite asignar recursos ociosos denenor a la que colocan. De esta manera el banco
algunos bancos hacia otros con escasez de liquidez pegeneraria en neto mayores ingresos por intereses el
mitiéndoles a estos ultimos mantener un saldo positivadia en que se cancelen las operacioAssnismo,
en su cuenta corriente al cierre del dia y cumplir consi un banco tiene la expectativa de que la tasa de
sus requerimientos de encaje. interés interbancariga a baja entonces ferira
colocar hoy o pedir prestado al dia siguiente a una
Por otro lado, el mercado interbancario permite quetasa meng generando de estas maaenayaes in-
los bancos prestamistas obtengan rendimiento pogresos financieros.
recursos que de otra forma no serian remunerados,
aunque este rendimiento implica asumir un ries-Operativamente, el préstamo interbancario no es total-
go. El prestamista se enfrenta al riesgo generado pomente seguro dado que no exige garantia. Los bancos
la alta volatilidad de la tasa de interés interbancariatienen entre ellos determinadas lineas de crédito y den-
gue no esté presente en la rentabilidad de otras altro de estas lineas es que sagao los créditos. El
ternativas de inversion, volatilidad que no es expli- mercado funciona telefénicamente (@asten brokers)
cada totalmente por los excesos o los déficit de li-y posteriormente, al cierre del dia, se formaliza me-
quidez que se presentan en el comportamiento habidiante una cda . Algunos bancos no acceden a
tual del sistema. Es entonces la parte de la volatilidadnterbancarios por su mala reputacién ante los bancos
gue no es conocida ex-ante la que implica riesgo paraue ofertan los fondos, teniendo la opcién de solicitar
el inversionista. Un funcionamiento eficiente del redescuentos o servirse de un banco intermediario para
mercado interbancario implica que ante las necesi-conseguir los fondos a un mayor preti®tra carac-
dades de liquidez es el mismo sistema, en la medidaeristica del mercado es que los créditos interbancarios
de lo posible¢/, el que satisface la demanda por re- estan exentos de requerimientos de reservas facilitan-
servas. do de esta manera la realizacién de estas operaciones
al reducir los costos.
Un banco participa el mercado interbancario por dos
razones: a) adquirir reservas necesarias para cubrir suss impatante sefialaque también seealizan opera-
requerimientos (demandar fondos) b) ganar interesesiones interbancarias a plazos llamadpsraciones
por las reservas que se mantienen en exceso (ofertgounia. Por lo geneal las otoagan los bancos que reci-
fondos). En el mercado peruano existen bancos granben depdsitos a plazos (por ejemplo depdsitos de IPSS,
des que son prestamistas netos porque dada su extenB&NAVI, ente otros) y los colocan pa asegrar ren-
red de agencias, cubren sus requerimientos de encajabilidad. El plazo varia y depende del acuerdo de am-
con su caja sin necesidad de recurrir a sus cuentas enleds partes. Los bancos que los piden por lo general
Banco Central. Ocurre lo contrario con los bancos pe-tienen colocacioreatadas’, es dedai, estan destina-
quefios. das a inversiones con mayor rendimiento.

6/ Siel sistema no es capaz de “limpiarse” aparece una demanda por redescuentos al Banco Central.

7/  Es importante sefialar que el mercado interbancario no funciona en tiempo real, es decir, todas las operaciones del dia se hacen
efectivas al término de la tarde. Es decir, los préstamos interbancarios se realizan una vez firmada la carta que no es cien por ciento
segura.

8/  Las tesorerias de los bancos poseen un departamento de riesgos, en el cual se evalGa en qué activos pueden invertir y ademas el
riesgo que representa trabajar con determinado banco (se consideran diferentes medidas de solvencia y liquidez, p. ej.: ratios de
cartera pesada).
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Por otro lado, la participacion del Banco de la Naciontituye la meta intermedia de politica monetaria. De esta
influye de manera significativa en la determinacion de manera la autoridad monetaria no ejerce control algu-
la tasa de interés interbancaria, ya que es el medio ao sobre las tasas de interés, las cuales fluctian por
través del cual el sector publico canaliza tanto sus gasinteracciones de oferta y demanda.

tos (remuneraciones, bienes y servicios entre otros)

como sus ingresos (recaudacion tributaria e ingreso&™ 12 medida en que el Banco Central pueda aumentar
no tributarios) inyectando o retirando liquidez al siste- SU influencia indirecta sobre la tasa de interés
ma. Es importante sefialar que anteriormente el Bancdtérbancaria, mediante un manejo mas fino del stock

de la Nacién participaba en el mercado como otro Ban.de fondos interbancarios, se lograria disminuir el im-
co Central aumentando la liquidez al gerprésta- ~ Pacto deshacks de liquidez en el sistemasimismo,

mos interbancarios, generando asi distorsiones en i€ extraerian sefiales mas claras sobre la posicion de la
mercado politica monetaria que adopte el Banco Central, es de-

cir, la tasa de interés interbancaria podria ser un

. ) indicador de politica que guie las expectativas de los

y el macado interbancaio

El mercado interbancario peruano presenta un marca-
El mercado interbancario es un buen lugar para entendo patrén estacional de comportamiento en cada perio-
der tanto las finanzas como la politica monetaria. Des-do mensual, basicamente por dos razones: el pago de
de el punto de vista de las finanzas, los fondosimpuestos y cumplimiento de las exigencias de encaje.
interbancarios representan activos de corto plazo qué&n este sentido, durante la primera quincena los ban-
son negociados entre los bancos a una tasa determinaes cuentan con liquidez luego de los pagos de remu-
da. El banco que tiene fondos en exceso colocara estaseraciones del mes arite, mientras que en la segun-
activos a la tasa de mercado, el prestatario devolvera ela se presenta un faltante de la misma. La tasa
principal mas un interés en una fecha pactada. interbancaria refleja este patron estacional con tasas

decrecientes durante la primera quincena y crecientes
Desde el punto de vista de la politica monetaria, lagyrante la segunda, describiendo asi una trayectoria en
opedtividad diaia del banco central influye enelme  forma &k “U”. Es importante sefiakaque la disminu-
cado interbancario en moneda nacional mediante sugjgn de |a tasa durante la primera quincena se registra a
insttumentos de politica (operaciones de mercade-abie |, largo de la mismaen tanto que el aumento en la
to, repos y redescuentos). Es por ello que este mercasegunda quincena se produce en los primeros dias de
do, representado en la tasa de interés interbancaria puegg;a (semana de pago de impuestos), manteniéndose

jugar un rol determinante en la implementacion de 'apegada a la cota super, que estaria dada por la tasa
politica monetaria, principalmente, en la blsqueda deje redescuentos.

la estabilidad de precids

El exceso de fondos en la primera quincena permite
Con la finalidad de lograr el objetivo de la politica que los bancos intervengan en el mercado para tratar
monetaria el Banco Central regula la liquidez del siste-de rentabilizar estos fondos ociosos. En este lapso, la
ma controlando la emision primaria, variable que cons-volatilidad de la tasa es mayor y el nivel registra una

9/ Eneconomias desarrolladas, el gran volumen del sistema de pagos (en promedio mas de 40 veces el PBI) permite una implementacién
de la politica monetaria dirigida a mantener la estabilidad de precios. Especificamente, un sistema de pagos eficiente constituye un
canal efectivo para el manejo monetario del banco central para las transacciones econémicas entre los diversos agentes.

10/ Bernanke y Blinder (1992) determinan que la tasa de interés de los Federal funds es un buen indicador de las acciones de la politica
monetaria para la economia estadounidense y es sumamente informativa acerca del movimiento futuro de las variables
macroecondémicas reales y monetarias.
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tendencia decreciente (como se comprobara en el andivo por sus depdsitos, los requerimientos de liquidez
lisis empirico). Por otro lado, en la segunda quincenaque fluctian durante el mes por el periodo de pago de
la tasa de interés interbancaria empieza a subir y se pegapuestos (el cual estd concentrado en un periodo de
al limite superior que estd dado por la tasa decinco dias luego del décimo dia util de cada mes) y los
redescuentos. Esto sucede tanto por el término del peequerimientos promedio de encaje minimo legal so-
riodo de computo de encaje de esta quincena como pdire los depdsitos. En términos generales asumiendo
la recaudacion tributaria que se efectla a partir del déeonstantes los factores que la determinan, la demanda
cimo dia util de cada mes, con lo cual las cuentas de lopor fondos interbancarios puede representarse como una
bancos son e¢gadas advor del Banco de la Nacién funcién de demanda tipicas deai de pendiente ne-
gue al final retira fondos del sistema. gativa. La relacion se daria de la siguiente manera: una
disminucioén en la tasa de interés interbancaria provo-
El grafico siguiente muestra el comportamiento men- ¢,y nor un exceso de recursos en el mercado haria que
sual de la tasa de interés interbancaria, en el cual se hgs fondos interbancarios sean mas baratos. De esta
considerado el promedio de cada dia Util para los qum'manera, la cantidad demanda por los mismos aumenta-
ce meses correspondientes al periodo muestral (enerQ, pasta equilibrar el mercado, ya que seria mas atrac-

1996 - marzo 1997). tivo obtener fondos en este mercado.

Grafico 1 Gréfico 2
COMPORTAMIENTO MENSUAL DE LA TASA DEMANDA POR FONDOS INTERBANCARIOS
DE INTERES INTERBANCARIA
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Por el lado de la oferta la figura es un tanto mas com-
Variables que deteminan la tasa plicada ya que el Banco Central puede intervenir en la
de interés interbancaria determinacion destocktotal de reservas disponibles
por el sistema bancario mediante la “ventanilla” de
redescuentos, compras de moneda extranjera y por los
movimientos en el saldo de losrtiicados del BCR
interbancario, y ademas permite determinar las vay o5 qos primeros instrumentos agregan fondos a los ya
riables a ser consideradas en el analisis empiriconantenidos por el sistema, mientras que cambios en el
En este modelo la tasa de interés interbancaria eStéaldo de certificados pueden agregar o disminuir los
determinada por la interaccion de la oferta y 1a de-¢,nqos del sistema. De los dos instrumentos que agre-
manda de fondos interbancarios. gan fondos al sistema sélo los redescuentos pueden
proveer de un monto considerable en el dia a dia, ya
ue por compras de moneda extranjera no es habitual

5 |

A continuacion se presenta un modelo simple que
describe el comportamiento del mercado

La demanda agregada por fondos de los bancos se d
riva de la demanda del publico mediante cheques 'y efec’
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inyectar al sistema mas de US$ 10 millones diarios,Entre las ventajas del mercado interbancario como una
pues lo que busca el Banco Central mediante este inspcion de inversion se encuentran el hecho de que este
trumento es evitar movimientos bruscos en el tipo demercado es muy liquido como también que las opera-
cambio. ciones involucran montos altos. Frente a ingresos de
recursos no esperados, el mercado interbancario se
La ventanilla de redescuentos es un instrumento de l:llmuestra para los bancos como la mejor opcién de in-
tima instanciaes dedai el Banco Central s6lo intéie-  yersion ya que de esta manera se colocan fondos por
ne una vez que los bancos son incapaces de cubrir Sigrto tiempo rentabilizando el exceso temporal de li-
requerimientos de fondos a traves del mercadoguidez, el cual de otra forma no seria remunerado. Por
interbancario. El Banco Central mantiene entonces Unatro lado, los prestatarios también se benefician puesto

estrategia de intervencion sobre el stock de reservague pueden financiar sus carencias de liquidez a tasas
permitiendo que la tasa de interés interbancaria fluctlgnenores que la de la ventanilla de descuentos .

libremeng, es deai cambios en la demanda feda
de reservas afectan directamente a la tasa. En el grafico 2 se considera la intervencion del Banco

Central via redescuentos como un mecanismo de Ultima
Asimismo, cabe sefialar que el sistema bancario tendréistancia y se muestra la relacion entre la provision de
mayor liquidez con un aumento en los gastos del sectofeservas y la tasa de interés interbancaria. La oferta de
publico. De esta forma una disminucién en los deposi-fondos tiene un segmento vertical y otro no vertical, pues-
tos del sector fhlico indicaria nayores gastos por pa  t0 que las reservas con que disponen los bancos pueden
te del gobierno. Es asi, que es necesario incorporar eprovenir del propio sistema o ser inyectados mediante la
la estimacion variables que reflejen los movimientos intervencion del Banco Central. La distancia entre el tra-
del sector publico. mo vertical de la oferta de reservas y el eje vertical esta

determinada por el saldo de reservas propias del sistema,

El monto de los fondos interbancarios prestables dela oferta se mantiene vertical hasta el punto en el cual la
pendera de las decisiones de los bancos comercialetasa interbanci iguale a la tasa dedescuentos’, ya
quienes en todo momento buscan rentabilizar los redue por encima de este punto los bancos que requieran
cursos con los que cuentan. El saldo de las cuentas cdduidez veran mas conveniente pedir redescuentos en
rrientes en el Banco Central dependera entonces de [ddgar de préstamos interbanarios.

opciones alternativas de inversion para los bancos como

son otogar créditos invertir en titulos valoes daenta

fija o variable, comprar moneda extranjera o colocar
préstamos interbancarios.

Gréfico 3
OFERTA Y DEMANDA POR FONDOS INTERBANCARIOS

Arta de fondos

. A
i

Sin embago, las colocaciones de crédito son apéa Tasa de
mayores y necesitan un mayor monitoreo el cual re redescuentos
sulta costosdiay escasez de titulaglores en el nre i *
cado peruanol, con lo cual el mercado interbancarig

aparece como una manera alternativa de invertir re Demanda
cursosexcedentesTambién ebe la posibilidad de que fondos
ante expectativas de devaluacion las tesorerias de Ids
bancos destinen sus fondos excedentes a la compfa
de moneda extranjera.

R *

4
Py

| < Fondos propios

. —» | =— Redescuentos
del sistema

11/ Latasa de redescuento relevante es la tasa de préstamos sin garantia de CDBCRP (la otra tasa es con garantia de CDBCRP). En
setiembre de 1997 se unificaron las tasas de redescuento.
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La oferta de resefas no pasasin embago, a ser com-  Justificacion de la existencia
pletamente horizontal por encima de la tasa dede la prima por riesgo

redescuentos (como se esperaria) ya que puede darse i
. Teniendo en cuenta que colocando préstamos
el caso que un banco recurra a los préstamos . .
. . . . . interbancarios los bancos buscan rentabilizar los exce-
interbancarios ain cuando éstos sean mas caros que los o _
. sos de liquidez, y a la vez considerando que el mercado
redescuentos. Una razon puede ser que los bancos Se . ) i
o o . es muy volatil, en el modelo se asume que los inversio-
encuentren cerca al limite maximo de dias en los que’. . i ) )
. . nistas exigen una prima por invertir en este mercado.
se permite pedir redescuentos, de ser el caso los bancos . ,
, . . . Adicionalmente, los bancos deben considerar el riesgo
pasarian a ser considerados riesgosos y supervisados

. . . .. _Implicito del no cumplimiento de los requerimientos

por posibles problemas de solvencia. La intervencion . . .

. . de encaje minimaxigidos, es decjel tesoero de cada
del Banco Central permite entonces suavizar las fluc- ) ] i
. . L. . banco incorporara en la tasa que cobra el riesgo de que-
tuaciones de la tasa de interés interbancaria por sobré
darse corto al prestar en vez de acumular numerales y
la tasa de redescuentos. i i

tener luego que financiarse a una tasa mayor a la que

cobroé al colocar los fondos.

Il. Metodologia

En el presente trabajo se utilizara un modelo de serieg_S importante sefialar que en la primera quincena la va-

de tiempo para describir el comportamiento y l0s de.abilidad de la tasa (cambio de un dia para otro) es ma-

terminantes de la tasa de interés interbancaria, asi con%or,ql;e en la S(?gundz, ﬁ?r :0 tan.to s€ gsger? qU(.e en este
también para probar la existencia de la prima por ries-perlo 0 sea mas p_ro aole a_eX|_s_tenC|a € la prima por
riesgo. Para cuantificar las variabilidades en ambas quin-

cenas se procedio a promediar los valores de cada dia util
correspondiente al periodo utilizado en el analisis,
El hecho que una serie presente heterocedasticidadbteniéndose una variabilidad de 17 por ciento para los
obliga a modelar la varianza de la serie simultaneament@rimeros quince dias y de 1 por ciento para los restantes.

con la media. Los modelos mas usados que permiten

tomar en cuenta estas consideraciones son los de Hna manera alternativa de medir la variabilidad de la
familia ARCH (autoegressve conditionally tasa de interés interbancaria es considerar la diferencia

heteroskedastic) introducidos por Engle (1982)_de los valores maximos y minimos de la tasa durante el

Asimismo, la existencia de una prima por riesgo hacedia Al respecto seealizo este calculo pa el periodo

que la varianza condicional de la serie no sea constantguestral (ver grafico siguiente).
en el tiempo, y que cambios en ella se reflejen sobre la

media de la serie. Grafico4 )
DIFERENCIA ENTRE LAS TASAS MAXIMA Y MiNIMA

INTERBANCARIA DEL DIA
(Enero 1996 - marzo 1997)

go que exigiria un agente racional (banco) al invertir
en este mercado.

Entre las principales ventajas de modelar la varianza
de una serie se encuentran:

a) Modelar la varianza permite conocer las variables ig

gue la detaminan y el riesgo que implicariavier- 16
tir en este mercado. 14

b) Losintervalos de confianza parala prediccion pue- 1
den variar en el tiempo, con lo cual se gana exac
titud en los intervalos modelando la varianza de
los errores.

¢) Se mejora la eficiencia de los estimadores si se mat
neja apropiadamente el problema de la heteroce
dasticidad.

m——

=

[~ —
1]

L] |

Ene.96  Mar. Jun. Dic. Ene.97 Mar.

o N B o

2



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Para justificar la mayor variabilidad de la tasa en laMuchos investigadores han aplicado la metodologia
primera quincena se procedié a calcular por separad@RCH obteniendo buenos resultados, sobretodo al ana-
el promedio de las diferencias de las observaciones tanttizar el mercado de precios de activos, por ejemplo,
de la primera cuanto de la segunda quincena del me€ngle y Bollerslev (1986) usaron un GARCH (1,1) para
Para la primera quincena se obtuvo un diferencial pro-modelar la prima por riesgo en el mercado cambiario y
medio intradiario de 4,32 por ciento, mientras que paraBollerslev, Engle, y Wooldridge (1988) extendieron el

la segunda quincena fue de 3,62 por ciento. De esto&SARCH (1,1) para un contexto multivariado en el cual
resultados, se presume que en la primera quincena destearon un condicional CAPM con covarianzas de los
mas probable la existencia de una prima por riesgo. retornos de los activos variables en el tiempo.

Modelos tipo ARCH Los modelos GARCH son estimados por maxima ve-
o ) rosimilitud, asumiendo que los errores tienen una dis-
Un mod(_elo de este tipo |_ncluye dos ecu_amones: ""%ribucion condicional normal. Este es un supuesto mas
que gxphca e.I cgmportam!ento de la .m.ed|a y ofra el dedébil con relaciéon a que los errores estén normalmente
Iavarlan.za,fi:smlsmo,. lavarianza ?ondluon.a,l deh@r. distribuidos, pero esta Gltima normalidad no seria con-
de prediccion en el tiempo t esta en funcion: del UeM-gjstente con las colas de las distribuciones, las cuales

po, de un sistema de parametros, de variables exégen%%n muy anchas para este tipo de data. Inclusive si el
y_c,endégenas rezagadas y de errores pasados de predéct]puesto de normalidad condicional es invalido, el
clon. estimador puede obtener buenos resultados.
Si se incluyen términos autorregresivos y exogenos erftdicionaimente, dado que la varianza aparece en una
la segunda ecuacion, el modelo es de tipo GARcHforma no lineal, la funcion de maxima verosimilitud
(1,1), mientras que si ademas en la ecuacion de la mdlebe ser estimada usando algoritmos iterativos.

dia se inclye la vaianza sertta de un modelARCH-

M. Esta Gltima forma es muy atractiva en las finanzasESt0S modelos permiten mejorar las proyecciones. Sin
ya que es natural suponer que el retorno esperado d@MPago, la simple estructura de los mismos imponen
un activo sea proporcional al riesgo esperado del mis€iértas limitaciones. Por ejemplo, algunos investigado-
mo. Las ecuaciones (1) y (2) representan los modelo&eS comenzando por Black (1976) han encontrado evi-

GARCH y las (3) y (4) los modesé\RCH-M. dencia de que los retornos de los activos estan negati-
vamente correlacionados con cambios en los retornos

de lavolatilidad, es dedi, la volatilidad tiende a au-

y, = kX + ¢ 1) ; o
mentar ante respuestas de “malas noticias” (el retorno
en exceso es menor que el esperado) y a caer en res-
0% =w+ ag?_ + o (2) u C e
t 1 1 puesta a las “buenas noticias” (el retorno en exceso es
mayor que el espado) Ademas, presentan otras limi-
—_— 2 . . . pn . .,
Y, = X +Ad%+¢, 3) taciones relacionadas con la dificultad de la estimacién
y de la interpretacion de la persistencia de los shocks
¥ =w +ae? +po, 4 en lavarianza condicionalA continuacion sexplican

las limitaciones de estos modelos:
En los modelos presentados, la varianza condicional
depende de tres factores: una constante, el error de pr@ Consideran que los shocks que afectan a la varianza
diccion del periodo anterior (téino ARCH) y de la de la serie son sintétos, es degj es solo el tama-
prediccion pasada de la varianza (término GARCH). 1o y no el signo de los residuos rezagados lo que
Por su parte, la media depende de un conjunto de fac- determinala varianza condicional. Esto implica que
tores exdgenos representados por la matriz X y por la  la volatilidad, ante un shock, puede aumentar o
prima por riesgo (termand ?). disminuir con la misma probabilidad.

BN
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b) Suponen la imposicion de restricciones de noEs importante sefialar que en este tipo de modelos es
negatividad en los pardmetros estimados para asdactible incorporar en la ecuacion de la varianza varia-
gurar quead? sea siempre positiva. Esto crea di- bles predeterminadas, asimismo se puede incorporar
ficultades en la estimacién de los modelos. la varianza condicional de cada una de las variables

¢) La pesistencia de laarianza no puede ser ime  para medir el efecto de la variabilidad de cada variable

pretada adecuadamente, dado que los momento8n la varianza del modelo.

condicionales del modelo GARCH (1,1) pueden

divergir aun cuando elnpceso sea estrictamente Variables paa el analisis

estacionario.
En la presente investigacion se han considerado varia-
bles de frecuencia diaria (sélo se consideran los dias

Ante estas limitaciones es preferible usar el modelom”es) correspondientes al periodo entre enero de 1996
EGARCH, desarrollado por Nelson (1991). Este mo—y marzo de 1997 (periodo que mantiene la misma

delo utiliza una especificacion logaritmica para asegUnormatividad respecto al encaje). Se utiliza data diaria

rar la no negatividad de la varianza mdependlentemenya que se trata de modelar la evolucion y la variabili-

te del valor de los parametros estimados. El impacto dedad de la tasa que sigue un patron mensual, ademas

los residuos r'n.as recientes es ahora exponencial en Y%rque esta tasa es la que se cobra por préstamos
de ser cuadraticos como ocurre en los modelos ante”%terbancarios a un diayernigh) 2.

res.
En el grafico siguiente se presenta la tasa interbancaria
Y, =X +A +¢§ (5)  ylade redescuentos para el periodo de anélisis, el cual
culmina en la fecha donde el periodo de computo para
o . . . .
Ln(&) =w+ale,_ /5 (+BLn (& )+, /5, (6) el encaje paso6 de quincenal a mensual
En la ecuacion el términy indica la existencia de si- Gréfico 5
metria en los shocks que afectan a la varianza de la TASAS DE INTERES INTEREANCARI A Y DE

e g Lo REDESCUENTOS SIN GARANTIA DE CDBCRP
serie. Si el térming = 0 entonces los shocks son simé-

tricos, caso contrario, los shocks son asimétricos. Dg

esta manera gj> 0, los shocks positivos a la varianza 18 - i
tendran un impacto may6o + y) que los negativos ii - ] iﬂ

(a- y). En caso contrario los shocks negativos ten- 12 ]‘, |

drian un mayor impacto. Por su parte, el paramtro 10

mide la persistencia de los shocks sobre la varianza, gs 2:

dectr, ver si el shock pasado tiene un efecto transitorio 4

0 permanente en la varianza. Cuanto mas cercano a ujo é v '.l —

se encuentre este parametro entonces mas prolongaio  fegsr M A M J J A S O N DEned F M
sera el shock pasado sobre la varianza. El pararoetr e [nterh. —— R sin garantia CDBCRP

mide el impacto en magnitud de shocks de informa-
cion pasados, el cual combinadogmos muestra la
sensibilidad de la varianza ante shocks positivos o ne€Como se mencion6 en el modelo simple de determina-
gativos. cion de la tasa de interés interbancaria, es la interaccion

12/ Latasa de interés interbancaria se calcula mediante un promedio ponderado de los préstamos otorgados en el dia expresada en
términos anuales.
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de la oferta y demanda de fondos la que determina el niesperaban, las expectativas de los agentes se capturan
vel de la tasa. En este sentido, es necesario identificacon el cambio de la tasa interbancaria de un dia a otro
cudles son lofactaes que pueden afectar tanto af&-o0  (DINT).

ta cuanto a la demanda sin dejar de lado algunos factores

institucionales que pueden interactuar entre unay otra. | 55 variables a considerar para el analisis empirico son

Dentro de las variables de oferta hay que diferencia
entre las que se derivan de la operatividad propia del

Banco Central con la finalidad de cumplir su objetivo CHEQ
inflacionario y las variables exdgenas. Dentro de las
primeras destacan las compras o ventas de moneda efIRC
tranjera, la colocacién neta de certificados de depésit(PNBCR
y los redescuentos. Entre las variables de segundo tipo
figuran los gastos del sector publico ya que es una fuent® TBCR
de provisién de fondos, consideradandose a la variabl®NT
depdsitos del sector publico (separando los depésitos

del Banco de la Nacién de lod desoro) paraeflejar

gue los mayores gastos del sector publico se reflejarl'all;u)U'VIS
en meneoes &positos Asimismo, se conside dento

de las variables exdgenas a la demanda por circulantPLTC
ya que afecta la oferta de fondos propios del sistema.
Cuando la demanda por circulante aumenta los bancodNET
cuentan con menores fondos disponibles para ser enca-

jados con lo que haria aumentar la tasa de interé REDES

interbancaria.
SPRO

Las variables de demanda pueden ser institucionales

como el periodo de pago de impuestos, el mismo qud|]|.
se presenta en la segunda quincena del mes. La deman-
da por este concepto se recoge en el canje de cheque%
favor del Banco de la Nacién. El pago de impuestos y
el computo del encaje en la segunda quincena hace
gue la liquidez en el sistema sea escasa durante este
lapso, aumentando con ello la tasa de interé

rIas siguientes:

Canje de cheques del Banco de la Na-
cion.

= Saldo del circulante.
= Depésitos del Banco de la Nacién en el

BCRP.

= Depositos deTesoro en el BCR

Diferencia entre la tasa interbancaria co-
rriente y la del periodo anterior

(DINT, = INT,- INT, )

Dummy correspondiente a la segunda
guincena de cada mes.

Diferencia del logaritmo del tipo de cam-
bio.

Saldo inicial neto del sistema banca-
rio 1%,

Tasa de interés dedescuentos sin ga-
rantia de CDBCRP

Tasa de superavit de encaje promedio.

Analisis de los resultados

a . . L. .
n esta seccidn se modela la tasa de interés interbancaria
comparando logesultados ené minimos cuadrados-o
dinarios y un modelo tipo EGARCH.

s - . .
Al correr una regresion por minimos cuadrados ordi-

interbancaria (la que se pega a la tasa de redescuentos). . . . . .
(laq ey r?arlos para la media de la tasa de interés interbancaria,

La escasez de liquidez de la segunda quincena se reco-

Se obtuvo el siguiente mejor modelo (sin considerar a

ge mediante el uso de una variable dummy (DUMS)'Ia varianza como variable explicativa):

Por otro lado, las expectativas de los agentes sobre el
futuro de la tasa interbancaria también influyen sobre
la tasa corriente ya que si se espera un aumento de la
misma los bancos que necesiten fondos demandaran
interbancarios hoy haciendo asi que se cumpla lo que

INT, = a + 3 INET,, + 8 REDES
+3 CHEQ + 3, DNBCR, + 3 DTBCR,

+a DUMS, + g DINT

13/ Definido como: (cuenta corriente + canje + redencion neta de CDBCRP - redescuentos). Muestra el monto en cuenta corriente de

los bancos al iniciar el dia.
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» o autocorrelacion en la serie puede explicarse por la omi-
Coeficiente T-estadistico ., . e .,
sion de alguna variable, por un error de especificacion,
a, =-13,77067 3,08 o por un problema de heterocedasticidad. El problema
a, =-0,020691 -12,26 de heterocedasticidad implicaria un problema de
a, = 1,553505 573 autocorrelacion si la varianza de la serie afecta a la
3,=0011878 2,90 media de la misma . Esto se soluciona usando los mo-
a, = 0,003450 2,49 delos EGARCH
a_ = 0,005207 2,69 elos :
a,=1,277785 3,14
a, = 0,521922 7,88 A continuacion se realizan pruebas para analizar el com-
R?=0,625215 D.W.=1,044879 portamiento de los errores. El primero de ellos es el

test de raiz unitaria, utilizando para ello el test de Dickey

_ . ) . Fuller aumentado con dos rezagos obteniéndose un
Los coeficientes estimados registran los signos espera- L
=-7,696505, con lo cual se rechaza la hipétesis nula

dos y son estadisticamente significativos. Segun e . . : o
deraiz unitaia, es dedi, los arores son estacionas

modelo anterior la tasa de interés interbancaria se ex- o tant i | bi q .
plica por variables: de oferta (INET DNBCR . por lo tanto no se incurre en el problema de regresion

DTBCR ), de demanda (CHEQ, DUMS) y de las ex- ©P1"&

pectativas de la tasa de interés interbancaria (Q)NT i ) .
Para analizar la normalidad de los errores se utiliza el

Se puede apreciar que un menor saldo inicial neto ha- i

. . . . test de Jarque-Bera, con los resultados obtenidos se

ria aumentar la tasa interbancaria puesto que reflejaria e i
. .. acepta la hipétesis nula de no normalidad de los erro-

una escasez de fondos; un aumento en los depdsitos

tanto del Banco de la Nacién cuantd Besoro en el o>

BCRP implicarian menor liquidez en el sistema expli-

cando, principalmente, por la recaudacién de impues Gréfico 6

tos y menor gasto de gobierno, lo que llevaria a un auf TEST DE NORMALIDAD DE LOS ERRORES

mento de la tasa de interés interbancaria. Por el lado de
demanda un aumento en el canje de cheques en favpr 0 —
de Nacion reduce la cuenta corriente de las empresgs 4, -
bancarias en el BCRP con lo cual aumenta la tasa dg

interés interbancaria; por otro lado la dummy de la se- %0 —
gunda quincena recoge el efecto de la menor liquidej 2 B
del periodo por el pago de impuestos y el cierre de
cdmputo de encaje. Las expectativas de un aumento de
la tasa interbancaria generarian una mayor demandade  of==- | I S
fondos presionando al aumento de la tasa interbancarig. %0 8 6 4 -2 0 2 4 6 8 10 12

10

Por lo tanto, a mayores depésitos del Banco de la Nal

ciony Tesoro en el BCR menor sera el saldo inicial Media -9.11E-15
neto del sistema bancario, a mayores canjes de chg- Mediana 0.351872
f del B de la Nacié d | efect Méaxima -0.777242

ques a, avor de anco- e la Nacién suma o.a efect Desviacion estandar  3.201005
del periodo de pago de impuestos, mayor el nivel de lg Skewness -0.335553
tasa de interés interbancaria. Kurtosis 3.299975
El R? esta en uninel acptable, sin embago, el DW. Jarque-Bera 7.272447
Probabilidad 0.026352

tiene un valor lejano a 2, lo cual indica un posible pro-
blema de autocorrelacién en los errores. La

En
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La existencia de heterocedéasdicidad en la varianza denedia del periodo serd menblientras que en la se-

los arores se pueba utilizando el té#\rch con dos  gunda quincena la media de la tasa es mayor dado que
rezagos, con el que se obtiene un F = 25,10454 (se acepsta aumenta rapidamente. Como se vera mas adelan-
ta la hipotesis nula), es dediayevidencia de hete- te, el supuesto de la existencia de prima por riesgo es
cedasticidad. Este hecho justifica modelar no sélo larelevante solo para la primera quincena.

media sino también la varianza de la tasa de interés

interbancaria, lo que se hara mediante un modeld=S iImportante sefialar que en este modeld pigsen-

EGARH. Los resultados se presentan a continuacién: & Un Mejor ajuste con relacion al modelo dotesi-
mismo, con estos resultados se puede modelar la

INT, = aREDES + aINET,_ + aCHEQ + g, varianza de la tasa de interés interbancaria solucionan-
DNBCR , + aDTBCR , + A&, +, do de esta manera el problema de heterocedasticidad.
Analizando la ecuacion de la varianza con mayor deta-
Ln(®) =g +ald_ /o [+PLn (& )+ Y0, /9, lle se puede apreciar que los shocks son asimétricos
(y# 0). Esto es los shocks negativos a la varianza tie-
Coeficiente T-estadistico nen_ mayor efecto _q_ue los pf)SItIVOS ya que 0, es
dect, las“malas noticiastendrian un ryor €ecto que
a, = 0,848609 58,59 las “buenas noticias™ . De otro lado, la persistencia
a, =-0,002768 2,85 . .
a = 0004605 208 en lavarianza es altaf = 0,765105)es decirshacks
3 4 1
a, = 0,006650 9,44 pasados ejercen alta influencia sobre la varianza co-
3, = 0,007984 926 rriente de manera permanente
a, = 0,514065 6,23 ! P :
A =-0,633602 -11,00 _ _
o =-0,216747 -6,99 Dado los resultados anteriores y teniendo en cuenta el
B=0,765105 16,84 - - .
V= -0,607292 13,90 buen ajuste. del modelo, la varianza presenta un pgtron de
R? = 0,749377 D.W.= 1,930355 comportamiento el cual puede semodeladoA conti-
nuacion en el grafico adjunto se presenta este indicador:

En el presente modelo se puede apreciar que lo
regresores tanto de la media como de la varianza pre
sentan los signos esperados § Te estadisticos son
significativos. Es importante resaltar la importancia de
incorporar la varianz@? ) en la ecuacion de la media
ya que es sigficativa, es deai, explica laevolucion

de la tasa de interés interbancarapesar de la
significancia del parametra el supuesto de la prima 2
por riesgo no se cumple cuando se considera el periodo
mensual ya que el signo es negativo. Este resultado ¢s  10; n‘ﬂ WA t

consistente con el comportamiento de la tasa en el mes U] Uuwu ’wLM L(JU !\)h
puesto que por la marcada estacionalidad, en la prime
ra quincena la tasa presenta mayor variabilidad y al tef
ner una tendencia deciente a lo lago del periodo la

vJ

Gréfico 7
VARIANZ A CONDICIONAL DE LOS ERRORES

40

30

I
o

Feb.96 May.96 0Oct.96 Feb.97

14/ Una mala noticia se entiende por aquella que afecta negativamente al mercado, es decir, generaria presiones al alza en la tasa de
interés interbancaria. Una buena noticia implicaria lo contrario. A manera de ejemplo, la mayor incertidumbre en las economias
asiaticas (mala noticia) generaria mayores expectativas de devaluacion afectando en mayor medida a la media de la tasa de interés
interbancaria, por el contrario una mejor performance de las cuentas externas (buena noticia) podria tener un efecto en la tasa pero
de menor magnitud.

[12-
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Como se mencioné anteriormente existen comportadNT, = g + a, INET, + 3SFRO, + gDLTC + A& +0,
mientos diferenciados entre la variabilidad de la pri-

meray de la segunda quincena. En el siguiente graficd.n(d?) = a+al00d /5 [H+PLn( &, )+yd /5, +aCIRC
se acorta el periodo muestral a tres meses con la finali-

dad de apreciar mejor como al modelar la varianza con . -
o o . . . Coeficiente T-estadistico
dicional la variabilidad de la tasa de interés interbancarig
es mayor en la primera quincena (region sombreada) que a, = 2,822962 0,97
en la segunda. Este resultado es légico ya que en la sp- a, =-0,012566 -5,70
gunda quincena el existir un faltante de liquidez la tasa d¢ a; :_'2’232222 '2’22
interés interbancaria tiende a “pegarse” rapidamente 4 a54=_-9’,580628 _2:27
limite superior que es la tasa de redescuentos durante gran a, = 1,320912 2,44
parte de la quincena, reduciendo asi su variabilidad. A =1,927504 3,03
o = -0,130606 -2,36
B = 0,546899 6,43
Grafico 8 y=0,22774 3,20
PATRON DE COMPORTAMIENTO DE LA VARIANZA R?=0,839425 D.W. = 1,755957
CONDICIONAL
25 Entre los resultados intereresantes en este modelo se
2 obseva, en primer Igar, que el supuesto de laima
lr\ m hrw por riego se cumplér>0), es decj los nversionistas
15 ‘ ‘ l '? son adversos al riesgo ya que exigen una prima por in-
10 vertir en el mercado. Por otro lado, las variables inclui-
2 ‘ das en la media de la serie tienen el signo esperado, el
" R i o W - superavit promedio (SPRO) afecta negativamente a la
(| T ———————— tasa ya que con un superavit promedio mayor implica-

31May. 14Jun. 28Jun. 12Jul. 26Jul.  9Ago. 23Ago.

D Primeras quincenas

ria que los bancos estarian acumulando numerales para
cubrir sus requerimientos de encaje, con lo cual tienen
mayor libertad para prestar sus fondos excedentes, lo
gue hace disminuir la tasa. Finalmente, el signo positi-

) vo de la @valuacion (LTC) se puedexplicarya que
de}rando. las observaciones de todos I_OS meses. y ad?’rbnte a expectativas de devaluacion, comprar dolares
mgs teniendo en cuen.ta 9”3 en I‘? primera qgmcenge convierte en una alternativa temporal de inversion,
existe un exceso de liquidez se intent6 explicar eIcon lo cual los recursos en soles de los bancos dismi-

comport.amlento de los agent-es €conomicos solo en, ian aumentando asf la tasa de interés interbancaria.
esta quincena. En este sentido, lo que se busca es

probar silos agentes (bancos) acttan racionalment%n cuanto a los regresores de la varianza se observa

ante la nayor vaiabilidad de la tasa, es decsi L
. ) o gue los shocks son asimétricgsQ), el grado de
exigen una prima por asumir riesgo al prestar sus

. . .. persistencia de los shocks pasados no es muy alto
fondos interbancarios en un mercado tan volatil (en

. . - (B=0,546899), ademas et & alto (0,839425), lo que
la primera quincena). Para lograr este objetivo se

., nos indica un buen ajuste del modelo. Es importante
trabajo con una data recortada tomando solamente . .
reciar que el circulante (CIRC) aparece como un

las observaciones de las primeras quincenas de ca . . . .
mes regresor adicional en la varianza de la serie, esta varia-
' ble tiene un efecto indirecto sobre la tasa de interés

El mejor modelo para explicar la media y la varianza interbancaria ya que al afectar a la varianza y dado que
de la primera quincena es el siguiente: ésta a su vez afecta a la media, se registra un efecto

13

Una vez determinada la varianza condicional consi-
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positivo ( 2,5349). Este resultado se puede explicar ya
gue los bancos programan su demanda por fondos que
pueden variar ante cambios en la demanda por circu-
lante. En este sentido, un aumento en la demanda pat.
circulante influye positivamente a la varianza y en con-
secuencia aumentaria @l de la tasa de interés inte
bancaria.

V. Conclusiones

e.

a. Existe la necesidad de incorporar la varianza de la
serie en la determinacién de la tasa de interés
interbancaria ya que cuando se trabaja con MCO
se presentan evidencias de la existencia de hetero-
cedasticidad. De esta manera es necesario utilizar
modelos tip ARCH en lgar de MCO pea anali- f.
zar el comportamiento de la tasa de interés
interbancda. El uso de modetoARCH muestra
gue la varianza es un determinante de la tasa de
interés interbancaria.

b. En el andlisis del mercado interbancario para el pe-
riodo enero 1996 a marzo 1997 se observo que ed.
comportamiento de la tasa de interés interbancaria
se explica por variables tanto de oferta como de
demanda.

c. Es factible modelar la varianza de la serie en fun-

cién de errores y valores pasados, pues ésta sigue
un macado patron de comp@amiento Al mode-

,?

larla se observa con claridad la mayor variabili-
dad de la tasa durante la primera quincena.

Los shocks afectan la varianza de la serie de ma-
nera asimdica, es decj los shaks regativos tie-

nen mayor impacto que los positivos en la varianza
de la serie y por ende en élel. Asimismo, los
efectos de los shocks son persistentes.

El supuesto de la prima por riesgo se cumple para
el comportamiento de la tasa durante las primeras
guincenasa lo lago de la cuaéxistenexcedentes

de liquidez de los bancos que deben ser
rentabilizados.

En la primera quincena el circulante afecta direc-
tamente a la varianza e indirectamente a la media
de la tasa de interés interbancaria, ya que un au-
mento en la demanda por circulante disminuye los
fondos disponibles de las empresas bancarias ha-
ciendo subir la tasa de interés interbancaria.

El desarrollo de instrumentos que permitan a los
bancos contar con nuevas alternativas para colo-
car y obtener fondos, permitira aminorar la varia-
bilidad de la tasa. De esta forma se esclarecera la
relacion entre la tasa de interés interbancaria con
la de agregados monetarios mas amplios, contri-
buyendo asi a identificar los mecanismos de trans-
mision de la politica monetaria.
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Determinantes del margen de intermediacion en e caso
peruano

Por: Lucia Barrantesl®

En la década pasada la politica monetaria se caracterizd por el uso de instrumentos directos, con controles al crédito
y a las tasas de interés. El proceso de estabilizacién econdmica iniciado en 1990 comprendia la liberalizacién del
sistema financiero, la cual eliminé paulatinamente los controles antes mencionados, limit6 el control de la oferta
monetaria a los instrumentos indirectos de politica monetaria y buscé fortalecer la competencia en el mercado
financiero. Los costos temporales de dichas reformas significaron ajustes en muchos sectores, incluyendo el
incremento de las tasas de interés en el sistema financiero. Posteriormente, dicho incremento ha venido revirtiéndose,
lo cual plantea interrogantes sobre la evolucion de los margenes de intermediacion financiera.

En el presente trabajo se busca en primer lugar, identificar los componentes del margen financiero del sistema
bancario peruano, asi como estimar la participacion de cada uno de ellos en su nivel, tanto para la moneda nacional
como para la moneda extranjera en el periodo diciembre 1993 - junio 1997.

En segundo lugar, se intenta conocer los factores microecondmicos y macroecondmicos que han

sido importantes para explicar la evolucién del margen financiero, y estimar el sentido y magnitud de sus efectos. El
periodo analizado es de 1993 a 1996 y la periodicidad es mensual. Para esto se utiliza la técnica econométrica de
Panel Data, la cual permite observar efectos especificos entre empresas bancarias, desde un punto de vista
intertemporal. Con ello es posible analizar un conjunto de relaciones econdmicas que no podrian ser observadas en
un modelo ya sea Unicamente transversal o de serie de tiempo. Una ventaja adicional de esta técnica es que provee
de mayor cantidad de observaciones, incrementando la eficiencia del modelo.

Los resultados muestran una disminucién del margen financiero en ambas monedas, asociada principalmente a
factores de eficiencia al interior de las instituciones bancarias, asi como del mercado en su conjunto.

En la seccion | se revisa brevemente los antecedentes del mercado financiero peruano. En la seccién Il se realiza un
anélisis de los componentes del margen financiero. En la seccion Il se propone tedricamente los factores
microeconémicos y macroecondmicos mas importantes en la determinacion del margen financiero. En las secciones
IV'y V se exponen los modelos y los resultados obtenidos. Y por Ultimo en la sexta seccién se exponen las
conclusiones del trabajo.

[. Antecedentes

En el Per(, al igual que en otros paises, se han aplicado medidas de represion al sistema financiero con la finalidad
de dirigir y abaratar el crédito en favor de ciertos sectores. Las principales medidas consistieron en fijar topes maximos
a las tasas de interés, congelar el precio formal de la divisa y los depdsitos en moneda extranjera, controlar el flujo
de capitales, y en general medidas basadas en instrumentos de control directos. Como resultado de éstas se produjo
una inadecuada asignacion de fondos prestables, afectando la eficiencia del sistema financiero y generando una
escasa oportunidad de financiacion para la formacion de capital.

Y Departamento de Balanza de Pagos del BCRP. Las opiniones vertidas en este articulo no necesariamente
representan la opinién del BCRP.



A partir de 1990 se aplicaron reformas estructurales entre las que se consideraron las destinadas a la liberalizacion
del sistema financiero, pasando a un esquema de mercado donde las tasas de interés se determinaban por factores
de oferta y demanda. Ademas se eliminaron los controles a la cuenta de capitales, se flexibilizé la entrada de nuevas
instituciones financieras al mercado y se priorizaron los instrumentos indirectos para la ejecucién de la politica
monetaria.

Como consecuencia de estas medidas se logré elevar significativamente el nivel de intermediacion, se increment6
la gama de activos financieros ofrecidos y se ampliaron los plazos de las operaciones realizadas por el sistema
financiero. Sin embargo, en una primera etapa, el sistema financiero atraveso6 por una dificil situacion, con elevados
niveles de tasas de interés? y una mala situacion de solvencia debido al bajo grado de recuperacion de los préstamos.

En este sentido, la identificacion de los componentes y determinantes de la evolucion del margen de intermediacién
cobra interés luego del proceso de liberalizacion, a partir del cual salen a la luz los factores microeconémicos que
influyen en la determinacion de dicho margen.

Es claro que, la identificacion de estos factores no era relevante dada las restricciones y limitaciones impuestos por
los agentes reguladores del sistema financiero antes de 1990, que impedian el desarrollo de un sistema financiero
eficiente y competitivo en donde los factores microecondmicos tuvieran una mayor incidencia en la determinacion
de los margenes; prevaleciendo por el contrario, los aspectos macroeconémicos.

II. Participacion de los componentes del margen financiero en el periodo diciembre 93-
junio 97

Con la finalidad de identificar los principales componentes que estarian determinando el nivel del margen financiero
y dado el alto grado de intermediacion en moneda extranjera observado durante el periodo de estudio, el presente
trabajo realiza un analisis diferenciado por monedas. Las variables consideradas corresponden a los principales
ingresos y costos asi como a las utilidades de las empresas bancarias, obtenidos de los estados financieros de los
bancos para los meses de diciembre de 1993 a junio de 1997.

En el presente trabajo los margenes financieros (MF) han sido obtenidos de la diferencia del total de ingresos
y egresos financieros del estado de pérdidas y ganancias expresada como porcentaje del total de fondos
prestables. Para la moneda nacional, los fondos prestables corresponden al total de obligaciones sujetas a encaje
(TOSE); mientras que para la moneda extranjera, al TOSE en moneda extranjera se agregan los adeudados al
exterior de corto y largo plazo. La determinacion del margen financiero de los bancos considerado en el presente
trabajo incorpora los requerimientos de encaje en ambas monedas y se sustenta tedricamente en las siguientes
definiciones:

2 El problema de las altas tasas de interés es comdn a muchos paises luego de un programa de reformas.
Ademas el hecho de que antes de éste se hayan tenido tasas de interés negativas en términos reales
incentivaba a los bancos a que luego de la reforma eleven sus tasas de interés para contrarrestar los efectos
negativos en su situacion patrimonial.



Moneda nacional

MF = (091*TOSE)*TA - TOSE*TP
TOSE TOSE

El margen financiero en moneda nacional seria determinado por los bancos en base a los ingresos obtenidos por la
colocacion de los fondos prestables netos de encaje a una tasa activa promedio en moneda nacional (TAMN) menos
la remuneracion de estos fondos a la tasa pasiva promedio (TIPMN).

Moneda extranjera

MF = (0,.55*TOSE +ADEU.EXT.)*TA +(0,36*TOSE)*(LIBOR-1) - TOSE*TP -ADEU.EXT *(LIBOR+ X)
TOSE + ADEU. EXT. TOSE + ADEU. EXT.

Los ingresos financieros que obtienen los bancos en moneda extranjera no solo corresponden a los intereses de las
colocaciones que realizan de los fondos prestables netos de encaje sino también a la remuneracion obtenida de los
fondos encajados en el BCRP. De igual forma, los egresos financieros incluyen la remuneracién a las obligaciones
con el sector privado y el pago por los recursos adeudados al exterior, los que se remuneran a una tasa LIBOR méas
un porcentaje que es variable entre bancos (donde x varia entre 1,5 y 3 puntos porcentuales).

Cabe resaltar que los margenes financieros estimados a través de las ecuaciones antes mencionadas serfan similares
a los observados en el estado de pérdidas y ganancias de los bancos como porcentaje del TOSE en ambas
monedas. Por otro lado, es importante aclarar que los cambios en los requerimientos de encaje minimo legal y en
la remuneracion al encaje en moneda extranjera dados durante el periodo analizado, no alteran las conclusiones de
la investigacion dado que el margen financiero ha sido obtenido calculando la diferencia entre ingresos y
egresos financieros como porcentaje de los fondos prestables.

Identificacion de los componentes del margen financiero
Costos no financieros

Una parte importante de los componentes del margen financiero es explicada por factores de costos, entre los que
destacan los costos no financieros o costos fijos, relacionados con la eficiencia bancaria ya que incluyen gastos de
personal, sucursales, y todos aquellos no relacionados directamente con la actividad de intermediacion. Cabe resaltar
que, dada la naturaleza de este componente, la informacion financiera presentada por los bancos contiene costos
no financieros totales. Por ello ha sido necesario suponer una participacién entre los costos no financieros en
monedas nacional y extranjera similar a la correspondiente a los ingresos financieross3.

3/ Dado que los costos financieros estan compuestos principalmente por el gasto en sueldos y salarios, y por otro lado,
que el tiempo y recursos que cada empleado utiliza en realizar una operacion en moneda nacional o extranjera (otorgar un crédito,
etc) no debe diferir sustancialmente, puede suponerse que la proporcion de ingresos generados por monedas es similar a los
recursos y el tiempo utilizado en producirlos, y por ello similar a la proporcién que se debe asignar los costos no financieros.



Provisiones

Las provisiones que cada afio tiene que efectuar un banco son también un componente importante del margen
financiero. Cabe resaltar que para el trabajo se ha considerado las provisiones que tienen que realizar los bancos por
todo concepto (colocaciones, fluctuacion de valores, contingencias, etc)

Costo de Oportunidad por malas colocaciones

Este costo puede aproximarse por la tasa activa promedio por la cartera atrasada no provisionada, lo que, si bien
equivale a la porcion de la cartera atrasada que los bancos esperan recuperar y aun no afecta resultados, son fondos
que podrian haber significado ingresos financieros para el banco de haber sido adecuadamente colocados. Sin
embargo, dicha cartera no se asume como costo ya que podria recuperarse en el futuro.

Impuestos

Para asignar el total de impuesto a la renta entre ambas monedas, se ha utilizado la proporcidn de los ingresos totales
menos gastos totales entre ambas monedas con el supuesto de que dicha diferencia aproxima la ganancia por
monedas, base para aplicar la tasa impositiva.

Ingresos no financieros

Un componente que atenda los efectos de los costos mencionados anteriormente es el de los ingresos no financieros,
es decir, de los ingresos obtenidos por actividades no relacionadas con la intermediacién financiera tales como
comisiones por operaciones contingentes y servicios y comisiones por fideicomiso y administracion.

Rentabilidad

Por (ltimo, se obtuvo por diferencia la participacion de las utilidades netas que reciben las empresas bancarias,
obteniendo de esta forma un nivel de rentabilidad para cada moneda, ya que por el contrario, los datos de los estados
financieros presentan utilidad o pérdida total.

A continuacion se muestran los resultados obtenidos del margen financiero y de sus componentes como porcentaje
de los fondos prestables, asi como la participacion de los segundos en puntos del margen financiero :
Cuadrol
COMPONENTES DEL MARGEN FINANCIERO
(En porcentaje de los fondos prestables)

MONEDA NACIONAL MONEDA EXTRANJERA
Dic. 93 Dic. 94 Dic. 95 Dic. 96 Jun. 97 Dic. 93 Dic. 94 Dic. 95 Dic. 96 Jun. 97
Margen Financiero 26,7% 20,0% 22,3% 20,5% 19,0% 9,3% 6,4% 6,9% 6,9% 7,8%
Costos no Financieros 41,7% 20,2% 16,3% 15,0% 14,1% 11,3% 7,1% 6,2% 5,9% 6,2%
Provision del periodo 20,0% 8,9% 8,3% 7,3% 8,4% 2,5% 1,3% 1,8% 1,8% 2,3%
Costo de Oportunidad por
malas colocaciones 2,6% 0,7% 0,4% 0,4% 0,5% 1,3% 0,2% 0,0% 0,1% 0,1%
Ingresos no Financieros 33,2% 16,8% 12,3% 11,8% 11,5% 6,4% 3,2% 2,9% 2,4% 2,4%
Impuesto a la renta 4,0% 3,2% 3,0% 2,9% 2,0% 1,0% 0,5% 0,6% 0,6% 0,5%
Utilidades -8,5% 3,8% 6,5% 6,6% 5,5% -0,4% 0,5% 1,2% 1,0% 1,1%




Cuadro 2
COMPONENTES DEL MARGEN FINANCIERO
(En porcentaje del margen financiero)

MONEDA NACIONAL MONEDA EXTRANJERA
Dic. 93 Dic. 94 Dic. 95 Dic. 96 Jun. 97 Dic. 93 Dic. 94 Dic. 95 Dic. 96 Jun. 97

Margen Financiero 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% || 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Costos no Financieros 156,0% | 100,8% 73,0% 73,1% 74,4% 121,5% | 111,5% 89,6% 85,2% 79,7%
Provision del periodo 75,0% 44,7% 37,3% 35,8% 44,3% 27,3% 20,1% 25,7% 25,6% 29,8%
Costo de Oportunidad por

malas colocaciones 9,9% 3,5% 1,7% 2,0% 2,5% 13,9% 3,1% 0,4% 1,1% 1,6%
Ingresos no Financieros 124,2% 83,9% 54,9% 57,7% 60,6% 69,3% 50,2% 41,9% 34,9% 31,6%
Impuesto a la renta 15,1% 16,0% 13,6% 14,3% 10,4% 10,6% 7,5% 8,7% 8,4% 6,2%
Utilidades -31,9% 18,8% 29,3% 32,5% 29,0% -4,0% 8,0% 17,4% 14,6% 14,2%

Como se observa en los cuadros anteriores, ambos margenes financieros, disminuyen entre diciembre de 1993 y junio
de 1997, aunque presentan un comportamiento heterogéneo al interior del periodo.

Asimismo, la evolucion de la estructura de costos presenta una tendencia claramente decreciente, principalmente en
lo que respecta a los costos no financieros, componente mas importante, lo que denota una mayor eficiencia en el
sistema bancario logrado a partir de las reformas aplicadas. Por otro lado se observa que las utilidades se
incrementan entre 1993 y 1996, pasando de obtener pérdidas* en 1993, a una mejor situacion en los siguientes afios.

Es importante notar que el cambio en el peso relativo de cada componente ha afectado por un lado al nivel del
margen financiero, y por otro lado, al nivel de utilidad obtenido por los bancos. En este sentido, la reduccion de alguno
de los componentes de costos, o el incremento de los de ingresos no necesariamente se traduce en menores
méargenes o0 mayor utilidad, sino se distribuye entre ambos segln sea el grado de competencia del sistema financiero.
Este grado de competencia se ha visto afectado por muchos factores, entre ellos, el ingreso de nuevas instituciones
al sistema, lo que exige respuestas mas rapidas de las instituciones ya existentes.

Andlisis por grupos de bancos

Para conocer las diferencias existentes al interior del sistema financiero, se realizé el calculo de los componentes

del margen financiero para tres grupos de bancos, durante el periodo diciembre 95 — junio 97 5.
Bancos grandes (Crédito, Wiese, Interbanc y Continental), bancos medianos (Santander, Latino, Sur y Lima) y de

4 Las pérdidas obtenidas por diferencia en 1993 son consistentes con los resultados histdricos negativos
registrados por los bancos en dicho afio.

5/ Los datos de la banca de consumo para el mes de diciembre de 1995 sélo contienen informacion de los
bancos Trabajo y Solventa.



consumo (Trabajo, Solventa y Serbanco).

Cuadro3
RANKING DE BANCOS POR COLOCACIONES BRUTAS Y DEPOSITOS TOTALES
(A junio de 1997)
Colocaciones Brutas Depositos Totales
% %
Crédito 7941 126 24,96 9573438 29,34
Wiese 6 201 086 19,49 6 036 815 18,50
Continental 4 318 222 13,57 5644 158 17,30
Interbanc 2644 631 8,31 2 657 983 8,15
Latino 1424 672 4,48 1476 966 4,53
Santander 1324110 4,16 825 210 2,53
Sur del Peru 1321588 4,15 882 264 2,70
Lima 1307 359 4,11 1055523 3,23
Nuevo M undo 713 128 2,24 624 279 1,91
Sudamericano 541 310 1,70 292 594 0,90
Citibank 506 614 1,59 255 091 0,78
Del Progreso 483 227 1,52 219977 0,67
Reg. del Norte 385 342 1,21 460 143 1,41
Extebandes 330 460 1,04 303 673 0,93
Banex 325 724 1,02 359 219 1,10
Orién 319 527 1,00 318 218 0,98
Del Trabajo 314 251 0,99 283 431 0,87
Interamericano 313 406 0,99 182 693 0,56
Financiero 275 323 0,87 266 272 0,82
Republica 255 633 0,80 288 247 0,88
De Comercio 234 874 0,74 266 605 0,82
Solventa 200 012 0,63 231 788 0,71
Ser banco 120 821 0,38 108 834 0,33
Boston 5982 0,02 4179 0,01
Pais 5022 0,02 13 025 0,04
Cuadro 4

MARGEN FINANCIERO POR GRUPO DE BANCOS
(En porcentaje de los fondos prestables)

Moneda nacional Moneda extranjera
Dic. 95 Dic. 96 Jun. 97 Dic. 95 Dic. 96 Jun. 97

Grandes 22,5% 19,4% 16,1% 7,8% 8,0% 8,7%

Medianos 19,8% 15,9% 13,4% 11,0% 12,7% 14,5%

De Consumo 58,8% 56,7% 57,6% 192,3% 15,5% 17,8%




Los resultados muestran una disminucion de los margenes financieros como porcentaje de los fondos prestables,
principalmente en moneda nacional, con excepcion de la banca de consumo. Sin embargo, no sucede lo mismo
en moneda extranjera.

En el anexo 1 se presentan los resultados obtenidos en cuanto a los componentes por grupos de bancos. En estos
se observa que existen diferencias importantes entre los tres grupos, como por ejemplo, en los costos no financieros,
los cuales, como se esperaba, presentan un nivel mayor en los bancos de consumo que en los bancos medianos y
grandes, principalmente dado que los Ultimos poseen economias de escala por los montos negociados. Sin embargo
se observa que la tendencia a reducir la participacion de dicho costo, mejorando la eficiencia de los bancos, es
general a todos los grupos. Por lo anterior se puede afirmar que la mayor participacion de la banca grande no significa
necesariamente que el sistema no sea competitivo, ya que incluso dichos bancos han realizado esfuerzos para
mantener su participacion en el mercado.

. Determinantes de la evolucién del margen financiero

En esta seccion, el andlisis se enfoca en encontrar los factores que afectan la evolucion del margen financiero. Dadas
las diferencias en muchos aspectos entre las instituciones que conforman el sistema bancario, ya sea por tamafio 0
sector del mercado al cual estan orientadas, el analisis utiliza el método de Datos de Panel debido a que éste permite
realizar estimaciones con datos transversales dentro de un periodo de tiempo.

Dentro de los determinantes que pueden ser incluidos en el andlisis del margen financiero, a continuacion se
presentan los que, dadas las caracteristicas del mercado peruano, parecen ser los mas relevantes. Estos
determinantes pueden ser de caracter microeconomico (eficiencia de las instituciones bancarias y del mercado) o
macroecondmico, ligados a variables de politica monetaria, como son la remuneracion al encaje en moneda
extranjera y la tasa de encaje entre otros.

Factores microecondémicos
Costos por cartera atrasada

En primer lugar esta el nivel de cartera morosa, que afecta tanto al margen en moneda nacional como al de moneda
extranjera, al reducir los ingresos financieros efectivos. Por ello, un banco con un elevado nivel de cartera morosa,
puede verse en la necesidad de elevar su tasa de interés activa y/o disminuir su tasa pasiva y con ello afectar su
margen financiero. De lo contrario, este determinante podria tener un efecto inverso segun el supuesto de mayor
rentabilidad ante mayor riesgo, es decir, un banco con peor situacion de cartera debe remunerar mas a sus clientes,
afectando negativamente su margen financiero. El indicador utilizado para medir el nivel de cartera morosa, es
el de cartera atrasada respecto a las colocaciones brutas.

Eficiencia por costos operativos

Otro factor que ha sido considerado es el de los costos operativos, relacionado directamente con la eficiencia de los
bancos. Esto es debido a que un banco que resulta ser méas eficiente en términos de costos no financieros puede
remunerar mas a sus ahorristas 0 cobrar menos a sus prestatarios. El indicador utilizado para estimar el efecto
de esta variable es el de otros gastos sobre ingresos totales.

Concentracién de mercado

La participacion de cada banco en el sistema también ha sido incorporada dentro del andlisis con el fin de determinar
si el hecho de que un banco tenga gran importancia relativa le permite elevar su margen financiero. Este aspecto



cobra importancia en el caso peruano, en donde el mercado financiero es relativamente reducido en comparacion
con otros paises y con ello es mas probable encontrar bancos que tengan alta participacién en el mercado y puedan
influenciar en el nivel de las tasas de interés. Sin embargo, el ingreso de nuevas instituciones al sistema puede
atenuar la importancia de este factor si es que esto supone un mayor grado de competencia, ya que si las nuevas
instituciones se especializan en operaciones a las cuales los bancos tradicionales no se dedicaban en magnitud
relativamente importante, es probable que su ingreso no implique mayor competencia, por o menos en el corto plazo.
El indicador de este determinante ha sido aproximado a través de la participacion de cada banco en los
depdsitos y las colocaciones del sistema.

A continuacion se muestra la participacion de los cuatro bancos méas grandes del sistema (Banco de Crédito,
Continental, Wiese e Interbanc) dentro de las colocaciones totales del sistema en moneda nacional, participacion que
no difiere de manera importante para las correspondientes a moneda extranjera ni para los depositos en ambas
monedas. Se puede apreciar la tendencia decreciente de este indicador, sin embargo los niveles siguen siendo
elevados.
Grafico 1
CONCENTRACION DE LAS COLOCACIONES EN MONEDA NACIONAL

En porcentajes
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- Participacion de los cuatro principales bancos

Costo de fondeo de recursos

Para evaluar la incidencia del costo de fondearse de recursos, en el trabajo se analiza el efecto de la estructura de
depdsitos en moneda nacional y de depdsitos mas adeudado en moneda extranjera de cada banco, ya que
si un banco tiene una mayor proporcién de sus obligaciones en depositos vista, el costo de sus recursos es menor
y con ello obtiene un mayor margen financiero. La incorporacion del adeudado en moneda extranjera se debe a que
esta forma de fondeo de recursos se ha incrementado en los Gltimos afios. Al representar un costo menor para los
bancos por no estar sujeta a encaje, su efecto sobre el margen financiero es positivo.

Eficiencia por otros ingresos

La capacidad de un banco de obtener ingresos a través de operaciones no relacionadas directamente con la actividad
de intermediacion financiera también es importante y se ha incluido como determinante del margen financiero. El
indicador utilizado en este caso es el ratio otros ingresos sobre ingresos totales, el cual mide la capacidad de
diversificar ingresos de cada banco. Este factor también puede marcar diferencias entre grupos ya que puede estar



relacionado con el tamafio del banco o con el segmento del mercado en el cual el banco se ha especializado.

Eficiencia por productividad

En el anélisis microecondmico es importante considerar variables de eficiencia en funcion a la productividad del
personal, por ello se han construido los indicadores de captacién de depésitos por empleado y de colocaciones
por empleado a fin de determinar si la evolucion de estos ha tenido una incidencia significativa en la evolucion del
margen financiero. En el siguiente grafico se puede observar la evolucion de los depdsitos totales por empleado,
variable que ha mostrado fuerte incremento al igual que el indicador correspondiente a las colocaciones.

Gréfico 2
DEPOSITOS PROMEDIO POR EMPLEADO DEL SISTEMA
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Rentabilidad

Por Ultimo, es interesante conocer si los bancos, en un afan de mantener un nivel de rentabilidad en el ejercicio de
sus operaciones, afectan por este motivo su margen financiero. Para esto se ha incluido dos indicadores de
rentabilidad, estos son el de retorno sobre el patrimonio promedio (ROE) y sobre los activos promedio (ROA).

Factores macroeconémicos
Grado de monetizaciéon

Dentro de las variables que afectan el margen financiero de la totalidad del sistema bancario, esté el grado de
monetizacion de la economia, medido a través del ratio liquidez sobre PBI. Esta variable, como se puede apreciar
en el grafico 4, ha mostrado un fuerte incremento dentro del periodo de andlisis tanto en moneda nacional como en
moneda extranjera, recuperando los niveles observados antes de la hiperinflacion pero todavia inferiores respecto
a los registrados en otros paises (México 31%, Chile 34% Bolivia 40% y Perd 19% como porcentaje del PBI).



Grafico 3

COEFICIENTE DE MONETIZACION EN MONEDA NACIONAL

En porcentajes
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Gréfico 4
COEFICIENTE DE MONETIZACION EN MONEDA EXTRANJERA
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Tasa de encaje marginal y remuneracion al encaje en moneda extranjera

Otro factor que afecta al sistema bancario en su conjunto es la tasa de encaje marginal en moneda extranjera, la
cual a diciembre de 1996 se situaba en 45 puntos porcentuales de los cuales 9 puntos corresponden al encaje minimo
legal. Asimismo, un factor comin a todas las instituciones del sistema bancario es la tasa de remuneracion al encaje
en moneda extranjera, la cual ha sufrido modificaciones dentro del periodo de estudio. En una primera etapa se
remuneraban los fondos de encaje con la tasa pasiva promedio en moneda extranjera. Sin embargo, ésta se
encontraba por encima del retorno que obtenia el Banco Central de Reserva por las reservas colocadas en bancos
del exterior, lo que le implicaba pérdidas; luego se remuner6 con la tasa LIBOR a tres meses. Y, desde setiembre de
1996, se remunera con la tasa LIBOR menos un punto porcentual como medida destinada a que los bancos
disminuyan la tasa pasiva en moneda extranjera y con ésta el ingreso de capitales de corto plazo del exterior.

Tasa de inflacién

Dado que durante el periodo analizado se observa una fuerte disminucion de la tasa de inflacion, en el modelo de
margen financiero en moneda nacional se incluye dicha tasa como posible determinante. La relacién esperada de
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este factor es directa, ya que se supone que la reduccién de la inflacidn ha sido importante en la disminucién del
margen financiero.

Riesgo pais

El riesgo pais ha sido introducido en el modelo de determinantes del margen financiero en moneda extranjera dada
la creciente conexion de la economia peruana con el mercado internacional y el aumento del flujo de capitales a partir
de la reforma financiera. Dentro de los diversos indicadores de riesgo, para el presente trabajo se ha utilizado la
diferencia entre la tasa LIBOR y la tasa de interés pasiva promedio en moneda extranjera (TIPMEX), dado que
ambas indican el retorno a los depdsitos y la brecha entre ellas expresaria el riesgo que se asume al invertir en
nuestro pais.

IV. Modelos

La técnica econométrica de Datos de Panel e/, utilizada en el presente trabajo, permite realizar un analisis transversal
desde un punto de vista intertemporal. Por ello, las variables incorporadas en el modelo varian entre individuos, asi
como con respecto al tiempo (poseen subindice ‘" y “t”). Adicionalmente se han incluido variables que solo responden
al cambio temporal (s6lo poseen subindice “t"), ya que al ser variables macroecondmicas, son las mismas para todos

los individuos (en nuestro caso, empresas bancarias).

Yie= ait b Xt +9Zi+ 1 Y+ e

Donde los sufijos “mn”y “me” indican que las siguientes variables corresponden a moneda nacional o extranjera,
respectivamente:
Moneda nacional

Spmn;; =a; + b; Colocmn;; + b , Cartpemn;; + b 3 Colempmn;; +b ,0trga;; + b s Otringmn;; + b
Vismn;;+b ; Plamn;+b gRoe i +g 1Inf( + g, Monetimn +1 Smn;.; + e;;

Moneda extranjera

Spme;; =a; + b; Depme;; + b, Cartpeme;; + b 3 Depempme;;+b 4, Otrgame;; + b 5 Otringme;; +b ¢
Vismej;+ b ;Plame;;+b gAdeume;+ b gRoa;; + & Monetime; + & Remume;; + g
Encmargme; + g, Difi; +| Smnej.; + ;¢

6/ SegUn Hsiao Ch., el método de Panel data tiene muchas ventajas con respecto a los métodos de estimacion convencionales.
En primer lugar brinda al investigador un gran nimero de observaciones, incrementando los grados de libertad y reduciendo la
colinealidad entre variables explicativas. En segundo lugar, permite analizar aspectos que no podrian verse en una estimacion
convencional. Y finalmente, al utilizar datos de panel permite controlar mejor los efectos de variables omitidas.
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- Sp: Spread bancario 7/

- Coloc: Colocaciones del banco con respecto a las del sistema

- Dep: Depésitos del banco con respecto a los del sistema

- Cartpe: Cartera pesada sobre colocaciones brutas

- Coloemp: Colocaciones por empleado

- Depemp: Depdsitos por empleado

- Otrga: Otros gastos sobre ingresos totales

- Otring: Otros ingresos sobre ingresos totales

- Vis: Depdsitos vista como porcentaje de los fondos prestables
- Pla: Depdsitos a plazo como porcentaje de los fondos prestables
- Adeud: Adeudado como porcentaje de los fondos prestables

- Roe: Utilidad sobre patrimonio

- Roa: Utilidad sobre activos

- Inf: Inflacion

- Moneti: Liquidez como porcentaje del PBI

- Remu: Tasa de remuneracion al encaje

- Encmarg: Tasa de encaje marginal en moneda extranjera

- Dif: Diferencial de Libor versus TIPMEX

V. Estimacion econométrica e interpretacion de resultados

Para realizar la estimacion empirica se utilizan diversas versiones que se diferencian por los regresores incluidos y
por los supuestos realizados. Previamente se han realizado estimaciones para determinar los indicadores mas
adecuados de participacion en el mercado, fondeo de recursos y la productividad por empleado. Los resultados
arrojan que la participacion en las colocaciones es mas importante que en los depésitos, para la moneda nacional,
mientras que para la moneda extranjera sucede lo contrario; por otro lado, en moneda nacional, a diferencia de
moneda extranjera, las colocaciones por empleado muestran mayor significancia que los depdsitos por empleado.
Y en el fondeo de recursos, los depésitos vista y a plazo son los mas importantes, junto con el adeudado al exterior
para la moneda extranjera.

Respecto a los supuestos sobre los coeficientes de los regresores, puede asumirse que son o no significativamente
diferentes entre los bancos. Dentro de estas posibilidades puede suponerse que cada variable tiene coeficientes
diferentes individualmente o en conjuntos de variables.

Para realizar las estimaciones con el método de Datos de Panel se ha considerado una muestra de 16 bancos debido
a que sblo estos permanecen operando durante todo el periodo analizado. Los bancos incluidos en la muestra son:
Continental, Interbanc, Crédito, Wiese, Lima, Latino, Norbank, Sur, Financiero, Comercio, Progreso, Sudamericano,
Citibank, Extebandes, Santander y Nuevo Mundo.

7l El margen financiero ha sido aproximado utilizando el spread bancario. Para ello se construyeron las tasas promedio
activas y pasivas, por monedas, para cada banco. Esto (ltimo se realizd ponderando las diferentes tasas por operacion que
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presentaban los bancos con sus respectivos saldos.

Cuadro 5
Moneda nacional

Variable Dependiente: Spread en moneda nacional
1993:02 1996:12
1° modelo 2° modelo
Variable Coeficiente Coeficiente
(significancia) | (significancia)
C 0,117 0,127
(0,000) (0,000)
COLOCMN -0,132 -0,122
(0,015) (0,023)
CARTPEMN 0,090 0,085
(0,005) (0,007)
COLEMPMN -0,000 -0,000
(0,014) (0,009)
OTRGAMN 0,037 0,038
(0,018) (0,014)
OTRINGMN -0,038 -0,038
(0,016) (0,013)
VISMN 0,044 0,047
(0,086) (0,060)
PLAMN -0,043 -0,043
(0,089) (0,089)
ROE 0,009
(0,672)
INF 0,611
(0,183)
MONETIMN -0,778 -0,907
(0,118) (0,064)
SPMN(-1) 0,843 0,851
(0,000) (0,000)
R-cuadrado ajustado 93,38% 93,37%

En la estimacion del primer modelo se incluyen como regresores a todas las variables que desde un punto de vista
tedrico, podrian haber tenido una incidencia importante en la determinacién del margen financiero. Este modelo ha
sido estimado suponiendo que los coeficientes de los regresores no son significativamente diferentes para todos los
bancos.

Como se puede apreciar, el indicador de participacion del banco en las colocaciones del mercado muestra que, a
pesar del alto grado de concentracion del sistema bancario peruano, éste no es un factor para que los bancos
obtengan mayores margenes de intermediacion, es decir, que esta concentracién no significa necesariamente que
no exista competencia al interior del sistema.

El indicador de cartera pesada muestra el efecto esperado dado que el signo positivo indica que ante un incremento
en la cartera pesada respecto a las colocaciones brutas los bancos incrementan su margen financiero. Este indicador
ademas de presentar el signo esperado, presenta un elevado nivel de significancia, por lo que es mantenido en los
siguientes modelos.

De otro lado, los factores de productividad del personal son estadisticamente significativos, sin embargo el efecto
es reducido, lo que indicaria que el esfuerzo de mejora en el campo de la productividad realizado por los bancos a
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partir de las reformas financieras muestra resultados en mediado plazo.

Asimismo, los resultados en cuanto al efecto de la participacion de los otros gastos y de los otros ingresos sobre los
ingresos totales son los esperados. Los bancos que son mas eficientes en reducir los otros gastos reducen su margen
financiero. De otro lado, los bancos que generan ingresos diferentes a los relacionados directamente con la
intermediacion financiera, pueden reducir su margen financiero. Ambos son efectos estadisticamente significativos.

Se incluyd en el modelo dos indicadores de costo de fondeo de recursos, estos son la participacion de los depdsitos
vistay de los depoésitos a plazo respecto al total de depésitos de cada banco. Los primeros tienen incidencia positiva
y los segundos negativa para los depositos a plazo, indicando que ante una mayor participacion de depdsitos vista,
y menor participacion de los depdsitos a plazo, los bancos obtienen un mayor margen financiero.

Para finalizar con los factores microecondmicos, se incluy6 un indicador de rentabilidad, medido con respecto al
patrimonio (ROE). Sin embargo, dado el bajo grado de significancia, no podemos concluir sobre cual es el efecto que
la rentabilidad tiene sobre el margen financiero.

En las regresiones se incluyeron factores macroeconémicos como la inflacién y el coeficiente de monetizacion. El
primero tiene una incidencia positiva en el margen financiero, como se esperaba, sin embargo no presenta evidencia
de ser significativo en la evolucion de dicho margen. El segundo tampoco es estadisticamente significativo, sin
embargo el signo observado va de acuerdo con lo esperado dado que muestra que ante un incremento en el
coeficiente de monetizacion el margen financiero disminuye.

En el segundo modelo se mantienen como regresores a los indicadores que muestran significancia estadistica. En
éste se mantienen los signos encontrados en la primera estimacién asi como la significancia de cada indicador.
Por Gltimo, en un tercer modelo (ver anexo 2) se levanta el supuesto de que los coeficientes de las colocaciones por
empleado, de la participacion de los depdsitos a plazo sobre los depdsitos totales y del coeficiente de monetizacién
son iguales para todos los bancos. En esta estimacion puede observarse que estos indicadores son significativos para
los margenes de algunas de las instituciones bancarias mientras que para otras no lo son. Sin embargo, lo que se
encuentra es que en los casos de elevada significancia estadistica, el signo encontrado coincide con el estimado para
el coeficiente global de los modelos anteriores.

Moneda extranjera
En la primera estimacion, al igual que en moneda nacional, se parte de un modelo amplio que incluye a todos los
regresores propuestos desde un punto de vista tedrico. De igual forma, se supone que los coeficientes de todas las

variables no difieren significativamente entre los bancos, supuesto que se levantara posteriormente.

Como se observa en el cuadro anterior, el signo negativo de la participacion del banco en el sistema indica que la alta
concentracion no implica falta de competencia, sin embargo el indicador no es significativo.

De igual forma el indicador de la cartera pesada en moneda extranjera tiene signo positivo como se esperaba,

indicando que ante un deterioro de la calidad de cartera de un banco, éste eleva su margen financiero. Sin embargo,
la magnitud de este efecto parece ser reducida pero significativa
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Cuadro 6

Variable Dependiente:

1993:02 1996:12

Spread en moneda extranjera

1° modelo 2° modelo
Variable Coeficiente Coeficiente
(significancia) | (significancia)
C 0,011 0,015
(0,261) (0,000)
DEPME -0,002
(0,566)
CARTPEME 0,006 0,007
(0,000) (0,000)
DEPEMPME -0,000 -0,000
(0,000) (0,000)
OTRGAME -0,006 -0,005
(0,000) (0,000)
OTRINGME -0,001
(0,602)
VISME 0,020 0,018
(0,000) (0,000)
PLAME -0,002
(0,426)
ADEUME 0,002 0,003
(0,354) (0,032)
ROA -0,019
(0,149)
MONETIME 0,026 0,031
(0,068) (0,019)
REMUME -0,045
(0,225)
ENCMARGME 0,019
(0,385)
DIFME -0,048
(0,233)
SPME(-1) 0,853 0,854
(0,000) (0,000)
R-cuadrado ajustado 86,21% 86,25%
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El indicador de productividad del personal muestra que ante un incremento del nivel de los depésitos por empleado
de un banco, el margen financiero disminuye; mientras que el indicador de eficiencia por captacion de otros ingresos
presenta el signo esperado, sin embargo no es estadisticamente significativo.

En cuanto al costo de fondearse de recursos, se encuentra que los bancos con mayor participacion de depdsitos con
menor remuneracion, tienen un mayor margen financiero; de igual forma, la mayor participacion de los adeudados
tiene un efecto positivo en el margen financiero como se esperaba.
Finalmente, el indicador de rentabilidad no es concluyente, ya que arroja resultados no significativos estadisticamente.

Los resultados muestran los efectos esperados en cuanto a las variables macroeconémicas. Como se puede apreciar
ante un incremento en la tasa de remuneracion a los depdsitos en moneda extranjera se observa una disminucion
en el margen financiero. Por su parte, el signo del indicador de la tasa de encaje marginal también es el esperado,




dado que muestra que incrementos en la tasa de encaje marginal en moneda extranjera elevan el margen financiero,
resultado estadisticamente significativo.

Aligual que en moneda nacional, se estiman nuevas versiones del modelo original. En primer lugar se excluyen los
regresores no significativos y luego en el tltimo modelo, presentado en el anexo 3, se levanta el supuesto de que los
coeficientes entre bancos son iguales para el indicador de depdsitos por empleado. En este Ultimo se encuentra que,
para la mayoria de los bancos, el efecto se mantiene, sobre todo para aquellos en los cuales el coeficiente es
estadisticamente significativo.

VI. Conclusiones

a. El margen financiero disminuye en el periodo analizado, debido a la mejora sustancial en la productividad
de los bancos, expresada en la reduccion de sus componentes. En primer lugar, una menor participacion
de los costos no financieros, componente mas importante del margen financiero, conformado principalmente
por los gastos de personal. Y en segundo lugar, por menores costos de oportunidad por malas
colocaciones, por una recuperacion de la calidad de cartera del sistema financiero, a su vez relacionado a
una menor necesidad de provisiones .

b. Sin embargo la caida en los margenes se ha visto atenuada por la recuperacién en los niveles de
rentabilidad del sistema bancario, la que se encontraba en niveles negativos al inicio del periodo.

C. A pesar del alto grado de concentracion del sistema bancario, no se ha encontrado evidencia de falta de
competencia en el mismo. Esto se observa en la respuesta de los bancos grandes a la apertura del
mercado, mejorando sus niveles de eficiencia para poder competir con el resto de instituciones, y reduciendo
sus margenes (principalmente en moneda nacional), lo que no se observa en la banca de consumo.

Esto se confirma en la estimacién econométrica, dado que el signo de los coeficientes de los factores de
participacion en el mercado y la significancia de dichos factores indican que estos no son importantes en la
determinacion de los margenes..

d. Se encuentra una incidencia importante de la mejora en la eficiencia de las instituciones bancarias
relacionada con productividad de los bancos, y medida en funcién de variables como captaciones y
colocaciones con respecto al nimero de personal, costos operativos, diversificacion de ingresos, calidad
de cartera, fondeo de recursos, etc. Sin embargo, algunos de estos factores presentan coeficientes
sumamente pequefios, lo que indicaria que los efectos se observan en el mediano y largo plazo.

e. Finalmente, durante el periodo de estudio, los factores macroecondmicos no han tenido una incidencia
importante en determinar la evolucién del margen financiero. Ello podria deberse a que los cambios en
estos factores, principalmente los de politica monetaria, no han sido frecuentes en dicho periodo. O podria
ser resultado de los logros que en materia de estabilizacion se han obtenido a partir de las reformas, dando
paso a una etapa en la que predominan los factores de competencia y mejoras en productividad del sistema.
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Evaluacion de portafolio de inver sionistas institucionales:
fondos mutuosy fondos de pensiones

Por Paul Castillo B. y Ruy Lama C.!

El mercado de capitales peruano ha experimentado un notable desarrollo en la presente década. Entre
1992 y 1996 la capitalizacion bursétil se incrementd de un monto ligeramente superior a U.S.$ 2,600
millones amés de U.S.$ 13,000 millones. Por otra parte, |os montos de negociacién en Rueda de Bolsz? se
han incrementado desde U.S.$ 550 millones en 1992 amas de U.S.$ 5,000 en 1996. En este contexto, los
principales inversionistas institucionales, los fondos mutuos y los fondos de pensiones, cumplen un rol
fundamentd en & mercado de valores a ser los principales demandantes de activos financieros. A través de
la participacion de los fondos mutuos y fondos de pensiones, se provee de recursos financieros a diversos
sectores de la economia, 10 que en Ultimainstancia redunda en un mayor crecimiento econémico.

Laevauacion delagestion de portafolio de losinversionistas ingtitucionales es de suma importancia
en e mercado de capitaes, dado que &l desempefio financiero de estos inversionistas condiciona el bienestar
de un gran nimero de participes. La ausencia de informacion referente ala eficiencia con la cua los fondos
mutuos 'y fondos de pensiones administran su portafolio, podria conducir a decisiones erréneas por parte de
los participes o &filiados.

Usudmente se suele evaluar la eficienciade un determinado portafolio en funcién exclusivadel nivel
de rentabilidad que éste obtiene. Ello lo podemos ver, por giemplo, en la publicidad de los fondos mutuos
o fondos de pensiones, donde se asocia inmediatamente la rentabilidad del fondo con & desempefio del
administrador. Sin embargo, esta forma de evaluar la gestion de portafolio no es adecuada. Paratener una
informacion completa sobre la administracion de un fondo en particular es necesario ademas considerar €l
riesgo en que se incurre para alcanzar un nivel dado de rentabilidad. Ello se debe a que conforme e riesgo
asociado a un fondo sea mayor, la certidumbre de obtener la rentabilidad promedio que ofrece éste serd
menor.

En este sentido, esta investigacion tiene un doble objetivo. En primer lugar, determinar € nivel de
eficiencia en la gestion de portafolio de los principales inversionistas institucionales locales: los fondos
mutuosy los fondos de pensiones. En segundo lugar, explicar a que se deben las diferencias en lacalidad de
gestion de los fondos.

El trabgjo esté4 dividido en cinco secciones. En la primera se detalla la evolucion de los fondos
mutuos y los fondos de pensiones. En la segunda se explica la metodol ogia empleada para evauar a los
inversonistasingtitucionales. Posteriormente, se analizan los principales resultados hallados para €l caso de
los fondos mutuos y fondos de pensiones. Por Ultimo, se establecen las principales conclusiones de la
investigacion.

Y/ Patil Castillo es analistadel Departamento de Andlisisy Programacion Financiera, y Ruy Lamaes
andlista del Departamento de Intermediacion Financierano Bancaria del BCRP. Las opiniones vertidas en este
articulo no representan necesariamente la opinidn del BCRP. Los autores agradecen |os valiosos comentarios de
Roberto Chang, Adrian Armasy Jorge | berico.

2/ LaRueda de Bolsa es un mecanismo centralizado de negociacion, en el cua se transan principalmente
acciones y operaciones de reporte.



|. Evolucion delos inver sionistas institucionales
Fondos mutuos

El marco legal de los fondos mutuos surge con la anterior Ley del Mercado de Vaores en
1991 (Decreto Legidativo N° 755, Titulo VIII), y con e primer reglamento de |los fondos mutuos en 1992
(Resolucion CONASEV N° 543-92-EF/94.10.0). Sin embargo, recién esapartir de noviembre de 1993, con
el establecimiento de Inversiones PerU, que empiezan a funcionar las Sociedades Administradoras de los
Fondos Mutuos (SAFM). En una primera etapa de operaciones, €l sistema de fondos mutuos se concentrd
eninversones de renta variable. Debido al limitado desempefio que mostraron las SAFM desde € inicio de
operaciones’, € conjunto de fondos tuvo un bajo nivel de crecimiento. A finales de 1995 existian tres fondos
mutuos (Inversiones Per(, Credifondo, Interfondos), los cuales en conjunto contaban con 941 participes
y administraban un patrimonio de §/. 12,5 millones.

A partir de 1996 ladinamicade sistema de fondos mutuos fue distinta. El patrimonio administrado
paso de S/. 12,5 millones en enero a §. 361,5 millones en diciembre, 10 que representd una tasa de
crecimiento de 2777 por ciento (Ver grafico 1). El nimero de participes se increment6 de 941 a 4909 (Ver
gréfico 2). Este crecimiento se explica bésicamente por € surgimiento de los fondos mutuos de renta fija. Esta
categoriade fondosiniciaron sus operaciones en marzo con §/. 12,3 millonesy 215 participes, y a final del
periodo Ilegaron a acumular un patrimonio de S/. 350 millonesy contar con 4478 participes. En ese lapso
aparecieron cinco fondos mutuos de renta fija, los cuales fueron planteados para que se especialicen en
inversiones por tipo de monedas. L os fondos mutuos Credifondo Soles e Hiper Renta Soles tienen la politica
de redlizar inversiones en va ores denominados principa mente en moneda nacional . Mientras que Credifondo
Ddlares, Renta Premium, e Hiper Renta Ddlares tienen como estrategia poseer una cartera de inversiones
con titulos denominados principalmente en ddlares.

Gréfico 1
PATRIMONIO DEL SISTEMA DE FONDOS MUTUOS
(Millones de Nuevos Soles)
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3/ En 1994, mientras que € Indice General Bursétil tuvo una rentabilidad nominal de 52,1 por ciento, los
dos fondos mutuos existentes en ese afio, Inversiones Per (i e Interfondos, tuvieron un rendimiento nominal de 2,5
por ciento y 9,8 por ciento, respectivamente.
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Gréfico 2
PARTICIPESEN EL SISTEMA DE FONDOSMUTUOS
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L os fondos mutuos de renta fija tuvieron una el evada tasa de crecimiento debido alas alternativas
de inversion que ofrecié el mercado de instrumentos de renta fijaen 1996. Si observamos € grafico 3 se
aprecia que e saldo de bonos en circulacion aumentd notablemente en los Ultimos afios. Mientras que en
diciembre de 1994 existian en € mercado bonos valorizados en $ U.S. 325 millones, para mayo de 1997 €
monto de bonos ascendi6 aU.S.$ 1039 millones. Solamente durante el afio 1996 el saldo de bonos de bonos
aumenté en 77 por ciento. De estaforma, los fondos mutuos de renta fija aprovecharon las oportunidades de
inversion existentes en el mercado de bonos durante 1996.

Gréfico 3 )
SALDO DE BONOS EN CIRCULACION
(Millones de Délares)
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En visadd reciente desarrollo de los fondos mutuos, es que ha sido necesario establecer un nuevo
marco legal que esté acorde con la actua situacion del mercado de capitales peruano. De estaformaes que
en octubre de 1996 aparece lanueva Ley del Mercado de Valores (Decreto Legidativo N° 861, Titulo IX)
que introduce agunas reformas en & marco regulatorio de los fondos mutuos. Asimismo, en febrero de 1997,
la CONASEV publicd e nuevo reglamento de los fondos mutuos (Resolucion CONASEV N° 078-97-
EF/94.10). Ambas normas legal es brindan una mayor flexibilidad ala gestién de portafolio, a relgjar los
limites de inversion por empresay grupo econdmico.

Enlaactuadidad e sistema de fondos mutuos se encuentra en un proceso de consolidacion. A fines
de julio de 1997, el patrimonio total de los fondos excedia los §. 980 millones y los participes inscritos
superaban las 9,600 personas. Del patrimonio total, el 97 por ciento correspondia a los fondos mutuos de
rentafija y € 3 por ciento alos fondos mutuos de renta variable. Por tipo de moneda, € 94 por ciento del
patrimonio de los fondos estaba denominado en délares, y € 6 por ciento en soles. Asimismo el sistema de
fondos mutuos estaba conformado por cuatro SAFM. Santander SAFM poseia e 40 por ciento del
patrimonio, Wiese SAFM d 22 por ciento, Credifondo SAFM €l 36 por ciento, e Interfondos €l 2 por ciento.
End transcurso de 1997, laCONASEV autorizo e funcionamiento de otras sociedades administradoras. De
esta forma, la entrada de nuevos fondos mutuos fomentara una mayor competencia por la captacion de los
recursos de | os participes, 1o que redundara en un mejora en la calidad de los servicios de administracién de
fondos.

Fondos de pensiones

El Sistema Privado de Pensiones (SPP) en € Perl se cred mediante Decreto Ley N° 25897 en
diciembre de 1992, con lafinalidad de otorgar prestaciones de jubilacion, invalidez y sobrevivencia. Hasta
antes de la creacion del SPP sdlo existia el Sistema Nacional de Pensiones (SNP), sistema de reparto que
précticamente se encontraba en quiebra. En ese contexto, € nuevo sistema, se ha convertido rgpidamente en
el principal sistema de jubilacién en € pais. EI SPP esta conformado por fondos de pensiones, y
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), empresas privadas constituidas con e Unico fin de
rentabilizar los fondos de los &filiados siguiendo ciertos principios que la ley establece, como la
diversificacion del riesgo, y bajo la estricta supervision de la Superintendencia de Administradoras de AFP
(SAFP).

L os montos administrados por el SPP crecieron répidamente desde que éste seinicié enjulio de
1993, superando los US $ 1100 millones en € primer semestre de 1997. El dinamismo que ha mostrado €
fondo de pensiones ha generado una demandaimportante por titulos valores, que se hatraducido en un rgpido
crecimiento del mercado primario de bonos'y de papeles comerciaes, asi como del mercado secundario de
titulos de renta variable.

Al inicio dd sstema, lacarenciade titulos en € mercado de valores local representd una limitacién
importante paralaadministracion delos fondos de pensiones, determinando que la cartera del fondo muestre
un alto grado de concentracién (ver gréfico 4), tanto por sectores econémicos como por emisor. Asi, a
diciembrede 1993, & 87 por ciento de la cartera se encontraba invertida en valores emitidos por € sistema
financiero, y € nlmero de emisores que participaban en la cartera solo al canzaba 30 instituciones. De igual
manera, la carencia de titulos de largo plazo, especiamente bonos, hizo que la cartera, se concentrara en
titulos de corto plazo.



Gréfico 4
ESTRUCTURA DE LA CARTERA DEL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES
(1994-1997)

Estructura de Cartera del Sistema Privado de Pensiones
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Esta situacion ha cambiado de maneraimportante en los Ultimos afios, lamayor oferta de titulos, y
las reformas introducidas en materia de regulacion de inversiones, han facilitado la diversificacion de sus
caterasdeinversonesy un mayor nivel de sofigticacion en la gestion de portafolio. Expresion de ello, es que
ajunio de 1997 laparticipacion delosvaoresdel sistemafinanciero en la cartera alcanzo el 48,6 por ciento
(20 por ciento menos que 1993), mientras que la participacion de los valores de largo plazo e 36 por ciento.
Asmismo, losinstrumentos de renta variable han ganando mayor participacion (34,9 por ciento ajunio de
1997).

En este sentido, la tltima modificacién al marco legal de lasinversiones de las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP) establece nuevos retos a los administradores de |os fondos de pensiones, y
ofrece nuevas poshilidadesde crecimiento a sistema, a permitirlesinvertir en nuevosinstrumentos como
son las operaciones con derivados, la negociacion con bonos Brady, las inversiones en fondos de inversiéon
e instrumentos titulizados.

I1. Marcotedrico

Teoriadel portafolio

En 1952 Harry M. Markowitz publicé unainvestigacién® que dio origen alateoria de portafolio
moderna. El principa aporte de Markowitz fue e de modelar laracionalidad del inversionista en e mercado
de capitales. Markowitz sefial 6 que el inversionista promedio desea que larentabilidad de su portafolio sea
alta, pero que ademas sea lo més segura posible. Es decir, e inversionista busca maximizar los retornos
esperados, y minimizar e riesgo del portafolio (medido por la desviacion estandar de los retornos).

A continuacion sedardunarevison generd delateoriadd portafolio. Se explicard brevemente como
un inversionista determinad portafolio dptimo, y ademés uno de |os model os mas empl eados en las finanzas,
el C.A.P.M, que estimalarelacion existente entre la rentabilidad y el riesgo de un portafolio.

4 “Portfolio Sdlection”. Journal of Finance 7. N° 1. Marzo 1952.



El conjunto factible y el conjunto eficiente

El conjunto factible consiste en todos los posibles portafolios que pueden conformarse a partir de “n”
titulos riesgosos. Este se representa gréficamente en el plano retorno esperado - desviacion esténdar. En €l
gréfico 5 se muestralaformaque tendriael conjunto factible. En general, lagraficadel conjunto tendrd una
formasimilar alade un “paraguas’®.

Gréfico 5
CONJUNTO FACTIBLE
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Sin embargo, un inversionistano necesariamente escogera cualquier portafolio del conjunto factible.
Algunos portafolios dd conjunto seran mejores que otros. Asi, un agente racional limitara sus posibilidades
de eleccién a aquell os portafolios que sean |os maés eficientes del conjunto factible.

Asumiendo que € inversionista es adverso a riesgo, siempre escogera una combinacion de titulos
riesgosos tales que:

a. Dado un nive de riesgo determinado, ofrezcala rentabilidad maxima
b. Dado un nivel de rentabilidad determinado, ofrezca un riesgo minimo.

Tomando en cuenta ambos criterios se determina un set eficiente de portafolios que se encuentra
delimitado por & segmento AB del gréfico 5. El punto D del set factible no puede formar parte del conjunto
eficiente, yaque paraese nivel deriesgo se puede adquirir un portafolio de mayor rentabilidad (F). Asimismo,
el punto C tampoco puede estar dentro del conjunto eficiente; para dicha rentabilidad, puede conformarse un
portafolio de menor riesgo (E).

Concavidad del conjunto eficiente

Una propiedad que siempre debe cumplirse en e set eficiente es la concavidad. Esto puede
demostrarse mediante un andlisis partiendo de una premisa falsa. Supongamos por un momento que el set
factible posee tramos convexos, tal como e segmento PQ del gré&fico 6. A partir de los portafolios
establecidos en cada uno de estos dos puntos, podria generarse un tercer portafolio, Z, que seria una
combinacion lineal de Py Q. No obstante, se puede observar que el portafolio Z es superior a W, ubicado
dentro del conjunto “eficiente”. Para una rentabilidad dada, € portafolio Z tiene una menor desviacion
estandar que W. Deestaforma, e conjunto propuesto inicialmente no puede ser eficiente, en lamedida que

°/ Un mayor detalle del conjunto factible se encuentra en € libro Investments de Sharpe (1995)



apartir del set pueden obtenerse portafolios superiores.

Gréfico 6
CONCAVIDAD DEL CONJUNTO EFICIENTE
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El conjunto eficiente en presencia de titulos libres de riesgo

Cuando existe la posibilidad de comprar titulos libre de riesgo, o pedir préstamos a tasas libres de
riesgo, e set eficiente cambia de forma. Si un inversionista hubiera escogido € portafolio A (gréfico 7), y
existiera un titulo libre de riesgo® con un retorno igual a R;, entonces larectaR - A indicaria todas las
combinaciones posibles que podrian formarse entre e titulo libre de riesgo y € portafolio de titulos
riesgosos. Sin embargo, estas combinaciones no son las Optimas. Si en lugar del portafolio A se escogiera
el portafolio B, entonces las combinaciones de R; - B, superarian alas de R - A debido a que se podria
obtener unamayor rentabilidad para cada nivel de riesgo. Es posible determinar infinidad de portafolios del
set eficiente que podrian entrar en combinacion con € titulo libre de riesgo, pero solamente existe un
portafolio optimo. En el gréfico 7 se puede apreciar que € portafolio dptimo (T) es aquel que maximizala
pendiente de la recta que une € punto asociado al titulo libre deriesgo y € set eficienteinicial.

La existencia de un solo portafolio éptimo determina el Teorema de Separacion. Este teorema
afirma que “la combinacién Gptima de titul os riesgosos para un inversionista puede ser determinada sin tener
conocimiento alguno de las preferencias hacia €l riesgo y rentabilidad del inversionista’’.

De estaforma, € nuevo conjunto eficiente estariadado por € rayo R, - T - H. Enél tramo R,- T, €
inversionista destina parte de sus recursos tanto al titulo libre de riesgo como al portafolio de valores
riesgosos. En el tramo T - H, € inversionista, para adquirir mayor rentabilidad se endeuda alatasaR;, e
invierte un monto mayor a sus recursos iniciales en el portafolio T.

6 como por ejemplo los bonos del tesoro norteamericano.

’[ Sharpe (1995)



Gréafico 7
CONJUNTO EFICIENTE EN PRESENCIA DE TITULOSLIBRES DE RIESGO
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Para los fondos mutuos y los fondos de pensiones el conjunto eficiente anterior no es relevante,
debido aque por ley estén prohibidos de asumir deudas. El set eficiente bajo esta condicion tendrialaforma
presentada en € grafico 8. El conjunto sera una combinacién de los dos casos anteriores. En el tramo R; -
T, no existe redtricciones paraadquirir un valor libre de riesgo. En cambio en el segmento T-H, como no es
posible incurrir en deudas, seinvierte latotalidad de |os recursos en un portafolio de la frontera eficiente.

Gréfico 8
CONJUNTO EFICIENTE EN PRESENCIA DE TITULOSLIBRES DE RIESGO
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Determinacion del portafolio 6ptimo
Como se puede apreciar en el grafico 7, el portafolio 6ptimo se determina cuando la recta del
conjunto eficiente tiene la maxima pendiente. De esta forma, el portafolio 6ptimo (T) puede hallarse a
través de un problema de optimizacién. La funcion objetivo en este caso es la pendiente de larectaR¢ - T
- H.
Para desarrollar la optimizacion primero es necesario determinar la forma funcional funcion objetivo.

Si tenemos en cuenta que el set es una funcién lineal, ésta puede obtenerse a partir de dos puntos: T(R ,
st)YR¢(R+, 0). De esta forma, la recta del conjunto de portafolios seria:

(1) Rp=Ri+[(Rr=-Ri)/st]*sy
Donde la pendiente de la recta serfa igual a:
@  f=[Ri-R)/fr]

La ecuacion (2) constituye la funcién objetivo del problerna de optimizacion. La maximizacién esta
sujeta a una restriccion. La suma de todas las ponderaciones (Xi) de los titulos debe ser igual a uno:

(3) SX:=1
Con la finalidad de simplificar el problema, introduciremos la restriccion en la funcion objetivo:
(4) (RT—Rf):R(RT—Rf):(SXi)(RT'Rf): SXi(RT—R f )

Si reemplazamos la ecuacion (4), en la ecuacion (2) y expandirnos la expresion de la varianza st ¢,
finalmente obtendremos la siguiente funcion de f :

(5) f=[SXiRr-R) [ (SX2s?+SX; Xk s) ]

Grafico d

DETERMINACION DEL PORTAFOLIO O FTIMO

Funcién Qhijative M Funcion Qbjetive
H +"\ H

Xl . |

8/ Unaforma de definir la varianza es mediante la siguiente formula especificada en Sharpe (1995):
st2= SXi2s 2 + SXjXksSk (1K)
Donde si es la varianza de los rendimientos del instrumento i, y S i s la covarianza entre los
rendimientos del instrumento j y el instrumento k



Al desarrollar la optimizacién podria surgir problema si es que se obtienen valores
negativos para las ponderaciones. Por ello es necesario resolver el problema mediante las condiciones de
Kuhn-Tucker. Para la funcidn objetivo podria ocurrir cualquiera de las dos situaciones que se describen
en el grafico 9. Si el punto maximo ocurre cuando X ; es positivo, la derivada de la funcion serd Igual a
cero. En cambio, si el punto maximo se obtiene para un valor negativo de X ;,entonces la derivada de la
funcion sera negativa. En términos generales siempre se cumple que:

(6) 1f/IX.£0
Condicion que puede convertirse en una ecuacion adicionandole una variable (U j):
(7 Tf/9X+ U;=0

El problema de optimizacién ademas tiene como restriccion que las variables dependientes debe ser
no negativas. De esta forma, el planteamiento general del problema empleando las condiciones de Kuhn-
Tucker es el siguiente :

©® () Tf 11X +Ui=0

b  X#+U=0

Si un conjunto de valores para las variables X ; y U ; satisfacen las condiciones anteriores, entonces
dichos valores daran como solucién el portafolio dptimo.

Si bien el célculo del portafolio 6ptimo se vuelve sumamente sencillo empleando algin programa
informatico de optimizacién matematica, esta técnica no es empleada por dos motivos. En primer lugar,
podria ocurrir que los requerimientos por algin valor especifico indicado en el resultado de la
optimizacion, no puedan ser satisfechos debido a una insuficiente oferta del titulo en el mercado
secundario. En segundo lugar, dado que las caracteristicas de los titulos que entran en el problema de
optimizacion (retorno y desviacion estandar) varian de un periodo a otro, el portafolio 6ptimo también
cambia, con lo cual el inversionista "optimizador" incurriria en grandes costos de transaccién. Por estas
dos razones, si bien los inversionistas institucionales toman en cuenta la teoria de Markowitz para la
gestion de portafolio, también dejan cierto margen a la intuicion, y a otras fuentes de informacion para
definir sus estrategias.

9/ Elmodelo C.A.P.M. fue desarrollado por William Sharpe (1964) y Joyn Lintner (1965)



El modelo C.A.P.M. (Capital Asset Pricing Model)®

El C.A.P.M. esun modelo de equilibrio general que se emplea para determinar larelacion existente
entre larentabilidad y € riesgo de un portafolio o un titulo cuando el mercado de capitales se encuentra en
equilibrio. EI modelo asume, entre otras cosas, que todos los inversionistas en e mercado determinan €
portafolio éptimo empleando € enfoque de Markowitz.

El modelo C.A.P.M. tiene un planteamiento ssimple, y se sustenta en una serie de supuestos sobre €
mercado de capitales. A pesar de que los supuestos del modelo no necesariamente se cumplen en lavidared,
la capacidad predictiva del modelo hademostrado ser efectiva. Los diez supuestos que se emplean son los
siguientes:

1. Losinversionistas evallan los portafolios tomando en cuenta los retornos esperados y la
desviacion esténdar de los diversos portafolios en un horizonte de un periodo.

2. Existe lano saciedad entre los inversionistas. Esto implica que dados dos portafolios idénticos,
escogeran aquel de mayor retorno esperado.

3. Losinversionistas son adversos al riesgo. Dados dos portafolios iguales, se escogera aguel de
menor desviacion estandar.

4. Los valores son infinitamente divisibles. Si un inversionista lo desea puede adquirir la fraccion de una

accion.

5. Existe unatasalibre deriesgo alacua €l inversionista puede invertir o pedir préstamos.

6. Losimpuestosy los costos de transaccion son irrelevantes.

7. Todoslosinversionistas tienen e mismo horizonte de un periodo.

8. Latasalibre deriesgo eslamisma paratodos losinversionistas.

9. Existeinformacién perfecta

10. Los inversionistas tienen expectativas homogéneas.

Los supuestosdel C.A.P.M. describen una situacion extrema. El model o se basa en que € mercado
de capitales es perfecto, y no existe ninglin tipo de restriccién que impidan la participacion de los
inversionistas.

Laecuacion que planteael C.A.P.M. se denomina linea del mercado de capitales (LMC), eindica
larelacion existente entre el retorno esperado de un portafolio y €l nivel de riesgo:

(9) Rpe = Rf + B( Rme - Rf) + €

DondeR;° es el rendimiento esperado del portafolio, R; unatasalibre deriesgo, R,°€l rendimiento
esperado del mercado, €, un término aeatorio y 3 lasensibilidad del portafolio al movimiento del mercado
de capitales, que congtituye una medida del riesgo del portafolio.

Esta ecuacion tiene una forma sencilla de interpretarse. La rentabilidad esperada de un portafolio
tiene dos componentes diferentes. El primer componente es e precio del tiempo, que consiste en la
rentabilidad libre de riesgo obtenida por posponer €l consumo un periodo. El segundo componente es €
precio del riesgo multiplicado por € nivel de riesgo; esto indicalarentabilidad adicional que seleexigea
portafolio por incurrir en un mayor riesgo. De manera esquemdtica, €l retorno esperado de una cartera se
puede representar de la siguiente forma:

% El modelo C.A.P.M. fue desarrollado por William Sharpe (1964), John Lintner (1965) y Jan Mossin
(1966).
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(Retorno Esperado) = (Precio del tiempo) + (Precio del riesgo) x (Nivel de riesgo)

Laecuacion delaLMC explicala rentabilidad de un portafolio en una situacion de equilibrio (Ver
grafico 9). Supongamos que sucederia en una situacion de desequilibrio. Imaginemos por un instante que
existe un portafolio como & D, que para un nivel determinado de riesgo posee una rentabilidad superior ala
gue le corresponde. Obviamente esta situacién no puede mantenerse siempre. Bgjo € supuesto de
informacion perfecta, esta oportunidad de ganancia extraordinaria se detectaria inmediatamente, y por
arbitrgje los inversionistas demandarian ese portafolio hasta que su rentabilidad se gjuste ala LMC. Por €
contrario, Si es que existiera un portafolio como E, con un rentabilidad inferior
alaque le corresponde, por arbitraje los inversionistas ofertarian dicho portafolio hasta que el retorno sea
equivaentea delaLMC.

Gréfico 9
LINEA DEL MERCADO DE CAPITALES

Retorno
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Gl /”’/f :
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Indicadoresde la gestién de portafolio

Los indicadores de gestién de portafolio empleados en la investigacidn pueden ubicarse en dos
categorias. En la primera se encuentran los indicadores de Sharpe y Treynor, que muestran el grado de
eficiencia con que los inversionistas institucionales realizan la gestion de portafolio. Ambos indices se
sustentan en lateoriadel portafolio de Markowitz. En la segunda se encuentran los indicadores de Jensen,
Treynor-Mazuy y el modelo EGARCH-M, que explican a que se deben las diferencias en desempefio. Los
indicadores de Jensen y Treynor-Mazuy, se sustentan en el modelo C.A.P.M.. Por otra parte el modelo
EGARCH-M permite estimar la relacion existente entre la volatilidad de una variable y su media, y es de
suma utilidad para modelar la prima por riesgo de los activos financieros. A continuacién se explicaran los
indicadores empleados.

Indicador de Sharpe

Estamedidaindicacua hasido e rendimiento promedio que ha obtenido un portafolio por unidad
deriesgo incurrido, utilizando como medida de riesgo la desviacion esténdar de los retornos del portafolio.
Matematicamente lamedida de Sharpe se calcula de lasiguiente forma:

(20) S = (r,-11)ls,

Donde Sesd rendimiento ddl portafolio por unidad de riesgo, r; € rendimiento de un activo de libre
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deriesgo, r, € rendimiento del portafolio evaluado, y s, ladesviacion estandar del portafolio. Mientras mayor
sead indicador de Sharpe, megjor habra sido € desempefio del administrador del portafalio.

Indicador de Treynor

Estamedidaindicae rendimiento de un portafolio por unidad de riesgo incurrido, empleando como
medidaderiesgo e parametro b del modelo C.A.P.M., denominado riesgo sistemético o no diversificable’.
Lamedida de Treynor se expresa mateméticamente de la siguiente forma:

(11) T =(r,-r )b

DondeT esé rendimiento del portafolio por unidad de riesgo, r; € rendimiento de un activo de libre
deriesgo, r, € rendimiento del portafolio evaluado, y b € pardmetro del modelo C. A.P.M..

Indicador de Jensen

Estamedida de gestion trata de establecer s un determinado portafolio ha obtenido un rendimiento
sistemati camente superior a que le corresponde por € nivel de riesgo asumido. Para ello se estima una
regresion en laque serelaciona el diferencial de rendimiento del fondo a evaluar con € rendimiento de un
activolibre deriesgo y € diferencia del rendimiento de la cartera del mercado con d activo libre de riesgo,
tal como se muestra en la siguiente ecuaci on'°:

(12) rpt_rft= a + B( Fmt 'rft)+€t

Donde r,, es e rendimiento del portafolig, r € rendimiento del activo libre de rigsgo, r €
rendimiento del mercado,  la sensibilidad del portafolio alas fluctuaciones en €l mercado de valores, €, un
término de error que se comporta como ruido blanco, y a € indicador de Jensen.

El indicador de Jensen (a), mide la existencia de un rendimiento extraordinario, superior o inferior
a predicho por é modelo C.A.P.M. tradicional. El rendimiento requerido para una accion de acuerdo a este
modelo es e rendimiento del activo sin riesgo més una prima por riesgo proporcional a nivel de riesgo
sigemdico delaaccion. De estaforma, el parametro a permite evauar la existencia de selectividad en un
portafalio. VValores positivos reflgjaria una selectividad positiva, 1o cual implica, ex-ante, una habilidad de
los gestores de portafolio para encontrar e incorporar en su cartera val ores subval uados.

Indicador de Treynor-Mazuy
Esta medida se emplea para evaluar la existencia de timing, o habilidad para anticiparse a la

evolucion del mercado. Paraello se estimala ecuacion de Treynor-Mazuy, que es semejante ala ecuacion de
Jensen, pero se le afiade un término cuadrético:

% & riesgo sistemético o no diversificable es aquel asociado alos movimientos de mercado. El
riesgo no sistemético es aquel que no esgenerado por los movimientos del mercado y puede ser
minimizado mediante la diversificacién de cartera.

19/ Denominada ecuacion de Jensen.

1/ Término aleatorio que posee unadistribucion normal, con media cero y varianza constante.
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(13) rpt_rftza +Bl(rmt_rft)+Bz(rmt_rft)2+et

Enlaecuacion (13) 1,1y, ,y I, Sonlasrentabilidades del portafolio, del activo libre deriesgoy
del mercado, respectivamente. Para detectar la existencia de timing, es suficiente evaluar s es que €
parametro 3, es estadisticamente distinto de cero.

Egtaindicador supone que s existe una estrategia de timing exitosa, el retorno del portafolio seria
unafuncién creciente y convexa del retorno del mercado. Laexplicacion paralaexistenciade estarelacion
es sencilla.  Supongamos que la bolsa de valores tuviera proximamente un periodo de auge. Si un
administrador de portafolio pudiera prever esta situacion, entonces compondria su portafolio de valores
sumamente sensibles a los movimientos del mercado de capitales. De esta forma ante un aumento del
rendimiento de labolsade vaores, d rendimiento del portafolio se incrementaria mas que proporciona mente.
De manera inversa, s la bolsa experimentara una caida dentro de poco tiempo y € gestor de portafolio
pudiera predecirlo, entonces compondriasu portafolio de instrumentos poco sensibles a mercado de valores.
Adi, € rendimiento del portafolio disminuiriamenos que proporcionalmente alos cambios en el mercado. En
el gréfico 10 se muestralarelacion que deberiaexistir entre e rendimiento del portafolio “i” (Ri) y € retorno
del mercado (Rm) en una estrategia efectiva de timing.

Gréfico 10
RELACION ENTRE EL RENDIMIENTO DEL PORTAFOLIO (Ri) Y EL RENDIMIENTO
DEL MERCADO (Rm) ANTE LA EXISTENCIA DE TIMING

Ri

Modelo Egarch-M

Este modelo*? establece una relacion funcional entre e diferencial de rentabilidad de un activo
financiero o un portafolio de inversiones (r,,) y un activo libre deriesgo (r; ), y lavarianza condicional del
diferencia de estos rendimientos. De estaforma, el modelo posibilita estimar la evolucion de la prima por
riesgo en e tiempo. A través del método de méxima verosimilitud, se estima simulténeamente la varianza
condicional delos retornos, y € rendimiento del activo o portafolio. La especificacién funcional de ambas
variables esla siguiente:

(14) e -fe=0+ x'® + \.o’+¢,

pt

(15) Log (0°) = w + B Log (0,,%) + &|€4/0y| +V (E14/0)

2/ Bl modelo EGARCH-M constituye una adaptacién del modelo EGARCH propuesto por Nelson en
1991 en el articulo “ Conditional Heteroskedasticity in Asset Returns: A New Approach”
(Econometrica). En e modelo EGARCH-M se estima simultaneamente la relacion existente entre la
volatilidad y la media de una variable, mientras que en el modelo EGARCH se estima simulténeamente
lamediay lavolatilidad, no obstante no se plantea ninguna relacion funcional entre ambos elementos.
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En la ecuacion (14) el exceso de retorno (r , - I, ) dependen de una constante (6), un conjunto de
variables exdgenas dadas por € vector x,, y lavarianza o desviacion estdndar condicional de los rendimientos

(o).

A suvez, en laecuacion (15), lavarianza condicional depende de tres variables: una constante ((w
), la prediccién de la varianza del periodo anterior (o,,%), y lainformacion pasada sobre la volatilidad del
activo, que esta dado por el residuo de la ecuacion de lamedia, €, La ecuacion tiene una especificacion
logaritmica con €l fin de asegurar la no negatividad de la varianza condicional paracualquier vaor real de
lavariables dependientes.

Para los inversionistas institucionales que destinan una parte de su portafolio a activos de renta
variable, la variable exégena relevante la constituye el exceso de rentabilidad del mercado sobre latasade
rentabilidad libre de riesgo. El pardmetro delavariable exdgena seriasimilar a “Beta’ del modelo C.A.P.M.,
e indicaria la sensibilidad del portafolio a movimientos en e mercado bursétil. En la ecuacion 14 €
parametro A indicaria e premio por unidad de riesgo adicional incurrido por el fondo. Mientras mayor sea
este parametro, todo lo deméas constante, € fondo mutuo es mas eficiente ya que brinda una mayor
rentabilidad por €l riesgo asumido.

Consideraciones sobre los indicadores de gestion

Existen dgunos aspectos que son importantes tomar en cuenta a emplear las medidas de gestion de
portafolio:

a Para elaborar todos estos indicadores es necesario contar con una tasa libre de riesgo.
Usuamente se utiliza como activo libre de riesgo |os instrumentos de deuda de un gobierno,
sin embargo en el caso peruano alin no existen estos valores™. De esta forma se ha optado
por emplear |atasa de depésitos de ahorro que ofrece €l Banco de Crédito del Peru' .

b. Las medidas de Treynor, Treynor-Mazuy, y Jensen son Utiles solo en la medida que se
presente estabilidad de pardmetros en las ecuaciones estimadas. De lo contario, los
indicadores no serian relevantes.

C. L as medidas presentadas anteriormente son sensibles a portafolio de mercado empleado.
Debido a que los inversionistas institucionales adquieren principalmente acciones
catalogadas como blue chips, es que se ha optado por emplear como portafolio referencial
el Indice Sdlectivo delaBolsade Vaoresde Lima (ISBVL).

¥ Una proxy adecuada de latasa libre de riesgo seria el rendimiento de los Certificados de Depésitos

Bancarios del Banco Central de Reservadel Per(l. Sin embargo, debido a que las subastas de

certificados no se realizan con una periodicidad regular, no se dispone de la suficiente informacién
como paraemplear dichavariable en la elaboracion de los indicadores.

14/ Si pien escierto gue estainstitucién presenta cierto nivel de riesgo crediticio, éste esinferior a del
promedio de entidades del sistemafinanciero.
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II. Evaluacién de portafolio de los fondos mutuos
Riesgo y rentabilidad de los fondos mutuos

Antes de evauar lagestion de portafolio de los fondos mutuos, se analizaré larentabilidad y € riesgo
gue obtuvieron cada una de las sociedades administradoras. En € cuadro 1 se observa los rendimientos
anualizados de todos los fondos mutuos durante € primer semestre de 1997. Si siguiéramos un criterio
“tradicional” de evaluacion, afirmariamos que e fondo mutuo mas eficiente seria Interfondo. No obstante,
dado que no se toma en cuenta € nivel de riesgo, no se puede afirmar nada sobre la eficiencia de la
administracion de los fondos.

End gréfico 11 se muestran todos los fondos mutuos en un plano riesgo-rentabilidad, considerando
como riesgo ala desviacion estandar. El periodo muestral comprende desde octubre de 1996 hasta junio de
1997. En € gréfico se puede apreciar que e nivel de riesgo de |os diversos fondos mutuos es heterogéneo.
Aquellos fondos que brindan mayor rentabilidad, en promedio, incurren en un mayor riesgo. En la parte
superior derecha se ubican los fondos de renta variable, con una ata rentabilidad y una elevada desviacién
esténdar. Por e contrario, en el parte inferior izquierda se encuentran los fondos mutuos de rentafija, que
ofrecen una rentabilidad inferior, pero con un menor nivel de riesgo. Estas diferencias en riesgo hacen que
los fondos no sean comparables directamente mediante la rentabilidad. Con €l objeto de comparar €
desempefio de los fondos mutuos, se elaboraron indicadores de desempefio que incorporen tanto el riesgo
como larentabilidad del fondo.

Cuadro 1
RENTABILIDAD ANUALIZADA DE LOS FONDOSMUTUOQOS
EN EL PRIMER SEMESTRE DE 1997

Fondo Mutuo Rentabilidad
Renta Variable

Interfondo 1/ 67.7%
Credifondo R.V. 1/ 55.8%
Santander Acciones 34.8%
Renta Fija

Credifondo Soles 1/ 15.4%
HiperRenta Soles 1/ 15.7%
Credifondo Délares 7.7%
HiperRenta Délares 8.2%
Wiese Renta Premium 11.0%

Fuente: CONASEV

1/ Rentabilidad expresada en soles.
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Gréfico 11
RIESGO Y RENTABILIDAD DE LOS FONDOS MUTUQOS
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Indicador de Sharpe

Con € fin de obtener unainformacién mas precisa acercade la gestion de portafolio de los fondos
mutuos, se elabord € indicador de Sharpe empleando |los rendimientos semanales™ brutos de |os fondos'®.
De esta forma, se evita & problema de diferenciar un rendimiento bajo de un fondo mutuo debido a la
composicion del portafolio de inversiones, de un rendimiento bajo debido a elevadas comisiones.

Al calcular € indicador de Sharpe para los fondos mutuos de renta variable se consideraron dos
periodos. El primero comprende desde enero de 1996 hasta mayo de 1997, fecha en que desaparece e fondo
mutuo Inversiones Per(. El segundo abarca desde octubre de 1996, fecha en que empieza a funcionar
Santander Acciones, hastajulio de 1997. Tal como se observaen e gréfico 12, tanto en el primer como en
€l segundo periodo & fondo mas eficiente fue Interfondo. En € primer periodo el fondo con €l menor grado
de eficienciafue Inversiones Per(, y en € segundo periodo Credifondo.

En el caso de los fondos mutuos de renta fija, se considerd solamente la medida de Sharpe en €
periodo que va de octubre de 1996, fecha en que aparecen los fondos mutuos de renta fija del Banco
Santander, hagtajulio de 1997. En d gréfico 13 se apreciadl desempefio de todos |os fondos mutuos de renta
fija. Delosfondos en soles e més eficiente ha sido Santander Hiper Renta Soles. El fondo en dolares més
eficiente hasdo Wiese Renta Premium. La diferencia tan pronunciada entre el desempefio de los fondos en
solesy los fondos en délares se debe alaevolucion del tipo de cambio. En la medida que se han empleado
rendimientos nominales en soles para elaborar losindicadores, lavolatilidad del tipo de cambio ha ocasionado
que lavarianza de losretornos de los fondos en délares sea marcadamente superior alavarianza presente en
los fondos en soles. Por |o tanto, como € indicador de Sharpe depende de formainversa de lavarianza del
rendimiento, los fondos denominados en moneda extranjera muestran un relativo menor desempefio.

13/ Al establecer una periodicidad semanal de lainformacion estadistica, se asume implicitamente que la
revision del portafolio de inversiones se realiza semanalmente.

18/ A los rendimientos netos publicados por laCONASEV seles adiciond lacomision de
administracion de las sociedades administradoras.
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Gréfico 12
INDICADOR DE SHARPE
FONDOSMUTUOS DE RENTA VARIABLE
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Gréfico 13
INDICADOR DE SHARPE
FONDOS MUTUOS DE RENTA FIJA
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Indicador de Treynor

Al igua que en € caso anterior, para € indicador de Treynor se emplearon los rendimientos
semanales brutos de los fondos. Lalimitacion de este indicador con respecto al indicador de Sharpe es que
no esfactible de ser empleado paraeva uar alos fondos mutuos de rentafija. El indicador de Treynor utiliza
como medidade riesgo € parametro b del modelo C.A.P.M., que s6lo es posible estimarse empleando un
indice quereflge d rendimiento del mercado, y parael caso de los instrumentos de renta fijaen la actualidad
no existe dicho indice.

En el gréfico 14 aparece € indicador de Treynor de los fondos mutuos, y arroja béasicamente los
mismos resultados que €l indicador de Sharpe paralos fondos de renta variable. Ubica a Interfondo como
el fondo con gestion de portafolio mas eficiente. Sin embargo, no es adecuado emplear esta medida para el
primer periodo, yaque d estimador del pardmetro b de dos de los tres fondos mutuos presenta un problema
de inestabilidad de parametros'’, y por ende €l indicador no es confiable en dicho periodo muestral.

Y] Ver Anexo 1
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Gréfico 14
INDICADOR DE TREYNOR
FONDOSMUTUOS DE RENTA VARIABLE
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Selectividad

Como se menciono anteriormente la selectividad consiste en |a habilidad de los administradores de
portafolio para adquirir o vender valores que se encuentran fuera de su precio de equilibrio con € fin de
redlizar ganancias extraordinarias. La selectividad positiva se da cuando el administrador obtiene ganancias
por adquirir activos financieros por debajo de su precio de equilibrio, los cuales posteriormente por arbitrgje
convergen asu verdadero valor. Por el contrario la selectividad negativa ocurre cuando se generan perdidas
por escoger de manera incorrecta los titulos que conforman e portafolio. Nuevamente el problema en
emplear este indicador para el caso de los fondos mutuos de renta fija consiste en la ausencia de un indice
representativo del mercado.

De los fondos mutuos de renta variable se encontré que Credifondo R.V. es € Unico fondo que
presenta selectividad negativa®. En € gréfico 15 aparece la ecuacion de Jensen, y un recuadro con la
estimacion de los parametros de la ecuacidn, con sus respectivos estadisticos “t” entre paréntesis. La
sdlectividad se observaen € intercepto negativo de la ecuacion de Jensen; este intercepto es negativo y tiene
una significancia estadistica de 10 por ciento.

18/ Ver Anexo 2.
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Gréfico 15
INDICADOR DE JENSEN
FONDOSMUTUOS DE RENTA VARIABLE

ECUACION DE JENSEN

R = -0.3352 + 0.5649*ISBVL
(-1.70) (7.68)

Rendimiento semanal
de Credifondo R.V

#ERiODo: OCTUBRE 1996 - JULIO 199%

Rendimiento del ISBVL

Timing

Como se menciond anteriormente e timing indicala capacidad de los administradores de portafolio
de anticiparse adecuadamente a la evolucién del mercado. Si es que efectivamente el administrador pudiera
predecir correctamente el comportamiento futuro del mercado de valores, se observaria que € rendimiento
del fondo y @ rendimiento de la bolsa de valores se gjustarian a una funcién cuadrética, conocida como el
modelo Treynor - Mazuy. También este modelo sblo es aplicable alos fondos mutuos de renta variable.

Al evauar este modelo se encontré que solamente Interfondo se gjustaba al modelo de Treynor-
Mazuy (con un 10 por ciento de significancia estadistica parael pardmetro 3, )*°. Sin embargo, la ecuacién
estimada presenta un problema de inestabilidad de pardmetros®, lo cual invalidala hipétesis de timing para
estefondo. En el gréfico 16 se presentalarelacion entre el rendimiento de Interfondo y e Indice Selectivo,
y & modelo estimado de Treynor-Mazuy, con |os respectivos estadisticos “t” entre paréntesis.

9/ Ver Anexo 3

2/ ver Anexo 3.
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Gréfico 16
INDICADOR DE TREYNOR-MAZUY
FONDOSMUTUOS DE RENTA VARIABLE
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Intervalos de confianza

Finamente, paraevauar € desempefio de los fondos mutuos se ha estimado la varianza condiciona
de los retornos de los fondos mutuos empleando un modelo EGARCH-M#, Este modelo permite la
estimacion de la varianza condicional para cada instante del tiempo, y partir de esta informacién se han
elaborado interval os de confianza para los retornos. Lafinaidad de calcular losintervalos es el de obtener
unainformacion més precisa sobre el rendimiento que ofrecen los fondos mutuos. Conforme las bandas de
confianza se gproximen mas a valor de larentabilidad efectiva, habra unamayor probabilidad que € fondo
efectivamente obtenga una rentabilidad cercana a rendimiento promedio que ofrece a los participes. A
continuacion se presentan 1os resultados obtenidos paralos fondos mutuos de rentafijay de rentavariable.

Fondos mutuos de renta variable

El periodo muestral de laestimacidn de losintervalos de confianza, a igual que los otros indicadores,
abarca los afios 1996 y 1997. En e gréfico 17 se muestran |os interval os de los fondos mutuos de renta
varigble parad primer semestre de 1997. En el caso de Inversiones PerU, dado que termind sus operaciones
en mayo de 1997, se ha considerado |os Ultimos seis meses de operaciones del fondo?. De los cuatro fondos
mutuos de renta variable, € que hamostrado una estrategia de inversién més conservadora es Credifondo.
En este periodo de tiempo las bandas de confianza han sido més angostas, especialmente a partir del segundo
trimestre dd afio. Si bien quizas es minimo el riesgo presente en el fondo, €l indicador de Sharpe sugeriria
que € rendimiento obtenido paraese nivel deriesgo ha sido bajo. Por otra parte, de los cuatro fondos mutuos
el que mostré mayor nivel de riesgo fue Inversiones Per(), en el gréfico se puede apreciar que fue e fondo que
presentalas bandas de confianza més amplias. Ello implica que la probabilidad de que € fondo obtengaun
rendimiento cercano alarentabilidad promedio fue bgja. Incluso éste fue uno de los motivos que condiciond
su desaparicion.

2/ Ver Anexos4y 5.

2| De diciembre de 1996 a mayo de 1997
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Gréfico 17
INTERVALOS DE CONFIANZA
FONDOS MUTUOS DE RENTA VARIABLE
(5% de Significancia)
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Fondos mutuos de rentafija

End gréfico 18, se puede gpreciar laevolucion de los rendimientos nominales en soles de los fondos
mutuos de renta fija en délares (Credifondo R.F. Délares, Santander Hiper Renta Ddlares, y Wiese Renta
Premium) durante d primer semestre de 1997. Ladiferencias en el riesgo de |os fondos mutuos no se puede
percibir tan claramente debido alainfluenciadel tipo de cambio. Como lamayor parte de la volatilidad de
los rendimientos nominales de estos fondos se explican por laevolucion del tipo de cambio, las diferencias
en € riesgo de cadafondo no son tan pronunciadas. De esta manera las bandas de confianza paralos fondos
en ddlares muestran unatrayectoria similar.

Por el contrario, a comparar e comportamiento de las bandas de confianza entre los fondos en
ddlares (Credifondo R.F. Délares y Santander Hiper Renta Ddlares) y los fondos en soles (Credifondo R.F.
Solesy Santander Hiper Renta Soles), se pueden apreciar grandes diferencias. En € gréfico 19, se observa
gue los fondos en soles ofrecen un rendimiento mucho mas cierto que los fondos en délares debido a que su
rentabilidad no estaindexada a tipo de cambio.
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Grafico 18
INTERVALOS DE CONFIANZA
FONDOS MUTUOS DE RENTA FIJA EN DOLARES
(5% de Significancia)
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Grafico 19
INTERVALOS DE CONFIANZA

FONDOS MUTUOS DE RENTA FIJA EN SOLESY DOLARES
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IV. Evaluacion de portafolio en e sistema privado de pensiones.

A diferenciade los fondos mutuos, losfondos de pensiones no pueden concentrar sus inversiones en
valores con caracteristicas comunes (rendimiento fijo o variable, 0 en vaores emitidos por una misma
entidad). Esto obliga a los fondos de pensiones a mantener en su cartera un conjunto amplio de valores
(acciones, bonos, depdsitos, etc.). Debido a esto, paraevaluar lagestion delas AFP  vamos a agrupar los
titulos que conforman sus portafolios de acuerdo con la naturaleza del rendimiento que ofrecen, sea este
vaiableofijo. De estamanera, d rendimiento del portafolio de una AFP sera un promedio ponderado del
retorno de su carteradetitulos de rendimiento fijo y del rendimiento de su cartera de titulos de renta variable.

(16) Rarp = ORge + (1-0 )Rgy (0<a<1)

Debido a que no se cuentan con estadisticas separadas de los retornos de | as carteras de renta variable
y rentafijadelas AFP, el andlisis de su gestion de portafolio se haraa partir del retorno total de su cartera.
Esto bgo e supuesto que los valores de renta fijano generan diferencias sisteméticas en la rentabilidad de
las AFP (variacion de su valor cuota). De esta manera, |as diferencias observadas en los resultados dela
gestion de portafolio entre AFP serian resultado de una estrategia distinta en su carterade renta variable o
de una menor 0 mayor participacién de esta carteraen su carteratotal.

El periodo muestral considerado para la evaluacion comprende desde junio de 1994 hastajunio de
1997, y la periodicidad de la informacion estadistica es semanal. Asimismo |os retornos empleados son
brutos, es decir, no consideran las comisiones de administracion.

Riesgo y rentabilidad en el sistema privado de pensiones.

Exigten diferenciasimportantes en la rentabilidad promedio que obtuvieron las AFP en los dltimos
tres afios. En € periodo muestral la rentabilidad més alta del sistemahasido 0,39 por ciento semanal (22,5
por ciento promedio al afio), mientras que la rentabilidad mas bagja fue de 0,36 por ciento. Estas diferencias
de rentabilidad no necesariamente reflgjan diferencias en eficienciade gestion de portafolio, debido a que
unarentabilidad promedio méas ata puede ser reflgjo de un mayor nivel de riesgo. En las partes subsiguientes
del trabgjo se tratara de comprobar s que estas diferencias se explican por la existencia de habilidades
especificas en la gestion de portafolio de algunas AFP ( selectividad y timing).

Cuadro N° 2
RENTABILIDAD Y RIESGO EN EL SPP.

AFP Rentabilidad Desv. Estandar
Horizonte 0.3632 0.7178
Integra 0.3694 0.7363
Nuev a vida 0.3699 0.8685
Profuturo 0.3913 0.7249
Union 0.3651 0.7642

Unagestion eficiente de portafolio es aquellaque logra obtener la rentabilidad mas alta posible dado
un nivel de riesgo. En este caso, |a probabilidad de obtener la rentabilidad histérica del fondo serd mayor.
Este concepto de eficienciaa nivel del sistema deberiatraducirse en unarelacion positivaentre €l riesgo y
la rentabilidad entre las AFP. Las de mayor rentabilidad deberian ser las més riesgosas, mientras que las
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menos rentables deberian ser las més seguras. Sin embargo, como se observa en el siguiente gréfico 20 esta
relacion no se cumple. La curvariesgo-rentabilidad del sistema tiene una pendiente negativa, es decir, las
AFP més rentables son las que presentan menor riesgo relativo, por o que podemaos concluir que las
diferencias en rentabilidad no reflgjan necesariamente diferencias en los niveles de riesgo. Se debe
precisar que € riesgo esta medido como la desviacion estandar del rendimiento semanal de las AFP.

Gréfico 20
RIESGO Y RENTABILIDAD EN EL SPP
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Las AFP con rendimientos muy vol&tiles, como laAFP Nueva Vida, ofrecen una rentabilidad inferior
alade otra AFP con menor riesgo (Profuturo). De este modo, las diferencias en los resultados de portafolio
se deben explicar por otros factores distintos a los del riesgo. En las partes subsiguientes del trabajo se
probaran estadisticamente s estas diferencias en gestion se deben ala existencia de selectividad y o de timing
enla gestion de portafolio de una o varias AFP.

Indicador de Sharpe

Con lafinalidad de cuantificar las diferencias en la gestion de portafolio de las AFP, se elaboré €
indicador de Sharpe paralosfondos de pensiones. El valor de este indicador se muestraen el gréfico 21. En
él se puede apreciar que la AFP con mejor gestion de portafolio ha sido Profuturo ( € indicador de Sharpe
més alto), mientras que Nueva Vida habria sido la AFP con menor rendimiento por unidad de riesgo.

Gréfico 21
INDICADOR DE SHARPE
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Indicador de Treynor

Egteindicador, a diferenciadel anterior, utilizacomo medidade riesgo la sensibilidad de la cartera
deinversonesdel fondo de pensiones alas variaciones del ISBVL. El indicador para cada AFP se presenta
en el gréfico 22. El indicador de Treynor refuerza los resultados obtenidos anteriormente mediante e
indicador de Sharpe. La AFP Profuturo resulta ser la mas eficientes del sistema, mientras que, la AFP
Horizonte muestra la gestion menos eficiente.

Gréfico 22
INDICADOR DE TREYNOR
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Lasdiferencias en d ordenamiento de las AFP, obtenidas con cada uno de los indicadores, muestran
laincidencia de fuentes de riesgo adicionales alas del mercado de titulos que pertenecen a 1SBVL (por
gjemplo la presencia de acciones de segunda pizarra en la cartera de las AFP). Esto hace que una AFP con
menor sensibilidad a 1SBVL, presente un retorno mas voldtil que € de una AFP més expuesta a las
fluctuaciones de este indice.

Selectividad

Laexistenciade sdlectividad en lagestion de una AFP significa que ésta ha tenido sistematicamente
un rendimiento superior al del mercado, una vez que ambos rendimientos se han gustado por € nivel de
riesgo de sus portafolios. La fuente generadora de estas ganancias es la revaorizacion de acciones
subvaluadas por el mercado que son oportunamente aprovechadas por |os gestores de portafolio.

Laprueba que se haempleado paraevauar la hipdtesis de selectividad es € indicador de Jensen. Los
resultados se presentan en d cuadro 3, y nosindican que de las cinco AFP solamente una de ellas, Profuturo,
posee una gestion con selectividad. El rendimiento promedio que sobre el ISBVL genera este fondo es de
0.1 por ciento semanal. Por lo tanto, podemos decir que lagestion de portafolio eficiente de Profuturo
habria sido producto de una adecuada seleccién de vaores .
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Cuadro N° 3
PRUEBA DE SELECTIVIDAD DE JENSEN

Parametro de Estadistico Probabilidad
Jensen T_estudent Parametro=cero
Horizonte 0.0664 1.3919 0.1656
Integra 0.0677 1.4364 0.1528
Nueva vida 0.0752 1.2215 0.2236
Profuturo 0.0928 1.9536 0.0524
Union 0.0665 1.3001 0.1952

Losdetales de la prueba estadistica de Jensen se muestran en |os anexos. Es importante precisar que
para que la prueba estadistica sea vaida, es necesario que los errores de la ecuacion se distribuyan
normamente. Asimismo, se requiere gque los parametros sean estables en el tiempo. Por ello, el modelo,
incorpora, ademas de las variables tradicionales, una variable ficticia que permite recoger €l efecto de un
cambio en d limite establecido paralainversion en acciones, en noviembre de 1996 (el limite pasd de 20 por
ciento a 35 por ciento).

Gréfico 23
SELECTIVIDAD DE PROFUTURO

MODELO C.A.P.M

R=0.092 + 0.0908*SBVL
(1.95) (7.68)

jun94 - jun97

PROFUTURO

Timing

El timing, como yase menciond en laprimeraparte del trabajo, reflgjala habilidad que puede tener
una administracion de portafolio para anticiparse a los movimientos del mercado. Si existe timing en la
administracién de alguna AFP, estatendra un retorno superior a las demés AFP debido a que gana mas
cuando & mercado subey pierde menos cuando éste baja. Esta caracteristica se puede medir con € indicador
de Treynor-Mazuy. En € caso de las AFP, los resultados indican que ninguna de ellas ha logrado
anticipar se al mercado correctamente.

En e cuadro 4 se muestra el término cuadratico de Treynor y Mazuy (TM), €l estadistico t-student

y € vaor de la probabilidad de no existencia de timing. Rechazandose en todos |os casos |a hipdtesis de
existenciade timing.
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Cuadro N° 4
PRUEBA DE TREYNOR Y MAZUY

Parametro de Estadistico Probabilidad
Mazuy T_estudent Parametro=cero
Horizonte -0.0003 -0.2995 0.7649
Integra -0.0003 -0.2906 0.7772
Nueva vida -0.0009 -0.6818 0.4963
Profuturo 0.0001 0.0053 0.9578
Union -0.0003 -0.2571 0.7974

Intervalos de Confianza

Ladiferenciaen lagestion de portafolio entre AFP no solo puede medirse através de los indicadores
presentados previamente, Sno también, estimando la prima por riesgo que éstas ofrecen. La prima por riesgo
esd retorno adicional que la AFP ofrece por incurrir en una unidad de riesgo adicional. De esta manera, las
AFP que presentan las primas por riesgo més atas serén las AFP mas eficientes. Para estimar este indicador
se han empleado los modelos EGARCH-M. Los mismos que permiten estimar la varianza condiciona de
los retornos (riesgo) y € retorno simultaneamente. La prima por riesgo se mide incorporando la varianza
condiciona alaecuacion ddl retorno (se trabgjan con los excesos de |os retornos sobre latasa libre de riesgo).

L os resultados encontrados (cuadro 5) son consistentes con los resultados de los indicadores
andizados previamente (Sharpe y Treynor). Asi, lasAFP con gestion més eficiente, las que poseen una
primapor riesgo positiva, son Profuturo, Integra. En @ caso de la primerade estas AFP, la prima por unidad
de riesgo dcanza 0.29, medida en unidades deretorno, mientras que, en el caso de Integra, estaes de 0.26.
Por su parte, NuevaViday Unién no ofrecen prima por riesgo (el pardmetro A es estadisticamente cero a
10 por ciento de significancia) confirméndose |a existencia de una gestion rel ativamente menos eficiente que
las de las dos primeras administradoras.

Lamenor eficiencia relativa que muestra la gestion de portafolio de las AFP Nueva Viday Unién,
no necesariamentereflga una gestion ineficiente por parte de estas administradoras, sino que podrian estar
reflgando d efecto de factores exdgenos a su gestion. Las hip6tesis que se evaluaron en el presente trabajo
buscan explicar estas diferencias en rentabilidad considerando solamente la existencia de habilidades
especiales en la gestion de las AFP, dgjandose de lado € efecto de otros factores.

Factores adicionales que se consideran relevantes para explicar las diferencias de desempefio en e
sistema privado de pensiones, y que podrian tratarse en futuras investigaciones son e tamafio y la
profundidad del mercado de capitales peruano, y los limites de inversion que enfrentan las AFP. Asi por
giemplo, para e caso chileno, Walker (1993) y Chumacero(1997) encontraron que las diferencias en
rentabilidad en su sistema privado de pensiones estan fuertemente correlacionadas con el tamafio de la AFP.
Las AFP grandes y chicas, muestran sisteméticamente una rentabilidad menor que las AFP de tamafio
mediano. En esta relacidn juega un papel importante el tamafio del mercado de vaores chileno y las
restricciones alas inversiones.
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CUADRO N° 5

ESTIMACION DE LA PRIMA POR RIESGO MODELOS EGARCH

Horizonte Integra Nuev a Vida Profuturo Union
Parametro Valor T_ estadistico Valor T_ estadistico Valor T_ estadistico Valor T_ estadistico Valor T_ estadistico
Media
p 0.0944 7.1501 0.1229 21.9245 0.0862 3.9083 0.1122 1.9306 0.1008 5.4653
| 0.2634 1.6684 0.2551 2.0111 0.0827 0.7446 0.2940 20.9557 0.1716 1.2177
Varianza
w -1.6777 -7.8575 -1.8195 -8.8987 -0.3906 -3.9747 0.0767 1.2303 -0.9032 -2.7564
a 0.5197 3.0405 0.8193 4.1470 0.4764 1.7512 -0.2742 -5.6729 0.3436 2.2576
b -0.1538 -0.9074 0.0000 0.0000 -0.1416 -0.2816 0.9051 35.7410 0.0984 0.2557
g -0.0986 -0.8857 -0.6355 -3.7970 0.0719 0.4488 -0.3581 -5.4204 -0.1297 -1.0223

Losmodelos EGARCH-M que se han estimado, ademas de permitirnos estimar la prima por riesgo
(A), nos permiten congtruir intervalos de confianza paralos retornos de las AFP. Estos interval os de confianza
nos muestran € rango de valores paralos retornos de las AFP con mayor probabilidad de ocurrencia. Asi,
las AFP més eficientes mostrarén los intervalos de confianza mas angostos, para niveles similares de
retornos. En € gréfico 24 se presentan losintervalos de confianza para los retornos de las dos AFP con mejor
gestion de portafalio.

Gréfico 24
INTERVALOS DE CONFIANZA INTEGRA Y PROFUTURO
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V. Conclusiones

L os resultados obtenidos en este trabajo estén condicionados a un periodo muestral determinado,
y éstos no necesariamente se mantendran en el futuro. Por otro lado, los estadisticos obtenidos son
sensibles alos supuestos empleados. Ante un portafolio referencia distinto al ISBVL, o unatasa
libre de riesgo diferente, los resultados podrian verse modificados.

Fondos mutuos

Laausenciade casosdetiming y selectividad exitosos en los fondos mutuos de renta variable indica
que la estrategias activas de administracion de portafolio no han mostrado un resultado satisfactorio.
De esta forma, hubiera sido més eficiente en la administracion de estos fondos laimplementacion
de estrategias pasivas, que consisten en laréplica de un indice de acciones, tal como € IGBVL, €
ISBVL, o agun indice sectorial como el de las empresas industriales 0 mineras.

Fondo de pensiones

Laexistencia de unacurvariesgo-rentabilidad negativa en el sistema privado de pensiones, pone en
el debate dostemas importantes. El primero de ellos, es € de los mecanismos con |os que cuentan
los afiliados para arbitrar en € mercado de gestién de fondos previsiondes, y € segundo es la
difusién de medidas aternativas de gestion, que incluyan € riesgo en € queincurren las AFP.

Inversionistasinstitucionales

Al principio de lainvestigacion se planted que en la evaluacion de la gestion de portafolio debia
tomarse en cuenta tanto en el riesgo como larentabilidad de losinversionistas institucionales. Sin
embargo, a construirse los indices de desempefio (indicadores de Sharpey Treynor) se hallé que
aquellos fondos que mostraban una mejor gestion, coincidentemente, habian obtenido una mayor
rentabilidad. De estaforma, en €l periodo de andlisis, larentabilidad por si sola ha constituido una
variable proxy adecuada para evaluar la gestion de portafalio.

En d caso delosfondos mutuos de renta variable, el fondo que ha mostrado una mayor rentabilidad
end primer semestre de 1997 (Interfondos, con 67.7% en soles) también ha obtenido el indicador
de Sharpe (0.22) y Treynor (0.76) mas elevado. De |os fondos mutuos en soles, Santander Hiper
Renta Soles ha obtenido la mayor rentabilidad en el primer semestre de 1997 (15.7% en soles) y €
mayor indicador de Sharpe (1.39). Finamente, de los fondos mutuos en délares, Wiese Renta
Premium ha obtenido la mayor rentabilidad en €l primer semestre de 1997 (11.0% en ddlares) y €
indicador de Sharpe méas eevado (0.34).

Ene casodelas AFP, € andlisis realizado muestra que la AFP con e mejor desempefio financiero
del sstemahasido Profuturo, coincidentemente, esta AFP también hatenido la mayor rentabilidad
promedio del sistema (22,5 por ciento). Integra, fue la segunda AFP del sistema, con indicadores
de riesgo y rentabilidad muy cercanos a los de Profuturo. La gestién superior de Profuturo se
explicariapor una adecuada sdeccion de los val ores que integran su cartera, seleccion que la habria
permitido adquirir estos valores cuando € mercado los subvaluaba, realizando ganancias en los
momentos que el mercado se corregia. No se encontrd evidencia de timing exitoso en lagestion de
ninguna AFP.



Lapresente investigacion no ha agotado todos |os temas rel acionados a la evaluacion de la gestion
de portafolio de los inversionistas institucionales. Aln gquedan diversos puntos que se podrian
desarrollar en futurasinvestigaciones. Seriaimportante medir el impacto de laregulacion del Estado
sobre & desempefio de los inversionistas institucionales, hallar € efecto de un mercado de valores
poco profundo como el peruano en e rendimiento de los fondos mutuos y fondos de pensiones, y
finalmente la evauacion de la capacidad de los participes para arbitrar en el mercado de
adminigtracién de fondos. En lamedidaen que se amplie e conocimiento sobre el desempefio de los
inversionistas institucionales, 1os participes tendran mayor informacién para tomar sus decisiones
de dfiliacion adecuadamente, y ello redundara en un mercado mas eficiente.
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I. Enero de 1996 a mayo de 1997

Inversiones Pert

Anexo 1
ESTABILIDAD DEL PARAMETRO “BETA” DEL INDICADOR DE TREYNOR
FONDOSMUTUOS DE RENTA VARIABLE

TEST CUSUM CUADRADO
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Anexo 2
INDICADOR DE JENSEN
FONDOSMUTUOS DE RENTA VARIABLE
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I. Enero de 1996 a mayo de 1997
Fondo Mutuo Jensen t - est. Jarque-Bera
Inversiones Pert -0.0896 -0.3520 573.5445
Interfondo -0.0192 -0.1423 0.7673
Credifondo R.V. -0.2088 -1.6386 0.2683




I1. Octubre de 1996 ajulio de 1997

Fondo Mutuo Jensen t - est. Jarque-Bera

Interfondo -0.1902 -0.7534 0.7254

Credifondo R.V. -0.3352 -1.7040 0.3430

Santander Acciones| -0.2195 -1.0350 0.3799
Anexo 3

INDICADOR DE TREYNOR-MAZUY
FONDOS MUTUOS DE RENTA VARIABLE

I. Enero de 1996 a mayo de 1997
Fondo Mutuo b2 t - est. Jarque-Bera
Interfondo -0.0024 -0.0966 0.7043
Credifondo R.V. 0.0090 04727 1.9028
Santander Acciones| -0.0063 -0.3063 0.3455

I1. Octubre de 1996 ajulio de 1997

Fondo Mutuo b2 t - est. Jarque-Bera
Inversiones Pert 0.0136 0.9121 619.2839
Interfondo 0.0134 1.7091 1.2311
Credifondo R.V. 0.0056 0.7496 0.1105

I1l. PRUEBA DE ESTABILIDAD DE PARAMETROS DE INTERFONDO
TEST CUSUM CUADRADO
(Octubre de 1996 ajulio de 1997)
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Anexo 4
MODELO EGARCH-M PARA LOS FONDOSMUTUOS DE RENTA VARIABLE
(Enero de 1996 ajulio de 1997)

I. Modelo
(1) Mot =Mt = 6+ Xt’(D + )\'otz + lp(l’ pt-1 = rft—l) TP EtTPE LT E,
(@) Log (07) = w + BLOg (0.1°) + &|€.1/04] +V (€ 4/0ry)

Donde x, es e diferencial del rendimiento del ISBVL y latasalibre de riesgo.

I1. Estimacion
Inversiones Pert Interfondo Credifondo RV. Santander Acciones
Parametro | Coeficiente t-est. Coeficiente t-est. Coeficiente t-est. Coeficiente t-est.
Meda

q -70580 406261/ 03189 05594 -1.3193 696411/ 5.2807 0864

f 01145 33221/ 06808 21.30871/ 06416 2637081/ 04125 468111/

| 53138 424361/ 02173 03%46 10809 466501/ 52039 09474

y 07107 715621 - - - - - -

ri 0384 374791/ - - - - - -

r2 05450 952521/ - - - - - -

Varanza

w 01955 05502 00898 05632 0.7160 368341/ 00340 01561

a 04073 732491/ 00943 04737 09608 43546 1/ 00682 04764

g 00285 06280 01839 216261/ 06746 385731/ 02647 0.7641

b 00770 02539 09967 1549201/ 02861 318571/ 05013 206761/

1/ Significativo al 5%

I11. Normalidad de los errores

Fondo Mutuo Jarque-Bera
Inversiones Peru 18.6259
Interfondo 1.0136
Credifondo R.V. 1.6650
Santander 34174




(1)
(2)

Anexo 5

MODELO EGARCH-M PARA LOS FONDOS MUTUOS DE RENTA FIJA

rpt_rftz

Octubre de 1996 a Julio de 1997
. Modelo

0+ )‘-Otz + W (F prg = Tren) FWo(F o - Tro) + €4

Log (0°) = w + B Log (0,,%) + &|€4/0y| +V (E14/0)

I1. Estimacién

A. Fondos Mutuos en Soles

Credifondo R.F. Soles Hiper Renta Soles
Parametro Coeficiente t - est. Coeficiente t - est.
Media
q 0.0403 11.4913/1 -0.0163 -0.6402
| 0.6315 5.3545/1 1.0960 2.8290/1
y1 : : : :
y2 : : : :
Varianza
w -1.7003 -7.6843 /1 -2.8560 -3.0431/1
a -0.9710 -3.6957 /1 0.0853 0.8734
g -0.4962 -3.4176 /1 -0.7741 -4.7030 /1
b 0.4666 65.6696 /1 0.4294 25141 /1

1/ Significativo al 5%

B. Fondos Mutuos en Délares

Credifondo R.F. Délares Hiper Renta Ddlares Renta Premium
Parametro Coeficiente t - est. Coeficiente t - est. Coeficiente t - est.
Media
q -0.6032 -2.0915/1 0.2759 46314 /1 -0.3208 -7.8663 /1
| 2.1091 2524571 -0.5190 -1.8057 1.4394 7.6621 /1
vyl -0.5802 -5.0477 /1 - - -0.3266 -3.4552 /1
y2 - - - - 0.2244 3.4681/1
Varianza
w -1.2385 -2.8108 /1 -4.8731 -8.2910/1 -4.0503 -17.4978 /1
a -0.5305 -2.0514/1 1.3295 22164 /1 0.3090 3.9144/1
g 0.7049 2.9904 /1 0.3480 0.8448 0.5503 5.2940/1
b 0.1722 0.8364 -0.7311 -3.4057 /1 -0.6103 -8.7375/1
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I11. Normalidad de los errores

Fondo Mutuo Jarque-Bera

Credifondo R.F. Soles 1.2200

Hiper Renta Soles 7.0370

Credifondo R.F. Dolares 2.7554

Hiper Renta Délares 3.6085

Renta Premium 2.0267
Anexo 6

Estabilidad De Los Medidas De Jensen ParaLas AFP
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Anexo 7

Residuo del Modelo E-Garch

Horizonte

Horizonte

Hip6tesis Nula

Estadistico | Prob (Ho sea cierta)

Autocorrelacion Q
No existe autocorrelacion
serial de orden :
Orden 1 0,3131 0,5760
Orden 4 3,6838 0,2980
Orden 8 6,6958 0,5700
Heterocedasticidad T*R2
No existe Heterocedasticidad
de orden:
Orden 1 0,1605 1,6869
Orden 4 0,9796 5,7143
Orden 8 0,5379 7,1295
Integra

Hipotesis Nula

Integra

Estadistico | Prob (Ho sea cierta)

Autocorrelacion Q

No existe autocorrelacién

serial de orden :
Orden 1 0,8137 0,3670
Orden 4 6,6895 0,1530
Orden 8 10,2420 0,2480

Heterocedasticidad T*R2

No existe Heterocedasticidad

de orden:
Orden 1 0,3535 0,5522
Orden 4 1,7691 1,7691
Orden 8 7,8605 7,8605




NuevaVida

Hipotesis Nula

Nueva Vida

Estadistico | Prob (Ho sea cierta)

Autocorrelacion Q
No existe autocorrelacion
serial de orden :
Orden 1 0,2773 0,5980
Orden 4 7,8348 0,0480
Orden 8 8,8628 0,3540
Heterocedasticidad T*R2
No existe Heterocedasticidad
de orden:
Orden 1 1,6869 0,1941
Orden 4 5,7143 0,2215
Orden 8 7,1295 0,5227
Profuturo

Profuturo

Hipotesis Nula

Estadistico | Prob (Ho sea cierta)

Autocorrelacion Q

No existe autocorrelacién

serial de orden :
Orden 1 0,6366 0,4250
Orden 4 4,5487 0,3370
Orden 8 11,8530 0,1580

Heterocedasticidad T*R2

No existe Heterocedasticidad

de orden:
Orden 1 0,0590 0,8215
Orden 4 1,6080 0,8073
Orden 8 8,2270 0,4116
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Unién

Hipotesis Nula

Unién

Estadistico | Prob (Ho sea cierta)

Autocorrelacion Q

No existe autocorrelacién

serial de orden :
Orden 1 5,3416 0,0210
Orden 4 6,1488 0,1880
Orden 8 7,7535 0,4580

Heterocedasticidad T*R2

No existe Heterocedasticidad

de orden:
Orden 1 0,8215 0,4552
Orden 4 0,8073 0,7568
Orden 8 0,4116 0,8578




Problemas en la medicion dela inflacion

Por: Pedro Cabredo y Luis Valdivia S-P. /

Lamedicion del incremento en el nivel general de precios es un proceso cuyo fin Gltimo consiste
en obtener indicadores estadisticos que permitan cuantificar de manera clara, precisay oportunael cambio
en el nivel de precios para un periodo y region determinados. Estos indicadores son conocidos como
indices de precios.

L os problemas que rodean la construccion de los indices de precios son variados y comprenden,
entre otros, la aparicion de nuevos productos, € cambio en los establecimientos en |os que usua mente los
consumidores adquieren los bienesy servicios, e disefio muestral, los efectos de sustitucion en € consumo
y el cambio de calidad.

El presente trabajo aborda dos de los problemas que enfrenta la elaboracién de los indices de
precios en generd, y del Indice de Precios al Consumidor (IPC) nacional, en particular. El primero consiste
en la sobreestimacion que provoca la utilizacién de un indice del tipo Laspeyres -clase a que pertenecen
todos los indices de precios a consumidor oficiales a nivel mundial- a no tomar en consideracion la
sugtitucién de los bienes'y servicios que inducen los cambios en sus precios relativos. El segundo se refiere
alas dificultades que ocasiona el cambio de calidad delos bienesy servicios que componen la canasta que
sirve de referencia para elaborar € 1PC. El primer problema es discutido y analizado, presentandose una
estimacién de la magnitud del sesgo ocasionado por la sustitucion en € 1PC en el periodo 1980-1994. El
problema del cambio de calidad es solamente examinado alaluz de | os distintos métodos disefiados para
resolverlo, debido a que las limitaciones de informacion impiden cuantificar su importancia.

|. El efecto sustitucion
El indice de costo de vida %

El indice de costo de vida se calculaa partir de una funcién de costo o gasto del consumidor, que
asu vez se obtiene de la funcion de utilidad. De acuerdo con la teoria econdmica convencional, un
consumidor mantiene preferencias sobre un conjunto de bienes X. Si las preferencias satisfacen ciertas
condiciones, pueden ser representadas por una funcién U(X). El consumidor enfrenta ademas una
restriccion presupuestal P.X £Y , enlaque P eséd vector de preciosde X e Y el ingreso disponible. El
problema central del consumidor consiste en elevar al méximo su nivel de utilidad mediante la eleccién
de X, detal modo que € gasto total ocasionado por su eleccion no excedaaY':

(1) MaxU(X) sujetoa P.XEY

Y Departamento de Andlisis de Preciosy del Sector Real. Las opiniones vertidas en este articulo no
necesariamente representan la opinién del BCRP.

%/ Esta seccion sigue la exposicién de Diewert (1990) y Pollack (1990).



De este problema de maximizacion se obtienen funciones de demanda ordinaria para X:

(2) X=D(P)Y)

Reemplazando (2) en lafuncidn de utilidad, se encuentrala funcion de utilidad indirecta:

(3 V(P,Y)=U[D(P,Y)]
Resolviendo (3) en funcién de Y se obtiene lafuncion de costo o gasto:

(4) Y=C(U,P)

Lafuncidn de costo es muy importante: indicael minimo gasto en que debe incurrir € consumidor
para alcanzar un nivel cualquiera de utilidad, dado un conjunto de precios.

A partir delafuncion de costo se define € indice de costo de vida (ICV):

C(P:Ug)

(5) I(P1,Po,Us)= C(PoU,)

El indice de costo de vida es €l ratio entre el minimo gasto necesario para alcanzar el nivel de
utilidad del periodo base Ug, dados los precios del periodo de comparacion (P;) y € minimo gasto
necesario para alcanzar ese mismo nivel de utilidad, dados los precios del periodo de referencia (Po).
Expresado de manera algo diferente, puede decirse que e ICV comparalos gastos minimos necesarios para
mantener un nivel de utilidad constante, dados precios distintos.

El ICV presenta, empero, un problema fundamental: depende de la utilidad en €l periodo base.
Puesto que ésta no es observable, no es posible precisar su forma funciona y por lo tanto tampoco es
factible determinar con exactitud laformafuncional del ICV.

Una aproximacion parcia alasolucion de este problema consiste en establecer limites dentro de
los cuales podria encontrarse € ICV. Definiendo:

©6) L? = TR0 |NDICE LASPEYRES(PRECIO)
Po-Xo

@) p° = PX1  |NDICE PAASCHE (PRECIO)
0- 1



Entonces, si las preferencias del consumidor son homotéticas */ :

(8) PP £ I(Pl!PO!UB) £ LP

El ICV tendria por limite superior € indice de Laspeyres y por limite inferior € indice de
Paasche. Esta relacion, aunque importante, depende crucia mente de la“homoteticidad” de las preferencias
del consumidor y la evidencia empirica existente sugiere que ella no puede afirmarse de manera
concluyente. /

Un segundo enfoque, menos restrictivo, dirigido a acotar el ICV es dado por la siguiente
desigualdad:

9) I(P:,Po.Uo) £ L°

Esto es, s lautilidad del periodo base (Ug), coincide con la utilidad del periodo de referencia (Uo)
-lo que intuitivamente suele suponerse en la mayoria de los casos- € indice de Laspeyres fija un limite
superior a ICV. Unaimplicancia directa de (9) es que & uso de L” producira estimados de cambios de
precios generalmente superiores al ICV. En particular, si lafuncion de utilidad permite la sustitucion en
X, L” sobreestimaré sisteméticamente al ICV.

Laterceray mas fructifera aproximacion ala determinacion del ICV fue esbozada por Diewert
(1976). De acuerdo con este enfoque, un indice de precios es definido como exacto si:

(20) 1(P1,Po,Ug) = P(P1,Po,X1,Xo)

En otros términos, si dada una funcion de utilidad U(X) y por lo tanto una funcion de costo
C(P,V), d indice de precios puede definirse como una funcion de los precios y cantidades de |os periodos
de comparacion y referencia exclusivamente -sin que en la formula correspondiente aparezca €l nivel de
utilidad- €l indice de precios es exacto.

Dos gjemplos de indices exactos son € indice de Laspeyres definido en (6) que corresponde a una
funcion de utilidad tal como:

11) U, (9 = min(X)
ai

3/ El orden de preferencias es homotético si 1afuncion de utilidad estal que incrementos en el ingreso
del consumidor dan lugar aincrementos en el consumo de los bienes en proporciones fijas.

% Ver Manser y Mc Donald (1988).



UL (X) esunafuncion que induce la eleccion de X en proporciones fijas -no permite la sustitucién
entre bienes-. También es un indice exacto € indice geométrico:

12 ¢* =6(P)
P

0

donde W; es la participacion del gasto en el bieni. G esta asociado a una funcién de utilidad del
tipo Cobb- Douglas:

1) us¥ = Ox* &a=1

El inconveniente del indice geométrico es que estd asociado a una forma muy restrictiva de
sustitucion, segin la cual la elasticidad precio de los bienes es constante e igual a-1, o que implica que
lavariacion de precios relativos no modifica €l gasto total en que seincurre en €l bien.

El nimero de indices exactos es relativamente extenso. Diewert mostr6, empero, que dentro del
conjunto de indices exactos existe una familia de indices [lamados superlativos.

La caracteristica fundamental de los indices superlativos es que proporcionan una aproximacion
de segundo orden a cualquier funcién de utilidad o funcion de costo doblemente diferenciable. Por
aproximacion de segundo orden se entiende laigualdad del valor de lafuncién de utilidad y costo paralos
que los indices superlativos son exactos y lade su primeray segunda derivadas arededor de un valor X*,
con la de la funcién arbitrariamente elegida. La importancia de los indices superlativos radica en que
proporcionan un estimado del ICV suficientemente cercano a su verdadero valor, independientemente de
laformafuncional dela utilidad o costo subyacentes.

Los indices superlativos citados con mayor frecuencia en laliteratura son dos:

(14) E* = (L".P°)”  INDICE DE FISHER(PRECIO)
(WotWi)
(15) T° = C)(% > INDICE DE TORNQVIST (PRECIO)
0

En suma, puede concluirse que:

a El indice de Laspeyres tendera a sobreestimar a ICV.

b. Los indices de Fisher y Térnqvist proporcionan una aproximacion flexible y satisfactoria
alcv.

C. Bajo ciertas condiciones, € indice de Laspeyres excederaa de Paasche, quedando el ICV

comprendido entre ambos.



L a cuantificacion del efecto sustitucion en la literatura

Dado que € indice de Laspeyres asume la imposibilidad de sustitucion de los bienes que
componen lacanasta X y que tiende a sobreestimar a 1CV, la consecuencia natural paralas investigaciones
ha sido elaborar indices aternativos que consideren la sustitucion y comparar su evolucién con el de
Laspeyres. La diferencia entre éste y los indices aternativos es considerada en la literatura como la
magnitud del efecto sustitucion, llamado también sesgo de sustitucion, sesgo de sustitucién de alto nivel
o efecto através de estratos.

Los primeros intentos de cuantificacion del efecto sustitucion en Estados Unidos de Norteamérica
-pais a que estan referidos casi la totalidad de investigaciones sobre el tema- estuvieron basados en €
andlisis de grupos limitados y aislados de bienesy servicios, por lo cua no se pudo inferir conclusiones
referentes a indice de precios nacional, € Indice de Precios al Consumidor (Consumer Price Index o CPI).

El primer andlisis extensible al CPI fue efectuado por Noey von Furstenberg (1972). Haciendo
uso de una funcion de utilidad Cobb-Douglas y desagregando la canasta del CPI en ocho categorias de
consumo, Noe y von Furstenberg hallaron sesgos de sustitucion muy pequefios respecto a un indice adhoc
de Laspeyres parae periodo 1964-1970. Estos sesgos fluctuaban entre un minimo de 0.003 y 0.059 puntos
porcentuales por afio. Sin embargo, e infimo valor de |os sesgos obedecié a dos tipos de limitaciones. La
primera consistia en € uso indebido de la funcion de utilidad como indice de precios. Los autores no
computaron la variacion de precios mediante el indice exacto correspondiente -geométrico- sino
reemplazando en la funcién de utilidad “ cantidades éptimas’ de X. La segundalimitacién era el reducido
grupo de componentes empleados.

A partir del estudio de Braithwait (1980) los esfuerzos de estimacion ddl efecto sustitucion en e
CPl se han caracterizado por:

a Un incremento considerable del nivel de desagregacion de los componentes de la canasta (X) de
bienes. Braithwait (1980) emplea 53 categorias, Manser y Mc Donald (1988) 101, mientras que
en los estudios mas recientes de Aizcorbe y Jackman (1993) y Shapiro y Wilcox (1997) € nimero
de categorias, considerando |os conjuntos rubro-area geogréfica, exceden de 7000 categorias.

b. Uso de data compatible con la que sirve de referencia para elaborar € CPl. Los resultados
obtenidos previos a Shapiro y Wilcox se basaban en comparaciones efectuadas respecto de un
indice de Laspeyres disefiado por |os propios autores y utilizando datos organizados de manera
diferente alas del Bureau of Labor Statistics (BLS), entidad encargada de elaborar el CPI. Desde
1996 en adelante estas diferencias se han suprimido y tanto |os datos como € indice de referencia
son consistentes con los producidos por el BLS.

C. Preponderancia del uso de los indices Superlativos en e célculo del efecto sustitucion. Los
estudios emprendidos, con excepcién de el de Braithwait, hacen uso de los indices de Torngvist
y Fisher como aproximaciones al ICV.

L os resultados de | os trabaj os mencionados se recogen en € siguiente cuadro:



Cuadro 1
ESTIMACIONES DEL EFECTO SUSTITUCION EN EL CPI
(En porcentajes)

ESTUDIO PERIODO ACUMULADO PROMEDIO RELATIVO
ANUAL A CPI
BRAITHWAIT 1980 58-73 1.50 0.07 2.26
MANSER 1988 59-85 15.70 0.20 3.85
AIZCORBE 1997 82-91 2.60 0.21 5.38
SHAPIRO 1997 86-95 1.92 0.16 4.29

Puede advertirse que todos | os estudios coinciden en determinar un sesgo positivo y que éste es

en general inferior a 0.20% por afio 0 a 5% del valor de latasa de inflacion. Si bien estos valores son
aparentemente bajos, en la préctica pueden dar lugar a sobreestimaciones sustanciales cuando se evalUlan
periodos suficientemente extensos.

El examen de la evidencia presentada en la literatura permite hacer |as siguientes observaciones

adicionales:

a

El sesgo anua es siempre positivo. No se han reportado caso en los que sesgo anua sea negativo,
lo que implica que e uso del indice de Laspeyres produce una sobreestimacion acumulativa
creciente del ICV a no considerar el efecto sustitucion.

El sesgo no exhibe tendencia o patrén de comportamiento definido. No se ha probado que € sesgo
exhiba algun tipo de asociacion, seacon € tiempo o con la dispersion de precios relativos, s bien
podria estar relacionado con lamagnitud de latasa de crecimiento de los indices. En consecuencia,
el efecto sustitucion debe ser determinado periodo a periodo, no pudiendo ser extrapolado a
periodos o regiones geograficas distintas a aquellos para los cuales ha sido estimado.

El indice de Laspeyres crece mas répidamente que € de Paasche. Por consiguiente el indice de
Fisher es siempre inferior a de Laspeyres.

Los indices de Fisher y Tornqvist son virtualmente idénticos. L os resultados de todos | os estudios
muestran gue la eleccién de uno u otro como aproximacion a  ICV es irrelevante, dada la
coincidencia casi exacta entre ambos indices superlativos.

El sesgo es sensible a la desagregacion de la data. Los gjercicios practicados por Manser y Mc
Donald (1988), asi como los resultados obtenidos por Noe y von Furstenberg y Braithwait indican
inequivocamente que la magnitud del efecto sustitucion esté directamente relacionada con el
ndmero de componentes en los que se divide la canasta del CPI. La explicacion de este fenémeno
radica en que € uso de un nimero mayor de categorias favorece la sustitucion entre items
pertenecientes a rubros de consumo diferentes.

No existe consenso sobre lainfluencia que surte la actualizacién de las ponderaciones del indice
de Laspeyres sobre el sesgo. Frecuentemente se ha sostenido que el sesgo de sustitucion podria
ser minimizado mediante la utilizacién de indices Laspeyres cadena:

(16) 1S = [&(2-)wi].LS

t-1



en los cuales lavariacion de precios en € periodo corriente es ponderada por |a participacion en
el gasto del mismo periodo (W,), esto es, la canasta fija del indice de Laspeyres tradicional se
transforma en una canasta cambiante que se actualiza periddicamente.

Al respecto la evidencia hallada en la literatura no es concluyente. El indice Laspeyres cadena
crece en agunos casos mas rapidamente que € Laspeyres de base fija, mientras que en otros 1o
hace més lentamente. No existe por lo tanto, para € caso de CPI, hechos que avalen
suficientemente la actualizacion de la canasta como medida para minimizar €l efecto sustitucion.

Finalmente es preciso indicar que la Comisiéon Asesora para el Estudio del Indice de Precios al
Consumidor, designada por € Congreso de los Estados Unidos de Norteamérica para indagar sobre la
existencia de posibles sesgos en la estimacion de este indice, fijo en 0.15 puntos porcentuales el valor del
efecto sustitucién en @ CPI. %/ No obstante, € indice de Laspeyres sigue siendo utilizado tanto en Estados
Unidos como fuera de é debido a consideraciones précticas. Estas consideraciones estéan basicamente
referidas ala oportunidad con la que estén disponibles los indices. Debido a que los indices superlativos
requieren la actualizacién permanente de las ponderaciones de gasto y que dicha actualizacion demanda
la realizacién de encuestas periddicas de consumo, €l tiempo requerido para procesar la informacion
contenida en las encuestas obligaria a retrasar en demasia el computo y publicacién de los indices. Se
estima que esta demora excederialargamente a un afio calendario, en el caso de los Estados Unidos.

El efecto sustitucion en € Indice de Precios al Consumidor del Pert

La cuantificacion del efecto sustitucion en el IPC naciona realizada en € presente trabgjo,
enfrento dificultades relacionadas con la disponibilidad de datos sobre la canasta que sirve de referencia
parael calculo del indice.

En los Estados Unidos de Norteamérica el Consumer Price Index tiene como base € periodo
1982-1994, afios que corresponden ala encuesta de consumo realizada para establecer las ponderaciones
de gasto. Sin embargo, encuestas de este tipo (Consumer Expenditure Survey o CES) se practican
anualmente, adiferenciadel Perti en que las encuestas de consumo se han g ecutado con una periodicidad
irregular. Por esta razon, en € caso del IPC nacional, no es posible contar con series anuaes de
ponderaciones de gasto, ni por |o tanto con series anuales de indices aternativos a de Laspeyres.

Paracalcular € efecto sugtitucion en € 1PC se seleccionaron los indices de Fisher y Térnqvist, por
ser los indices establecidos en laliteratura como |os mas apropiados para este fin. Lametodologia seguida
fuelasiguiente:

a En primer lugar se definieron periodos plurianuales comprendidos entre 1980 y 1994, haciendo
coincidir sus limites con las fechas en las que se producian cambios de base -actuaizacion de las
canastas de consumo-. Como resultado de esta division se obtuvieron |os siguientes periodos
plurianuales con sus ponderaciones correspondientes:

% Ver Advisory Comission (1996).



PERIODOS PONDERACION PONDERACION
INICIAL FINAL
1980-1988 1979 1988
1989 1988 1989
1990 1989 1990
1991-1994 1990 1994

El periodo 1980-1994 fue seleccionado de acuerdo con la disponibilidad de informacién.

En segundo lugar, se compatibilizaron los rubros que componian las canastas correspondientes
alas digtintas bases. Puesto que € andlisis de los datos indicd que algunos rubros habian sido
descontinuados en afios posteriores, se eliminaron los rubros que exhibian discontinuidades,
guedandonos con la minima canasta comin. Como consecuencia de esta depuracion hubo de
calcular nuevas ponderaciones de gasto para los rubros no excluidos. El porcentgje del gasto
excluido ascendio a 2.2% para 1979, 1.6% para 1988, 1.7% para 1989, 0.8% para 1990 y 0.5%
para 1994. Como puede apreciarse, la magnitud de las exclusiones no revel 6 ser significativa

Haciendo uso de las nuevas ponderaciones se calcularon indices de Laspeyres, Paasche, Fisher y
Tdrngvist para los periodos plurianuales mencionados, computandol os en todos |os casos entre
los meses de diciembre del periodo inmediato anterior y diciembre del periodo final.

L os resultados obtenidos se presentan en el siguiente cuadro:

Cuadro 2
TASASDE VARIACION DE INDICES DE PRECIOS ALTERNATIVOS
(En porcentajes)

PERIODO IPC LASPEYRES  PAASCHE FISHER TORNQVIST
1980-1988 149.6 149.5 135.7 142.5 143.1
1989 27753 2770.6 2210.2 24752 23405
1990 7646.7 7717.7 7187.7 7 448.0 74124
1991-1994 56.7 57.2 52.1 54.6 53.9
PROMEDIO 226.3 226.6 206.9 216.6 215.5

Ladiferenciaentree IPCy el indice de Laspeyres se debe ala exclusiéon de rubros anctada.

Los estimados de las tasas de variacion de los distintos indices de precios permiten llegar a

conclusiones consistentes con |os resultados resefiados en la seccidn anterior:

a

Existe un efecto sustitucién -definido como la diferencia entre la tasa de variacion del indice de
Laspeyresy € de Torngvist- positivo en todos los periodos plurianuales examinados. El valor
promedio anua del sesgo parael periodo 1980-1994 bordealos 11.1 puntos porcentuaes o 4.9%
de lavariacion promedio del indice de Laspeyres. Este Ultimo resultado se encuentra dentro del
rango establecido en laliteratura. La magnitud del sesgo es ligeramente superior ala obtenida por
Escobal (1994), quien, haciendo uso de un indice geométrico hallé un sesgo promedio anual de
9.1 puntos porcentuales para el periodo diciembre 1979 a abril de 1993.

El indice de Paasche crece més lentamente que € de Laspeyres, hallandose lavariacion del indice
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de Fisher comprendida entre la de ambos.
C. Los indices de Fisher y de Térnqvist son sustantivamente semejantes.

d. Aungue el limitado nimero de observaciones impide hacer un andlisis més completo, el sesgoy
el tamafio de la variacién de los indices parecen estar relacionados positivamente.

e Lamagnitud del sesgo y la desagregacion de la data se hallan positivamente relacionados, como
seindicaen el Anexo 1.

Como se esperaba, existe préacticamente coincidenciaentre las variaciones del indice oficia y las
del indice de Laspeyres elaborado con ponderaciones reformuladas para dar cuenta de las depuraciones
mencionadas anteriormente.

Finamente es preciso mencionar que se llevd acabo un gjercicio de ssmulacion adicional con el
objeto de precisar si la actualizacién de la canasta de referencia del 1PC habia o no contribuido a reducir
el ritmo de incremento del indice en €l periodo 1980-1994. Con este objeto se calcul 6 lavariacion en €l
IPC paratodo este lapso, manteniendo invariables las ponderaciones del afio 1979. El resultado obtenido
indica que la actualizacion periddica de la base del indice de precios a consumidor contribuye a reducir
latasa de variacion en el indice general, encontrandose que la tasa de incremento promedio anual del
indice con base 1979 invariable ascendi6 a 234.2% mientras que la tasa correspondiente al |PC (sujeto a
la actualizacion de ponderaciones) 1legd solo a 226.3% entre 1980 y 1994. %/ Esto implicaque e sesgo de
sustitucion puede ser minimizado mediante la revision periddica de la canasta de consumo.

I1. Cambio de calidad

La elaboracién de los indices de precios, incluyendo e indice de Laspeyres, presenta otro
problema fundamental: el problema del cambio de calidad. Este aparece cuando un bien o servicio que
integra la canasta que sirve de referencia para € calculo del indice es descontinuado o deja de
suministrarse. En estas circunstancias es necesario determinar si existe 0 no un bien o servicio sustituto
de calidad comparable. En este caso se procede simplemente areemplazar en la serie de precios el de €
bien o servicio descontinuado por € de e sustituto comparable (comparacion directa). Si éste, por el
contrario, no existe, es preciso efectuar algun tipo de gjuste directo o de imputacion.

Ajustes directos
Ajuste por cambio de unidades

Es probablemente el mas simple de los métodos de ajuste y consiste en obtener € precio por
unidad constante cuando la presentacién del bien cambia en términos de peso, tamafio o nimero de
unidades incluidas.

Ajuste por costos y margenes de ganancia

Se practica cuando al bien o servicio se incorporan caracteristicas o dispositivos adicionales. De
acuerdo con este método, se investiga € costo y €l margen de ganancia de los aditamentos y ambos se

®/ Resultados semejantes fueron obtenidos por Escobal (1994).



computan como incremento debido a cambio de calidad. EI método, empero, encierra dos dificultades.

Laprimera es tedricay tiene que ver con la valoracién disimil que hacen de los aditamentos €l
productor y el consumidor. Desde el punto de vistade primero, € valor relevante es el del costo, el cua
puede no coincidir con el valor que los consumidores atribuyen ala caracteristica adicional. Puesto que
ésta frecuentemente solo puede ser adquirida conjuntamente con € bien o servicio, no es posible establ ecer
su valor marginal parael consumidor.

La segunda limitacion reside en la disponibilidad de informacién, dado que los productores no
siempre estan dispuestos arevelar 1os costos y margenes de los bienes por razones de confidencialidad y
por otro lado, no es practico obtener un nimero complejo y elaborado de datos de un conjunto amplio de
productores. Por estas razones, en los Estados Unidos de América, €l uso del método ha estado limitado
esencialmente a ramo de las innovaciones introducidas por regulaciones gubernamental es, especialmente
en laindustria automovilistica.

Regresiones heddénicas

Este método consiste en determinar e precio implicito de cada caracteristica de un bien mediante una
regresion del tipo:

A7) Inp = a + & a X«

en laque Pi es e precio del bien “i”; X es un vector de k caracteristicas y & € precio implicito o
contribucién a precio P dela caracteristicak. Por gemplo, € precio de un automévil puede ser atribuido
acaracteristicas tales como e peso, € nimero de puertas, e nimero de cilindros, s cuenta con transmision
automética, etcétera. El efecto sobre el precio del cambio de calidad es luego evaluado, aplicando los
valores de los parametros sobre los atributos particulares de cada bien. Los valores de X pueden ser
discretos o continuos seguin se trate de rasgos que denoten presencia o ausencia, 0 magnitudes mensurables
(peso, tamafio, potencia). La gama de productos a los que se ha aplicado € método es més amplia,
incluyendo automdviles, vestido y productos alimenticios. */ Los resultados obtenidos han sido en general
coherentes con la percepcidn que a priori suele tenerse de la influencia de los atributos sobre €l precio,
halldndose valores de parametros positivos asociados a caracteristicas que se juzga estimables como la
potencia en los automoviles o € tipo de envase en los alimentos.

El método de |as regresiones hedonicas presenta también dificultades no desdefiables. En primer
lugar, demanda una vasta cantidad de informacién, lo que impone altos costos de investigacion y de
administracion de base de datos. En segundo lugar, 1os model os deben ser reestimados peri6dicamente ¥/
debido tanto ala sensibilidad de los pardmetros a la inclusion de observaciones adicionales, como a la
introduccion de caracteristicas nuevas.

T Ver Triplett (1969), Kokoski (1993) y Berry, Levinsohny Pakes (1995).

8 Armknecht y Moulton (1995).
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I mputaciones

Las imputaciones son métodos por los cuales se asigna un valor monetario a la diferencia de
calidad utilizando informacion sobre €l precio de otros items. Hay dos tipos de imputaciones:

a Overlap.- Seidentifica un bien o servicio semejante a descontinuado y, s ambos estuvieron al
mismo tiempo en el mercado, se atribuye al cambio de calidad la totalidad de la diferencia del
precio entre ambos. El gemplo siguiente ilustra este método:

EJEMPLO 1
PRECIOS INDICES
PERIODO 0 PERIODO 1 PERIODO 2 PERIODO 0 PERIODO1 PERIOD
02

RUBRO 100 109.7 124.8
Variedad 1 80 90 100 100 112.5 125.0
Variedad 2 40 40 50 100 100.0 125.0
Variedad 3 60 70 n.d. 100 116.7
Substituto 3 n.d. 75 80 124.4

La variedad 3 es descontinuada en € periodo 2. Para hallar el indice correspondiente a este
periodo, se utilizalavariacién (80/75) experimentada por el sustituto, multiplicada por €l indice
del periodo 1 (116.7).

b. Linking o Splicing.- se aplica cuando el bien y su sustituto no se encuentran disponibles
simultdneamente, en cuyo caso € precio del bien descontinuado se incrementa por la variacion
experimentada por otras variedades del mismo rubro. Si se usa el promedio de todas las demés
variedades del rubro e método se denomina Overall Mean. S se usa una sola variedad, € método
se [lama Class Mean. VVeamos un jemplo:

EJEMPLO 2
PRECIOS INDICES
PERIODO O PERIODO 1 PERIODO 2 PERIODO 0 PERIODO 1 PERIODO 2
RUBRO 100 109.7 129.1
Variedad 1 80 20 100 100 112.5 125.0
Variedad 2 40 40 50 100 100.0 125.0
Variedad 3 60 70 n.d. 100 116.7
Substituto 3 n.d. n.d. 80 137.3

La variedad 3 es descontinuada en € periodo 2 y el bien sustituto no estd disponible
simultaneamente en el periodo 1. El indice del item descontinuado para el periodo 2 puede computarse
aplicando al indice del periodol (116.7) €l ratio de crecimiento del promedio de las demés variedades
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(125+125/112.5+100), usando € método Overall Mean.

Alternativamente, podria usarse d método Class Mean, s se estima que lavariedad 2 refleggamejor
lavariacién que habria experimentado la variedad descontinuada, por haber sido a su vez objeto de gjuste
por calidad o de sustitucién. En este caso podria usarse su tasa de variacion (125/100) para actualizar €l
indice de la variedad descontinuada.

Lalimitacién que presenta el méodo de imputacidn Overlap es que asigna integramente d cambio
de calidad la diferencia entre los precios, |o cual puede conducir a una subestimacion de lainflacion si -
como suele ocurrir- las nuevas variedades son introducidas con un precio mayor. El método Linking no
conlleva este gjuste extremo, pero descansa enteramente en la suposicion de que la evolucion del precio
del bien descontinuado puede aproximarse por la de otro u otros bienes relacionados, supuesto que es
discutible.

Ajustes por cambios de calidad en & Consumer Price Index de los Estados Unidos de Norteamérica

El CPI de Estados Unidos es un indice en € que se practica intensivamente ajustes por cambio de
cdidad y en d que se hacen explicitos dichos gjustes, por lo que ladiscusion de sus resultados es relevante.

Lamagnitud de estos gjustes se ilustra en e siguiente cuadro: ¥/

Cuadro 3
AJUSTES POR CAMBIO DE CALIDAD EN EL CPI
(En porcentajes)

1984 1995
EFECTO CALIDAD 1.23 2.56
Ajuste Directo 0.10 0.40
Overlap 0.14 -0.01
Link 0.99 2.17
EFECTO PRECIO PURO 3.40 2.16
EFECTO PRECIO TOTAL 4.63 4,72

Fuente: Hulten (1997)

En e Cuadro 3 se descompone €l efecto precio total -que es la variacion de precios que
experimenta el consumidor final- en el efecto calidad y € efecto precio puro. Este Ultimo es e recogido
por e CPI.

Delalecturadel cuadro puede advertirse dos hechos. En primer lugar la magnitud del agjuste por
cambio de cdidad es significativa: representael 27% y el 54% del incremento total de precios. Estas cifras
son ain més llamativas si se considera que €l nimero de items involucrados en los gjustes no excedi6 el
1.6% del total deitems.'”

% El indicea que serefiere el Cuadro 3 esel CPI-U, unaversion del CPl en la que se excluye
bésicamente el arrendamiento de vivienda.

19/ Ver Armknecht (1996)
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El segundo aspecto destacable es laimportancia del método de gjuste Link, que representa mas
ddl 80% dd gjuste por cambio de calidad, 1o que en cierto modo esta explicado por ser e método de gjuste
utilizado con mayor frecuencia.

No obstante la existencia de estos gjustes, la Comision Asesora para € Estudio del Indice de
Precios al Consumidor */ concluyé que existia un sesgo de 0.6 puntos porcentuales atribuibles al cambio
de calidad en €l CPI. Esta conclusion, sin embargo, ha sido sometida a criticas debido tanto alarelativa
inconmesurabilidad de la calidad -que hace dificil adscribir un valor determinado a sus cambios-, como
a hecho de que la comision no efectuara investigaciones propias sobre los sesgos, limitandose a extrapolar
adiversas categorias de consumo | os estimados de sesgos encontrados en trabgjos sobre bienesy servicios
aislados.

Ajuste por cambio de calidad en el |PC nacional

Las referencias a cambio de calidad en e IPC naciona son muy breves. De acuerdo con €l
Instituto Nacional de Estadistica e Informética (INEI): ”Si e producto se encuentra descontinuado (ya no
existe en el mercado) se reemplaza por un producto de las mismas caracteristicas tanto en composicion,
presentacion y precio, de preferenciaen el mismo circuito comercial .”*?/

Estaindicacion sugiere que en lametodologia oficia e problemadel cambio de calidad se aborda
basi camente hallando sustitutos comparables (comparacion directa) y no mediante larealizacién de gjustes.
Si bien este procedimiento esta expuesto aladiscrecion de los agentes procesadores de informacidn, tiene
en su favor lasimplicidad del método.

Al respecto es preciso mencionar que, en el calculo del Consumer Price Index, la comparacion
directa sigue siendo € tipo de accion més frecuentemente gjecutada cuando se produce lainterrupcién del
suministro de un bien o servicio. De acuerdo con Armknecht (1996), entre 1993 y 1995 un 55% de los
items descontinuados fueron objeto de comparacion directa, mientras que el 45% restante sufrieron alguin
tipo de gjuste de calidad. Estos datos indican que la comparacion directa puede ser un método accesible

apaises en desarrollo y que los gjustes por cambio de calidad podrian desarrollarse en lamedida que los
organismos encargados de el aboracion de los indices estén dotados de mayores recursos y la metodol ogia
se perfeccione.

Observaciones criticas sobre los ajustes de calidad

Lo expuesto en las secciones anteriores permite concluir que no existe consenso sobre laexistencia
de algiin método Optimo de gjuste de calidad, sea por |os supuestos que es necesario formular para ponerlos
en préactica, por la dificultad de obtener y procesar una cantidad muy vasta de informacion o por ambos
factores. Por otro lado, los resultados obtenidos a aplicar los gjustes - de acuerdo con la experiencia del
Consumer Price Index- son de magnitudes tan desproporcionadas que, en ausencia de una metodologia
Unica, excluyente y firmemente establecida, puede comprometerse la confiabilidad y la transparencia de
los indices de precios.

1/ Ver Advisory Comission (1996)

2 \NEI (1997) , p. 29.
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[11. Conclusiones

La elaboracion de los indices de precios enfrenta multiples problemas. Uno de ellos consiste en
laintroduccién de sesgos en lamedicion de lavariacion de los precios debido alaimposibilidad del indice
de Laspeyres paradar cuenta de los efectos de sustitucién. El indice de Laspeyres sigue siendo utilizado,
empero, debido a consideraciones sobre la oportunidad con la que deben estar disponibles los indices.

El andlisis efectuado en € trabgjo permite concluir que existe un sesgo de sustitucion en e calculo
del IPC nacional en el periodo 1980-1994, que bordea el 5% de la variacion anual del indice de precios.
También se encontrd que dicho sesgo puede disminuirse mediante la actualizacién periddicade la canasta
del IPC, en lamedida que lafijacion de éstaalo largo del tiempo tiende aarrojar variaciones en € indice
que son superiores alos que se obtendria mediante unarevision regular.

El problema del cambio de calidad fue, asimismo, discutido en € trabajo, mostrandose que la
experiencia habida con el Consumer Price Index sugiere que los ajustes por cambio de calidad producen
resultados desproporcionadamente altos en relacion con lainflacion. Este hecho sumado alacarenciade
un método de gjuste por calidad firmemente establecido en laliteratura, indica que € procedimiento de
comparacion directa actualmente utilizado por el INEI puede ser e mas conveniente dado € estado actual
de las técnicas de gjuste de calidad.
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Anexo 1l

M agnitud del sesgo y desagregacién dela data

Con el proposito de determinar si la magnitud del sesgo de sustitucion era o no sensible a la
desagregacion de la data, se estimaron los indices de Laspeyres, Paasche, Fisher y Tornqvist
descomponiendo la canasta en Rubros y Grandes Grupos, siendo la primera una clasificacion més
detallada que la segunda. Los resultados comparativos de ambas estimaciones se reportan en el
siguiente cuadro:

Cuadro 4

(En porcentajes)

MAGNITUD DEL SESGO Y DESAGREGACION DE LA DATA

PERIODO

1980-1988
1989

1990
1991-1994
PROMEDIO

RUBROS G.GRUPOS
LASPEYRES TORNQVIST SESGO|LASPEYRES TORNQVIST SESGO
1495 143.1 6.4 149.6 146.3 3.3
2770.6 2340.5 430.1 2775.3 2491.5 283.8
7717.7 7412.4 305.3 7650.9 7464.2 186.7
57.2 53.9 3.3 57.4 55.8 1.6
226.6 215.5 11.1 226.6 220.4 6.2

Como puede apreciarse, € sesgo disminuye consi derablemente en la medida en que se utiliza una
desagregacion menos detallada de la canasta de consumo. Este hallazgo es consistente con las
investigaciones referidas al Consumer Price Index de los Estados Unidos y revela que € efecto
sugtitucion se manifiesta més claramente en lamedida en que la clasificacion de los componentes
de la canasta de consumo es mas amplia, 1o que permite la sustitucién en todos los niveles de la

misma.
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Calificaciones de crédito y riesgo pais

Por: Jorge Morales y Pedro Tuesta 1!

En agosto de 1997, la empresa Moody’s ratifico la calificacibn de B2 al Perdq,
mientras que en diciembre de 1997, la empresa Standard & Poor's calificé a las deudas
soberanas peruanas en moneda extranjera como “BB”, es decir tres escalas por encima de la
calificacién otorgada por Moody's. EIl 13 de febrero de 1998, esta Ultima empresa mejoré
su opinion sobre las perspectivas de la economia peruana calificandolas de “positivas”, en
lugar de “neutrales”, y un mes después anuncié que calificaria nuevamente al Peru.

En general existe descontento respecto tanto al método de calificacién cuanto a la
lentitud con la que las calificaciones reflejan las mejoras en las economias de un pais. El
proposito de este trabajo es el de clarificar los conceptos utilizados en las calificaciones
de riesgo de un pais asi como analizar criticamente las metodologias utilizadas por las
empresas especializadas mas importantes.

El trabajo se divide en cinco capitulos. ElI primero se centra en las definiciones de
riesgo; el segundo se ocupa de los métodos de calificacion de riesgo y los enfoques tedricos
subyacentes; en el tercero se analiza el comportamiento de las agencias calificadoras de
riesgo; el cuarto capitulo, se aboca a las calificaciones de algunas empresas especializadas y
brinda informacién relevante para un ejercicio de calificacion de riesgo del Peru v,
finalmente se presenta las conclusiones del trabajo.

I. Definiciones de riesgo

En las operaciones financieras y de inversion en el &mbito internacional existe
diversidad de factores o riesgos que afectan la percepcion de rentabilidad y seguridad. El
“riesgo” puede estar asociado al tipo de deudor (soberano o no soberano), al tipo de riesgo
(politico, financiero o econdmico), o a la posibilidad del repago (libertad de transferencia de
divisas, voluntad de cumplimiento y ejecucion del pago). El objetivo de este capitulo es dar
las pautas para distinguir entre “riesgo pais”, “riesgo soberano”, “riesgo comercial” y
“riesgo crediticio”.

Riesgo pais, riesgo soberano y riesgo no soberano

Nagy (1979) define “riesgo pais” como la exposiciéon a dificultades de repago en una
operaciéon de endeudamiento con acreedores extranjeros o con deuda emitida fuera del pais
de origen. El “riesgo pais” califica a todos los deudores del pais, sean éstos publicos o
privados. El “riesgo soberano” es un subconjunto del riesgo pais y califica a las deudas
garantizadas por el gobierno o un agente del gobierno. EIl “riesgo no soberano” es, por
excepcidn, la calificacion asignada a las deudas de las corporaciones o empresas privadas.

Sin embargo, Hefferman (1986) y Ciarrapico (1992) consideran “riesgo pais” y
“riesgo soberano” como sindnimos. En su opinidn, riesgo pais y riesgo soberano se refieren
al riesgo que proviene de préstamos o deudas publicamente garantizadas por el gobierno o
tomadas directamente por el gobierno o agentes del gobierno. En general, el “riesgo pais”

1/ Departamento de Analisis del Sector Externo de la Gerencia de Estudios Econémicos. Las
opiniones expresadas por los autores no necesariamente reflejan los puntos de vista del Banco
Central de Reserva del Peru.



trata de medir la probabilidad de que un pais sea incapaz de cumplir con sus obligaciones
financieras en materia de deuda externa, esto puede ocurrir por repudio de deudas, atrasos,
moratorias, renegociaciones forzadas, o por “atrasos técnicos”?.

Riesgo pais, riesgo comercial y riesgo crediticios

El “riesgo pais” esta referido al pais en su conjunto. El “riesgo comercial”
corresponde al riesgo que surge por alguna transaccion o actividad comercial (de
intercambio de bienes y servicios, emision de deuda o inversion) o por operaciones fuera del
pais deudor. El “riesgo comercial” estd asociado a las acciones del sector privado que
pueden elevar la exposicidon o la probabilidad de una pérdida. Algunos autores como De
Boysson (1997) denominan “riesgo comercial” como “riesgo mercado”.

El “riesgo crediticio” es el riesgo proveniente de actividades crediticias y evalua la
probabilidad de incumplimiento en los compromisos de una deuda. Para un banco, el
“riesgo crediticio” es una parte importante en la evaluacion de su “riesgo comercial”. En
este sentido, los bancos (o acreedores) estan interesados en aislar y reducir su exposicion al
riesgo y, por lo tanto, en calificarlo. En este contexto, entre los 70°s y 80°s se hace extensivo
el andlisis sistematico del riesgo pais y/o del riesgo crediticio. En el Capitulo Il trataremos el
analisis de las metodologias de calificaciéon de riesgo®.

Riesgo politico, riesgo financiero y riesgo econémico

No existe un consenso claro sobre los componentes en la evaluacion del riesgo pais.
Asi, Herring (1983) considera que el riesgo pais se descompone en riesgo politico,
econdmico, social y cultural, mientras que Erb, Harvey y Viskanta (1996), siguiendo la
metodologia del “International Country Risk Guide”, consideran que el riesgo pais se
constituye por riesgo politico, financiero y econémico. De otro lado, Kobrin (1982) y
Overholt (1982) consideran que existe una estrecha interrelacion entre el riesgo politico y
econdmico por lo que su trato diferencial no deberia realizarse.

Sobre el particular Simon (1992) define “riesgo politico” como el desarrollo de
aspectos politicos y sociales que puedan afectar la posibilidad de repatriacion de inversion
extranjera o el repago de deuda externa. Demirag y Goddard (1994) afiaden a esta definicion
el componente de interferencia por parte del gobierno que podrian afectar la rentabilidad o
estabilidad de la inversion extranjera o el pago de la deuda externa. En términos generales,
el riesgo politico se asocia a la inestabilidad politica® y a la voluntad de pago (willingness to
pay) por parte del gobierno (o de la autoridad responsable).

Segun la metodologia del International Country Risk Guide, el riesgo financiero y el
riesgo econdmico estan asociados a la capacidad de pago del pais. El “riesgo financiero”
evalua el riesgo al que estan expuestos por potenciales pérdidas ante controles de cambios,
expropiaciones, repudios y atrasos de deudas, o por problemas operativos en el
procedimiento de pagos por el sistema financiero local. El “riesgo econdmico” se refiere a la

27 En esta categoria se podria incluir los atrasos producidos por ineficiencias en la transferencia
de fondos o por demoras burocréticas, entre otros.

37 Para este acapite se han tomado los conceptos presentado en Murinde (1996).

47/ Los bancos centrales, por su parte, estan interesado en saber si el sistema financiero es seguro

y solvente. Sobre este punto se podrian utilizar las metodologias propuestas en Paroush
(1992) y Jorion (1997), entre otras.

57 Esto se refiere tanto a la inestabilidad de las medidas politicas, cuanto a la inestabilidad del
gobierno en el poder.



posibilidad de incumplimiento debido al debilitamiento de la economia del pais tanto en el
campo externo como en el campo interno.

Riesgo de transferencia, riesgo de pago y riesgo de ejecucion®

La calificacion del “riesgo pais” también esta asociado al sisterma cambiario, a los
controles sobre los flujos de capitales y marco legal y operativo que haga viable la
posibilidad del repago de deuda o a la repatriacion de inversiones. En este campo podemos
distinguir tres tipos de riesgo: el riesgo en la transferencia, el riesgo en el pago y el riesgo en

la ejecucion. La definicion de estos tipos de riesgo se encuentra en el Cuadro 1.

Cuadro 1

Riesgo de transferencia, riesgo de pago y riesgo de ejecucion

Riesgo de transferencia

Riesgo de pago

Riesgo de ejecucion

El “riesgo de transferencia” o
el riesgo de que por una
disposicién legal efectiva no
se permita la remesa de
divisas para el pago de
deudas o para la repatriacion
de capitales. Este tipo de
riesgo limita la transferencia
de activos hacia el exterior y
€s un riesgo que se origina
por la relativa poca
disponibilidad de divisas.
Para evaluar este tipo de
riesgo se analizan las cuentas
externas del pais y los
precedentes legales sobre el
particular.

En el “riesgo de pago” no
existe una disposicion formal
gue prohiba la transferencia de
activos hacia el exterior, sino
que el estado de las cuentas
fiscales (o de las corporaciones)
no permiten destinar recursos
para el pago de obligaciones
con el exterior presentandose

dificultades para el
cumplimiento  oportuno de
estas deudas. Esto puede

ocurrir por un fuerte shock
externo o por el desorden
econémico que conduzca a la
insolvencia del gobierno (o de
la corporacion). El
incumplimiento e insolvencia
por parte del gobierno puede
provocar un “efecto contagio”
en otros sectores de la
economia, e incluso en otros
paises.

El “riesgo en la ejecucion” se
refiere a las posibles pérdidas
por dificultades en el
procedimiento de pago. Este
riesgo puede ser ocasionado
por problemas técnicos
(dificultades en la transferencia
de datos, infraestructura
obsoleta), aspectos sociales
(huelgas, feriados laborales),
marco politico (licencias
burocréaticas, cambio abrupto
en los impuestos,
congelamiento de contratos,
nacionalizaciones) y contexto
geopolitico (embargo,
conflictos internacionales),
entre otros. En muchos casos
puede ocurrir un atraso de dias
(o minutos) en la ejecucién de
un pago, pero que pueden
anular la posibilidad de una
ventaja econémica.

I1. Enfoques tedricos y métodos de calificacion de riesgo

El andlisis del riesgo pais es tan antiguo como las operaciones de endeudamiento o
inversion internacionales que se llevaron a cabo entre las Ciudades-Estado del Mar
Mediterrdneo. En el Mundo Moderno, las empresas calificadoras de riesgo existen en
Estados Unidos desde principios del siglo XX7, pero es a partir de la década de los 70’s en
gue este rubro se torna bastante activo e importante. Esto se debe a la mayor participacion
de las empresas y gobiernos en operaciones financieras internacionales. A partir de ello
empiezan a desarrollarse una serie de modelos tedricos y técnicas para evaluar
sisteméticamente el riesgo asociado a operaciones financieras o de inversion. En las
siguientes lineas detallaremos los principales enfoques para evaluar el riesgo pais y los
métodos o técmocas mas empleados para ello.

6/
77

Para este acapite se ha utilizado los conceptos expuestos por De Boysson (1997).

En 1909 Moody’s inicié sus operaciones calificando bonos corporativos, en 1916 y 1922
hicieron lo mismo las empresas que formaron Standard &Poor’s, mientras que Fitch empezé
en 1913. Desde 1932 Duff & Phelps se dedica a la investigacion y calificacion de empresas de
diversos giros.



Enfoques tedricos para evaluar el riesgo pais

Se utilizan dos aproximaciones teoricas distintas para evaluar el riesgo de cesacion
de pagos de un pais. El primero, conocido como el de la capacidad de pago del servicio de
la deuda, y el segundo es identificado como la teoria del costo beneficio. Una breve
definicion de cada enfoque se encuentra en el Cuadro 2.

Cuadro 2
Enfoques tedricos de calificacion de riesgo

Capacidad de pago

Costo beneficio

El enfoque de “capacidad de pago” considera
gue la cesacion de pagos nace de un deterioro
no intencional de la capacidad y voluntad del
pais de cumplir con sus deudas debido a una
manejo errado de corto plazo, problemas
estructurales o choques externos.

Este enfoque fue presentado por Freeman (1979)
y formalizado por Eaton y Gersovitz (1981).

La teoria del “costo beneficio” se basa en las
ventajas de renegociar una deuda como eleccién
racional, basado en los costos y beneficios de la
renegociacion de un pasivo 0, simplemente,

La probabilidad de cesacion de pagos ocurre
por problemas de iliquidez de corto plazo o por
insolvencia de largo plazo.

dejar de pagar o repudiar una deuda.

Capacidad de pago del servicio de la deuda

Para poner en préctica este enfoque se utilizan un conjunto de variables claves como
indicadores de problemas de iliquidez futura. En un momento dado, un bajo nivel de
exportaciones puede aumentar la posibilidad de problemas de liquidez en el corto plazo, en
cambio una caida en el producto afectard la solvencia en el largo plazo. Similarmente, a
medida que el coeficiente de la deuda respecto al PBI sea mayor o que el coeficiente reservas
respecto a importaciones sea menor, el riesgo de una iliquidez inesperada ser4& mayor y por
lo tanto peor la calificacién del pais. Inversamente, si la cuenta corriente es positiva o si
existen choques externos positivos en el periodo anterior a la calificacion se esperaria que
ésta mejore. La tasa de inflacibn puede ser tomada como una variable que aproxima la
calidad del manejo econémico y el tipo de cambio real efectivo puede ser usado para
evaluar la competitividad de la economia.

Teoria costo-beneficio

El enfoque costo-beneficio enfatiza cuatro motivos que puede tener un pais para
incurrir en deuda externa: el motivo de suavizamiento de consumo en el tiempo, el motivo
de reputacion, el motivo de inversién basado en una expectativa de mayor productividad y
el motivo de ajuste, basado en una medida de sostenibilidad. Estos motivos son
considerados como instrumentales para determinar la probabilidad de cesacidén de pagos y
por lo tanto son esenciales en la evaluacién de riesgo del pais.

Por ejemplo, un pais susceptible a choques externos tiene un mayor incentivo a
suavizar su consumo en el tiempo manteniendo acceso a los mercados financieros
internacionales (motivo de suavizamiento). Mayor apertura al comercio también significa
mayor vulnerabilidad a cambios en el mercado internacional y por lo tanto un mayor costo
de cesacion de pagos (motivo reputacion). Un mayor crecimiento del PBI puede ser un
indicador de un producto marginal mayor y por ende indicaria que es més beneficioso el
permanecer en el mercado internacional (el motivo inversion) y finalmente un déficit
comercial grande puede crear preocupaciones por parte de los inversores acerca de la
habilidad del pais para servir su deuda (el motivo de ajuste).



Variables y signos esperados

De acuerdo a estos dos enfoques teoricos, el riesgo crediticio de un pais, Cr, (igual a
1-p, donde p es la probabilidad de cesacién de pagos) puede ser especificado como sigue:

Cr=Cr(D,gygx, Rm,Cay, Px/Pm, IPC, TCR)

Donde D es el coeficiente de deuda respecto al PBI, gy es la tasa de crecimiento de las
exportaciones, Rm es el coeficiente de reservas respecto a las importaciones, CAy es el
coeficiente de la cuenta corriente respecto al PBI, Px/Pm, son los términos de intercambio,
IPC es la medida de inflacion y TCR es el tipo de cambio real. D, IPC y TCR tiene una
relacion negativa con C;, mientras que las demas son positivas. Estos resultados se resumen
en el Cuadro 3.

Cuadro 3

Riesgo pais: Signo esperado para las variables sustentada por la teoria econdmica
Variable Enfoque de servicio Enfoque de
de deuda costo-beneficio
Crecimiento del PBI +
Inflacion domeéstica -
Coeficiente cuenta corriente/PBI
Términos de intercambio
Coeficiente de reservas/importaciones

+ + +

Deuda externa - -
Tipo de cambio real -
Variabilidad en los términos de intercambio - +
Variabilidad en el ingreso - +

Reservas internacionales -
Variabilidad en las exportaciones -
Coeficiente importaciones/PBI
Crecimiento en exportaciones
Variabilidad en cuenta corriente
Fuente: Haque y otros (1996).

+ + + +

Las variables explicativas escogidas estan disefiadas para medir el desempefio
interno y externo de un pais y el impacto de los choques externos sobre las calificaciones de
riesgo de las agencias. El desempefio econédmico es medido en términos de la tasa de
crecimiento del producto y su nivel de inflacién. El analisis preliminar de los datos revela
gue los paises que han experimentado inflacion alta tienden a ser tratados de manera
distinta, por lo que cualquier analisis economeétrico debe tratarlos por separado, por ejemplo
utilizando variables dummy.

La influencia de la posicion externa de un pais sobre su calificacion de riesgo es
medida en términos de sus obligaciones existentes y los factores que afectan su habilidad de
servir sus obligaciones, definiéndose la magnitud de las obligaciones de un pais como el
coeficiente de deuda externa respecto al PBI. Asi como en el caso de los paises de alta
inflacién parece haber un tratamiento especial entre paises altamente endeudados y paises
con bajo coeficiente de deuda.

De otro lado, la capacidad de un pais para servir su deuda se mide por la tasa de
crecimiento de sus exportaciones, su cuenta corriente, el coeficiente de reservas monetarias
(sin incluir oro) respecto a las importaciones y el nivel de su tipo de cambio real. Asimismo,
para medir la influencia del contexto internacional sobre la calificacion de riesgo de un pais



se utilizan dos variables que capturan el efecto de los choques externos sobre los flujos
comerciales y financieros de un pais. Para lo primero se observa los términos de intercambio
y para lo otro se analiza la tasa de interés internacional.

Estos dos enfoques tedricos se complementan con los procedimientos que llevan a
cabo las empresas especializadas en la calificacion de riesgo. Existe una variedad de
métodos con diferentes procedimientos, unos son basicamente cualitativos y otros son
esencialmente cuantitativos.

Métodos de andlisis de calificacidén de riesgo

La evaluacion sistematica de riesgo pais fue desarrollada en la década de los 70"s con
el proposito de facilitar la valoracién del riesgo pais y para estimar la probabilidad de
incumplimiento de un pais (o deudor), en operaciones crediticias o de inversion
internacionales, y facilitar su comparacion con similares de otros paises. Siguiendo el trabajo
realizado por Goodman (1980), los principales métodos de riesgo pais utilizados
actualmente pueden clasificarse basicamente en tres grupos: métodos cualitativos, métodos
de checklist y métodos estadisticos.

Métodos cualitativos

Los métodos cualitativos de analisis de riesgo pais pueden tomar la forma de
reportes “ad-hoc” que tocan aspectos econdmicos, politicos, sociales y culturales de un pais
en particular. Este tipo de reportes es criticado porque contienen un reducido analisis de
proyecciones, no permite comparar paises de riesgo similar, y se limitan a ser informes muy
especificos.

Cuadro 4
Contenido hipotético de los reportes estandarizados de riesgo pais
Indicadores/Sector Estadistica Informe
Indicadores Econémicos
Economia interna Crecimiento de la poblacién, PBI per capita, X
estructura del PBI, ratio de
inversion/producto (ICOR), tasa de
desempleo, inflacidn, tasa de ahorro e
inversion
Balanza de pagos Importaciones, exportaciones, (X+M)/PBI, X
composicién de X y M, tasa de crecimiento
Aspectos fiscales Déficit fiscal/PBI, composicidn de gastos e X
ingresos fiscales
Aspectos monetarios Agregados monetarios, dolarizacion X
Aspectos de deuda Créditos publicos y privados, de corto y de X

largo plazo, desagregacién por fuente
financiera, ratios de deuda, etc.
Indicadores Politicos
Tipo de gobierno y sucesion
Homogeneidad de la poblacion
Relaciones diplomaticas
Vinculos de comercio exterior
Tendencias politicas de largo
plazo
Tendencias sociales de largo
plazo
Fuente: Murinde (1996).

X X X X X

x




Adicionalmente, dentro de este método de analisis también encontramos los reportes
estandarizados de riesgo pais que contienen una estructura definida para la elaboracion de
un informe del pais. El proposito principal de esta clase de reportes es evaluar las
posibilidades para generar los recursos necesarios para cumplir con los compromisos de
deuda externa. Para este fin se incluyen indicadores econdmicos y politicos como los
presentados en el Cuadro 4. En general, la ventaja que tienen los reportes estandarizados de
riesgo pais sobre los reportes “ad-hoc” es que los primeros estdn basados en un formato
regular que facilita la comparacién con estudios similares para otros paises.

M étodos de checklist

Este método de andlisis de riesgo pais es similar a de reportes estandarizados pero que
ofrecen apreciaciones estadisticas y cualitativas como indicadores comparativos en términos
ordinales (ranking) y cardinales (puntgjes). El Cuadro 5 contiene un modelo de checklist de lo que
podriaincluir un estudio de riesgo pais.

Cuadro5
M odelo hipotético de checklist para un pais
Areadeanalisis Indicador es Informe | Puntaje | Ponderacion
Economiainterna Poblacion, PBI, oferta monetaria, PBI per X Y Z

cépita, inflacion, tasa de desempleo, ahorro-
inversion, déficit fiscal

Balanza de pagos Exportaciones, importaciones, (X+M)/PBI, X Y z
indices de proteccion efectiva, atraso del tipo
de cambio red

Activos Reservas internacionales, créditos no usados X Y z
internacionales del FMI, otros activos internacionales
Estructura de deuda Deuda publicay privada externas X Y z
Andlisis de deuda Deuda publicay privada externas X Y Z
Ratios de deuda Ratios de servicio de deuda; deuda/PBlI, X Y 4
deuda/exportaciones, RIN/deuda
Variables politicasy Estabilidad politica, aprobacion presidencial, X Y Z
sociales tasa de desempl eo, indice de pobreza,

distribucion del ingreso

Fuente: Murinde (1996).

M étodos estadisticos

Estos métodos estan béasicamente diseflados para realizar pruebas empiricas sobre los
esquemas tedricos presentados anteriormente. En este sentido, algunos de ellos buscan medir la
capacidad de pago de un pais mientras que otros son modelos de prediccién de reestructuracion de
deudas.

Entre los principales métodos estadisticos tenemos modelos de probabilidad lineal, andlisis
de discriminante, andlisis logit o probit, andlisis por componentes principales, model os dindmicos de
reestructuracion de deudas y e método OKCD o modelo de programacion con andisis logit
generalizado. Todos estos tipos de métodos estadisticos tiene como variable dependiente la
probabilidad de atraso (default) o un valor binario (0 6 1) que representa la reestructuracion o no de
una deuda. De los principal es estudios empiricos |levados a cabo, se puede detectar cuatro grupos de
principales variables explicativas: la carga de la deuda externa, la posicion de liquidez internacional,
equilibrio monetario y fiscal, e indicadores econémicos estructurales. El Cuadro 6 presenta un
resumen de los resultados de los principales trabajos empiricos que han empleado métodos
estadisticos.



Los modelos tedrico-estadisticos, como los anteriores, tienen limitaciones. En primer lugar
éstos no incluyen el escenario politico por su dificultad en la cuantificacion e interpretacion.
Adicionamente, la variable dependiente toma solo valores discretos (0 6 1) que limitan e uso de
otras técnicas econométricas. Tercero, los model os de reestructuracion de deudas (0 costo-beneficio)
no han demostrado mucho poder de gjuste. Finalmente, en la medida que siguen avanzando las
técnicas economeétricas, se podria mejorar la eficiencia en el prondstico de los métodos y elaborar un
ranking por mejor poder de prediccion.

A modo de conclusion se podria decir que no existe un método perfecto ni una variable clave
para € andlisis de riesgo. No obstante, las empresas calificadoras de riesgo aplican una serie de
metodol ogias que presentaremos en el siguiente capitulo.

Cuadro 6
Resumen de los principales trabajos empiricos de analisis de riesgo pais
Autor (es) Variable Principalesvariables M etodologia Periodo
dependiente explicativas
Frank-Cline (1971) | Binaria Ratio servicio dedeuda, RIN en | Andisisde 1960-68
(reestructuracion) meses de importaciones, servicio | discriminante
de deuda sobre deuda total
Dhonte (1975) Negociacion de Ratio de servicio de deuda, Componentes 1959-71
deuda desembol sos de deuda sobre principales
importaciones
Grinols (1976) Binaria Servicio de deuda sobre RIN, Andlisisde 1961-74
(reestructuracion) deuda externa sobre PBI, deuda | discriminante
externa sobre importaciones
Feder-Just (1977) Probabilidad de Ratio servicio de deuda, Andlisislogit 1962-72
atraso importaciones sobre RIN,
ingreso per capita
Sargen (1977) Reestructuracion Inflacion, servicio de deuda Andlisisde 1960-75
sobre inversiones discriminante
Saini-Bates (1978) | Binaria Inflacion, crecimiento del Andlisislogity 1960-77
(reestructuracion) dinero, cuenta corriente sobre de discriminante
exportaciones
Abassi-Taffler Binaria Inflacion, deuda externa sobre Componentes 1967-77
(1982) (reestructuracion) exportaciones, crédito interno principales
sobre PBI, consumo per cépita
Kharas (1984) Reestructuracion Servicio de deuda/PBI, PBI per | Andlisis probit 1965-76
capita, inversion per capita
Cline (1984) Probabilidad de Ratio de servicio de deuda, RIN | Andlisislogit 1968-82
reestructuracion sobre importaciones, PBI per
capita, amortizaciones
Solberg (1988) Probabilidad de Importacion/PBI, ratio de Andlisislogity 1971-84
reestructuracion servicio de deuda, ICOR, PPP probit

Nota: ICOR es € ratio de inversion/producto y PPP es €l tipo de cambio real gjustado por paridad de compra.
Fuente: Murinde (1996).

I11. Agencias calificadoras de riesgo

En este capitulo analizaremos los distintos tipos de clasificadoras de riesgo y la
problematica en la asignacion de calificaciones. Para empezar diremos que las agencias
calificadoras de riesgo son organizaciones especializadas en la evaluacion de empresas,
deudas soberanas y de paises. Dependiento del tipo de deudor, estas empresas
especializadas se dividen en calificadoras de riesgo soberano o calificadoras de riesgo
corporativo.



Clasificacion de las agencias calificadoras

En un primer grupo se pueden distinguir agencias que califican al pais en su
conjunto mientras que hay otras que realizan un trabajo especifico para calificar el riesgo de
deuda soberana. En un segundo nivel se pueden distinguir empresas que emplean
informacion cualitativa mientras que otras utilizan informacién cuantitativa para establecer
una calificacion o un ranking. Siguiendo estos criterios se ha elaborado el Cuadro 7.

Cuadro 7
Clasificacion de las agencias calificadoras de riesgo
Por tipo de calificacion

Riesgo pais Riesgo soberano
Cualitativa Institutional Investor (Rating Index)
Por Business Environ. Risk Intelligence
tipo (BERI)
de Control Risk Information Services
infor- (CRIS)
ma-
cion
Economist Intelligence Unit (Reports) Moody’s Investor Services
Mixta Euromoney Country Risk Standard and Poor’s Rating
(cualitativa EFIC’s Country Risk Group
y Japanese Center for International Duff & Phelps Credit Rating
cuantitativa) | Finance (DCR)
PRS: ICRG y IBC index IBCA, Fitch

Thomson BankWatch Inc.

Cuantitativa Bank of America (Country Risk
Monitor)

Nota: PRS son las iniciales de Political Risk Services
Fuente: Erb y otros (1996).

Problemética de las metodologias de calificacion

Las agencias especializadas otorgan calificaciones a los paises, deudas soberanas y
corporativas que no son necesariamente las mismas para similares valores evaluados. En
esta seccion nos concentramos en las diferencias de calificacion de riesgo soberano, y
encontramos que existen discrepancias metodolégicas y en la percepcion de riesgos.

Variables relevantes

Sobre este tema Cantor y Packer (1996a) evaluan las ocho variables que son
recurrentemente citadas por las principales agencias calificadoras de riesgo como las mas
importantes en la determinaciéon del rating. Entre ellas tenemos al PBI per-capita,
crecimiento del PBI, inflacion anual, déficit del gobierno central respecto al PBI, déficit en
cuenta corriente respecto al PBI, deuda externa respecto a exportaciones, dummy por ser
pais industrializado o no y dummy por incumplimiento o atrasos en las obligaciones de
deuda externa desde 1970. En el Cuadro 8 se observa que el modelo tiene un ajuste superior
al 90 por ciento, y que solo cinco variables son consideradas significativas mientras que los
indicadores de balance fiscal y externo son estadisticamente no significativos y con un signo
contrario al esperado.

8/ Para un mayor detalle sobre diferencias metodolégicas se puede consultar Erb y otros (1996).



Cuadro 8

Determinantes de las calificaciones de crédito soberano

Promedio Moody’s S&P Moody’s -
S&P
Intercepto 1,442 3,408 -0,524 3,932
(0,633) (1,379) (0,223) (2,521)
PBI per capita * 1,242 1,027 1,458 -0,431
(5,302) (4,041) (6,048) (2,688)
Crecimiento del PBI * 0,151 0,130 0,171 -0,040
(1,935) (1,545) (2,132) (0,756)
Inflacion anual * -0,611 -0,630 -0,591 -0,039
(2,839) (2,701) (2,671) (0,265)
Déficit fiscal sobre PBI 0,073 0,049 0,097 -0,048
(1,324) (0,818) (1,710) (1,274)
Cuenta corriente sobre 0,003 0,006 0,001 0,006
PBI (0,314) (0,535) (0,046) (0,779)
-0,013 -0,015 -0,011 -0,004
Deuda externa sobre (5,088) (5,365) (4,236) (2,133)
exportaciones *
2,776 2,957 2,595 0,362
Dummy desarrollo (4,250) (4,175) (3,861) (0,810)
econoémico *
-2,042 -1,463 -2,622 1,159
Dummy atrasos de (3,175) (2,097) (3,962) (2,632)
deuda externa *
0,924 0,905 0,926 0,251
R-cuadrado ajustado 1,222 1,325 1,257 0,836
Error estandar

Fuente: Cantor y Packer (1996a). Muestra: 49 paises. T-estadistico en paréntesis.
* Coeficiente estadisticamente significativo.

Resultados de un modelo

De otro lado, también se cuestiona la certeza en la asignacién de la calificacion por
parte de las empresas especializadas. Es decir, qué tan correcta es la calificacién asignada
teniendo en cuenta la evaluacion de la informacion disponible. En junio de 1997, Citicorp
publicé una estimacion de ratings para diversos paises emergentes siguiendo la metodologia
de Cantor y Packer (1996a). Citicorp encuentra que existen diferencias entre el resultado
obtenido usando un modelo econométrico y la calificacion que otorga una agencia
calificadora que incluye componentes subjetivos 0 metodoldgicos no incorporados.

El Cuadro 9 presenta las calificaciones calculadas por Citicorp simulando las
metodologias de Moody’s y S&P y las compara con las actualmente otorgadas por esas
empresas. En este cuadro destacan los resultados de Argentina y Eslovaquia que deberian
tener calificaciones més altas, mientras que Chile, Panamé y Egipto deberian recibir una
calificacibn menor por alguna de las empresas mencionadas. El resultado para los paises
emergentes de Asia indica que estos paises deberian recibir una calificacion inferior. Las
cifras para Peru indican que le corresponderia una calificacién de riesgo de Bl segun la
metodologia de Moody’s, y de BB- 6 B+ simulando la metodologia de Standard & Poor’s.



Cuadro 9
Calificacion estimada por Citicorp y calificacion actual

Pais Estimacio Vigente | Diferenci | Estimacié Vigente | Diferencia
n Moody’s | Moody’s a n S&P en “notch”
en S&P
“notch”

Argentina 74 | 4 3 81 (5 3
Brasil 52 (3 2 54| 4 1
Chile 7519 -1 8,110 -2
Colombia 72 |7 0 72 |7 0
Costa Rica 6,16 0 5715 1
Dominicana, Rep. 5113 2 4713 2
Ecuador 29 | 3 0 2,2

El Salvador 6,2 | 7 -1 58 |5 1
Guatemala 52 |5 0 4,8

Jamaica 3.8 3,2

México 49 |5 0 48 |5 0
Panama 6,89 -2 6,76 1
Peru 34 |2 1 3,5

Venezuela 52 |5 0 43 |3 1
Bulgaria 1,111 0 0,0

Checa, Rep. 99 |9 1 10,7 | 11 0
Eslovaquia, Rep. 96 | 7 3 104 | 7 3
Hungria 83 |7 1 84 |7 1
Polonia 57 |7 -1 58 |7 -1
Rusia 59 |5 1 53| 4 1
Corea del Sur 10,6 | 12 -1 11,8 | 13 -1
Filipinas 50| 6 -1 46 | 6 -1
Indonesia 6,8 |7 0 6,7 | 8 -1
Malasia 10,6 | 12 -1 11,7 | 12 0
Tailandia 8,719 0 94 | 11 -1
Egipto 545 0 47 |7 -2
Kenia 3.9 2,6

Marruecos 4,9 4,5

Sudafrica 6,0 |7 -1 57 |6 0

Fuente: Citicorp Securities Inc. (1997).

Hay que sefialar que los calculos realizados por Citicorp fueron llevados a cabo con
los datos disponibles a marzo de 1997, un par de meses antes del inicio de la crisis en
Tailandia que afectaria la economia del sudeste asiatico en ese afio. Como ahora es conocido,
la magnitud de la crisis sobrepasé los estimados de esta entidad financiera por cuanto
muchos paises orientales descendieron en mas de dos niveles o “notchs” en sus
calificaciones de riesgo como Indonesia y Corea del Sur.

Agencia “laxa” o “estricta”

Otro punto en la problematica es que los mercados internacionales consideran que
las calificaciones de riesgo de las principales agencias son similares en términos absolutos;
es decir, una calificacién Al de Moody’s es similar a una calificacion A+ de S&P, Duff &
Phelps o IBCAS. Con esta preocupacion, Eavis (1997) encuentra que las calificaciones
otorgadas por Moody’s y S&P no tienen una estricta relacién con las probabilidades de
atraso de los paises calificados en los tltimos 10 afios y que también existe un amplio rango

97/ Esto también es valido para el Pert segun los reglamentos del Sistema Privado de Pensiones.



en la asignacion de calificaciones que se superpone en algunos casos, tal como se observa en
el Cuadro 10.

Cuadro 10
Comparacion de ratings y probabilidad de atraso o incumplimiento
Moody’s Equivalencia S&P, DCR, IBCA Probabilidad de
numeérica atraso
S&P / Moody’s (%)
Grado de Inversién Grado de Inversién

Aaa 16 AAA 1,20% 7 0,74%
Aal 15 AA+ 1,12% / 1,13%
Aa2 14 AA “
Aa3 13 AA- “

Al 12 A+ 1,92% 7/ 1,73%
A2 11 A “

A3 10 A- “
Baal 9 BBB+ 3,97% 7/ 4,61%
Baa? 8 BBB “
Baa3 7 BBB- “

Grado Especulativo Grado Especulativo

Bal 6 BB+ 15,89% / 18,00%
Ba2 5 BB “

Ba3 4 BB- “

B1 3 B+ 26,53% / 31,00%
B2 2 B

B3 1 B-

Fuente: Eavis (1997).

Adicionalmente, en el trabajo realizado por Cantor y Packer (1996b) se sugiere que
las agencias calificadoras de riesgo no tienen la misma escala de calificaciones en términos
absolutos cuando se evallan deudas corporativas. En esta investigacion se obtiene que de
288 compafias calificadas simultdneamente por DCR, Moody’s y S&P, Duff & Phelps otorga
una calificacion mayor en el 44% de los casos; mientras que de 161 firmas calificadas al
mismo tiempo por Fitch, Moody’s y S&P, la primera da una calificacién mayor en el 51% de
los casos.

Por su parte, la revista Emerging Market Investor sugiere que una agencia
calificadora es “laxa” si asigna, por lo general, un mayor puntaje que el resto de empresas, y
“estricta” si hace lo contrario. EI Cuadro 11 contiene los resultados de aplicar esta
metodologia para cuatro de las principales agencias calificadoras de riesgo soberano y
encontramos que IBCA es mas laxa del grupo, mientras que Moody’s seria la mas estricta.
Esto es cuestionable debido a que de los 20 paises comparados, 12 tienen notas idénticas, 2
notchs de diferencia se explican por Hong Kong, y en esa época las agencias de calificacion
estaban reconsiderando las notas de todos los paises por la crisis de Asia.

Estas discrepancias en las metodologias y en la percepcidn de riesgo nos sugiere que
existe una serie de sesgos en la asignacion de calificaciones de riesgo que también se hace
presente en los indices de riesgo. Este tema es el que abordamos a continuacion.



Cuadro 11
Comparacién de riesgo soberano por agencia

Moody’s S&P DCR IBCA Ptje. Prom.
Alemania, Austria, 16 16 16 16 16.0
EE.UU. 16 16 16 16 16.0
Japdn, Noruega, 16 16 16 16 16.0
Holanda, Suiza, 14 14 14 14 14.0
Francia,Reino Unido
Espafia 12 13 11 13 12.3

10 12 12 12 115
Corea del Sur 9 10 10 10 9.8
Hong Kong 7 7 8 8 7.5
Chile 7 7 7 7 7.0
Hungria 7 6 7 5 6.3
Uruguay 5 5 5 5 5.0
Sudafrica, Rep. 4 5 5 5 4.8
México 5 4 4 6 4.8
Argentina 3 4 4 3 35
Rusia
Brasil
Total puntajes 227 231 231 232 # paises 20
Total Emergentes 69 73 73 74 # paises 9
“ESTRICTA” “LAXA”

Nota: Datos elaborados al 15 de octubre de 1997.
“Sesgos” en los indices de riesgo

Diversos autores han hablado sobre la necesidad de incluir variables explicativas
adicionales a los fundamentos econémicos para mejorar las estimaciones de riesgo pais. Por
ejemplo, Lee (1993) analiza el rating publicado por Institutional Investor y encuentra que al
afadir una dummy por ubicacion geografica, los paises ubicados en Europa y Asia obtienen
una bonificacién con respecto a los latinoamericanos o africanos. Del mismo modo, se
incluye una dummy para los principales paises prestamistas y el autor encuentra el mismo
resultado, aunque no encuentra un resultado negativo significativo cuando incluye una
dummy para los paises altamente endeudados.

Por su parte Haque y otros (1996) estudian los indices de Euromoney, Institutional
Investor y The Economist Intelligence Unit, y también encuentran que existe un trato
diferencial a nivel regional. Analizando los indices de Euromoney se encuentra que los
paises de Asia, Cercano Oriente y Europa tienen (sobre 100 puntos) una bonificacion
adicional entre 10 y 20 puntos sobre los paises de Latino América y Africa. Similar resultado
se obtiene empleando los indicadores de The Economist Intelligence Unit donde se concluye
gue los paises asiaticos, y en menor medida los europeos, tienen una bonificacion mientras
gue los africanos reciben una disminucion en sus puntajes.

Otro punto que se analiza es el efecto de la estructura de las exportaciones. El trabajo
de Haque y otros (1996) concluye que los paises exportadores de manufacturas obtienen una
bonificacion en los ratings sobre el resto, mientras que los exportadores de productos
primarios o Unicamente de petréleo tienen una penalidad. De otro lado, también se
encuentra que existe una bonificacion para los paises que tienen un endeudamiento
diversificado o proveniente de fuentes comerciales, en comparacion con aquellos paises que
estdn endeudados basicamente con organismos multilaterales o gubernamentales.

De otro lado, si bien las metodologias de las agencias calificadoras se focalizan en
indicadores y aspectos del mismo pais, el analisis estadistico sugiere que las condiciones del



mercado financiero internacional afectan los ratings de todos los paises en desarrollo. Asi,
segun Haque y otros (1996), un incremento de 1 punto en las tasas de interés internacionales
reduciria la calificacion de un pais (sobre 100 puntos) entre 2 a 7 puntos, en el corto plazo.

Otro aspecto que se debe tener en cuenta cuando se analizan las calificaciones de
riesgo es que existe un alto coeficiente de correlacidn respecto a la calificacién del periodo
anterior. Ello, implica que en ausencia de nuevas noticias, las calificaciones virtualmente no
varian en el tiempo. Esto se explica en parte porque las evaluaciones de riesgo se refieren a
las probabilidades futuras de repago (o incumplimiento) y se espera que éstas no varien a
menos que se de un cambio significativo y permanente en la situacion del pais, vy,
adicionalmente, porque la estadistica toma cierto tiempo en actualizarse.

IV. Calificacion de riesgo para el Peru

El Perd ha recibido calificacién de riesgo soberano por parte de Moody’s y Standard
& Poor’s, y esta considerado en algunos ratings de riesgo pais como los elaborados por
Euromoney, ICRG e Institutional Investor, entre otros. Este capitulo contiene las
calificaciones otorgadas por algunas empresas especializadas y los fundamentos que podria
servir de base para que el lector proponga una calificacion.

Calificacion B2 por Moody’s

En febrero de 1996 Moody’s Investment Service califico el riesgo soberano peruano
en moneda extranjera como B2. En agosto de 1997, esta empresa ratifico al Perd como B2,
mientras que Ecuador recibi6é una calificacion B1, nivel que en esa fecha tenian Argentina y
Brasil (en octubre de 1997 Argentina fue ascendida a una calificacion Ba3).

Moody’s sefiala que las perspectivas de la economia peruana son alentadoras y
reconoce el éxito en las reformas estructurales puestas en marcha a principios de la década.
Asi destaca: la disciplina econdmica apoyada por reformas estructurales; mayor influjo de
capitales por inversion extranjera directa; y reestructuracion de la deuda externa por
mejores condiciones econdémicas y de credibilidad en el gobierno. Este informe se basé en
visitas de los analistas de Moody’s durante el mes de junio de 1997, cuando el pais atraveso
por diversos acontecimientos politicos desfavorables.

Segun Moody’s existe optimismo en el cumplimiento de las metas inflacionarias.
Esto se debe a la desaparicion de la “inercia” inflacionaria heredada del gobierno anterior, a
la estabilizacion de la inflacidn sin el uso de una “ancla” inflacionaria (por ejemplo, tipo de
cambio congelado), la consistencia de la politica monetaria, y a la independencia del Banco
Central de Reserva. Sin embargo, existen tres puntos sobre los que Moody’s estaria
sosteniendo su decision de mantener la calificacion de B2 a Peru: fragilidad en el
financiamiento de la cuenta corriente, vulnerabilidad del déficit fiscal, e inestabilidad
politica.

Otras calificaciones de riesgo para el Peru

De acuerdo con las calificaciones de Moody’s, Standard & Poor’s, DCR y IBCA, el
Peru era uno de los paises calificados con puntaje promedio mas bajo ya que s6lo estaba
calificado por Moody’s hasta diciembre de 1997. Sin embargo, el Perd también estaba
calificado por otras empresas, tanto a nivel de riesgo pais cuanto en el ambito de riesgo
soberano. En una primera etapa presentamos los ratings de Euromoney, ICRG e Institutional



Investor, y posteriormente presentamos los resultados de JCIF, EFIC, Bear Stearns y
Santander Investment.

Cuadro 12

Rating de Euromoney y puntaje del Per(
Pais: Rating Euromoney Ranking | Puntaje | Pais Ranking | Ranking | Puntaje

Mundial | General Latino Mundial | General
(Moody’s/S&P)
Rumania (Ba3/BB-) 75 50,49 Venezuela 9 71 52,16
CostaRica | (Bal/BB) 76 50,30 Guatemala 10 73 50,97
Vietham (Ba3/n.r.) 77 50,25 Costa Rica 11 76 50,30
Pert (B2/n.r.) 78 50,08 Pert 12 78 50,08
Rusia (Ba2/BB-) 79 49,74 Paraguay 13 80 48,79
Paraguay (n.r./BB-) 80 48,79 Bolivia 14 88 44,05
Fiji (n.r./n.r) 81 48,69 Republica 15 89 42,80

Dominicana

Fuente: Euromoney, setiembre 1997.

La revista Euromoney presenta su rating internacional en marzo y setiembre de cada
afo. En los resultados del mes de setiembre de 1997, el Peru se ubico en el puesto 78,
rodeado de paises que estan calificado como Ba3/BB- tales como Rumania, Vietnam, Rusia
y Paraguay, tal como se muestra en el Cuadro 12. En marzo de 1997, el Peru se coloco en el
lugar 83 a nivel mundial y en décimo segundo lugar en el ambito latinoamericano.

Por su parte, la empresa “Political Risk Service” (PRS) realiza el rating “International
Country Risk Guide” (ICRG) que se distribuye mensualmente para subscriptores. En la
publicacion de agosto de 1997 el Peru obtiene un puntaje general de 67 sobre 100 puntos,
ligeramente por encima de Ecuador y por debajo de Venezuela en el ambito
latinoamericano, y por debajo de Rusia y delante de Bangladesh en el ranking mundial.

Cuadro 13
Rating del PRS: ICRG y puntaje del Peru

Paises Riesgo Riesgo Puntaje | Paises Riesgo Riesgo Puntaje

Politico Fin./Eco. General Politico Fin./Eco. General
Kenia 66,0 36,0/32,5 67,3 El 72,0 33,0/37,0 71,0
Malawi 74,0 31,0/29,5 67,3 Salvador 71,0 34,0/36,5 70,8
Rusia 67,0 33,0/734,5 67,3 Brasil 68,0 36,0/34,0 69,0
Peru 63,0 37,0/32,5 67,0 Venezuela 63,0 37,0/32,5 67,0
Bangladesh 64,0 32,0/37,5 66,8 Peru 69,0 28,0/34,5 65,8
Gambia 70,0 26,0/36,5 66,3 Guatemala 66,0 30,0/28,0 62,0
Tanzania 68,0 35,0/29,5 66,3 Cuba 66,0 29,0/28,5 61,8

Ecuador

Fuente: PRS: ICRG, agosto 1997.

Un tercer rating es el elaborado por la revista Institutional Investor que sale
publicado dos veces al afio. En este rating de setiembre de 1997, Pera se ubico en el puesto
69 a nivel mundial y en el décimo lugar a nivel latinoamericano debajo de Venezuela y por
encima de Panamd, paises que tiene una calificacion soberana de Ba2/B+ y Baal/BB+,
respectivamente. En marzo 1997, el Pera se coloco en el puesto 73 a nivel mundial y en el
undécimo lugar en el &mbito latinoamericano. EI Cuadro 14 nos brinda las calificaciones
Mas recientes.



Cuadro 14
Rating de Institutional Investor y puntaje del Pert

PAIS: Rating Ins. Investor Ranking | Puntaje | PAIS Ranking | Ranking | Puntaje
(Moody’'s/S&P) | Mundial | General Latino Mundial | General
Jordania (Ba3/BB-) 66 34,9 Brasil 7 61 39,5
Rumania (Ba3/BB-) 67 34,1 Costa Rica 8 64 36,0
Zimbabwe | (n.r./n.r) 68 33,8 Venezuela 9 65 35,4
Pert (B2/n.r.) 69 33,7 Pert 10 69 33,7
Panama (Baal/BB+) 70 33,6 Panama 11 70 33,6
Croacia (Baa3/BBB-) 71 33,6 Paraguay 12 72 33,5
Paraguay (n.r./BB-) 72 33,5 Jamaica 13 81 29,7

Fuente: Institutional Investor, setiembre 1997.

Para el “Japan Center for International Finance” (JCIF), el Peru tiene una capacidad
de pago aceptable en el corto y mediano plazo por encima de Brasil y Panam4, mientras que
Chile no tendria problemas para cumplir sus obligaciones externas en el mediano y largo

plazo.
Cuadro 15
Rating de JCIF y puntaje del Peru

Pais Puntaje Aspectos Aspectos Aspectos Evaluacién | Confianza

General Econémico Politicos Sociales de en la Data

S Mercado

Chile B b b b b a
Argentina C+ b b b d b
Colombia C+ b c d c b
Uruguay C+ c c b c c
México C b c d d b
Pera C c c c d b
Venezuela C b c d d d
Brasil C- c c d d b
Panama C- c c d d d
Ecuador D d d c d b

Fuente: JCIF, setiembre 1997.

De otro lado, las calificaciones de las empresas EFIC y Bear Stearns aparecen en el
Cuadro 16. Ambos ratings pueden obtenerse via Internet y son utilizados basicamente para
seguros de exportacion y para créditos comerciales de corto plazo, respectivamente.




Ratings de EFIC y de Bear Stearns, y calificacion del Peru

Cuadro 16

Pais Rating EFIC Pais Rating Bear Bear Outlook
(1-6) Stearns
Chile 2 Chile Upper BBB Positivo
Brasil 3 Colombia Lower BBB Estable
Colombia 3 México Upper BB Estable
Argentina 4 Uruguay Upper BB Estable
Bolivia 4 Argentina Middle BB Estable
Meéxico 4 Brasil Middle BB Estable
Perd 4 Panama Lower BB Estable
Uruguay 4 Venezuela Lower BB Estable
Ecuador 5 Peru Upper B Estable
Panama 5 Ecuador Middle B Estable
Venezuela 5 Bolivia n.r. n.a.

Fuente: EFIC, agosto 1997, y Bear Stearns, abril 1997.

Fundamentos econdmicos y ratings

Como se ha mencionado anteriormente, las calificaciones de riesgo soberano y de
riesgo pais tratan de evaluar la probabilidad de incumplimiento de una deuda por parte de
un pais o de un gobierno. Esta evaluacion se basa, entre otras cosas, en el anélisis de las
cifras econémicas del pais y su comparacién con las cifras de otros paises. EI Cuadro 17
contiene el promedio entre 1994-1997 de los principales indicadores econdmicos de los
paises que tienen una calificacion inferior al Ba2/BB (0 puntaje promedio menor de 5,0
puntos).

Cuadro 17
Principales indicadores economicos (1994-1997) y calificaciones promedio de riesgo
Puntaje PBI IPC Inversion Ahorro Superav. Cta.Cte. D.X. RIN mes
Promedio % % % PBI % PBI Pablico % PBI Pub. % Import.
% PBI PBI

Argentina 4,8 2,5 1,6 19,0 16,5 0,4 -2,5 24,2 9,5
Rusia 4,8 -4,6 111 22,9 24,4 -2,7 2,1 31,7 2,3
Venezuela 4,5 0,5 52,6 16,7 20,2 nd. | 34 50,3 5,6
Promedio 47 -0,5 55,1 19,5 20,4 -1,2 1,0 35,4 58
Jordania 4,0 6,7 4,1 32,9 30,2 0,0 -8,8 99,0 2,1
Kazajstan 4,0 -6,4 135 18,4 18,4 -1,3 -5,4 19,8 3,3
Libano 4,0 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Paraguay 4,0 3,4 18,8 22,0 19,2 3,0 -2,8 14,7 6,3
Rumania 4,0 3,4 38,4 25,2 21,4 -4,4 -5,2 21,5 31
Vietnam 4,0 9,2 9,8 28,1 17,6 -1,8 -10,5 n.d. 2,3

Promedio 4,0 3,3 41,2 25,3 21,4 -0,9 -6,5 31,0 3,4
Brasil* 3,5 3,6 29,0 19,8 16,8 -4,0 -2,9 26,9 7,8
Dominicana, 3,0 5,4 9,3 24,7 24,3 -2,3 1,2 31,1 11
Rep. Ecuador | 3,0 2,9 24,6 18,3 15,2 -1,7 -3,0 71,4 50
Turquia 3,0 3,7 91,1 23,8 22,0 1,9 -1,9 444 34

Promedio 3,1 3,9 38,5 21,7 19,6 -15 -1,7 43,5 43
Pakistan 2,5 5,2 11,1 18,4 12,3 -5,6 -5,6 45,6 9,7
Peru 2,0 71 23,6 23,6 17,6 1,0 -6,1 41,2 17,7
Bulgaria 1,0 -3,8 -2,6 10,9 13,1 53 0,9 115 2,1
Promedio 1,8 2,8 10,7 17,6 14,3 0,2 -3,6 67,3 6,5

Fuente: FMI (1997). * Promedio 1995-1997.




Una vision general a las cifras nos indica que los indicadores de la economia
peruana son relativamente mejores que los de Pakistan y Bulgaria, no obstante el déficit en
cuenta corriente y la brecha ahorro-inversion. Sobresalen entre los indicadores de la
economia peruana la disponibilidad de reservas internacionales, la alta tasa de crecimiento
del PBI y el superavit de las cuentas fiscales. La apreciaciéon general del mercado y de
algunos bancos de inversion es que la calificacion del Peru estd subestimada. Esta
apreciacion es compartida por empresas de prestigio como Citicorp Securities Inc., Morgan
Stanley y Santander Investment.

Los estimado de Citicorp Securities Inc. indican que el Peru deberia recibir una
calificacién entre BB- y B+ segun la escala de S&P, mientras que la opiniéon del Morgan
Stanley Dean Witter sugiere que el Peru recibiria una calificacion BB- por parte de Standard
& Poor’s. Esto se sustenta basicamente por los actuales niveles de spreads de los bonos
peruanos que se ubican en niveles similares a deudas soberanas calificadas como BB-.

Cuadro 18
Comparacion de indicadores econdmicos de Perd con benchmarks
Peru B2/B B1/B+ Ba3/BB-

1. Deuda externa total/Export. 326,66 218,98 202,52 194,62
2. Deuda externa/PBlI 45,04 53,05 47,37 49,16
3. Servicio de deuda externa/Export. 35,94 29,15 26,35 26,16
4. PBI per cépita 2611,00 1615,00 2555,00 2566,00
5. Crecimiento PBI (5 afios) 7,00 0,03 0,58 1,25
6. Inversion/PBI 25,00 16,87 17,93 19,63
7. Inflacién 8,00 46,00 33,00 37,00
8. Déficit fiscal/PBI -0,80 -4,03 -3,88 -3,17
9. Ahorro interno/PBI 17,10 15,07 16,72 17,84
10.Inversion Extranjera directa/PBI 2,84 4,07 3,50 3,62
11.Deuda privada/Deuda total 32,12 40,07 35,52 36,94
12.Deuda mediano y largo plazo/DX 89,20 90,55 85,63 86,19
total

-5,10 -1,19 -1,57 -1,46
13.Cuenta corriente/PBI 245,27 92,25 74,97 79,89
14.Reservas Internacionales/M?2 2,70 3,86 2,84 3,64
15.Reservas Intern./Deuda corto plazo

Fuente: Morgan Stanley Dean Witter, octubre 1997.

Otro punto que se afiade es que, en general, la economia peruana tiene buenos
fundamentos econdmicos para ser considerado un pais de la categoria BB-, pero que todavia
existe un problema de riesgo politico y de excesivo peso de deuda externa y de déficit en
cuenta corriente que podrian afectar la calificacion en el corto plazo. EI Cuadro 18 contiene
diversos indicadores peruanos y los benchmark de las categorias B2/B, B1/B+ y Ba3/BB-,
mientras que el Grafico 1 contiene un analisis de radar que indica que los puntos criticos de
la economia peruana son la magnitud de la deuda externa total sobre las exportaciones, el
déficit de cuenta corriente sobre el PBI y el ratio del servicio de deuda externa sobre
exportaciones.

En el lado izquierdo del grafico se pueden apreciar las variables de liguidez mientras
que en el lado derecho se encuentran las variables de solvencia. El grafico estd disefiado de
forma tal que un performance por encima del promedio esté representado siempre con una
cercania de los indicadores hacia el centro de la telarafia. En el caso peruano el grafico
indica que 9 de los 15 indicadores estan por encima del promedio de los paises B2/B.
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Adicionalmente, el Santander
Investment considera al Peru en el cuarto lugar entre los paises emergentes después de
Polonia, Chile y Tailandia. Esta institucion utiliza el “Income-Based Credit Model” (IBCM)10
que toma en cuenta la permanencia de reformas estructurales y la sostenibilidad del ciclo
econémico para calificar el riesgo de invertir en un determinado pais.

Cuadro 19
Ratings y comparaciones de spreads
Pais Rating Rating Spread RIN/
Promedio Moody’s/S&P Yield Servicio Deuda
Argentina 4,8 Ba3/BB 371 bps 1,9
Brasil 35 B1/BB- 392 1,7
Ecuador 3,0 B1/n.r. 476 1,1
Meéxico 5,0 Ba2/BB 333 0,6
Perd 2,0 B2/n.r. 340 3.9
Polonia 7,3 Baa3/BB- 146 8,1
Rusia 4,8 Ba2/BB- 443 1,4

Fuente: Santander Investment, octubre 1997.

Otra forma de percibir la evolucién del “riesgo pais”, es observando la evolucion de
los spreads de las operaciones de endeudamiento privado peruano. El trabajo realizado por
Cruz y Tovar (1997) concluye que las empresas peruanas estan accediendo al mercado
internacional a tasa de interés cada vez mas ventajosas desde los ultimos cinco afios. Por
ejemplo, la emision de Southern Perd Cooper Corporation PCC (mayo 97) por US$150
millones pagé un spread de 135 basic points (bps), mientras que la emisién de Yanacocha
(dos semanas antes) por US$100 millones pag6 un spread de 180 bps cuando fueron
emitidas.

Estos ultimos desarrollos del sector privado, son la base de algunas opiniones
respecto a la relevancia de solicitar oficialmente una calificacion. Por un lado, se sefiala que
ya no existe la necesidad de lograr un benchmark debido a que muchas empresas del sector
privado estan participando en el mercado financiero internacional y por otro lado, se indica
gue, aunque las perspectivas del pais son alentadoras, la baja nota del riesgo peruano puede
inducir al mercado a exigir spreads superiores a los que corresponde a los fundamentales
macroecondmicos. Otro aspecto en discusion es la relevancia de que el gobierno salga al
mercado a colocar bonos, en un contexto en que las cuentas macroeconémicas no prevén
una brecha financiera; méas adn en el contexto de un mercado internacional turbulento
debido a los recientes acontecimientos en las economias emergentes, principalmente en
Asiall,

10/ Informacion mas completa sobre este método se encuentra en Santander Investment (1997a).

1/ Para mayor detalle sobre la reciente crisis cambiaria en Asia se puede consultar Morales y
Tuesta
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Calificacion BB por Standard & Poor’s

El 18 de diciembre de 1997, Standard & Poor’s otorgdé al Peru la calificacion “BB”
para las deudas soberanas de largo plazo en moneda extranjera y una calificacion de “BBB-”
para las deudas soberanas de largo plazo en moneda nacional. Ademas, esta empresa
considerd como “estables” las calificaciones que otorgo al Pera.

Segun Standard & Poor’s, la nota del pais estuvo limitada por el desbalance en los
poderes politicos, serias deficiencias en infraestructura, la vulnerabilidad en la balanza de
pagos, Yy el excesivo peso relativo de la deuda externa, tal como sali6 publicado en la nota de
prensa S&P ranked Peru as BB. Sin embargo, en la misma nota de prensa se indica que el
pais estuvo favorecido por la puesta en marcha de importantes reformas estructurales, el
incremento de las tasas de ahorro e inversion, la cautela en el manejo fiscal, el manejo
monetario prudente, y el favorable ambiente para la inversidén nacional y extranjera.

La calificacion otorgada por Standard & Poor’s significa la divulgacién de un
indicador calificado que brinda informacion adicional sobre la capacidad y voluntad de
pagos de las deudas soberanas del Per(. La categoria “BB” indicaria un cierto grado de
confianza en la viabilidad de la economia peruana en el mediano plazo. Esta calificacion
podria favorecer al Peru respecto a los flujos de capitales, tasas de interés y negociaciones
comerciales. Sin embargo, estos efectos no serian visibles en el corto plazo porque los fondos
de inversion no modifican sus carteras de inversion inmediatamente, existe una contraccion
de capitales de los mercados emergentes por la reciente crisis de Asia y por la tendencia de
creciente de las cotizaciones internacionales.



V. Conclusiones

Las agencias calificadoras toman en cuenta antecedentes e informacion econémica,
financiera, politica y social en la decisiéon de otorgar una calificacién de riesgo. Asi, a
mediados de 1997 el Pertd podria haber sido calificado con una nota promedio a BB-
(equivalente a Ba3 en el esquema de moody’s) tal como lo sefialaron algunos bancos de
inversién. Sin embargo, en la medida que las empresas especializadas otorguen un mayor
peso a los indicadores de desempefio econémico reciente y a las perspectivas, la calificacidén
de Peru podria ser superior. Esto Ultimo pareceria ser el caso de la calificacion BB otorgada
por Standard & Poor’s al Pert a mediados de diciembre de 1997.

Sin importar cual es el desempefio macroeconémico de un pais, si ha incurrido en
cesacion de pagos su calificacion sera sustantivamente menor vis a vis a la de un pais que no
ha tenido cesacion de pagos o antecedentes de moratoria. En otras palabras se puede decir
que en el negocio de calificaciones de riesgo, “tu pasado te condena”.

Otro factor importante en las calificaciones de riesgo son los coeficientes de deuda.
Ello es algo que no favorece al Perd en cuanto, comparativamente sus coeficientes de deuda,
respecto al PBI, exportaciones, etcétera, son relativamente superiores a la mayoria de los
paises con calificacion similar.

Un componente que parecia ser importante desde nuestra perspectiva, debido a la
elevada participacion de la deuda publica respecto a la deuda externa total, cual es la
consolidacion fiscal, parece no tener la importancia relativa a la hora de decidir las
calificaciones de riesgo soberano.

De otro lado, entre los “sesgos” detectados en algunos indices de riesgo sobresalen la
lentitud con la que se revisan las calificaciones a medida que mejora la economia de un pais
y el efecto de la asimetria en el cambio de una calificacion; es decir, el deterioro en la
calificacién es mas rapidamente incorporado en el mercado que el registro de una mejoria.

Finalmente, hay que sefialar que existe concenso entre las agencias calificadoras de
que la sensacion de inestabilidad politica o de desbalance de poderes no es favorable en las
calificaciones de riesgo.
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Anexo:

“S&P ranked Peru as BB”

Nota de Prensa dede Standard & Poor’s
(Press release provided by Standard & Poor's)

NEW YORK, Dec 18 - Standard & Poor's today assigned its double-B' long-term rating to the
Republic of Peru's $4.1 billion Brady bonds, which comprise:

-- $1.92 hillion semi-annual variable-rate past due interest bonds due 2017,

-- $1.72 billion semi-annual variable-rate front-loaded interest reduction bonds due 2017,

-- $306.91 million semi-annual floating-rate discount bonds due 2027, and

-- $182.69 million semi-annual step-up par bonds due 2027.

Standard & Poor's also assigned its triple-B'-minus long-term and A-3' short-term local currency
sovereign credit ratings, and its double-B' long-term and single-B' short-term foreign currency
sovereign credit ratings to the Republic.

The outlook on the local and foreign currency ratingsis stable.

Theratings are constrained by:

-- The weakness of Peru's democratic institutions and the resulting uncertainties associated with
future political transitions, which have followed established procedures only intermittently in
Peruvian history.

Although the concentration of power in the executive branch has been instrumental to the country's
remarkable economic transformation, prospects for long-term stability could be supported by the
development of more active political parties and a modernization of the judiciary and local
governments.

-- Serious deficiencies in social and physical infrastructure, alegacy of decades of gross economic
mismanagement and political turmoil. Social harmony will depend on continuing high socia
spending -- now 6.7% of GDP -- and private and public investment to alleviate these deficits on a
long-term basis.

-- Balance of payments vulnerabilities. Although growing fast, exports remain low at 15% of
GDP, and the current account deficit is expected to average 5%-6% of GDP over the medium term.

Direct investment should continue to finance over half of the deficit, while reserves cover a
comparatively high 100% of annua financing requirements (current account plus amortization
payments plus short-term debt) this year. Nevertheless, Standard & Poor's expects rising confidence-
sensitive portfolio capital flows, coupled with commodity price volatility, to complicate external
financial management medium term.

-- A sizable external debt burden. At an estimated 154% of export earnings this year, net external
debt is twice the double-B' median -- asis gross debt -- while debt service, at 36% of exports, is aso
heavy. Public sector debt is amost al long-term and mainly official debt, and should trend down
relative to exports medium term. However, Standard & Poor's expects this decline to be offset by
growing private debt -- which jumped by $1.7 billion this year -- and which will have a considerably
riskier term structure.

Theratings are supported by:

-- An extraordinarily comprehensive and successful set of structural reforms implemented over the
past seven years, forming a market-oriented economic policy framework that today compares
favorably with that of most non-investment grade credits.

Trade liberaization, public finance reform, extensive privatization, effective banking supervision
and regulation, and the autonomy of the Central Reserve Bank of Peru should continue to underpin
relatively steady growth averaging 5%-6% medium term.

Rising investment and domestic savings -- currently 19.2% of GDP -- and strong productivity gains
al so support economic prospects.

-- A track record of cautious fiscal management, coupled with a flexible revenue and expenditure
structure relative to peers. Personnel and interest costs combined absorb less than two-thirds of



revenues -- leaving over 4% of GDP for capital spending -- while value-added and income tax
revenues have doubled as a share of GDP over the past five years.

The public sector borrowing requirement has declined steadily over the past five years --
notwithstanding minor election-related slippage in 1995.

Standard & Poor's expects broad fiscal balance this year and beyond. Seven years of uninterrupted
compliance with IMF targets also distinguishes Peru from most peers.

-- Prudent monetary management which, in the context of a comparatively sound banking system,
supports financial stability. Disinflation has been steady, with the CPl expected to rise just 7% this
year. The recent strengthening of bank supervision and regulation, and significant foreign
participation in the sector, should support system soundness.

However, as domestic credit continues to expand by as much as 20%-30% annually, vigilance will
be essential to maintain adequate asset quality -- with nonperforming loans now about 6% of the
total. With 75% of loans dollar-denominated, asset quality could be exposed to unexpected exchange-
rate movements.

-- An attractive environment for domestic and foreign investment. Key factors include important
natural resource endowments, aliberal and transparent investment regime, and aflexible labor code.

The higher local currency rating also emphasizes the low level of government debt -- currently
33% of GDP -- and Standard & Poor's expectation that public sector equilibrium will permit further
declines medium term. It also reflects the Central Reserve Bank of Peru's autonomy and the only
modest contingent liability posed by the banking system, with domestic credit currently just 21% of
GDP.

OUTLOOK: STABLE

Continuing improvement in Peru's creditworthiness will hinge in part on the Fujimori
government's ability to transform the source of its success from personal leadership to institutional
depth. Alongside sound macroeconomic and structural economic policies, the quality of governance -
- in terms of transparency and management of corruption -- today compares comfortably with peers.

However, these achievements could be secured by stronger public and civic ingtitutions. Also,
domestic and external security risks, while currently in the background, could potentially re-emerge
as arating factor.

Finaly, as integration with the global financial system deepens, creditstanding will depend
increasingly on continuing effective management of inflows of confidence-sensitive capital, volatile
commodity prices, and rapid growth in private domestic and external borrowing, Standard & Poor's
said.
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