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Traspaso del tipo de cambio y metas de inflacion
en el Peru

DIEGO WINKELRIED*

Un fendmeno ampliamente documentado es la disminucionfetgbetraspaso del tipo de
cambio a la inflacién en la mayoria de paises industrializagoen algunas economias
emergentes. Una explicacibn macroecondmica, que ha gapaplalaridad al explicar esta
regularidad, es que una tasa de inflacion baja y estable iaduta disminucion del efecto
traspaso. Mediante el analisis de un modelo VAR estructasaé articulo presenta evidencia
sobre una reduccioén similar del efecto traspaso en el Peragiahinicios de la década
del 2000. Se argumenta que la adopcién de un régimen creéliafthcion baja ha sido
fundamental para reducir el traspaso del tipo de cambio.
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En economias abiertas las fluctuaciones del tipo de cambataaf el comportamiento de la inflacion
doméstica, un fenédmeno conocido como el “efecto traspasbtipb de cambio. La magnitud de este
efecto es de primera importancia para el disefio de la potimnetaria, al determinar si el Banco Central
debe dedicar esfuerzos a controlar presiones de la degitgciaominal que podrian poner en riesgo la
estabilidad de precios. Asimismo, estudios recientes delamini (2007) y Adolfson (2007 sefalan que
las caracteristicas del traspaso podrian afectar inells®ieccion de la medida de inflacion que el Banco
Central debiera monitorear: la inflacibn compuesta exedusente por bienes producidos localmente o
un concepto mas amplio de inflacion que incluya el precio ddymtos importados.

Considere la inflacién tipicamente medida como el cambiegrdual en el indice de Precios al
Consumidor (IPC). El efecto traspaso se manifiesta a travdssicanales. El primero es directo: algunos
de los bienes que componen la canasta del IPC son imporacmsustitutos cercanos a éstas. Un
aumento del tipo de cambio (moneda local por délares anmer®}dnace que inmediatamente los precios
de los bienes adquiridos en délares, expresados en moredadomenten. Dado un délar mas caro, los
importadores ajustaran sus precios en moneda local condd fimntener sus margenes de ganancias, de
modo que los consumidores terminaran pagando un mayor rdemtimero en moneda local para adquirir
el mismo bien, generando asi inflacibn.
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dolares. En el caso peruano, cerca de 20% de los bienes deelR®na (el indicador de inflacién que controla el Banco
Central) son importados o medidos en dolares.
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El segundo canal es indirecto y puede entenderse como ueaadd distribucion de bienes con tres
etapas. Aunque la mayoria de los bienes en el IPC son pragulidalmente, su fabricacion requiere
de insumos importados que estan expresados en délaresnAaiprimera etapa, un incremento del tipo
de cambio conduce a mayores precios (en moneda local) desdicbumos. En la segunda etapa, los
importadores transfieren este incremento a los produdimrakes que experimentan un aumento en sus
costos de produccion. Para la tercera etapa, los prodadtmales intentaran mantener un margen de
ganancias a través de mayores precios para los consumfth@les. De esta forma, se aprecia como la
depreciacion inicial afecta finalmente los precios al caridor y con ello a la inflacién. Por su parte,
la presencia de costos de distribucion y rigideces nonsral@vizarian el impacto de la depreciacion
conforme se avanza a lo largo de la cadena de distribucion.

Como puede deducirse, la magnitud del traspaso esta emtrenke relacionada con la capacidad
de los importadores y productores de transferir sus maycostos a los consumidores, lo cual
depende, a su vez, tanto de factores microeconémicos commesandmicos. Dentro de los factores
microeconomicos, el grado de sustitucion entre bienes stitné e importados asi como el nivel de
competencia en la economia tienen un rol central Gadberg y Knetter1997. Por ejemploMarazzi
y Sheetq2007) observan una disminucion sostenida en el traspaso detlépmambio a los precios de
importacion en Estados Unidos durante las ultimas décéadlas. atribuyen el descenso a factores que
promueven la competencia y mejoran las posibilidades déstién entre los bienes de consumo. Una
tendencia decreciente similar en el traspaso para losspaisenbros de la OECD es discutida@ampa
y Goldberg(2005, quienes argumentan que los cambios en el traspaso seagxpbr cambios profundos
en la composicién (por origen) de las importaciones.

Por otro lado,Taylor (2000 provee una interpretacion macroeconomica interesamdisminucion

del traspaso en economias industrializadas es resultd@atdeno de baja inflacién experimentado por
éstos paises durante los afios 90, en contraste con lasastasde inflacion registradas en décadas
anteriores. En este punto, es importante comprender comdepuser percibidos los choques al tipo
de cambio por parte de los importadores y productores. Siceéiento en los costos debido a una
depreciacién es percibido como un fendbmeno transitorgoatgentes pueden reducir temporalmente sus
margenes, ahorrandose los costos de menu de cambiar premoglemente esperar hasta que el choque
revierta. Por el contrario, si el choque es percibido conmmtmpaente o altamente persistente, el ajuste de
precios es inevitable. Dado que una economia esta sujetagaeh nominales mas persistentes cuanto
mayor sea su inflacidn, surge el vinculo entre el nivel deditftay el traspaso. En un entorno de alta
inflacién, importadores y productores podran incrementsupsecios con mayor frecuencia, a la vez que
los consumidores se mostraran menos reticentes a dichresnantos.

Una amplia literatura documenta la menor influencia del tigocambio sobre la inflacién en
las economias industrializadas durante la década de losrB@pntraste con lo ocurrido en los 70
y 80 (ver Takhtamanova201Q y sus referenciasMihaljek y Klau (2008 presentan evidencia del
mismo fendbmeno, aunque no tan abundante ni concluyenta, ggataso de economias emergentes.
Una conclusion de este debate es que la reduccion del toadpasipo de cambio ha sido tan rapida,
pronunciada y generalizada que es dificil de explicar imé#e con consideraciones microeconémicas.
De hecho, la interpretacibn macroeconémica de la reduat#refecto traspaso parece ofrecer una
explicacidbn mas adecuada. La hipotesis del “entorno dami@gaion” ha sido contrastada empiricamente
con éxito enChoudhri y Hakurg2006 y Takhtamanov&2010.

Una implicancia importante para la politica monetariaeesimente en economias emergentes, es
gue si el Banco Central consigue implementar un régimeblerde baja inflacion, entonces el traspaso
del tipo de cambio debera disminuir rapidamente. Esta égseria mas relevante en paises que han
adoptado un régimen de meta de inflacién ya que, tal y comgeresiVega y Winkelried(2005, la
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adopcion de este régimen en economias en desarrollo héboahdrsignificativamente a reducciones en
el nivel y la volatilidad de la inflacion. De hecho, muchas d&ag economias han alcanzado niveles de
inflacién bajos y estables hacia finales de los 90. Por lo tastprobable que hayan experimentado, con
una década de retraso, la reduccion del efecto traspasoatiaeen el mundo industrializado.

El objetivo de esta investigacion es evaluar los efectoa dddpcion del régimen de metas de inflacion
en el traspaso del tipo de cambio en PeEl efecto traspaso se define como una respuesta normaligada d
la inflacion ante un choque del tipo de cambio en un sistema &tRictural que, siguiendoMicCarthy
(2007, modela explicitamente las diferentes etapas de la catdediatribucion. Para evaluar la evolucion
del traspaso a lo largo del tiempo, y sobre todo el efecto dptadun régimen de meta de inflacion, se
utilizan ventanas mdviles tal que las primeras submuegtex®den a la adopcién del régimen, mientras
gue las ultimas incluyen sélo observaciones extraidas welarégimen. La dinamica reciente de la
inflacién en el Peri comparte similitudes con la de otras @odas emergentes, por lo que se considera
gue el analisis de este documento podria extenderse fatédnaelas experiencias de otros paises en
desarrollo.

El resto de la investigacion se organiza de la siguiente raahe seccionl presenta el marco
economeétrico. En particular, desarrolla una métrica argigrtia funcion impulso-respuesta en un sistema
VAR estructural, que puede interpretarse naturalmenteocginefecto traspaso. La secci@mesume la
experiencia peruana de desinflacion hacia la adopcién eangde un régimen de metas de inflacion
en el afio 2002. Este repaso nos permite comprender la edoldel efecto traspaso, que ha mostrado
una notable disminucion desde inicios de la década del 286ithismo, se presentan diversos analisis
de sensibilidad de los resultados empiricos, y se arguntgrgda caida en el efecto traspaso es una
caracteristica robusta presente en los datos. La se8gégsenta conclusiones y lista algunos temas de
interés para la investigacion futura.

1 METODOLOGIA

Una manera usual de estimar el efecto traspaso es por mddioaficiente obtenido a partir de una

regresion de los cambios en los indices de precios sobraci@res del tipo de cambio nominal (ver,

por ejemplo,Campa y Goldberg2005 Mihaljek y Klau, 2008. Esta practica, lejos de ser idénea,

implicitamente asume que cualquier movimiento en el tipoaitebio es exdgeno, y mas aun no controla
apropiadamente por otros factores, aparte del tipo de cambée determinan la inflacién. Por lo tanto,

resulta necesario realizar un analisis multivariado.

Siguiendo &Clark (1999 y McCarthy(2007), se realiza un analisis de vectores autoregresivos (VAR)
donde el grado del traspaso puede ser calculado como lebiielasi en la respuesta de los precios
domésticos (incluyendo los precios de las importacionekptbductor y consumidor) ante cambios
inesperados en el tipo de cambio nominal. La forma estralotiet sistema VAR puede ser vista como un
modelo agregado y simple de fijacion de precios a lo largo dadana distributiva.

2 Para estudios previos sobre el traspaso del tipo de camiBlerén véas®Vinkelried (2003 y Castillo y otrog(2011).

3 Cabe mencionar que una herramienta popular para analigeatd traspaso es el Modelo de Correccion de Errores (MCE),
gue es simplemente un modelo VAR en diferencias (por ejertgdas de inflacion) aumentado por un término que preserva la
cointegracion entre los niveles (por ejemplo, indices @eips). Sin embargo, como sefitdlandry(2006), las conclusiones
obtenidas a partir del analisis de la funcion de predicci@iNMICE (estrechamente relacionada con la FIR) pueden estar
seriamente distorsionadas debido a la presencia de camiiesninisticos en las relaciones de cointegracion. Ba vis
de ello, se sigue la recomendacionkdendryde ignorar los términos de correccion de errores y trabaarun VAR en
diferencias. Esta aproximacion brinda resultados masstobeuando los datos pueden estar sujetos a quiebres@sties
(ya sean temporales o permanentes).
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Medicién del efecto traspaso

Considere el modelo VAR para un vectgrde dimensiork x 1 de variables aleatorias determinadas
conjuntamente en el periodp

Vi = a+ A(L) Y1 + &, E(e) =0, E(eg’) = Q y E(eies’) =0 parat #s, (1)

dondeA(L) = A;+ AL +...+ ApLP, A (i = 1,..., p) son matrices de coeficientes de dimensiérk,
y L es el operador de rezago. La matriz de covarianzas de lagicinoex2 esk x k definida positiva.

Una cantidad clave para el analisis es la funcion impulsptresta (FIR) acumulada. La FIR mide el
efecto de perturbaciones sobre los valores futuros espedillas variables en un sistema dinamico. La
manera mas conveniente de describir una FIR acumulada gmacanta proyeccion,.,, bajo el efecto de
innovacionegs = 6 que afectan a la economia desde el pericgloadelante (pare>ty s<t + h), con
una proyeccion en ausencia de dichas perturbacienes Q). Para un modelo lineal comd)( la FIR
acumulada esta dada por

Yo, (2)

donde¥, =1«+O:+0,+...+0, y0O; (i =1,2,...) son las matrices de dimensikx k asociadas con
la representacion en medias méviles del sistgmau + & + 0181 + &, + .... ES bien sabido que
Yo=lky Yo =[l— AQ) ™

La implementacion de2j depende de la composicion de las innovaciones, definida®in embargo,
usualmente es dificil dar un significado conceptual clama pa El enfoque tradicional para lidiar con
esta complicacion es imponer una estructura que vincul& lasovaciones del VAR cotk choques
estructuralesa los que se les otorga una interpretacion econdémica. Taicasta toma la forma lineal
& = Bug, dondeB es una matriz no singular de dimenslkér ky u; es un vector de choques. Asi,= §
esta asociado cam = B~ = §*, tal que @) puede ser escrito comP,Bé*, por lo que el vector de lds
FIR acumuladas dg., ante un impulso unitario en eésimo choque estructural esta dado por

"I’h BQ s (3)

dondeg es un vector seleccidon de dimensior 1 con un 1 en si-ésimo elementos y 0 en el resto. Por
lo tanto, este choque fija quéé = €.

Suponga que el choque estructural al tipo de cambio comegpali-ésimo elemento de;. Ademas,
suponga que a-ésimo elemento dg es una medida de la depreciacion nominal, mientras gi«gimo
elemento dey; es una medida de la inflacién bajo andlisis. Luego, el efeagpaso del choque del tipo
de cambio luego dk periodos se define como

es/'YnhBe

Yn(d) = e/ ¥, Be

(4)
Note que luego dé periodos, el choque cambiario tiene un efecto acumuladal me.’¥,,Be sobre la
depreciaciéon nominal. Asi, dada la linealidad e &l fijar 6* = ¢ /(e.’¥,,Bg) se produce un choque que
genera una depreciacion nominal de exactamente 1 por dlesfmués dé periodos. La definicion de
(4) es simplemente la respuesta acumulada de la inflacionamieaque, y puede ser entendida como la
fraccion de la depreciacion de 1 por ciento que se transnhite @recios domésticos.

Por otra parte, la expresiéd)(en si misma y su error estdndar (usando el método deltapmerd
facilmente calculada a partir de los resultados estandartsestimacion de un VAR estructural.
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Modelo base

Considere un modelo VAR de= 6 variablesy; = (7, &, s, #{", n{¥, 77)’, donder; es la inflacion externa
(medida en délaresy mide la actividad econdmicg, es la depreciacion nominal (el cambio porcentual
del precio de la moneda local por dolaryy, 7", nf son inflaciones de los precios de importaciones, del
productor y del consumidor, respectivamente.

Siguiendo aMcCarthy (2007, si B es igual a la descomposiciéon de Cholesky@eBB’ = Q
dondeB es una matriz triangular inferior, se obtiene un marco snpalra realizar un seguimiento de
las fluctuaciones del tipo de cambio para cada etapa de lazaldedistribucion. Bajo este esquema de
identificacion, los choques estructuralgs- B, son ortogonalizados; es dedi(u.u,’) = |y.

Larelaciones; = Bu, (omitiendo los subindices de tiempo para aliviar la not@didiplica la estructura
(casi) recursiva

g = by, (5a)
£% = bp1uy + byl + bogus, (5b)
€% = baiUy + baoUp + basus, (5¢)
€M = DagUy + baoUy + DagUz + Daalls, (5d)
" = bsiu; + bsoU, + bssuz + bsguy + bssus, (5e)
£° = bg1Up + D2 + De3Us + Dgalis + DesUs + DeeUs , (5f)

donde la restricciom,; = O debe ser impuesta para alcanzar la identificacion (exedetéds choques
estructurales. La variable puede ser interpretada como un choque de oferta externodeesficada
exclusivamente por la inflacion externa. Por otro lado, lexjces de demanda interng)(se identifican

a partir de las innovaciones en la actividad econOma&a después de tomar en cuenta el efecto
contemporaneo del choque externo. De manera similar, logues del tipo de cambiouf) son
identificados a partir de la dinamica de la depreciacién nah{s) después de controlar por los efectos
contemporaneos de los choques de oferta y demanda. Lasagioogs de las inflaciones en cada etapa
de la cadena distributiva — importaciones, produccion ysaoro — se basan en diversos componentes.
Los primeros tres componentes son los efectos de choquesenandémicosy, U, y Uz). Luego, se
encuentran los efectos de los choques en las etapas prev@satiena (por ejemplo, y us paras®) que
pueden ser considerados como los cambios en el poder dérijdeilos precios y los margenes de las
firmas en esas etapas. Finalmente, se cuenta con el choge ¢geda etapalg).

Cabe mencionar dos puntos de importancia en el esquema wlfigdeion. En primer lugar, la
naturaleza recursiva dB, al menos para las tres dltimas ecuaciones5gnpfovee un modelo natural
de fijacidon de precios a lo largo de un proceso de distribu&iéto permite que los choques a la inflacion
de importaciones afecten la inflacion doméstica del condomtanto de manera directa, como indirecta a
través de sus efectos sobre la inflacion del productor. Adeevita la retroalimentacion contemporanea:
los choques de inflacién al consumidor afectan la inflacidaslanportaciones y del productor solamente
a través de su efecto sobre la inflacion esperada en periotwes.

En segundo lugar, un punto de discusion que surge al utlazdescomposicion de Cholesky es la
identificacion de los choques de demanda agregada y deldipgardbio. Aunque el modelo asume que
la actividad econdmica esta afectada contemporaneamantbg@gues de oferta externos y de demanda,
realmente podria verse afectado contemporaneamentestani choques en el tipo de cambio. De ser
asi,u, y us serian combinaciones de los verdaderos choques de dengredada y de tipo de cambio.
En la seccidr? se estudia la robustez del esquema de identificacion.
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2 ESTIMACION

Esta seccion presenta los principales resultados de |atigaeion. Se documenta una disminucion
significativa de las estimaciones del efecto traspasocedpente para los precios del productor y del
consumidor. EI cambio es rapido y coincide con el momentouenlag inflaciébn peruana alcanzo niveles
internacionales por primera vez en la historia recientea Batonces la economia peruana habia cumplido
con todas las condiciones necesarias para adoptar pleteaarenégimen de metas de inflacion. Por lo

tanto, la experiencia peruana constituiria un claro ejerdplla hipétesis d&aylor (2000, que sostiene
qgue entornos de baja inflacion son fundamentales en la rétudel efecto traspaso del tipo de cambio.

La desinflacion peruana y el régimen de meta de inflacion

A inicios de la década de los 90, el Banco Central de ReservRaté (BCRP) inicié un programa
de desinflacion que redujo la inflacion de niveles hiperirdlaarios (alrededor de 140% en 1991) a
niveles de un digito (6% en 1997) y finalmente a niveles internacionaleg¥aen 1999 y 2000). El
proceso de desinflacion fue gradual en la medida en que el B€&®Rulaba credibilidad y construia una
reputaciéon como un banco central capaz de preservar ladleidimonetaria. Con el objetivo de reforzar

su capacidad para anclar las expectativas de inflacion, BPB&npezd a anunciar anualmente rangos de
meta de inflacién en 1994,

De esta manera, luego de algunos afios de reduccion de ladnflade su volatilidad, la economia

peruana alcanzo las condiciones necesarias para comsakddabilidad de precios y adoptar un esquema
de metas de inflacion en el 2002, cuando fueron anunciadesvay inflacionarios de largo plazo. Este
proceso fue complementado con un cambio definitivo en la opgaativa de la politica monetaria, que

pas6 de ser un indicador cuantitativo como la tasa de creotmidel dinero a ser la tasa de interés
interbancaria de corto plazo. VRossini y Vegd2008 para mayores detalles.

El Gréaficol muestra la evolucion de la inflacion y de los prondésticos daflacion realizados por
los agentes econdmicos del sector privado. Se observa guexpectativas han sido ancladas por las

GRAFICO 1. Inflacion, expectativas inflacionarias y metas de inflacigiPert (1994 - 2011)
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NOTAS: Los datos sobre lainflaciény las metas de inflacion provieleéBanco Central de Reserva del PerU. Las expectativas
son las proyecciones dos afios en adelantéatiah American Consensus Forecastrrespondientes a los primeros nimeros
de cada afio: febrero hasta e incluyendo 2001, y enero a@ai02).
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metas anunciadas: las expectativas de inflacién se hanlsitentro del rango meta desde la adopcién
del régimen de metas de inflacion. El rango meta de inflacié®ehado como una referencia para las
previsiones de mediano y largo plazo del sector privade fesultado es cierto inclusive en afios dificiles
como 2007 al 2009 6 2011, cuando la economia se ve afectadagqques considerables y persistentes
sobre el precio de alimentos y combustibles, que desviarotilacion de su nivel objetivo.

Dada esta dinamica, se puede concluir que el BCRP ha codseggtablecer un régimen creible de
inflacién controlada. Esta secuencia de eventos resultiafonantal para comprender la evolucién del
marco institucional detras de los estimados del efectpasasque se detallan lineas abajo.

Resultados base

Se utilizan datos mensuales desde enero de 1992 hastalalieidn2011. Todas las variables ingresan al
VAR como cambios porcentuales anualizados, con excepeitaattividad econdmica que ingresa como
un cambio respecto a similar mes del afio previo para confpolaestacionalidad. En la especificacion
base, la inflacion externa; es medida como el promedio ponderado de las inflaciones deld#
los principales socios comerciales de Perq, utilizandogeke comercio internacional; la actividad
econdmicag es calculada con el indice mensual del PBI; la depreciaciommal s, es la variacion del
tipo de cambio nuevos soles por ddlar; la inflacion de las imapmnes en nuevos soleg es el cambio
del indice de precios al por mayor de productos importa@osiflacion del productor es el cambio
del indice de precios al por mayor de bienes producidos nalktieente; finalmentery es la inflacion del
IPC. En el anexo se detallan las definiciones y fuentes dedtos d

Con una frecuencia mensual, los datos son inevitablemetédtilgs. Algunos eventos externos no
modelados, como éloomen los precios de losommoditieglurante el 2007-2008 y las crisis financieras
de 1998-1999 y de 2008-2009, produjeron observacionesaaibes ¢utliers) en la muestra que pueden
influir en las estimaciones del VAR. Con el objetivo de colair@stas irregularidades en los datos, se
extendio la forma reducida del VAR de la siguiente manera:

Vi =@+ A(L)Y1 + #D; + &, (6)

dondeD; una variabledummyde pulso que es igual a uno en el perid@gocualquiera de las variables en
el VAR y; presenta un valor atipico en ese periodo. El proceso dediletede estos valores es en cierto
modo estandar. En primer lugar, los residuos de un VAR edtinsan toda la muestra son almacenados.
Luego, se identifican los valores atipicos como las obsemvas que corresponden a residuos fuera de la
banda dada por el promedio mévil de 24 meses mas/menos tres keedesviacion estandar de toda la
muestra. El anexo muestra lostliersdetectactados para cada variable.

El VAR (6) es estimado utilizando ventanas méviles de tamafimnfio 72; es decir, cada muestra
contiene 6 afos de datos. La primera ventana se extiende eles de 1992 hasta enero de 1998. Luego,
se agrega una observacion a la vez y se elimina un periodalidemanera que el tamafio de la ventana
se mantiene. Este proceso se repite hasta alcanzar la uéimtena movil que abarca desde diciembre del
2005 hasta diciembre del 2011. Se puede argumentar que wsrmtelativamente pequenarde 72
observaciones es razonable para estimar un VAR de 6 vasjdblda vez que se trata de un sistema
parsimonioso. Por esta razon, para cada submuestra seiceteel nimero de rezag@sdesdep = 1
hastap = 6 para minimizar el criterio de informacion Bayesiano (éesio de Schwartz) (CIB), conocido
por asignar mayor peso a modelos relativamente pequefios.

La exposicion se concentra en estimaciones del efectoasaspe largo plaz¢.,, con referencias
ocasionales al efecto traspaso de impagioEl Grafico2 (p. 16) muestra los resultados, donde el eje
horizontal corresponde a la Ultima observaciéon en una mantara facilitar la inspeccion visual de los
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GRAFICO 2. Resultados de las estimaciones moviles
(a) Toda la muestra (1998 - 2011)
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(b) Luego de la adopcién del esquema de metas de inflacié2 22011)

Precios al importador Precios al productor Precios al consumidor

40

30

i
2
40 | 0N - “\.J\v-/

T T T T T T T T T 1 T T T T T T T T T 1 T T T T T T T T
2002 2004 2006 2008 2010 2002 2004 2006 2008 2010 2002 2004 2006 2008 2010

resultados, se incluye un promedio movil del traspaso de ljpiazo y de su intervalo de 90 por ciento de
confianza. EI mismo promedio movil fue aplicado a las sereeBainpo de las estimaciones moviles de
Ve Y aquellas dey., + 1.65x error estandaf,,).

Se puede observar en el Grafé@) que el efecto traspaso de largo plazo ha disminuido thigin
periodo de analisis en todas las etapas de la cadena dbuligiri. En particular, el traspaso a la inflacion
de las importaciones se ha reducido gradualmente desdéima@s de alrededor de 70 por ciento hacia
fines de los 90"s hasta cerca de 50 por ciento una década deSpuémbargo, lo mas saltante es la fuerte
y significativa reduccién del traspaso de impacto y de latgagen la segunda etapa, relacionada con
los precios del productor: de 70 por ciento a alrededor de 20 yor ciento. La combinacion de estas
tendencias permite explicar una reduccion significativdrdepaso a los precios del consumidor, de 60
por ciento a cerca de 10 por ciento hacia el final de la muestra.

La notable disminucion del traspaso a los precios del ptodycconsumidor revela un cambio de
régimen en el comportamiento de fijacion de precios por phrtas firmas y los minoristas. A pesar de
gue la economia peruana ha experimentado algunas mejguasdiestividad en su sector manufacturero,
la composicién de sus costos y su dependencia de insumostadps ha cambiado muy ligeramente.
Aun asi, el ritmo de dichos cambios es usualmente gradualpoes verosimil como explicacion de
una disminucion subita en el efecto traspaso. Por tantanfardca de la reduccion del efecto traspaso
favorece una interpretacion como la @daylor (2000. No es coincidencia que el cambio se produzca
poco antes de la adopcion del régimen consistente de metdlal@an, en particular cuando la inflacién
alcanz6 por primera vez un valor por debajo de 5 por cientd 989, la inflacion fue 3.7 por ciento), y
dej6 de mostrar una tendencia decreciente para finalmeatslgsmrse en niveles internacionales.
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El Grafico2(b) muestra la evolucion del efecto traspaso durante aliejerdel esquema de metas de
inflaciébn. Aunque algunos de los aumentos y disminuciondasrstimaciones de corto plazo pueden
estar vinculados con la evolucién de la balanza comerciaheetgrado de apertura de la economia, sus
efectos quedan reducidos por comparacion con el declivenaiuios del 2000. Ademas, una serie de
procedimientos formales de contraste estadistico no puedbazar la hip6tesis de que en dos momentos
dados (después de la adopciéon del esquema de metas de mflasiéstimaciones sean estadisticamente
las mismas. Visualmente, en la mayoria de ocasiones, y as tad etapas de la cadena distributiva, la
estimacion en el periodip se encuentra dentro del intervalo de 90 por ciento de comfigegistrado en
el momentoty, para{ty,t;} > 2002. En otras palabras, la variacion temporal en el penberior a
la adopcion del esquema de metas de inflacion es probablematitiuible a errores de muestreo y no
necesariamente a cambios fundamentales en los parameltrosdelo.

Andlisis de sensibilidad

Con el objetivo de evaluar la sensibilidad de los resultadsriores, y especialmente para constatar si
la disminucion documentada del efecto traspaso es un @rtifeclos datos o proviene de una incorrecta
identificacion de los choques, se desarrollan cuatro grdegsuebas de robustez.

El primero tiene como propdsito investigar si las estimaegsson sensibles a la definicién de las variables
utilizadas en el VAR:

(&) En el modelo base la inflacion extermaes la variacion del agregado de los indices de IPC en
dolares de los socios comerciales de Perd, utilizando pisesmercio internacional. Este es el
indice empleado en los registros oficiales del tipo de camdzibmultilateral. Debido a que se
basa en datos de los IPC, podria no reaccionar ni firme niwpariente a choques sobre los precios
de loscommoditiegiue probablemente afecten la inflacién peruana, y que poseiamportantes
para separar adecuadamente los choques externos de logsledjtipo de cambio. Una alternativa
es considerar los precios de las importaciones (tambiérdkemed) usados para el céalculo de los
términos de intercambio, los cuales contienen a la inflaexd@rna del IPC como un componente y
también incluyen los precios de loesmmodities

(b) De manera similar, la actividad econémaas medida por la tasa de crecimiento de un indice del
PBI en el modelo base. Ello incluye algunos componentesp@xmortaciones, que no afectarian la
inflaciéon interna. Una medida alternativa, probablemerés ralacionada con presiones domeésticas
sobre precios, es utilizar la tasa de crecimiento de unéraBodemanda interna.

(c) El tipo de cambio nominal en el modelo base es bilatetatvas soles por délar americano. Si
bien es cierto que Estados Unidos es uno de los socios catesrei inversionista extranjero mas
importantes del Perd, existen otros como los paises de laz&uwa o China que reportan flujos
comerciales y de capital igualmente considerables. Ellitara tratar as como el cambio de un
tipo de cambio multilateral. Luego, se utiliza como tipo @enbio nominal el precio expresado
en nuevos soles del promedio ponderado de una canastarcadipor divisas, empleado también
para las estadisticas oficiales del tipo de cambio real lawieital. Consistentemente con esta manera
de medir el tipo de cambio nominal, en este ejercicio la irdlaexternar; corresponde al IPC
ponderado segun el comercio, expresado en las unidadesaledsta de divisas.

(d) Otra version del modelo utiliza la inflaci@ubyacentelel IPC en lugar de la inflacion del IPC. La
primera es mas suave y marca la tendencia de la segunda. s\desridien sabido que las medidas
de inflacién subyacente son preferidas para el analisisld&panonetaria, y para la evaluacién de
la inflaciébn de mediano plazo. Por construccidn, la inflasidinyacente excluye algunos elementos
volatiles de la canasta del IPC. La mayoria de estos elemesatosensibles a los precios mundiales
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de loscommoditiey su exclusion podria alterar las estimaciones del efedtyaipaso a lo largo
del tiempo.

El segundo grupo de pruebas de robustez esta relacionadoscorétodos utilizados para identificar el
choque del tipo de cambio:

(e) Se sabe que la estructura recursiva impuesta por laitaatin de Cholesky en un sistema como

(f)

(5) depende del ordenamiento de las variables en el VAR. Daddagiglentificacion exacta no es
contrastable empiricamente, existe interés por determdrao el analisis estructural basado en la
FIR esta influenciada por ordenamientos causales alteosae puede argumentar que la primera
y las tres dltimas ecuaciones en el sisteB)acbrresponden a un ordenamiento conceptualmente
correcto: mientras que la primera ecuacion identifica umqobaexdgeno externo a una economia
pequefia y abierta, el Ultimo grupo de ecuaciones ayuda éfidenchoques a los margenes de
ganancia que afectan las diferentes etapas de la cadenmiaudiizi. Debido a que no se logra hallar
una justificacion clara par&lf) y (5¢), es natural revertir el ordenamiento de estas ecuaciones
como parte de un andlisis de sensibilidad. Asi, se llega @sitmactura exactamente identificada
alternativa, imponiendo la restriccidg, = 0 en 6¢) y permitiendo qué,; # 0 en 6b).

Un enfoque alternativo consiste en basar las estimasiatel efecto traspaso en las funciones
de impulso respuesta generalizadas (FIRG) desarrollad®esaran y Shirfl1998. Las FIRG
responden a la nocién de un impulso respuestaio cuando una variable es afectada por un
choque, las otras variables también se ven implicitamdetéaalas por sus patrones histéricos de
correlaciones. Los célculos son como antes&mdefinido com@ « Qg ; es decir, fijandd = Q

en @). Esta expresion aparece luego de afect&éaima innovacion del sistema e integrar, bajo
un supuesto de normalidad, los efectos de las innovaciestntes. A diferencia de los choques
ortogonalizados, los FIRG no dependen del ordenamientasdeakiables en el VAR.

En el tercer grupo se varian algunos parametros utilizadtesseestimaciones moviles:

(9)

(h)

El tamafio de las muestras moviles de la seccion previa €s72 observaciones; es decir, el
equivalente a 6 afos de datos mensuales. Se podria arguopemissta es una muestra de tamafio
relativamente pequefio para estimar un modelo VAR, y quecetasCIB como el criterio para

la seleccion del nimero de rezagos del sistema, tenderismeedar con mayor frecuencia de lo
normal a especificaciones que son demasiado parsimonjpgas|(efio). Para afirmar o rechazar
esta afirmacién y tomando en cuenta las restricciones ingmiesr la disponibilidad de datos,
se repite el ejercicio de estimacion con ventanas movilas €€96, observaciones, que equivale
a 8 afos de datos mensuales. El aumento en el tamafio de laanundsiciria al CIB a elegir
especificaciones con dinamicas mas rigasn@s grande), lo que podria afectar los estimados del
efecto traspaso en el Grafieo

Las estimaciones de las ventanas méviles pueden sefi@sagal mostrar variacion del tiempo
incluso en ocasiones en donde los verdaderos parametigecsumbes son constantes. Esto se debe
ala presencia de un “paseo aleatorio” que emerge de la aacidwilden errores de muestreo entre
las ventanas. En el caso de los parametros constantess¢ms sk muestras pequefias se mantienen
de ordenOy(1/n). La naturaleza variante en el tiempo del efecto traspasolg@ser estudiada
alternativamente utilizando estimaciones recursivas sgm mas fiables para medir cambios en los
parametros y en revelar la naturaleza de los sesgos poe&marestrales. Por ejemplo, en el caso
de los parametros constantes, los sesgos del muestrecserapr a cero conforme el tamafio de
la ventana se incrementa. Aqui, la primera observacionayfigd(en enero de 1993) y el modelo
VAR es estimado repetidamente agregando una observaciéadanperiodo. Los resultados son
estimaciones del traspaso basadas en un tamafno de muestraental, d& ~ 60 an ~ 225.
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GRAFICO 3. Pruebas de robustez
(@) 7y = Inflacion sobre el precio de las importaciones en US$

Precios al importador Precios al productor Precios al consumidor
90 Traspaso de largo plazo 90
80 === Traspaso de largo plazo (promedio) 80
——- Traspaso de impacto
704 1 (Limite 10%, Limite 90%) 70

30
20
10 <
LI DT a0
0+ ~—
— T T T T T T T T T 1 — T T T T T T T T T T — T T T T T T T T
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
(b) &; = Crecimiento del indice de demanda doméstica
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(c) s = Depreciacion (tipo de cambio nominal efective),= Inflacion del IPC (canasta de divisas)
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En el grupo final de resultados, el método de estimacién d& S8 modifica:

() En lugar de estimar6) por minimos cuadrados, se opta por estimBr gin incorporar las
correcciones de las variabldemmiegero utilizando métodos que tomen en cuenta la naturaleza
volatil de los datos.

Franses y Luca$1998 proponen un método robusto a los valores atipicos basada eElea

de utilizar una funcion de verosimilitud proveniente de ufistribucion leptocurtica para los
errores (en contraste con la distribuciéon normal, img@ieit el andlisis estandar del VAR). Estos
autores muestran que la estimacién por seudo-maxima waldsil basada en un distribucidn
multivariada para las innovacionesconv grados de libertad, es equivalente a estimar un VAR
estandar por minimos cuadrados con variables ponderaggas flonde la-ésima observacion es
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GRAFICO 3 (CONTINUACION ). Pruebas de robustez

(d) nf = Inflacion subyacente del IPC
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ponderada de la siguiente manera:

Wt:

| v+k )
Vv + 81:'9_181; '
Esta transformacion disminuye automaticamente grandesus y le da robustez al analisis en
cuanto a los valores extremos se refiere. El nUmero de gradbbeaitad se fija ewv = 5, una
eleccion usual en la literatura.

El Grafico3 presenta las estimaciones alternativas. Son tres losoijesrque muestran las diferencias
mas marcadas con respecto a los resultados referidos edfedd@(a), por lo que resulta conveniente
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GRAFICO 3 (CONTINUACION ). Pruebas de robustez
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comentarlos. El primero es el panel (c), donde el tipo de cammultilateral es utilizado en lugar del
bilateral. El traspaso a los precios de las importaciongeeeralmente mayor mientras que el traspaso a
la inflacion del productor y consumidor es ligeramente ma&tNoEste resultado proviene del hecho de
gue el tipo de cambio multilateral ha sido menos volatil duglateral.

El segundo ejercicio de interés corresponde al panel (didelda disminucidn en el traspaso a la
inflacién del consumidor medida por la inflacién subyaceetdRIC es menor. Este resultado se vincula
con el hecho de que la inflacion subyacente es una tendent@aracion del IPC, por lo que es mas
persistente pero centrada en horizontes largos sobre Emmanivalores que la inflaciéon del IPC. Sin
embargo, aun se reduce de 60 a cerca de 10 por ciento, commedelb base.

Finalmente, la estimacion recursiva del panel (h) muesteadinamica distinta de las estimaciones
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del traspaso luego de la adopcion del régimen de metas deidnfl&llo confirma la conclusién que los
movimientos del efecto traspaso se deben simplemente anaudacion de los errores de muestreo, y no
necesariamente reflejan un verdadero cambio en los pagpetblacionales del VAR. Sin embargo, la
fuerte caida del traspaso a los precios del consumidor yuptod(tanto en el impacto como en el largo
plazo) al inicio de los 2000 es aun prominente, y no puedetsbuiaa a variabilidad muestral.

Con todo ello puede concluirse que los resultados son restedsite robustos a los datos utilizados, a
la manera en que el choque del tipo de cambio es identificadofoama en que la variacién temporal
de los parametros es obtenida, y al método de estimacionAdrel Mas principales conclusiones sobre el
comportamiento del efecto traspaso se mantienen cuadita¢inte y casi cuantitativamente.

3 OBSERVACIONES FINALES

Una vision consensuada es que en economias abiertas umtedspiaso bajo otorgaria al Banco Central
mayores grados de libertad para conducir una politica rmaaehdependiente, y facilitaria a su vez la
implementacion de régimenes de metas de inflacién. En esidgdas estimaciones presentadas para el
Peru cierran un circulo virtuoso: el alcanzar las condiesgrara adoptar un régimen de metas de inflacion
habria contribuido significativamente con la reduccionedetto traspaso.

Otra implicancia de politica relevante se desprende déinfiemo opuesto. La reduccion en el efecto
traspaso del tipo de cambio no debe ser percibida necesariatomo un cambio permanente. En caso de
gue el nivel de inflacion y su persistencia se incrementasehfaturo, por ejemplo, como el resultado de
choques a los precios de losmmoditiesle gran magnitud y duracién, se podria atestiguar un ingreEme
en el traspaso que, a su vez, podria acelerar presionesdnflaes.

A pesar de que los resultados presentados son especifiasogleruano, es probable que compartan
similitudes con las experiencias de otras economias emegyeDe ser éste el caso, la conclusion de
Vega y Winkelried(2005, de que el régimen de metas de inflacion ejerce resultadisvps cuando
es adoptado por un pais en desarrollo, podria ser compladweobn un efecto traspaso bajo entre sus
beneficios. Se considera que una linea interesante deiga@én futura es replicar el andlisis empirico
aca propuesto a otros paises en desarrollo.

ANEXO0: DATOS

El Cuadrol (p. 23) describe los datos utilizados. Para cada variable, laguardefinicion es utilizada
en el modelo base, mientras que las otras se utilizan enuabg@s de robustez. La mayoria de las series
estan disponibles en la pagina web del BCRP (http://ww\.lgob.pe/statistics.html) y son publicadas
regularmente en sNota SemanalCuando esta disponible, la columna “Fuente” del Cuddnauestra

el nimero de la pagina de la Nota Semanal donde se encuedaissede. La informacion sobre los
indices de precios al por mayor, utilizada para medir losipsedel importador y productor, provienen
del Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INf:también esté disponible en el portal web del
INEI (http://iinei.inei.gob.peliinei/siemweb/publito
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Inflacion y crecimiento econémico: Evidencia con
datos de panel para América del Sur

MANOEL BITTENCOURT"

Se investiga el rol del comportamiento macroecondémicoggalmente en términos de tasas
de inflacién, como determinante del crecimiento econOmiteuatro paises de América
del Sur que sufrieron episodios de hiperinflacion en los af@®0 y principios de 1990:
Argentina, Bolivia, Brasil y Per(. Los resultados empidcbasados en la metodologia de
panel de series de tiempo para el periodo 1970 a 2007, confila&videncia que sugiere
gue inflaciones altas tienen un efecto perjudicial en elionénto econémico.

Palabras Clave . Inflacién, crecimiento, América del Sur.
Clasificacion JEL : E31, 011, 042, O54.

América del Sur es conocida por haber experimentado periddoaltas tasas de inflacién e incluso
episodios de hiperinflacién, particularmente en la décala3B0 y en la primera mitad de la década
de 1990. En este mismo periodo, la region se caracterizorpeeptar erraticas tasas de crecimiento del
producto. Entre los paises que siguieron este patron seminaan Argentina, Bolivia, Brasil y Perud. En
la mayoria de estos casos, el retorno a la estabilidad n@mrémica recién tuvo lugar hacia la primera
mitad de la década de 1990. En linea &asina y Drazen(1991), esto se origina con la creacion de
instituciones econémicas particulares, por ejemplo nmetpkicitas de inflacién y leyes de responsabilidad
fiscal, asi como con el inicio de fases expansivas en el coxdnd@mico.

Considerando estos antecedentes, estudiamos el papek dmliticas macroecondmicas como
determinantes del crecimiento econémico en la regién gmait énfasis en el rol de la tasa de inflacion. El
periodo de estudio recoge episodios de inflacién razonaianipaja, inflacion en aumento, alta inflacién,
hiperinflacion y de nuevo baja inflacién. En particular,iméimos datos de 1970 a 2007 para los cuatro
paises mencionados. Mediante el andlisis de datos de paaklamos si la inflacion ha sido un factor
determinante del crecimiento en América del Sur. Esto pdeadee a través del efecto Mundell-Tobin y
su prediccion respecto a la sustitucion de dinero por a&fimancieros que impulsan las tasas de interés
hacia la baja y, en consecuencia, conllevan a un aumentcagdévaad econdmica. A su vez, una mayor
incertidumbre macroecondmica genera temores en los noexcasi como otras distorsiones, que pueden
devenir en un efecto negativo sobre el crecimiento del mtogdeontrarrestando de esta forma el efecto
Mundell-Tobin?

* Departamento de Economia, Universidad de Pretoria, LyndvRpad, Pretoria 0002, Sudafica. Teléfono: +27 12 420-3463
(e-mail:manoel.bittencourt@up.ac)za
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1 véaseBriault (1995 para una revision de los diferentes canales a través dedbssda inflacion afecta al crecimiento.
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Es interesante destacar que aunque los paises de la muistenden su grado de desarrollo
econoémico e institucional (Argentina y Brasil con un nivel desarrollo mayor al de Bolivia y Peru),
un factor en comun es que todos ellos sufrieron episodiaagde hiperinflacion durante el periodo de
estudio. De manera similar @argent y otrog2009, se presta especial atencién a la historia reciente
de estos paises en un intento por comprender mejor su dederapenomico, incluyendo un mejor
entendimiento de la llamada “década perdida” (1980s) ehdaren la region.

Los resultados empiricos sugieren que la tasa de inflaciésid@ el principal determinante
macroeconémico de la tasa de crecimiento del producto eouaso paises seleccionados. Su efecto
ha sido negativo en el crecimiento econémico, capturandestieforma los efectos de la alta inflacion
e hiperinflacion observada durante el periodo de estudisaEmable sostener que la falta de ciertas
instituciones financieras, desarrolladas posteriormenti& regidén en la década de 1990 (por ejemplo,
independencia del banco central y credibilidad de la adadrifiscal), combinada con las transiciones
politicas de la década de 1980 y algunas posturas populfstEbtaron el proceso de creacién de
dinero facil para el financianciamiento de las cada vez nesytvansferencias publicas. Este argumento
es usualmente esgrimido para explicar los episodios inflacios observados en la década de 1980 y
principios de 1990, con sus respectivas consecuencias kohctividad econdmica, el crecimiento y el
bienestar en general.

El trabajo contribuye a la literatura relacionada de digsinmaneras. Primero, siguiendo las
sugerencias d€&ischer(1993, Temple (2000 y el reciente analisis d8argent y otrog2009 sobre
experiencias hiperinflacionarias de América del Sur, irEgitnos la muestra a un grupo de paises de
Ameérica Latina que tuvieron una transicion a regimenes neasodraticos en las décadas de 1980 y
principios de la década de 1990, para asi llevar a cabo udiestel casos mas “detallado” y desagregado
sobre el tema.

En segundo lugar, seguimos las sugerencid3uttauf y otros(2005 y de Sirimaneetham y Temple
(2009 y hacemos uso del analisis de componentes principalesgséiraar variables independientes
latentes con alto poder explicativo en un intento por redacincertidumbre del modelo en el analisis
de crecimiento.

En tercer lugar, de acuerdo con las recomendacion8sui® y Easterly (1998, y en cierta medida
el reciente analisis dBond y otrog(2010), utilizamos datos anuales para identificar mejor los efede
algunas variables macroeconémicas en el crecimiento.

Por dltimo, aprovechamos el andlisis de datos de panel p&enéar algunos problemas empiricos
relevantes tales como no estacionariedad, heterogenseksgbs por endogeneidad y dependencia de los
resultados del corte transversal en paneles relativanpegerios. En tal sentido, se realiza un estudio
mas especifico en América del Sur, region que en los estugli®@gantes de corte transversal y panel
es considerada ya sea como una variahlexmyo como unoutlier por ser retirado de la muestra.
Comparativamente, consideramos que nuestra metodolegiztp un conocimiento mas profundo de
la dinamica econémica de la region.

El resto del documento se organiza de la siguiente manersed@on 1 revisa la literatura previa y
ubica el presente estudio en ese contexto. La seccion dluekig datos y la estrategia empirica utilizada,
y seguidamente presenta y discute los resultados obtehidageccion 3 presenta las conclusiones del
estudio, algunas implicaciones de politica y posiblesresitmes futuras.

2 Por ejemploBittencourt(2009 investiga el caso de la hiperinflacion brasilefia de la d&dadl 980 y principios de 1990, y
sugiere que las altas tasas de inflacion han contribuide@@nmento de la desigualdad de los ingresos. Por su [Easeerly
y Fischer(2001) usan evidencia de 38 paises para mostrar que los pobredemmsa la inflacion un problema mas urgente
gue los ricos, lo que sugiere que son los pobres los mas désatiarante los procesos inflacionarios.
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1 LITERATURA RELACIONADA

La literatura sobre inflacién y crecimiento tiene una lamgalition en economide Gregorio(1993
presenta una de las primeras evidencias de esta relaci@zandop un panel de doce paises de América
Latina durante el periodo 1950 a 1985, y encuentra una éelagativa entre inflacién y crecimiento
econdémicoFischer(1993 presenta evidencia internacional de corte transversatgsdie panel para el
periodo 1961 a 1988, y llega a una conclusién similar a IRel&regorio Cabe mencionar que, dada la
fecha de su publicaciéon y los periodos cubiertos, estos staslies no toman en cuenta los episodios de
hiperinflacion en América del Sur de principios de la décaaaa90.

Haciendo uso de datos de corte transversal para el pericba 2990Barro (1995 sugiere que
la relacion negativa entre inflacion y crecimiento se egppicincipalmente por la presencia de paises
gue han sufrido episodios de alta inflacidn, en especiagepale América Latina. Utilizando métodos de
vectores autorregresivos para series de tiempo anigal#ard y Keating(1995 llegan a una conclusion
similar: en paises de alta inflacion, la inflacién tiene uctef@egativo sobre el crecimiento.

Clark (1997 sugiere que hay problemas con las regresiones de cors/éraal debido al uso de
promedios y que el analisis de datos de panel podria ser @lac@seguir para enfrentar estos problemas.
Por su parteBruno y Easterly(1998 sugieren que debido al uso de promedios no se observa agrel
de largo plazo entre la inflacion y el crecimiento en el aisatie corte transversal. Sin embargo, utilizando
un enfoque no paramétrico y datos para el periodo 1961 a ¥dfdlientran que existe una relacion
negativa entre la inflacién y el crecimiento cuando la infla@lcanza y excede un umbral de 40%.

Adicionalmente,Sarel (1996, Ghosh y Phillips(1998 y Khan y Senhadji(2001) confirman la
relacion negativa entre la inflacién y el crecimiento unag@z la inflacion alcanza umbrales particulares.
Sirimaneetham y Templ@009 usan un indice de inestabilidad macroeconémica, basadbarélisis
de componentes principales bajo una metodologia bayes&aadar, en un intento por lidiar con la
incertidumbre del modelo (esto es, la presencia de factarebservables que incrementan la imprecision
de los estimadores). Sugieren que la estabilidad macroatoa es una condicién necesaria para el
crecimiento econémico para un panel de 70 paises en désatuoante el periodo comprendido entre
1970y 1999.

Otras notables contribuciones incluyerBarro (1998 y Easterly (2005, sin mencionar la gran
cantidad de estudios de crecimiento en los cuales se inellgenflacion como la principgbroxy del
desempefio macroeconémico (VEgmple 2000.

En general, la literatura sugiere que la inflacion alta epigieial para el crecimiento. La inflacion
puede crear distorsiones particulares, incluyendo el atovae la volatilidad e incertidumbre, lo que da
lugar a un cambio hacia actividades menos productivas ymesecoencia bajas tasas de crecimiento. Mas
aun, en un continente como América del Sur — que ha sufridediguialdad cronica en la distribucion
de ingresos — la alta inflacion y el crecimiento irregulardiida impactan negativamente en el bienestar
econdémico general.

Asi, el presente estudio es una extension natural de latliter anterior sobre el tema. Llevamos a
cabo un estudio de casos que intenta identificar con madadktslefectos de las severas condiciones
macroecondmicas en la actividad econdmica. Para ellonf@geaso de datos anuales e implementamos
un panel de series de tiempo con el fin de capturar, con magoispgn, el papel del pobre desempefio
macroeconémico de la década de 1980 y principios de décati@S@een el crecimiento de América del
Sur. Asimismo, intentamos reducir la incertidumbre del elod través del andlisis de los componentes
principales. Por consiguiente, proporcionamos estinmesoinformativas de modo tal que nuestro
conocimiento sobre dichos episodios histéricos de Amé@at&ur se profundice.
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2 ANALISIS EMPIRICO

Una mirada a los datos

Los datos utilizados abarcan el periodo comprendido eff6 § 2007 y cuatro paises América del Sur:
Argentina, Bolivia, Brasil y Per(l{ = 38 andN = 4). Estos cuatro paises representaban aproximadamente
el 70% tanto del producto bruto interno (PBI) total como dedalaciéon de América del Sur en 2009.

El crecimiento real del PBI per capit& ROW utilizado en el analisis provienen deRann World Table
(PWT, version 6.3) y los datos sobre inflacidNELAT) de las oficinas de estadisticas de los cuatro paises.

Durlauf y otros (20095 presentan una lista de diferentes grupos de variables guend forma
u otra han sido consideradas determinantes del crecimaggundémico. Esta lista incluye diferentes
definiciones de inflacion, gobierno, apertura comerciggfision, finanzas, educacion y democracia. Dada
la disponibilidad de datos, el presente estudio intenfaiinesta informacion controlando por duplicidad
de las series. Se pretende conectar asimismo estos dattss lustoria reciente de América del Sur. A
continuacion enumeramos las variables de control utiéigadsi como la racionalidad de su inclusion.

Se incluye como control la proporcién de la deuda publicaeg@respecto al PBIDEBT), que
aproxima la capacidad de los gobiernos en el control de saszas y captura el hecho de que los
gobiernos tienden a aumentar el consumo y el gasto durantefesiciones politica8(ttencourt 2010.
Siguiendo @8Barro(1995, se prevé que una alta deuda del sector publico es pegupéasia el crecimiento.
La informacion es obtenida délistorical Public Debt Databaselel Fondo Monetario Internacional
(FMI).

Ademas, utilizamos la relacion de las exportaciones e itapimmes sobre el PBOPEN), variable
gue aproxima la apertura econdmica y que captura los precksiiberalizacion comercial que se dieron
en América del Sur en la década de 1990. Como sugMfacriarg y Welch(2008 y Lucas (2009,
se espera que economias mas abiertas muestren mayoregetasasimiento. Se considera, ademas, la
relacion de la inversion sobre el PBI relNY), la cual es un determinante fundamental del crecimiento
segun los modelos de crecimiento clasicos, como el modeSotiev. Todas estas variables se obtienen
de PWT. También utilizamos una medida de linea base de disdimanciero mediante la relacion de los
pasivos liquidos sobre el PBWR), cuya informacion proviene del World Development Intlica (WD,
Banco Mundial). Como sefalaevine (2005, se espera que un mayor desarrollo financiero aumente la
actividad economica.

Por su parte, estimamos un indice de desarrollo estruclRIEAl, mediante la relacion entre los afios
promedio de escolaridad de las personas de 25 afios 6 mas rcehiape de la poblacién urbana. Las
fuentes de informacién son la base de datos de Barro-Lee ¢l 8Yiponemos que este término captura
las predicciones de la teoria unificada del crecimientaidfe a que las sociedades en desarrollo tienden
a ser mas educadas (o en el proceso de educarse a si mismas)igbardizadosquznets 1955. Notese
gue los cuatro paises han cambiado recientemente el édfasisagricultura hacia la manufactura y
servicios en cuanto a su estructura econon@adr, 2005.

Ademas de las variables mencionadas, se busca controkspectos relacionados al régimen politico
y a la estabilidad econémica. En un intento por reducir el endnde variables a un subconjunto que
explique la mayor parte de la variacion en los datos, utilizs técnicas de descomposicion espectral
(andlisis de componentes principales) para estimar Jag#ditentes en las dos dimensiones mencionadas.
En el caso del régimen politico, se extrae los factores cesuro observables de tres variables
normalizadas provenientes d®lity 1V: Democracia(DEMOC), Restricciones del Poder Ejecutivo
(XCONST)y Competencia PoliticaPOLCOMB. El primer componente principal — utilizado en las
estimaciones — representa el 97% de la variacion de estasdriables. De este modo, tenemos una
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GRAFICO 1. PBI per capita e inflacion (series normalizadas), 1970 a 2007
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FUENTE: PWT y las oficinas estadisticas de cada pais.

NoTAs: GDPARG GDPBRA GDPBOL y GDPPER son el PBI per capita de Argentina, Brasil, Bolivia y Perq,
respectivamente. De manera similiNFLACIONARG INFLACIONBRA INFLACIONBOLyY INFLACIONPERson las tasas
de inflacion de estos paises. Ambas series se presentadaritadas para tener media cero y varianza igual a uno.

variable que actia conqoxyde las caracteristicas del régimen politie®(), la cual capturaria el rol
de las transiciones politicas de una dictadura hacia regisnmas democraticos ocurridas en América
Latina en la década de 1980. La prediccion es que regimeresl@ngocraticos tienden a implementar
mejores politicas que favorecen el crecimiento.

En el caso de la estabilidad econdmica, extraemos factoreares no observables de las siguientes
variables: primer rezago de la inflacion, participacion gebierno en el PBI y relacion entre deuda
externa y el PBI (fuente: WDI). En linea c@irimaneetham y Templ€009 se construye un indice
de estabilidad macroecondmica TABIL a partir del primer componente principal, el cual explita e
52% de la variacion en las tres variables. Vale la pena racdedimportancia de la deuda externa,
reprogramacion de deuda y crisis digfaulten América del Sur, particularmente en la década de 1980,
que coincide con el comienzo de los procesos de alta infl§Sachs1985.

El Graficol muestra la evolucién del PBI per capita y de las tasas de idifi@an Argentina, Bolivia,
Brazil y Peru durante el periodo de estudio. Las series estfandarizadas para tener media cero y
varianza uno. Podemos ver que durante la época de hipeidnflan la década de 1980 e inicios de la
década de 1990, el PBI per capita presentd una significatikaccion en los cuatro paises, recuperandose
s6lo a partir del periodo de estabilizacion econémica deradécada de 1990. Nétese que si hubiéramos
tomado un promedio entre 1980 y 2000 no hubiéramos sido eapBccapturar ningun efecto negativo
de la inflacion en la actividad econdémica de la regiBruo y Easterly1998.
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CUADRO 1. Matriz de correlaciones: Argentina, Bolivia, Brazil y PerIB70 a 2007

GROW INFLAT DEBT OPEN INV ™ DEV POL
GROW 1
INFLAT -0.451* 1
DEBT -0.173* 0.204* 1
OPEN 0.044  -0379* 0.348* 1
INV 0.244* -0.118 -0.657* -0.434* 1
M2 0.104 -0.299* 0.072 0.368* -0.277* 1
DEV 0.017 -0056 -0.209* 0.077 0.334* 0.019 1
POL 0.100 -0.142 -0370* -0.323* 0.379* -0423* -0.384* 1

FUENTE: PWT, oficinas estadisticas de cada pais, FMI, WDI, Barra-\.&elity IV.
NOTAS: * representa un nivel de significacién de 5%.

En el Cuadrol presentamos la matriz de correlaciones de las variableteadgs en el andlisis.
La inflacion y el crecimiento presentan una correlacion tie@ad estadisticamente significativa. Las
variables de control presentan los signos esperados: tiageiblica est4 negativamente relacionada con
el crecimiento Barro, 1995, las economias mas abiertas tienden a crecer mas rdpabziarg y Welch
2008, la inversién esta positivamente correlacionada conegligriento Bond y otros 2010, la medida
de desarrollo financiero asi como el indicador de desarsellencuentran positivamente correlacionadas
con el crecimientol(evine 2005; por ultimo, la variable que captura el régimen politicdiga que la
implementacion de la democracia en la region en la décad@&[& lina reduccion en la variadkOL,
se asocia con un menor crecimienBit{encourt 2010.

En el Grafico2 trazamos la linea de regresiéon por minimos cuadrados eamtneflacion y el
crecimiento en Argentina, Bolivia, Brasil y Perl. Se obaeque la relacion es negativa y estadisticamente
significativa, lo que indicaria la existencia de una rela@éondémicaentre estas dos variables en el
panel de datos. Con todas sus limitaciones, esta inspeictodal de los datos sugiere que la evidencia
anecdoética de la década de 1980 y principios de 1990 de alsas de inflacion y de crecimiento
econdmico erratico en América del Sur podria ser correcta.

GRAFICO 2. Crecimiento del PBI e inflacion: Argentina, Bolivia, BrayiPeru, 1970 a 2007
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Estrategia empirica

Dado que tenemos un conjunto de datosTon N, dondeT es el nUmero de observaciones de las series
por pais YN es el nUmero de paises, la estrategia empirica empleadaaserban analisis panel de series
de tiempo. Entre otros aspectos, lidiamos con asuntos BG&Enoos en paneles relativamente pequenos,
tales como no estacionariedad, heterogeneidad, sesgeagmgeneidad y dependencia entre paises. La
ventaja de esta estrategia es que se puede analizar de f&petfica los paises de América del Sur, con
todas sus diferencias, sin la necesidad de tratar la regi@®eg como un valor atipicoutlier, 0 como

una variable artificialqummy, procedimiento usual de estudios que usan grandes badatodale corte
transversal o andlisis de datos de panel.

Para evaluar la no estacionariedad en las series de tienip® gl ses se utiliza la pruebaldey otros
(2003 IPS), la cual permite parametros heterogéneos y coréelaarial. La prueba IPS consiste en una
prueba de Dickey-Fuller aumentado (DFA) para las variatidesada pais, las cuales son posteriormente
promediados. Los momentos de la media y la varianza del mtiorhson—1.46 y 063, respectivamente.

En segundo lugar, el tema de endogeneidad (los efectosdndles no observables resumidos en el
término de error pueden estar correlacionados con losse@®) y la heterogeneidad de los interceptos
son tomados en consideracion mediante la implementaci@stmador de efectos fijos (EF),vathin
estimator el cual proporciona estimaciones consistentes en modaiéamicos cuandd@ — oo, que es
nuestro caso. En tercer lugar, el posible sesgo por heteg@pal en paneles dinamicos cuaddo- N
se enfrenta mediante el estimador de coeficientes ales(@#&) deSwamy(1970. Este sesgo se genera
debido a la violacion del supuesto de homogeneidad en ladigrgas, el cual induce a que los errores
presenten correlacion serial y las variables explicathvasean independientes de los rezagos de la
variable dependiente. Recuérdese que CA asume heterdgédmi interceptos y pendientes, generando
asi estimaciones consistentes de los valores esperadwoduas co. 4

Podria argumentarse aun la presencia de causalidad inversdgogeneidad en el modelo. Es decir,
gue sea el mayor crecimiento el que genera mayor inflacibnelaanversa. Para lidiar con este aspecto,
usamos el estimador de efectos fijos con variables instriaiesn(EF-VI). Primeramente, seguimos a
Barro (1995 1998 y hacemos uso del primer rezago de la inflacibn como un im&nto referencial,
en segundo lugar, utilizamos el indice compuesfABILcomo instrumento que identifica la tasa de
inflacién. Especificamente, si suponemos que los datosvatokey son generados por un pequefio nimero
de factores no observables enton88SABIL al no estar representado en la especificacion originad ser
un instrumento valido que captura el papel de los factoresioes no observables (del primer rezago de
la inflacion, del tamafio del gobierno y de la deuda externa peedecir la inflacidon. Las estimaciones
proporcionadas por el estimador EF-VI son asintéticamemtsistentes y eficientes cuantie- co.

3 Una alternativa a IPS es la pruebald®ine y otros(2002). Sin embargo, esta prueba asumoeogeneidade parametros,
y por lo tanto no considera la posible presencia de sesgdspenogeneidad en los datos. Por otra parte, dado que kespai
de la muestra tienen en comun un pobre desempefio macroecordumante la década de 1980 y principios de 1990, se
podria argumentar que hay dependencia entre los paiseslidn@ativa que considera la existencia de dependendia ent
paises es la prueba de corte transversal IPS (CIPS) prap@flesaran(2007). Sin embargo, CIPS asume ghie> 10y
en nuestro caso tenemos Unicamedite 4. Ademas, se podria argumentar que, dada la estructura datias, los cambios
estructurales son una posibilidad. La prueba propuestanpgr otros (2005 toma esto en consideracion. Sin embargo
esta prueba también supone un valorNigrande. Otras alternativas que consideran caractesst@aunes particulares
y quiebres en los datos incluy@ai y Ng (2004 en el que proponen la estrategia PANIC de raices unitanigmeeles
de gran tamafioN = 40, T = 100), yBai y otros(2009, quienes también consideran paneles razonablementdegran
(N = 20, T = 100). La prueba IPS es probablemente ligeramente sesgadanbargo, presenta mayor flexibilidad en
términos de tamafio de muestra y propiedades asintéticagqgréanto la mejor alternativa disponible.

4 El mean group estimatpipropuesto poPesaran y Smitl{1995, es una alternativa por considerar. Sin embargo, este
estimador es sensible a la presenciadtiers, un problema al que CA es mas robusto.
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En resumen, para dar validez econométrica a este trab&ijpaesos modelos estéaticos y dinamicos
con diferentes estimadores: CA y EF-VI. Como punto de refgeae también reportamos el estimador de
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO, con datos apiladosees pooled OL$. La ecuacién dinamica
y heterogénea estimada es la siguiente,

GROW = a; + BiINFLAT;; + v;DEBT; + 6;OPEN; + ¢INVj; + ...
oot 8iM2it + {iDEVit + niPOLit + HiGROW_l + Ui, (1)

dondeGROWes la tasa de crecimiento del PBI de cada p&iE,LAT es la tasa de inflacion transformada
mediante la expresion log¢INFLAT/100),DEBT es la proporciéon de la deuda publica respecto al PIB,
OPENes una medida de la apertura economiibi/ es el ratio de la inversién respecto al PNB2 es la
proporcion de los pasivos liquidos respecto al BEH YV es la interaccidn entre educacion y urbanizacion,
y POL es la variable que representa el régimen politico, la cuasiste de los factores comunes no
observables dABEMOC, XCONS Ty POLCOMP

Ademas, dado que algunas de las caracteristicas del pobeengefio macroeconémico de estos
paises son compartidas, nos ocupamos diefendencia entre paisgsie se supone ocurre cuando las
perturbaciones muestran correlaci®(viv) # 0. Considerando la naturaleza de los dafos; N, se
hace uso del estimador &eliner (1962 de regresiones aparentemente no relacionadas (SUR)alel cu
presenta una mayor eficiencia cuando la correlacién ergr@deaurbaciones es mayor. SUR permite
estimar modelos de series de tiempo de diferentes paisesu@des son posteriormente ponderados
por la matriz de covarianza de las perturbaciohAsimismo, este estimador proporciona estimaciones
detalladas ya que desagrega el andlisis mas alla del anédisidatos apilados (MCO), de este modo
podemos tener una vision mas profunda de los efectos dedosgws inflacionarios sobre el crecimiento
en la region.

Resultados

Presentamos en primer lugar el estadistico IPS de raictwiasi para&GROWes-3.24, INFLAT es
—2.87,0PENes-2.51,INV es-2.41,M2 es-2.04,DEV es-2.18 yPOL es—-2.26. Estos datos sugieren
gue podemos rechazar la hipétesis nula de raices unitagieepgar que las variables de al menos un pais
son, de hecho, estacionarias. Por lo tanto, no es neceseuiwif en ninguna transformacion de los datos
ni proseguir con el andlisis de cointegracion de panel desfat

El Cuadro2 (p. 33) reporta las estimaciones estaticas y dinamicas usandwémglos MCO, EF y CA.
La mayoria de estimadores del coeficientd N&LAT son negativos y estadisticamente significativos,
evidencia que sugiere que las severas condiciones maodraaas de la década de 1980, contribuyeron
a distorsionar el ritmo de la actividad econdmica en su cdnjuPor ejemplo, usando el estimador
dindmico de la columna (3) encontramos que por cada increnpemcentual en la inflacion anual, la
tasa de crecimiento se reduciria en 0.15 por ciento. Eldg thanaturaleza de la inflacién en estos paises
en la década de 1980 y principios de 1990, seria un efectadevablemente perjudicialNV presenta
efectos positivos y mayormente significativos, como es @erasse. Las otras variables de control no
presentan estimadores particularmente significativos. draebad=* indican que existe evidencia de

5 Una alternativa a SUR es el estimador de efectos comunesgstippoiPesararf2006 y Kapoor(2007). Sin embargo, este
método asume que es grande y en nuestro caso tenemos kidto4.

6 Ademas, en términos de una posible cointegracion entreeeinsiento y la inflacion, las pruebas Hevine y otros(2002
para el crecimiento y la inflacidn soB.33 y —3.92 respectivamente, y la prueba de Fisher propuestdpddala y Wu
(1999 proporciona valores de 34 y 2421. Estos resultados corroboran las estadisticas IPS stqguenteriormente, las
cuales indican que estas series son estacionarias.
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CUADRO 2. Estimaciones MCO, de efectos fijos (EF) y coeficientes aieat(CA)

GROW (1) MCO (2) EF (3) EF (4) CA
INFLAT  -1.926 (4.32) -1.769 (3.94) —1.590 (3.41) -2.243 (1.60)
DEBT —0.001 (0.08) —0.006 (0.44) —0.005 (0.36) —0.076 (0.96)
OPEN 0.009 (0.34) 0.123 (1.53) 0.089 (1.09) -0.131 (0.58)
INV 0.235(2.10) 0.255 (2.19) 0.250 (2.01) 0.483 (1.06)
M2 —0.005 (0.16) —0.052 (1.35) —0.053 (1.36) —0.247 (1.13)
DEV —0.002 (0.84) —0.006 (0.75) —-0.002 (0.32) 0.016 (1.48)
POL —0.432 (1.55) -0.476(1.48)  —0.413(1.28) —0.857 (1.61)
GROW,; 0.107 (1.19) -0.104 (0.78)
PruebaF* 1.90 1.68

Prueba LR 55.66

NOTAS: Estimaciones delj. Estadisticos (valor absoluto) en paréntesis. NUmero de observacidiies: 152.

efectos fijos por paises, mientras que la prueba del raticedmsimilitud (LR) en el modelo dinamico
indica la presencia de heterogeneidad de los interceptedasgendientes.

El Cuadro 3 presenta las estimaciones utilizando el estimador EF-$peEificamente, en las
columnas (1) y (2) hacemos uso de la inflacion rezagada conmstelmento de referencia para la
inflacion, y en las columnas (3) y (4) utilizamos el indice pomstoS T ABILcomo el instrumento de
identificacion. Los resultados confirman que el pobre desémmacroecondmico de la década de 1980y
principios de 1990 contribuy6 significativamente a redlaciasa de crecimiento del PBI. De acuerdo con
la estimacién dinamica en la columna (4), por cada increongmtcentual en la inflacidn el crecimiento se
reduce en 0.28 por ciento por afio. Adicionalmente, se coafeinefecto positivo y significativo dé&NV
sobre el crecimiento. Similar al caso anterior, los otrastrades no presentan efectos estadisticamente
claros. Cabe destacar que en las regresiones de la prirapea(dtsponible bajo pedido) las pruelfade
significancion global indican que los instrumentos utdiaa (inflacion rezagada§ T ABIL son validos,
es decir los instrumentos no pueden ser considerados slébile

CuUADRO 3. Estimaciones de efectos fijos con variables instrumen(&ledV)

Instrumento ANFLAT_4

Instrumento =S TABIL

GROW 1) (2 3 (4)
INFLAT —0.918 (1.33) —0.406 (0.53) —-2.910 (2.57) -2.820 (2.07)
DEBT  -0.011(0.75) —0.010 (0.70) 0.000 (0.03)  0.000 (0.01)
OPEN 0.167(1.93)  0.136 (1.55) 0.065 (0.67)  0.041 (0.42)
INV 0.265(2.23)  0.237 (1.85) 0.242 (2.00)  0.264 (2.05)
M2 -0.044 (1.13) —0.040 (1.00) -0.063 (1.54) -0.066 (1.57)
DEV —-0.005 (0.69) —0.001 (0.20) —0.006 (0.80) —0.003 (0.43)
POL -0.332(0.98) -0.199 (0.57) -0.678 (1.80) —0.642 (1.58)
GROW; 0.174 (1.78) 0.036 (0.31)
PruebaF 2.24 1.84 1.19 1.38
R2 0.10 0.15 0.18 0.22

NoTAS: Estimaciones delj. Estadisticos (valor absoluto) en paréntesis. NUmero de observacidiies: 152.
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CUADRO 4. Estimaciones de regresiones aparentemente no relacian@laR)

GROW Argentina Bolivia Brasil Per
INFLAT -2.130 (1.69) -0.576(0.94) -0.258(0.30) —-2.990 (2.89)
DEBT 0.066 (2.62) -0.035(1.22) -0.140(2.41) -0.215 (1.20)
OPEN 0.304 (0.73) 0.056 (0.57) -0.639 (1.24) -0.055 (0.24)
INV 1.190 (2.41) -0.049(0.33) 0.312(0.72) 0.011 (0.03)
M2 -0.789 (3.70) -0.100(1.43) 0.283(3.24) —0.469 (2.48)
DEV —-0.005 (0.13) 0.019(0.72) 0.017 (0.34) 0.031(1.92)
POL -1.390 (2.34) -0.203(0.54) -1.270(1.78) -0.732(0.85)
Prueba LM 18.60

INFLAT -2.310 (2.24) -0.631(0.99) -0.161(0.19) -4.510 (4.00)
DEBT 0.085 (4.00) —-0.024 (0.69) -0.165(2.97) -0.464 (2.70)
OPEN 0.382(1.13) 0.035(0.36) -1.040(2.09) -0.115 (0.50)
INV 1.900 (4.08) -0.010(0.07) 0.750(1.67) -0.376 (0.97)
M2 —0.940 (5.43) -0.085(1.18) 0.255(3.07) -0.660 (3.64)
DEV —0.006 (0.20) 0.023(0.84) 0.068 (1.31) 0.044 (2.76)
POL -2.05(3.86) -0.107 (0.28) -1.200(1.68) —0.541(0.70)
GROW; -0.520(4.34) 0.093(0.53) -0.212(1.44) -0.370(2.51)
Prueba LM 18.02

NOTAS: Estimaciones delj. Estadisticos (valor absoluto) en paréntesis. Namero de observaciormrgse T = 38.

Al desagregar el analisis utilizando el estimador SUR,d¢ohia se mantiene practicamente inalterada.
Los resultados se reportan en el Cuatjria version estatica en el panel superior y la dindmica, parel
inferior. Nuevamente, el coeficiente asociadiN& LAT tiene signo negativo. Utilizando la estimacion
dindmica para Argentina y Peru, por cada aumento porceatuld inflacién el crecimiento se reduce
entre 0.23 y 0.45 por ciento. Las pruebas LM de residuos nelesronados validan el estimador SUR
en este analisis.

Es importante mencionar que el coeficientd & LAT no es significativo para los casos de Bolivia
y Brasil. En el caso de Bolivia, esto puede deberse a que eb@Biapita y las tasas de crecimiento ya
estaban experimentando tendencias negativas desde fieddss70 (ver Graficd), previo a los episodios
de hiperinflacién de los 80, probablemente debido a la exa@esestabilidad politica que se registro hacia
el final de la década de los 70. No obstante, durante los evigerinflacionarios de la década de los
80 la renta y el crecimiento sufrieron reducciones inclustyones que en los 70. En el caso de Brasil,
la falta de significancién estadistica del coeficiente astocal NFLAT puede deberse a que este pais ya
contaba con un mecanismo de indexacion altamente sofisterald década de los 80, lo que podria haber
desempefiado un papel importante en minimizar los efectgasode la inflacidn sobre el crecimiento.

En resumen, el andlisis basado en la metodologia SUR dedtheaho que los paises de la muestra
podrian haber sido afectados por la inflacion de maneraedifer No obstante, es destacable que la
inflacion mantuvo su efecto perjudicial sobre el crecinver sélo en paises menos desarrollado como
Peru, sino también en una economia mas avanzada como Awgenti

Las estimaciones anteriores indican que la inflacién ptésearos efectos perjudiciales sobre el
crecimiento econdmico en los paises de América del Sur queriexentaron episodios de hiperinflacion
en la década de los 80 y principios de los 90. También es iaprtiestacar que la Unica variable ciclica
y estructural que presenta claros efectos sobre el crationés la inflacion, evidencia que sugiere que
el desempefio macroeconémico, dada su naturaleza extngena, ffrincipal fuerza impulsora detras de
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la actividad econdémica en la region durante dicho periodieras, aunque estos paises estabilizaron
sus economias en los 90, el analisis realizado pone engdtis\efectos negativos de la inflacion sobre
el crecimiento durante todo el periodo. Por ultimo, en@mus que la inflacion no discrimina entre las
economias mas y menos desarrolladas de la region.

Respecto a posibles pruebas de robustez de nuestrosdesultabe destacar que cuando realizamos
regresiones alternativas con el PBI per capita rezagaduoidlacen el lado derecho de la ecuacion,
las estimaciones de los coeficientesltid-LAT mantuvieron sus signos y su significacion estadistica.
Asimismo, se realizaron regresiones con datos hasta 20¥8s cesultados son comparables. El conjunto
completo de estimaciones esta disponible bajo pedido.

3 OBSERVACIONES FINALES

Usando datos que abarcan el periodo comprendido entre 120y, se investiga el papel del
desempefio macroeconémico, principalmente en términoasas te inflacion como determinante del
crecimiento econdmico. Se considera un panel de paises dad@andel Sur que experimentaron episodios
hiperinflacionarios en la década de 1980 (Argentina, BomjBrasil) y comienzos de la década de 1990
(Brasil y Perul). Los resultados sugieren que la inflacionprergudicial para el crecimiento en la region.
Puntualmente, entre las variables ciclicas y estructinadadas en el analisis, la inflacion mostr6 ser
la Unica que presenta efectos claros sobre el crecimientodatico, lo que resalta su importancia en
la determinacion de la actividad econ6mica en la region.ressltados resaltan la importancia de las
experiencias hiperinflacionarias, que contribuyen a digioar la actividad econdmica en una region que
ya venia sufriendo otro tipo de problemas, tales como unigutddad cronica en los ingresos.

La calidad de la evidencia presentada es, en cierta medilida $0 s6lo porque nos centramos en
aguellos paises que en algun momento sufrieron de hipeidrilean América del Sur, sino también por
el uso de una variable que aproxima la estabilidad macrdeciza en base al andlisis de componentes
principales. Por otra parte, evitamos el uso de promedigeggvachamos el analisis panel de series de
tiempo. Esto ultimo se ocupa de importantes asuntos erapigoe no son adecuadamente tratados por
estudios previos, como el sesgo en heterogeneidad en leepaiinamicos, endogeneidad y dependencia
entre los paises en paneles relativamente cortos. Esisiaeél importante porque nos permite estudiar
especificamente América del Sur, en lugar del tratamienta degion, ya sea como umimmyo como
un valor atipico por ser removido de la muestra. Por tantarse que el analisis llevado a cabo aqui
representa un paso adelante en términos de lograr estimeacidiles y contribuye a mejorar nuestro
conocimiento sobre esta problematica en América del Sur.

Para concluir, la experiencia hiperinflacionaria de Aneédel Sur es informativa porque ejemplifica
un patron interesante visto en un nimero de paises en esel@eaiquellas sociedades que pasaron
por transiciones politicas y que todavia no tenian instihes econdémicas tales como un banco central
independiente y una autoridad fiscal creible, terminarémesido traumaticos episodios de hiperinflacion.
La estabilizacion macroecondmica se produjo sélo cuanttms ggmises maduraron politicamente, e
introdujeron independencia de bancos centrales, metéisitagpde inflacion y leyes de responsabilidad
fiscal en la década de los 9En Ultima instancia, la leccion aqui es que los procesosbeeslizacion
politica en los paises en desarrollo deben ir acompafiadodapomplementacién de adecuadas
instituciones econdmicas (independencia del banco dgrieges de responsabilidad fiscal).

" Por ejemploSantiso(2006 destaca la importancia de la gran mejora del rendimientreeaonomico en América Latina
recientemente para producir mejores resultados econérdieda década de 1990 en adelante. Sin emb&arstens y
Jacomg2005 advierten que Brasil todavia tiene uno de los bancos deastrenosndependientes en América del Sur, lo
que es siempre un motivo de preocupacion.

© Junio 2012 BCRP Estudios Economicos 23



36 Manoel Bittencourt

REFERENCIAS

Abbas, A., N. Belhocine, A. EI-Ganainy y M. Horton (2010), tAstorical public debt database”, IMF Working
Paper WP/10/245.

Alesina, A.y A. Drazen (1991), “Why are stabilizations dedd?”, American Economic Revie®1(5), 1170-1188.
Bai, J. y S. Ng (2004), “A PANIC attack on unit roots and cogregion”, Econometrica72(4), 1127-1177.

Bai, J., C. Kao y S. Ng (2009), “Panel cointegration with glbktochastic trendsJournal of Econometrigsl49(1),
82-99.

Barro, R. (1995), “Inflation and economic growth”, NBER Wity Paper 5326.
Barro, R. (1998)Determinants of Economic Growth: A Cross-country Emplrigaudy MIT Press.

Bittencourt, M. (2009), “Macroeconomic performance anequality: Brazil, 1983 - 94", The Developing
Economies47(1), 30-52.

Bittencourt, M. (2010), “Democracy, populism and hypeatiin(s): Some evidence from Latin America”,
Economic Research Southern Africa, Working Paper 169.

Bond, S., A. Leblebiciglu y F. Schiantarelli (2010), “Capital accumulation andwth: A new look at the empirical
evidence” Journal of Applied Econometric25(7), 1073-1099.

Briault, C. (1995) “The costs of inflationBank of England Quarterly BulletjrB5(Febrero), 33-45.

Bruno, M. y W. Easterly (1998), “Inflation crises and longyrgrowth”, Journal of Monetary Economicg1(1),
3-26.

Bullard, J. y J. Keating (1995), “The long-run relationshigtween inflation and output in postwar economies”,
Journal of Monetary Economic86(3), 477-496.

Carstens, A. y L. Jacome (2005), “The 1990s institutionfdrre of monetary policy in Latin America”, Central
Bank of Chile, Working Paper 343.

Clark, T. (1997), “Cross-country evidence on long-run gioand inflation”,Economic Inquiry 35(1), 70-81.
De Gregorio, J. (1993), “Inflation, taxation, and long-runwth”, Journal of Monetary Economic81(3), 271-298.

Durlauf, S. N., Johnson, P. y J. Temple (2005), “Growth ecoeiics”, en P. Aghion y S. N. Durlauf (eds.),
Handbook of Economic GrowitElsevier, vol. 1A, cap. 8, 555-677.

Easterly, W. (2005), “National policies and economic gtowk reappraisal”, en P. Aghion y S. N. Durlauf (eds.),
Handbook of Economic GrowitElsevier, vol. 1A, cap. 15, 1015-1059.

Easterly, W. y S. Fischer (2001), “Inflation and the poddurnal of Money, Credit and Banking3(2), 160-178.
Fischer, S. (1993), “The role of macroeconomic factors awgh”, Journal of Monetary Economic82(3), 485-512.

Galor, O. (2005), “From Stagnation to growth: Unified growiteory”, enHandbook of Economic Growtlen P.
Aghion y S. N. Durlauf (eds.Handbook of Economic Growtklsevier, vol. 1A, cap. 4, 171-293.

Ghosh, A. y S. Phillips (1998), “Warning: Inflation may be imdul to your growth”, IMF Staff Papers 45(4),
672-710.

Estudios Economicos 23 (© Junio 2012 BCRP



Inflacion y crecimiento econémico en América del Sur 37

Im, K., H. Pesaran e Y. Shin (2003), “Testing for unit rootshigterogeneous panelsipournal of Econometrics
115(1), 53-74.

Im, K., J. Lee y M. Tieslau (2005), “Panel LM unit-root test#twlevel shifts”, Oxford Bulletin of Economics and
Statistics 67(3), 393-419.

Kapoor, M., H. Kelejian y I. Prucha (2007), “Panel data medeith spatially correlated error componentddurnal
of Econometrics140(1), 97-130.

Khan, M. y A. Senhadji (2001), “Threshold effects in the tielaship between inflation and growthiMF Staff
Papers 48(1), 1-21.

Kuznets, S. (1955), “Economic growth and income inequaliymerican Economic Revietb (1), 1-28.

Lee, K., H. Pesaran y R. Smith (1998), “Growth empirics: Agladata approach - a commen@uarterly Journal
of Economics113(1), 319-323.

Levin, A., C. Liny C. Chu (2002), “Unit root tests in panel dafAsymptotic and finite-sample propertiesurnal
of Econometrics108(1), 1-24.

Levine, R. (2005), “Finance and growth: Theory and evidéneer P. Aghion y S. N. Durlauf (eds.Handbook of
Economic GrowthElsevier, vol. 1A, cap. 12, 865-934.

Lucas, R. (2009), “Trade and the diffusion of the industrigvolution”, American Economic Journal:
Macroeconomigsl(l), 1-25.

Maddala, G.y S. Wu (1999), “A comparative study of unit rasts with panel data and a new simple teGford
Bulletin of Economics and Statistjd81(S1), 631-652.

Pesaran, H. (2006), “Estimation and inference in largerbgeneous panels with a multifactor error structure”,
Econometrica74(4), 967-1012.

Pesaran, H. (2007), “A simple panel unit root test in the gmes of cross section dependenciurnal of Applied
Econometrics22(2), 265-312.

Pesaran, H. y R. Smith (1995), “Estimating long-run relatips from dynamic heterogeneous panelsijrnal of
Econometrics68(1), 79-113.

Sachs, J. (1985), “External debt and macroeconomic pedioce in Latin America and East AsiaBrookings
Papers on Economic Activityt985(2), 523-573.

Santiso, J. (2006},atin America’s Political Economy of the PossibMIT Press.
Sarel, M. (1996), “Nonlinear effects of inflation on econorgrowth”, IMF Staff Papers43(1), 199-215.

Sargent, T., N. Williams, y T. Zha (2009), “The conquest ofutboAmerican inflation”,Journal of Political
Economy117(2), 221-256.

Sirimaneetham, V. y J. Temple (2009), “Macroeconomic $itglzind the distribution of growth ratesWorld Bank
Economic Revieyw23(3), 443-479.

Swamy, P. (1970), “Efficient inference in a random coeffiti@gression model”’ Econometrica38(2), 311-323.

Temple, J. (2000), “Inflation and growth: Stories short aiti,tJournal of Economic Survey$4(4), 395-426.

© Junio 2012 BCRP Estudios Economicos 23



38 Manoel Bittencourt

Wacziarg, R. y K. Welch (2008), “Trade liberalisation andwth: New evidence”World Bank Economic Review
22(2), 187-231.

Zellner, A. (1962), “An efficient method of estimating seagly unrelated regressions and test for aggregation
bias”, Journal of the American Statistical Associati&7(298), 348-368.

Estudios Economicos 23 © Junio 2012 BCRP



Derechos Reservados (€ 2012 Banco Central de Reserva del Pera
Revista Estudios Econémicos 23, 39 - 52 (Junio 2012)
Disponible en www.bcrp.gob.pe/publicaciones/revista-estudios-economicos/estudios-economicos-no-23.html

Midiendo los efectos de la politica monetaria a
través de las expectativas de mercado

ERICK LAHURA*

Con el objetivo de cuantificar los efectos de la politica ntania en el Peru, este trabajo

construye un indicador de choques de politica monetarieatbasen las expectativas de
mercado obtenidas a partir de encuestas y medios de conuidicaDado que el indicador

propuesto permite cuantificar cambios exdgenos de politicaetaria, se evalla su impacto
dindmico sobre la produccién y los precios. Utilizando imfi@cién mensual para el periodo
de 2003 a 2011, se observa que los resultados en términosagaitud y temporalidad de

los efectos de la politica monetaria son compatibles comjlasse obtienen de la literatura
utilizando enfoques alternativos.

Palabras Clave . Politica monetaria, enfoque narrativo, expectativas decato.
Clasificacion JEL : E52, E58.

Uno de los requerimientos mas importantes para la toma dsialees de politica monetaria es contar con
mediciones adecuadas de los efectos de la politica mometabiie la economia. En particular, conocer
la magnitud de cada efecto y el tiempo que toma en hacerstivefes informacion muy relevante para
las autoridades monetarias. Una forma ideal de medir loblpssefectos de la politica monetaria es
cuantificar la reaccion de variables nominales y realesstabmo los precios y la produccion real, a
través de un experimento controlado en el que se producembi@@&xogeno en la politica monetaria
y se mantienen constantes las demas variables. Sin emit@rgomo sefial&ims (2010, este tipo de
experimentos raramente se puede realizar en macroecanomia

Ante esta imposibilidad, los estudios empiricos se hanragaten desarrollar diversas propuestas
economeétricas que van desde regresiones simples, en lasnqude los regresores es un indicador
adecuado de politica monetaria, hasta sofisticados sisteim@micos en los que el indicador de politica
monetaria esta representado por algun tipo de residuonsiargo, la precision de la medicion de tales
efectos depende de la validez del indicador de politica taoiaeutilizado.

El objetivo del presente trabajo es medir los efectos deliéiggomonetaria en el Peru utilizando un
indicador alternativo de choque de politica monetaria,uel se basa en las expectativas de mercado
obtenidas a partir de encuestas y medios de comunicacigmesdo la linea de investigacion del

* Departamento de Analisis del Mercado de Capitales y Regu&inanciera, Banco Central de Reserva del Perd, Jr. Amton
Miré Quesada 441, Lima 1, Pera. Teléfono: +511 613-2000 {epr&ck.lahura@bcrp.gob.pe).
El autor agradece a Adrian Armas, Anthony Garrat, TanjangtBilvana Tenreyro, y a Marco Vega por sus valiosos
comentarios a versiones anteriores de este document@masiaJillie Chang y Maria Paula Vargas por el excelente apoyo
de investigacion que le brindaron. Cualquier error queisties de exclusiva responsabilidad del autor.
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denominado “enfoque narrativo” de la politica monetafiagdman y SchwartZ1965 Romer y Romer
1989. Luego de argumentar en favor de la validez del indicadadiéca monetaria propuesto, se evalla
su impacto dinamico sobre la produccion y los precios atildo informacion que va desde octubre 2003
hasta diciembre 2011, periodo durante el cual la tasa desnde referencia ha sido el instrumento oficial
de politica monetaria. De esta forma, ademas de ser la @imarstigacion sobre la politica monetaria en
el Peru basada en el enfoque narrativo, este trabajo esmpstudio que proporciona una cuantificacion
de los efectos de la politica monetaria para el periodo rmaeado.

Entre los indicadores de politica monetaria que se utilam méas frecuencia en la literatura se
encuentran los choques de politica monetaria. Si bienesxistuchas definiciones, en la mayoria de
estudios recientes se define el choque de politica monetahagque monetario como el residuo de una
ecuacion dinamica (usualmente, el residuo de la ecuaciémapresenta la regla de politica monetaria)
gue forma parte de un sistema dinamico de vectores autsiegg€VAR), 0 como una combinacioén lineal
de los residuos de dos 0 mas ecuaciones.

Otras definiciones importantes son las planteada&pedman y SchwartZ1965 y Romer y Romer
(1989. Friedman y Schwartzlefinen el choque de politica monetaria como un movimienssual
dada la evolucion econémica esperada; es decir, como unmeibd que no se habria producido en
otros periodos 0 en otras circunstancias dado el patrontdedad real (esta definicion no implica,
sin embargo, que el choque de politica monetaria sea un nevionmonetario totalmente ajeno a
acontecimientos econdmicos subyacentes). Por su fRotaer y Romedefinen el choque monetario
como un “episodio en el que la Reserva Federal intentd ejarzeinfluencia contractiva en la economia
a fin de reducir la inflacion”; en otras palabras, como “a@seticasiones en las que las medidas de la
Reserva Federal no estuvieron orientadas a atenuar awsmentiemanda agregada percibidos o posibles
sino que pretendieron desplazar activamente la curva dartdamagregada en respuesta a lo que se
percibia como un nivel excesivo de inflacioiRgmer y Romerl1989 p. 135).

Alternativamente, un choque de politica monetaria puedmide como un cambio de politica
monetaria inesperado. En particulary siepresenta el instrumento de politica monetaria (por dgmp
la tasa de interés de referencia del banco centr@jry representa las expectativas de mercado sobre
el nivel de dicha tasa de interés, entonces la difereneid&(r) es una medida de choque de politica
monetaria pues refleja un cambio inesperado.ddada esta definicion, uno de los aspectos empiricos
mas importantes vinculados con la medicién de los choqueslitica monetaria es la cuantificacion de
las “expectativasE(r). En este trabajo, siguiendo el enfoque narrativo de ldipalinonetaria, se utiliza
la informacion sobre las expectativas del mercado obtetédas medios de comunicacion y de encuestas
para estimaE(r), lo cual permitiria cuantificar los choques de politica etanar — E(r).

Los indicadores convencionales de politica monetarig&zatibs en la literatura presentan algunos
potenciales problemas: (i) no reflejan la interaccién elatgolitica monetaria y el comportamiento del
sector privado, pues se obtienen a partir de innovaciortagisicas o errores; y (i) son endégenos,
siempre y cuando respondan a eventos presentes y futurda. IRalefinicion de choque de politica
monetaria y la informacion utilizada en la construccién médmo, se argumenta que el indicador de
politica monetaria propuesto no parece estar sujeto a mange las criticas mencionadas y que, por ello,
permite cuantificar adecuadamente cambios exdgenos diegationetaria. Adicionalmente, se muestra
gue la serie estimada de expectativas de mercado sobrealddasterés, con la cual se construye el
chogque monetario, es una buena medida de expectativaslatesis de expectativas insesgadas.

Usando la medida de politica monetaria propuesta, la evid@ara el caso peruano muestra que los
efectos de la politica monetaria en términos de evolucidipteal son compatibles con los resultados que
se obtienen de la literatura utilizando enfoques alterogtimientras que se encuentran efectos mayores
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en términos de magnitud. En particular, los resultados traregue el efecto maximo de un aumento de
25 puntos basicos en la tasa de interés de referencia esa(gisminucion de la inflacién dedDpuntos
porcentuales que se produce después de 14 meses y (ii) amautigdn de 15 puntos porcentuales en la
tasa de crecimiento del producto después de 9 meses.

El resto del documento esta estructurado en seis secciénda. seccionl, se presenta una breve
revision de la literatura sobre la medicion de los efectosadeolitica monetaria. En la secciéhse
describen los principales hechos estilizados sobre laigmlinonetaria en el Perd. En la secci®se
detalla la construccion del indicador de politica monatpropuesto y la secci@hanaliza su validez. La
metodologia, los datos utilizados y los resultados ecotricné se presentan y discuten en la sec&on
Finalmente, en la seccidse presentan las conclusiones.

1 BREVE REVISION DE LA LITERATURA SOBRE POLITICA MONETARIA

Los modelos de vectores autorregresivos (VAR), introcagabrSims (1980 en la literatura econdmica,
son considerados como la herramienta estandar para idantdi componente exdgeno de la politica
monetaria y para analizar sus efectos sobre la economiao GefralarBernanke y Mihov(1998 y
Christiano y Otrog1999, el enfoque VAR se centra en los choques de politica maaegano en su
componente sistematico o enddgeno. Ello debido a que eltaneaide la respuesta dinamica de la
economia ante una innovacion de politica monetaria es unaafoonveniente de observar los efectos
de cambios en la posicion de politica asumiendo supuestidgnléficacion minimos.

En general, los modelos VAR se han aplicado para la idertifinadel componente exégeno de la
politica monetaria, a través de choques o innovacioneslié@&panonetaria, y para el andlisis del efecto
dindmico de cambios en la politica monetaria una vez quehé&stdo identificado e incorporado al
modelo. Por ejempldizordon y Leepef1994) identifican choques de politica monetaria utilizando un
modelo diferente a un VAR y luego incorporan el choque a unefmUAR irrestricto para analizar la
respuesta dinamica de las variables macroeconémicas.

Respecto a la identificacion de choques de politica moaataro indicadores exdgenos de politica
monetaria, la literatura existente puede dividirse en lfresas de investigacion. La primera construye
choques de politica monetaria a partir de una combinaci@alide los errores de un modelo VAR
(o cualquiera de sus extensiones), cuyo procedimientondepde la identificacion del modelo VAR
utilizado. La identificacion de un modelo VAR puede realkeade manera recursiva o utilizando un
modelo estructural (o semi-estructur&@ims(1980, Bernanke y Blinde(1992, Sims(1992), Christiano
y Eichenbaum(1992), Lastrapes y Selgirf1995 y Gerlach y Smet$1995, Leeper y otrog1995,
Bernanke y Mihov(1998, Sims y Zha(1998, Christiano y Otrog1999, y Bernanke y otro$2005,
son algunos de los trabajos mas importantes dentro de este.gr

La segunda linea de investigacion se basa en medicione®deasdimonetarios que no se obtienen a
partir de modelos VAR. Algunos ejemplos de este enfoqueasimVestigaciones realizadas @ordon y
Leeper(1994), Krueger y Kuttnei(1996, Rudebuscl{1998, Bagliano y Faver@1999, Kuttner (2001J),
Bomfim (2003, Bernanke y Kuttnef2005, Gurkaynak y Otrog2007), Piazzesi y Swanso(2008, y
Hamilton (2009. Dentro de esta linea de investigacion se distinguen dasdolegias: (i) aquélla en
la que los choques monetarios provienen del residuo de woeéehpiricos que describen un mercado
especifico (por ejemplo, el mercado de reservas bancariég)aquélla en la que se usa el precio de un
instrumento financiero como aproximacion de la tasa dedstesperada (bajo el supuesto que la tasa de
interés es el instrumento de politica).

Gordon y Leeperconstruyen un modelo econométrico que impone restricsiaigeidentificacion
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consistentes con el comportamiento del sector privado guewidades monetarias y afirman que “(...) la
mayoria de los estudios de series temporales procuram eotielar conjuntamente la politica monetaria
y el comportamiento del sector privado equiparando lasviaciones estadisticas en las variables con
los choques de politica monetaria. Este enfoque planteaestgs extremos sobre la elasticidad de la
oferta 0 demanda de dinero respecto de la tasa de interédygercespuestas dinamicas en las variables
macroeconémicas que son anémalas si se comparan con laestspgeneralmente aceptadas sobre los
efectos de los choques de politica monetar@drdon y Leeperl994 p. 1244). Los autores estiman las
funciones de oferta y demanda del mercado de reservas mngattel mercado de M2, identificando
a los choques de politica monetaria como las perturbacicomesspondientes a las funciones de oferta
respectivas. Luego utilizan los efectos de estas innomasien el precio (tasa de interés) y la cantidad
(reservas 0 M2) como el impulso inicial de un VAR irrestripera analizar los efectos de los choques de
politica monetaria en las variables macroeconémicas.

Por otro lado, autores conkyueger y Kuttnef1996 y Rudebusci{1998 proponen usar informacion
de instrumentos financieros como varialjpesxy de las expectativas de mercado sobre futuras medidas
de politica monetariakz(r), ante la critica que los choques de politica monetariadessan modelos
VAR se obtienen como innovaciones a una funcién lineal deciéa de la autoridad monetaria que no
varia en el tiempo, asumiéndose que esta funcion reaccidaente ante un conjunto limitado de las
variables del modelo. Uno de los indicadores mas comunestarieea de investigacion ses la tasa de
interés del mercado de futuros de los fondos federales jpopéoKrueger y Kuttner1996 Rudebusch
1998 Bagliano y Faverp1999 Kuttner, 2001, Bomfim, 2003 Bernanke y Kuttner2005 Gurkaynak y
Otros 2007 Piazzesi y Swansg2008 Hamilton 2009 y la tasa de interés de lesirodélare§Cochrane
y Piazzesi 2002 Rigobon y Sack2008. En el caso de los contratos futuros de los fondos federales
Krueger y Kuttner(1996 encontraron que las proyecciones de las tasas de intaréefgmentes” dado
gue los errores de proyeccion no se correlacionan de maigeificativa con otras variables conocidas
en el momento que se establece la tasa de interés del cdntratm

Por altimo, la tercera linea de investigacion se basa emamldtio “enfoque narrativo”, desarrollado
principalmente poFriedman y Schwart¢Z1 965 y Romer y Rome(1989 2004). Romer y Rome(1989
lo denominan “narrativo” porque el elemento central de esfeque es la identificacion de los “choques
monetarios” a través de procedimientos no estadisticosdémtificacion de los choques de politica
monetaria se basa principalmente en el analisis de infeématocumentada por los bancos centrales
(actas, informes internos, proyecciones, entre otRaier y Rome(2004) obtienen una serie temporal
de choques de politica monetaria en dos pasos. Primeraldsasa informacion interna de las reuniones
de politica monetaria, ellos extraen una serie de tasa deegtde los fondos federalasg,. Luego,
extraen aquella parte de la serie que no esta influida poctgecimientos futuros, regresionandoda
prevista versus el pronostico de la Reserva Federal sobmmieomia. Asi, los residuos de esta regresion
se consideran como las acciones de politica monetaria Bagégpues no incluyen informacion sobre la
evolucion economica futura.

Las investigaciones existentes sobre la medicion de lasosfele la politica monetaria en el Pera se
han enfocado escencialmente en el uso de modelos de veatwoesgresivos (VAR), como por ejemplo
Ledn (1999, Quispe(2000, Rossini(2001), Winkelried (2004, Bigio y Salas(2006, Lahura(2010 y
Castillo y otrog(20117). El presente trabajo constituye el primer estudio en el Basado en el “enfoque
narrativo” de la politica monetaria, pues se basa en la katsdn de un indicador de politica monetaria
obtenido a partir de la informacion proveniente de mediosateunicacion y encuesta de expectativas
del mercado sobre tasas de interés, y no en innovacionesreotes de sistemas dindmicos.
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2 LA POLITICA MONETARIA EN EL PERU

Luego del episodio de hiperinflacién experimentado en &l Batre 1988 y 1990, la politica monetaria
se ha implementado bajo dos regimenes diferentes: (i) metastarias (entre 1991 y 2001), y (ii) metas
explicitas de inflacion (MEI) inflation targeting(desde 2002). Durante el régimen de metas monetarias,
la politica monetaria se concentro en la reduccion de lométes niveles de inflacion a través del control
de los agregados monetarios como la emision primaria y, meaf@omplementaria, permitiendo que el
mercado determine libremente los niveles de tipo de camhasags de interés. Durante este periodo,
también denominado periodo de desinflacion, la politicaatasia experimentd diversos cambios en su
disefio e instrumentos, como se detall&Ressini y Vegg2007), destacando la independencia del Banco
Central de Reserva del Pert (BCRP) por mandato constitaicaesde 1993, la publicacion al inicio
de cada afo del cronograma de las reuniones de politica an@ngtla publicacion inmediata de las
decisiones tomadas desde 2001.

A finales de 1997, la inflacién en el Peru se redujo a nivelesnddigito. Asimismo, la correlacién
entre la emision primaria y la inflacion empezé a reducirssimultdaneamente, se hizo mas dificil
predecir el crecimiento de la emisién primaria, lo cual tiethia el régimen de metas monetarias. Luego
de un periodo de transicién entre 2000 y 2001, durante elatw@kcimiento de la base monetaria fue
reemplazado por la cuenta corriente de las empresas basearel BCRP como meta operativa, el BCRP
adopta en enero de 2002 el régimen MEI. Bajo este régimenCBBintenta anclar las expectativas
inflacionarias del publico mediante el anuncio de una metafticion. Hasta el afio 2006, la meta de
inflacién fue de & por ciento anual, la cual podia desviarse un punto porakhacia arriba y hacia
abajo como maximo. A partir de 2007, la meta de inflacién sajoea 20 por ciento, manteniéndose el
mismo rango de tolerancia de 1 punto porcentual (es decangb meta es de entre 1y 3 por ciento).

En términos de la meta operativa, la meta de agregados miosdtae sustituida por una meta de tasa
de interés (interbancaria) de corto plazo. En particul#treeenero 2002 y agosto 2003, la meta operativa
fue mantener la tasa de interés interbancaria dentro dengo denominado “corredor referencial de
tasas de interés”. La cota superior del corredor refereesida tasa de redescuento (tasa de interés
a la que el BCRP proporciona liquidez en el mercado intedodm); mientras que el piso de dicho
corredor es la tasa de depdsitos overnight (tasa de intaeéelCRP paga por depdsitos). A partir de
setiembre de 2003, la meta operativa cambia nuevamentenf@maeen centro del corredor referencial.
Desde entonces el BCRP anuncia el uso de un nivel de refarpaca la tasa de interés del mercado
interbancario como instrumento de politica monetariapdenado “tasa de interés de referencia”. De
esta forma, dependiendo de las condiciones de la econonB@RP puede modificar la tasa de interés
de referencia de manera preventiva (pues los efectos nmswdiatos) para mantener la inflacion en el
rango meta.

Tomando en cuenta la evolucion de la politica monetaria &erl, el presente trabajo intenta medir
los efectos de la politica monetaria durante el periodahdieimetas de inflacién y, en particular, desde
el anuncio de la tasa de interés de referencia como insttorderpolitica monetaria.

3 INDICADOR DE POLITICA MONETARIA CON EXPECTATIVAS DEL MERCADO

Se utiliza el concepto choque de politica monetaria comaair de cambios exdgenos de la politica
monetaria. Un choque de politica monetaria se define comamibio de politica monetaria inesperado.
En particular, sir representa el instrumento de politica monetaria (por dgnig tasa de interés de
referencia del banco central)B(r) representa las expectativas de mercado sobre el nivecta thsa

de interés, entonces la diferencia E(r) es una medida de choque de politica monetaria que refleja el
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cambio inesperado en Dada esta definicion, uno de los aspectos empiricos mastampes vinculados
con la medicion del choque de politica monetaria es la digattion de las “expectativag€(r) dado que

r es observable en cada periodo. Siguiendo el enfoque rardatia politica monetaria, la estimacion de
E(r) se basa en la informacidn sobre las expectativas de merespecto de la tasa de interés de politica
monetaria, la cual se obtiene de los medios de comunicag@id(licos y revistas) y de encuestas.

La serieE(r) se construye utilizando informacion de medios de comueidoa(periddicos y revistas)
y encuestas sobre las expectativas de tasas de interéalexaabo pdBloomberg para el periodo de
octubre 2003 a diciembre 2011. La serie empieza en octuly@ gérque recién en setiembre 2003 el
mercado pudo contar con un nivel explicito de la tasa dedatde referencia respecto del cual se pueden
formar expectativas sobre su nivel futuro. Por su parteg phperiodo de octubre 2003 a junio 2006 la
serieE(r) se basa en la informacién obtenida de los periodicos ytesvimientras que desde julio 2006
en adelante la serie estimada se basa en la informacion dedasta realizada p&oomberg

Antes del anuncio de la decisién del BCRP sobre el nivel dada tle interés de referencialos
medios de comunicacién publican las expectativas de losipales analistas y entidades econdémicas y
financieras privadas sobre dicha tasa de interés. Teniendoesta esto, se llevé a cabo una exhaustiva
busqueda en los principales periédicos y revistas del Peasti{on, EI Comercio, El Peruano, La
Republica, La Primera, Expreso y Caretas) para extraer leod#ormacion relevante que refleje las
expectativas del mercado sobre tasa de interés de refer@aca el periodo comprendido entre octubre
2003 y diciembre 2011. Con el objetivo de que las expectii@rporen toda la informacion disponible
reciente, la busqueda se concentra en la informacion @aalide uno a quince dias antes de cada anuncio
de politica monetaria.

Ademas, en el proceso de recopilaciéon de la informacionestds expectativas del mercado, se
tomo en cuenta la posible duplicidad de informacion pronldet entrevistas de diversos periodicos a un
mismo analista o entidad. La informacion obtenida a pagtiod medios de comunicacion, especialmente
para los primeros afios, esta compuesta por pronésticosntens, disminucion o ausencia de cambio
en la tasa de referencia, sin detallar magnitudes especifica ello, utilizando informacién sobre la
evolucidén histérica de la tasa de interés de referencissism@que en caso el prondstico sea de aumento
o disminucidn, la magnitud correspondiente es de 25 purétsisds?

Por otro lado,Bloombergrealiza una encuesta en dias previos al anuncio de la nussadt@a
interés de referencia. Esta encuesta contiene proyesceni@e la tasa de interés oficial de las mas
importantes instituciones econémicas y financieras ds| pai como de analistas independientes: bancos
comerciales, consultoras, agentes de Bolsa, principedésgores universitarios de economia, entre otros.
La informacion obtenida de la encuestaBleomberges particularmente Gtil ya que solicita un prondstico
numeérico especifico sobre la tasa de interés de referenniang a anunciarse. El nimero de instituciones
encuestadas no es constante pero, por lo general, lagémsties que responden son las mismas.

Los prondsticos sobre la tasa de interés de referenciaidbsea partir de los periddicos, revistas
y la encuensta dBloombergno son siempre unanimes. Por ello, para obtener una “tasatelés de
referencia esperada” representativa, se optd por usardangede las respuestas y no el promedio. La
principal razén es que el uso de la respuesta mediana paimiiear la posibilidad de que un prondstico
casi unanime sobre la tasa de interés de referencia sesist®ipor algunas pocas respuestas diferentes.

! Cabe sefialar que el uso de una serie de choques de politiedariamo significa necesariamente que la politica moretari
en el Peru se ha llevado a cabo por “sorpresas”, sino que@siis@rreglo econométrico para cuantificar el efecto exégeno
de la politica monetaria en el producto y los precios.

2 Desde el anuncio de tasa de interés de referencia en seti@®l®003, el cambio de la mediana en la tasa oficial ha sido
precisamente 25 puntos basicos (hacia arriba o hacia abajo)
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Como se menciong, la encuestaBleombergsolo esta disponible desde julio 2006. Por ello, hasta
junio 2006 la expectativa de mercado sobre la tasa de refarea construye a partir de la mediana de
tasa de interés esperadas obtenidas de periddicos y sevistiano prueba de consistencia de los datos, se
compara la informacién de la encuestaBleombergcon los datos cualitativos extraidos de periodicos y
revistas en el periodo de julio 2006 a diciembre 2011. La @vagidn (que no se reporta aqui) muestra
que ambas fuentes proporcionan la misma tasa de interéséama términos mediands.

A diferencia de lo que sucede en la Reserva Federal de loddsstiidos, la principal ventaja de los
datos de Peru es que las reuniones de politica monetaria@sigramadas con anticipacion en fechas
especificas y que son de conocimiento publico (el cronogdEmauniones se publica la nota informativa
del Programa Monetario de enero de cada afio). Esta practioa foarte de la politica de transparencia
implementada por el Banco Central desde la adopcion dekesjale metas explicitas de inflacién en
2002. Por tanto, a diferencia dRomer y Romeil2004), no se hace necesario incorporar ajustes a los
datos con el fin de obtener una serie mensual completa.

Finalmente, tal y como ocurre en varios paises latinoameos, en el Perd no existe informacion
suficiente sobre instrumentos financieros que puedan skzadtis como variableproxy de las
expectativas de mercado sobre la tasa de interés de ragereamo si ocurre en los Estados Unidos
y otras economias desarrolladas (ver, por ejemidlmilton 2009. En este sentido, la metodologia
utilizada podria ser especialmente util para Pert y otrasauias en desarrollo en los cuales no se
dispone de indicadores financieros que sirvan cprogiesde las expectativas del mercado.

4 EVALUACION DEL INDICADOR DE POLITICA MONETARIA

Las medidas o indicadores convencionales de politica radaettilizados en la literatura presentan
potencialmente algunos problemas. Para el caso de las asdotidadas en modelos VAR, la desventaja
mas evidente esta en la especificacion de dicho modelo. Siesitaidios recientes basados en modelos
VAR aumentados con factores que resumen una gran cantidaofatemacion macroecondmica (el
enfoque FAVAR deBernanke y otrags2005 proveen una solucion razonable a este problema, la critica
de Gordon y Leepef19949) podria seguir siendo valida: la mayoria de los estudiosdessde tiempo
evitan modelar conjuntamente la politica monetaria y elmamamiento del sector privado, igualando las
innovaciones estadisticas en las variables con los chalgueslitica monetaria.

Romer y Rome(2004) sefialan que uno de los principales problemas de las mezhdasncionales
de politica monetaria es su endogeneidad respecto de syaetsentes y futuros anticipados. Primero,
la posible medida de politica monetaria (por ejemplo, eklndbservado de la tasa de intemds
no siempre refleja Unicamente componentes exdgenos décgatibnetaria sino que puede incluir
decisiones enddgenas relacionadas a eventos presentgsrtienlar, si se utiliza la tasa de interés
como indicador de politica monetaria, su tendencia al abmaccrespuesta al aumento de la actividad
econdmica puede hacer que se subestime el impacto negatimordmentos en la tasa de interés sobre
variables econdmicas reales. Segundo, si las decisiongslifiea monetaria se basan en predicciones
de variables macroecondémicas relevantes, entonces esrohgbte que las medidas convencionales de
politica monetaria contiengan informacién sobre eventagds anticipados.

Dada la definicion de choque de politica monetaria y la inémidn utilizada en la construccion del
mismo en este trabajo, es posible argumentar que el indicdoeolitica monetaria propuesto no parece
estar sujeto a ninguna de las criticas mencionadas y quellpppermite cuantificar cambios exdgenos
de politica monetaria. En primer lugar, el calculorde E(r) no depende de la estimacion de ningun

3 Los datos estan disponibles a solicitud.
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modelo (VAR, FAVAR o algun otro), ya que se obtiene directataealel anuncio de la tasa de interés de
referencia, de los medios de comunicacion y de encuestagpdetativas de tasa de interés. Por lo tanto,
el choque de politica monetaria utilizado en este trabapriesreflejando el comportamiento del sector
privado y del banco central, y no estaria relacionado coguma innovacion estadistica en las variables
gue intervienen en la estimacion.

En segundo lugar, dada la definicion de choque de politicatada que se utiliza como indicador de
politica monetaria, la diferencia— E(r) mide cambios inesperados de politica monetaria y por lmtan
exdgenos. Dado esto, no hay problemaigse determine endégenamente (como respuesta a una mayor o
menor actividad econdémica) o que reaccione para ser cent@ston movimientos futuros en la economia
(por ejemplo, para evitar un incremento futuro de la inflakifa idea es que si el nivel observadordss
diferente a lo que los agentes econdmicos esperan, sintangaéles sean las razones de esta diferencia,
entonces el choque monetario medido camoE(r) seria una medida de cambios exdégenos de politica
monetaria. La diferencia puede surgir por multiples ragoperque las expectativas no incorporan los
desarrollos futuros que el Banco Central podria implemédataceversa), porque las predicciones de los
agentes pueden ser erréneas debido al uso de informacamteta comparado con la informacion que
el Banco Central maneja, entre otras razones.

En este punto, es importante evaluar si la medida de exppastale politica monetaria es consistente
con la propiedad de insesgadez de las expectativas: es sidairtasa de interés esperadé) no se
desvia sistematicamente de la tasa obsemvgdmas aunt y E(r) coinciden en promedio. Dado quey
E(r) son series posiblemente no estacionarias para el peréoaoalisis, un método estadistico apropiado
para analizar su relacion dinamica es la cointegracion.ugsd enfatizar que no se pretende proveer
una interpretacién econémica de la posibilidad de coiamEgn entre la tasa de interés observada y la
esperada, principalmente por el corto periodo de tiemplizada. En su lugar, se hace uso de la técnica
de cointegracién como un instrumento estadistico paradisede la relacion dinamica entre variables
posiblemente no estacionarias. Por tanto, si las variaaiggegrasen con un vector de cointegracion
(1,-1), se podria concluir que la medida de expectativas deiqgalitonetaria es consistente con la
hipétesis de expectativas insesgadas.

Se evalla la presencia de cointegracion a través del andésestacionariedad de la combinacion
linealr — E(r), usando la prueba de raiz unitaria aumentada de DickdgtFsih intercepto ni tendencia.
Para determinar la especificacion dindmica en las ecuacameontraste, se emplearon los criterios de
informacion de Akaike (AIC), de Schwarz (SIC) y de Hannanf@uyHQ), tanto en su version original
como en versiones que incorporan modificaciones para mejodesempeiio en muestras pequefias. Este
enfoque se aplica tanto cuanB¢r) es medida por el promedio de expectativas individualespgoor su
mediana. En todos los casos, la hipétesis nula de no coatiégrse rechaza al 1% de significacion, lo
gue respalda la hipotesis de expectativas insesgadas.

Por otra parte, existe cierta evidencia de que la tasa deitie referencia es débilmente exdgena,
lo que significa que las expectativas del mercado se ajustaha®rto plazo ante cualquier discrepancia
entre las tasas de interés de referencia y las esperada;hmdue podria ser consistente con un modelo
de aprendizaje earningque no se analiza en este trabajo. Este Ultimo punto dejeabi®a interesante
agenda de investigacion futura.

5 CUANTIFICACION DE LOS EFECTOS DE LA POLITICA MONETARIA

Para medir los efectos de la politica monetaria sobre lacgot se cuantifica la reaccion del producto
real y los precios ante cambios exdgenos de politica maagkara ello, se estima una ecuacion dinamica
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gue intenta explicar la tasa de crecimiento ultimos doceesds la produccién real o la inflacion dltimos
doce meses, utlizando como variables explicativas el ahdqypolitica monetaria propuesto y la inflacion
importada ultimos doce meses. La frecuencia de los datogesual y abarca el periodo de octubre 2003
a diciembre 2011. La produccion real se mide mediante eténdiel PBI real (afio base 1994) publicado
por el BCRP, la inflaciones total e importada tltimos doceanag obtienen a partir del indice de Precios
al Consumidor y del indice de Precios Importados (afio ba8®8)3fublicados también por el BCRP, y el
choque de politica monetaria se obtiene de acuerdo al proieedo descrito en la seccidn anterior.

Los resultados de los efectos de la medida de politica maagiar los choques construidos se basan
en la estimacion de la siguiente ecuacion:

p q r
Ay =ﬁo+29k5t_k+Z,BjAYt—j +27|Apm_| + &, (1)
o1 -1

=1

dondeAy, representa la tasa de crecimiento Gltimos doce meses dadaleamacro relevante (producto
0 precios),S; es la nueva medida de choques de politica monetatipng la inflacion importada de los
ultimos doce meses. Luego de aplicar las pruebas estadistievantes, se elige= 12,q=12yr = 4.

Los parametros estimados de la ecuacif)nsg utilizan para evaluar la respuestayda un cambio
exdgeno el%;. La respuesta estimadayealespués de un periodo se puede calcular aans+(6,+5161)
después de dos meses y asi sucesivamente. En particufandasies impulso-respuesta obtenidas de la
estimacion de la ecuaciof)(se basan en un choque de 25 puntos basicos a la tasa deapqligaefleja
el cambio mediano observado en la tasa de interés oficial.

El Gréficol(a) muestra la funcion impulso-respuesta del producto comtervalo de confianza de
95%. Como se esperaba, el producto disminuye después deqguechositivo (contractivo) de politica
monetariar—E(r) = 0.25, con un patron de respuesta en forma encorvada. El mafécto €el choque es
una caida de.h puntos porcentuales en el crecimiento del producto y edespués de aproximadamente
9 periodos (meses).

Por su parte, el Gréfict(b) muestra la respuesta de los precios con un intervalo aéaocaa de
95% ante el mismo choque. Como era de esperarse, el nivetdepdisminuye después de un choque
contractivo de politica monetaria, también con un patromedpuesta en forma encorvada. El maximo
efecto de un choque de 25 puntos basicos, es una disminueih puntos porcentuales en los precios y
ocurre después de 14 periodos (meses).

Estudios previos sobre los efectos de la politica monegariBert han proporcionado una variedad
de resultados debido al uso de diferentes muestras, freieuéa datos y distintas medidas de politica
monetaria, como se muestra en el Cudl(p. 49). Los efectos de la politica monetaria sobre el producto
y los precios varian de acuerdo a los estudios realizadesyajudesde.08% hasta D%. Sin embargo,
comparado &alas(2011) — cuyo periodo de analisis es el mas parecido al que se usteedosumento
— la evolucion temporal ¢iming de los efectos son similares tanto para el producto comorkxsqgs,
aunque difieren en la magnitud de los efectos. En partidasuestimaciones de este estudio muestran
efectos mayores de la politica monetaria sobre la activiealdy los precios.

Como se desprende del Cuadroresulta dificil hacer una comparacion exacta principabegor
los distintos periodos de muestra y regimenes monetanosnkntento por obtener una comparacion
mas razonable de nuestros resultados con enfoques altesn#s paneles superiores del Grafe(p.

50) muestran las funciones impulso-respuesta sobre el pimguos precios para el mismo periodo de
analisis, pero considerando el cambio en tasa de interéfatemcia como medida de choque de politica
monetaria. En el caso del producto, los resultados del Grafa) muestran que el comportamiento de

© Junio 2012 BCRP Estudios Economicos 23



48 Erick Lahura

GRAFICO 1. Respuestas ante un choque positivo de politica moneta2a geintos basicos

(a) Respuesta del producto
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NOTAS: El eje horizontal representa el nUmero de meses despuésdedrrido el choque. Las lineas punteadas corresponden
al intervalo de 95% de confianza.

las respuestas es muy erratico y poco informativo. En el dados precios, si bien el efecto dinamico
mostrado en el Grafic@(b) es similar al obtenido en el Grafidgb), su magnitud es pequefia y no
significativa.

Adicionalmente, en los paneles inferiores del Grafige muestran las funciones impulso-respuesta
gue resultan de estimar un modelo VAR estandar que inclyy®ducto, los precios y la tasa de interés. El
supuesto de identificacion del modelo VAR utilizado, basawta descomposicion de Cholesky, es que la
tasa de interés se fija al inicio del mes y no esta influida pamoelucto y los precios contemporaneamente.
A pesar de que los efectos sobre el producto y los preciosgraser razonables (entr€.5% y 05%),
éstos no son significativos. De esta forma, en base a la cani@ardel comportamiento de las funciones
impulso-respuesta, se ilustra como la medida de politicaatania propuesta, basada en informaciéon de
expectativas de mercado, presenta un mejor desempenorqaeandidatos tradicionales.
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CUADRO 1. Los efectos de la politica monetaria en Peru: Revision dedess$ recientes

Tamario Efecto maximo Efecto maximo Frecuencia de Muestra de
del sobre precios sobre producto los datos estimacion

choque  Magnitud Meses Magnitud Meses
Este estudio 25 pbs 0.40 14 1.50 9 Mensual 2003 - 2010
Castillo y otros(2017) 100 pbs 1.00 29 0.40 41 Mensual 1995 - 2009
Lahura(2010 Desv. Est. 0.23 6 0.16 7 Mensual 1995 - 2005
Bigio y Salag(2009 100 pbs Mensual 1994 - 2004
* crecimiento alto 0.50 16 0.50 10
* crecimiento bajo 0.25 16 1.00 10
Winkelried (2004 100 pbs 0.20 12 0.50 12 Mensual 1993 - 2003
Salag(2011) 150 pbs 0.40 12 0.30 9  Trimestral 2001 - 2008
Vegay otrog2009 100 pbs 0.15 18 0.10 9 Trimestral 1999 - 2006
Castillo y otros(2009 100 pbs Trimestral 1994 - 2007
* sin dolarizacion 0.15 12 0.38 9
* con dolarizacion 0.24 15 0.32 9
Rossini y Vegg2007) 100 pbs Trimestral 1994 - 2007
* sin intervencion 0.08 15 0.10 12
* sin intervencion 0.15 24 0.09 12
* sin efecto hoja de balance 0.20 30 0.20 24
* con efecto hoja de balance 0.10 15 0.10 12

NoTAS: Todos los choques son sobre la tasa de interés de referexi@msal de interés interbancaria. El tamafio del choque
en Lahura(2010 corresponde a una desviaciéon estandar del choque decaatitinetaria, identificado con la metodologia
FAVAR. Para los estudios con frecuencia trimestral, lostefeson sobre la brecha del producto y la inflacién, miegjwasen

el caso deSalas(201]) los efectos son sobre la inflacién subyacente.

6 CONCLUSIONES

El objetivo del presente trabajo ha sido medir los efecto gmlitica monetaria en el Peru utilizando
un indicador alternativo de choque de politica monetatieyal se basa en las expectativas de mercado
obtenidas a partir de encuestas y medios de comunicacginesdo el enfoque narrativo de la politica
monetaria desarrollado inicialmente gatedman y SchwartZl 965 y Romer y Rome(1989.

Existen muchas definiciones de choques de politica moaemieste trabajo, un choque de politica
monetaria se define como un cambio de politica monetarigpénado. En particular, si representa
el instrumento de politica monetaria (la tasa de interésefierencia del BCRP) ¥E(r) representa
las expectativas de mercado sobre el nivel de dicha instmanentonces la diferencia— E(r), al
reflejar cambios inesperados ieres una medida de choque de politica monetaria . Siguieretd@ijue
narrativo de la politica monetaria, se utilizo la inforntacde los medios de comunicacidn y de encuestas
econdémicas sobre tasa de interés para obtener una apréxineampirica deE(r) y, de esta manera,
cuantificar los choques de politica monetariaE(r).

Las medidas convencionales de politica monetaria utitigagh la literatura presentan problemas.
Dada la definicion de choque de politica monetaria y la infaridn utilizada en su construccion, se
argumenta que el indicador de politica monetaria propuesparece estar sujeto a ninguna de las criticas
analizadas y que, por consiguiente, permite cuantificacuadiamente cambios exdgenos de politica
monetaria. Adicionalmente, se muestra que la serie terhderaxpectativas de mercado sobre la tasa
de interés es una buena medida de expectativas bajo lasigppdeeexpectativas insesgadas.

© Junio 2012 BCRP Estudios Economicos 23



50

Erick Lahura

GRAFICO 2. Choques de politica monetaria alternativos

Respuestas ante un cambio de 25 pbs en la tasa de interésdenmé
(a) Respuesta del producto (b) Respuesta del nivel de grecio
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NOTA: Ver notas del Gréfica.

Usando la medida de politica monetaria propuesta en esi@drda evidencia para el caso peruano
muestra que los efectos de la politica monetaria en térndaosagnitud y evolucion temporal son, en
general, compatibles con los resultados que se obtienemlgerhtura utilizando enfoques alternativos.
No obstante, se tienen indicios para concluir que la palitionetaria seria mas potente que lo sugerido
en estudios previos. En particular, los resultados muesfue el efecto maximo de un aumento de 25
puntos basicos en la tasa de interés de referencia es: (disiménucion de la inflacion de.® puntos
porcentuales que se produce después de 14 meses y (ii) amautigdn de 15 puntos porcentuales en la
tasa de crecimiento del producto después de 9 meses.
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Impacto del programa Juntos sobre la nutricion
temprana

ALAN SANCHEZ Y MIGUEL JARAMILLO BAANANTE*

Una extensa literatura sugiere que inversiones en etapagpt@nas del ciclo de vida tienen

implicancias de largo plazo sobre el capital humano acurdaldo que a su vez se refleja
en el rendimiento de los individuos en el mercado laboral.eSte trabajo se explora el

impacto del programa de transferencias condicionadasakisbbre el estado nutricional

de nifios menores de 5 afios. Para ello, se aplican dos mefgidsto(a) emparejamiento

de hogares en base a caracteristicas observables y dofdeedcia con emparejamiento; (b)

estimaciones con efectos fijos distritales y maternos. ésigtados sugieren que el programa
habria reducido la incidencia de desnutricion cronica ertia. Asimismo, condicionado a
estar afiliado al programa, se detectan efectos positivgsisesl tiempo de exposicion al

programa para nifios nacidos en hogares con madres relagvdenbien educadas.

Palabras Clave . Evaluacion de impacto, salud infantil, Pera.
Clasificacion JEL : H43,112,138, O15.

Los programas de transferencias condicionadas otorganodanfamilias clasificadas como pobres bajo
la condicién de que lleven a cabo una serie de inversionesgmecificadas en el capital humano de
sus hijos. Luego de la exitosa experiencia de los prograrpast@hidades en zonas rurales de México
y Bolsa Escola en Brasil a fines de los 90s, este tipo de pragissmmha convertido en una de las
principales estrategias de lucha contra la pobreza, pktioente en América Latina. Aunque mixta,
la evidencia internacional sugiere que este tipo de progsamene un efecto positivo sobre el estado
nutricional tempranoGuabloche y Sanche2009 Fizbein y Schady2009. Por ejemplo, en el caso
del programa Oportunidaddsizbein y Schadygalculan que, debido al vinculo entre nutricion temprana,
logro educativo y salarios en la etapa aduiklérman y otros2006 Strauss y Thoma2008 Maluccio

y otros 2009, cada afio de exposicion al programa tiene como resultaaldcsaque son 1.6% mayores
en comparacion al de miembros de hogares similares peronaditiados.

En Peru, desde fines de 2005 el programa Juntos brinda tramsis monetarias condicionadas a
hogares ubicados en distritos pobres del pais, con cerc2@en#t hogares beneficiados hacia fines
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de 2010. El programa otorga el equivalente a 100 nuevos swasuales con el requerimiento que las

familias cumplan una serie de condicionalidades reladiasa la asistencia a los establecimientos de
salud para atencion integral en salud y nutricion de nifiasomes de 5 afios, asistencia escolar de nifios
de 6 a 14 afos y controles de salud para madres gestantessisindesde 2009 se procura que todos

los beneficiarios de Juntos estén afiliados al Seguro Intégi@alud.

Perova y Vakis(2009 encuentran que Juntos habria tenido efectos sobre wssltatermedios:
reduccion en pobreza monetaria, incremento en accesoieis@l® educacion y salud, y mayor gasto en
alimentos. Ellos basan su evaluacién en el uso de técniesap@rejamientqfopensity score matching
comparando hogares beneficiados por Juntos con hogarestd®slino seleccionados por el programa
pero similares segun un conjunto de caracteristicas adidses: Otro trabajo no publicadG(tierrez
2010 encuentra resultados similares utilizando técnicas téeetiferencia.

¢ Tiene Juntos un efecto sobre resultados finales de saluttigian? El presente trabajo evalta el
impacto del programa sobre estado nutricional, un resuftadl, en lugar de sobre sus condicionalidades.
Si bienPerova y Vakiexploraron el impacto nutricional de Juntos, no encontawdencia de que tal
impacto haya ocurrido, su analisis se realiz6 con datos &,20@jue deja un espacio de tiempo muy
reducido entre el periodo de inicio del programa (mas del 88%istritos elegidos recién fueron atendidos
a partir de 2007) y el momento de la evaluacién. Asimismo, gagtra es relativamente pequefia, pues
utilizan datos del médulo de antropometria incorporadoaeBricuesta Nacional de Hogares del tercer
trimestre de 2007 en lugar de datos de la Encuesta Naciomab@réfica y de Salud. Este es un aspecto
especialmente sensible si se trata de evaluar el impacpoaigiama sobre resultados finales.

Hallar efectos sobre resultados finales implica que el progrpodria tener efectos de largo plazo
sobre los miembros mas jovenes de la poblacion beneficiadaej®mplo, evidencia de otros paises
muestra que los programas de transferencias condiciomgddmero tiene un impacto sobre el logro
cognitivo solo para aquellos miembros de la poblacion beaefis desde la etapa pre-escolar. Se ha
sugerido que dicho resultado podria deberse a los vincatos eutricion temprana y logro cognitivo
(Fizbein y Schady2009.

Si bien han habido mejoras en los indicadores nutriciordddss nifios afiliados al programa Juntos,
la pregunta de investigacion es: ¢ hasta qué punto estasas@ian consecuencia del programa Juntos?
Esta pregunta es vélida dado que durante el periodo de estMdite una tendencia clara hacia la
reduccion en los niveles de desnutricion cronica a nivelomat. De acuerdo coiNEI y MEF (2011),
la desnutriciéon crénica, calculada segun el estandar degantxacion Mundial de la Salud, se redujo de
28.5% en 2007 a 23.2% en 2010.

Con el fin de evaluar el impacto nutricional de Juntos sezatiinformacién de la Encuesta
Demografica Nacional y de Salud (ENDES) correspondients afios 2008, 2009 y 2010 (afios donde
es posible determinar si un hogar est4 o no afiliado a Juntekpgalisis se enfoca en nifios menores
de 5 afios. En primera instancia, sujeto a la informaciénodife, se busca aproximar la regla de
elegibilidad del programa Juntos para identificar hogacesfiliados al programa que sean similares
a los hogares afiliados en sus caracteristicas observablesiderando para ello caracteristicas tanto
del hogar como del distrito. A partir de esta informacion,psecede a comparar las diferencias en
indicadores nutricionales entre pares de nifios “similgeraparejados) en los afios 2008, 2009 y 2010,
respectivamentepfopensity score matchifjgAsimismo, se calculan resultados de doble-diferencia co
emparejamiento a fin de determinar si los nifios beneficiadodumtos habrian progresado mas que los
nifios comparables no beneficiados.

De manera complementaria, se lleva a cabo un analisis d@efgos para la submuestra de hogares
afiliados a Juntos. En este caso, condicionado a estar afilaaientificacion del efecto del programa se
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obtiene de explotar diferencias en la intensidad de la ésigos definida como el nUmero de meses

en los primeros dos afos de vida durante los cuales el nifo aogeso a Juntos. Estas diferencias
surgen naturalmente debido a diferencias en la fecha deigantd de los nifios beneficiados. Se reportan
resultados con efectos fijos distritales y efectos fijos mate En el primer caso, se comparan nifios que
viven en el mismo distrito y que nacieron en distintos mommemn el tiempo. En el segundo caso, se
comparan resultados nutricionales de hermanos bioldgicos

Los resultados se pueden resumir de la siguiente maneraliéhiael estimador de doble-diferencia
con emparejamiento, comparando la diferencia entre ajgigdno afiliados en 2008 con la diferencia
observada en 2010, se detecta una reduccion estadistiessiggmificativa en los niveles de desnutricion
cronica extrema y una mejora en el indicador de talla-pade@-scorg de los hogares Juntos. Sin
embargo, no se logra detectar una reduccion en los niveldssaeitricion crénica (concepto que engloba
tanto la desnutricion extrema como la moderada) que puedatskuible al programa (aunque la
desnutricion entre los afiliados se redujo, esta reducciérsimilar a la observada entre los no afiliados
comparables). En otras palabras, Juntos habria favoracatpellos nifios ubicados en los percentiles
inferiores de la distribucion de estado nutricional, aywtdos a superar la desnutricion crénica extrema,
mas no necesariamente la desnutricién cronica moderada.

Cuando se aplica la segunda metodologia propuesta (efiict®)s condicionado a estar afiliado

a Juntos, en promedio no se detecta un efecto en nutriciéprama debido al nimero de meses de
exposicion al programa. Sin embargo, si se encuentra eiada un efecto heterogéneo, de manera tal
gue para nifios nacidos en hogares con madres relativanmienteducadas se observa un efecto positivo
como resultado de un mayor tiempo de exposicién. Una mareiaterpretar este resultado es que,
condicionado a estar afiliado, las ganancias nutriciondéégprograma dependen tanto del tiempo de
exposicién como de la existencia de activos complemerstariel hogar o en la comunidad que permiten
elevar la eficacia en el uso de las transferencias monetarias

El resto del documento esta estructurado de la siguientem@aha secciérl describe algunas
caracteristicas del programa Juntos pertinentes al pgeegpalisis. La secciélpresenta los datos, define
los indicadores nutricionales considerados (desnuiriciénica, desnutricion cronica extrema, talla-por-
edad) y reporta algunos estadisticas descriptivas. LadseBadescribe la metodologia empirica y la
secciord reporta los resultados. La secci®roncluye.

1 CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA JUNTOS

El programa Juntos tiene como objetivo llegar a distritasificados como prioritarios para la inversion

social. Al 2011, 638 distritos rurales fueron atendidosgd@rograma. Los distritos fueron seleccionados
a lo largo de cuatro etapas ocurridas entre los afios 2005 ¥. 208 criterios considerados para la

seleccion de distritos fueron: (i) incidencia de la pobrepaetaria, (ii) severidad de la pobreza monetaria,
(i) tasa de desnutricion crénica de nifilos entre 6 y 9 afigy necesidades basicas insatisfechas, (v)
porcentaje de hogares afectados por violencia politiceasEsaracteristicas fueron medidas a nivel de
distritos, utilizando informacion disponible al afio 20850artir de esta informacion, se le dio un peso a
cada una de los criterios mencionados y se cre6 un indicecdéziacion geografica. Los detalles de la

construccion de este indice se pueden encontramames Garcig2009.

El Gréaficol (p.56) ilustra la naturaleza de la seleccidn de los distrito$néice de carencias distrital
se construye considerando las siguientes dimensionemniaje de hogares con acceso a agua, desagle
y electricidad, tasa de desnutricién infantil (nifios ertrg 9 afos), tasa de analfabetismo en mujeres
y porcentaje de la poblacién con edad entre 9 y 12 afios en ¢sttitdod El indice toma valores entre
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GRAFICO 1. Distritos Juntos e indice de carencias distrital

(a) Distritos Juntos e indice de carencias distrital (b):8eiio de inicio del programa
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0y 1, donde 1 (0) representa el nivel maximo (minimo) de @aasna nivel distrital. Se observa en el
Gréficol(a) que, con pocas excepciones, los distritos beneficiamosl programa reportan un indice de
carencias distrital mayor a 0.6. Es decir, se trata de tlistrelativamente pobres. Asimismo, resalta que el
escalonamiento temporal del programa no fue aleatorio.dmobserva en el Gréafidgb), los primeros
distritos en ser atendidos en el afio 2005 eran en promedi@aidss que los distritos incorporados al
programa entre 2006 y 2007. Esta caracteristica es impentana fines de la evaluacion, pues sugiere
gue seria inadecuado explotar el escalonamiento del pnagpara identificar distritos que, al haber sido
atendidos de manera tardia, puedan ser utilizados como deugontrol de aquellos atendidos de manera
temprana.

Dentro de los distritos seleccionados, se llevé a cabo wa tlicional a través de la creacion de un
indice de focalizacién de hogares, el cual se estimé utidiaanformacion del Padron General de Hogares.
Las variables consideradas para la construccion de este fndron: (i) porcentaje de mujeres analfabetas
dentro del hogar, (ii) porcentaje de menores de edad quemsisalgin programa de ensefianza regular
dentro del hogar, (iii) acceso a fuentes industriales debusiible (gas, petroleo, kerosene), (iv) nimero
de artefactos ausentes en el hogar, (v) tenencia de sedd@tumbrado, agua y servicios higiénicos en
el hogar, (vi) tipo de material de construccion de pisoseg@es y techos. A partir de estas variables se
estimo un modelo logistico para determinar la probabiliglael un hogar sea pobre o no. A partir de la
probabilidad predicha por el modelo y segun un umbral preeigte definido, se identificd a los hogares
dentro de los distritos elegibles que podrian ser afiliatipsograma Juntos. Para mayores detalles de la
regla de elegibilidad utilizada, véakmares Garcig2009.

2 DATOS Y DEFINICIONES

Para nuestro andlisis se utiliza informacion de la ENDESdeafios 2008, 2009 y 2010. Esta encuesta
recopila tanto informacién de indicadores nutricionalds galud de los hijos biol6égicos menores de cinco
afos nacidos de mujeres con edades entre 15 y 49 afios, camoacion detallada de las caracteristicas

del hogar y de la madre. No se utiliza informacion de las ENDE&fios anteriores a 2008 debido a

gue solo a partir de dicho afio se incluye en la encuesta uganieepara que las mujeres entrevistadas
sefialen si estan afiliadas a Juntos.
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GRAFICO 2. ENDES 2010: Talla-por-edad (z-score)
(a) Densidad det-score (b) z-scorepor edad
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Los indicadores de estado nutricional temprano utilizagtogste analisis se obtienen a partir de la
variable talla-por-edad. La talla fisica en edades tengwranede ser considerada como una varistiolek
gue captura informacioén del historial nutricional del ndfesde el periodo intra-uterinMartorell, 1999.
Como referencia de lo que representa una talla-por-edamiade se utiliza la curva de crecimiento de
referencia de la Organizacion Mundial de la Salud (OME} decir, se procede a estandarizar la talla-
por-edad de cada nifio observado en la ENDES segun la destmice este y el niio mediano saludable
de la misma edadz{scor¢. Para fines ilustrativos, en el Grafi@a) se reporta la funcion de densidad
kernelde la talla-por-edadzfscor@ para nifios menores de 5 afios en Peru. Los datos primarilas (ta
edad y genero) provienen de la ENDES 2010.

La norma establece que todo nifio cuya talla-por-edad este @os y tres desviaciones estandares
por debajo del niilo mediano saludable sufre de desnutrmiénica moderada. Si éste se encuentra
tres desviaciones estandar por debajo, se dice que el nif@odaidesnutricion cronica extrema. En la
practica, los indicadores utilizados en la literatura szsmde desnutricion cronica extrenmgcorepor
debajo de-3) y desnutricion cronicaz¢scorepor debajo de-2), de manera que el segundo concepto
engloba la desnutricién cronica extrema y moderada. Apdioael estandar internacional establecido por
la Organizacién Mundial de la Salud a los datos de las ENDE®pserva que en Peru los niveles de
desnutricion se han reducido en los ultimos afios. Seglasadaificiales, la desnutricién crénica se redujo
de 28.5% en 2007 a 23.2% en 201KEI y MEF, 2011).

Cabe sefialar que también es posible utilizar directameérteseorecomo variable informativa del
estado nutricional del nifio: a maymrscore mejor es el historial nutricional del nifio. Una reguladda
empirica en los paises en desarrollo es quesorede los nifios recién nacidos es relativamente alto,
pero se va deteriorando con el paso del tiempo, posiblendebido a una mayor exposicion a choques
nutricionales. Este hecho se ilustra en el Gra#n.

El Cuadrol (p. 58) presenta promedios muestrales de la ENDES 2010, diséingaientre hogares
auto-reportados como afiliados al programa Juntos y el deshmgare$.Como se espera, se observa que
los niveles de desnutricién cronica extrema son mayoressgmdgares Juntos en comparacion al resto de

1 Se utiliza el estandar mas reciente de la ONIBg(WHO Multicentre Growth Reference Study
2 Se realiz6 un filtro adicional: s6lo se considero a un hogarccafiliado a Juntos si se auto-reportd como afiliado y el hogar
estad y ubicado en un distrito elegible para el programa.
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CuADRO 1. ENDES 2010: Estadisticas descriptivas

Hogares Juntos Resto de hogares

Madres con secundaria completa (en %) 23.00 45.00
Edad de la madre 31.60 29.40
Indice de bienestar del hogar 0.31 0.48
Desnutricion cronica, estandar OMS (en %) 49.20 19.70
Desnutricion crénica extrema, estdndar OMS (en %) 15.00 04.1
Talla-por-edad4-scor¢ -1.97 -1.06
Numero de observaciones 1244 7103

hogares (15.0% versus 4.1%). Sin embargo, destaca que @mhasstra de hogares beneficiados por el
programa, la prevalencia de desnutricién crénica infaetiha reducido en el tiempo. Por ejemplo, en el
caso de la desnutricion cronica extrema, esta se redujo.8&62215.0% entre 2008 y 2010.

3 METODOLOGIA EMPIRICA

Con el fin de evaluar el impacto nutricional de Juntos reowsi a técnicas no experimentales que puedan
ser aplicadas a los datos disponibles. Existen dos linit&si claves en la informacién: los hogares solo
son observados una vez en el tiempo y, aunque se conoce ehagman que los distritos fueron afiliados
a Juntos, sélo se sabe con exactitud qué hogares dentroaldisaio elegible estan afiliados a Juntos en
las ENDES 2008, 2009 y 2010. Sujeto a estas consideracempsopone dos estrategias independientes
para calcular el impacto nutricional del programa: (a) emjpaiento propensity score matching
doble-diferencia con emparejamiento, y (b) estimaciores afectos fijos aplicados a submuestras de
unidades elegibles (hogares, distritos).

Como parte del analisis, particularmente para la apliced&efectos fijos, se utiliza el concepto de
periodos sensibles de inversion en salud. Los primeros 3ésraespués del nacimiento son considerados
un periodo sensible de inversion nutricion®artorell, 1999. En el contexto de esta aplicacion, ello
implica que dos nifios nacidos en el mismo distrito o, incleésoel mismo hogar, pueden diferir en su
nivel de exposicién nutricional a Juntos debido a diferam@n su fecha de nacimiento, lo que genera
un experimento natural. En el caso extremo, un nifio que pdasdleral de los dos primeros afios sin
ser beneficiado por el programa se puede tomar como no baneficln si accedio al programa en una
etapa posterior de su vida. De ser este el caso, ello se rigflejaniveles nutricionales mas pobres.

Emparejamiento

Se utiliza la técnica de emparejamiento denominggensity score matchinPSM). Con PSM se
identifican pares de individuos parecidos en sus carattadsobservables, de manera que uno de los
nifios nacié en un hogar con acceso al programa Juntos y ehotrBara ello se estima una variable
denominadaropensity scoréPS), definida en el rango,[0] donde 0 (1) indica una probabilidad nula
(segura) de acceder al programa. El PS se obtiene como elpralticho de un modelo probabilistico
donde la variable dependiente toma el valor de 1 si el individccede a Juntos y O de otra manera,
y los regresores son las caracteristicas del hogar quendeter la seleccion del individuo en el
programa. Luego, se definen pares donde tanto el individnefiseario como el no beneficiario tienen
PS relativamente similares (por ejemplo, pueden existiividuos en hogares pobres que no acceden
a Juntos por estar localizados en distritos no elegiblddp.SEse estimo a partir de las caracteristicas
sociodemograficas del hogar observadas en la ENDES asi esntaracteristicas del distrito en 2005.
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CUADRO 2. Variables consideradas para la estimacion del PS

Variable Fuente
Incidencia de la pobreza monetaria (ponderacion: 0.1) £4):3]9)
Severidad de la pobreza monetaria (ponderacion: 0.1) 9ED 2
Tasa de desnutricion cronica de nifios entre 6 y 9 afios (pacidar 0.3) Censo Escolar 2005
Indice de necesidades basicas insatisfechas (ponder@cl&) Censo Nacional 2005
Porcentaje de hogares afectados por violencia politicadgracion: 0.333) Prog. Apoyo al Repoblamiento
Porcentaje de mujeres que no saben leer dentro del hogar ENDE
Porcentaje de menores en edad escolar que no asisten a edgianpa

de ensefianza regular dentro del hogar ENDES
Uso de fuentes industriales de combustible para cocinalrtesgar

(gas, petréleo, kerosene) ENDES
Numero de artefactos y activos ausentes en el hogar

(radio, televisor, refrigerador, bicicleta, motociclgtautomovil) ENDES

Tenencia de servicio de alumbrado, agua y servicios higgérnen el hogar ENDES
Tipo de material de construccion de pisos, paredes y techos

(nivel bajo, nivel medio y nivel alto). ENDES
Etnicidad de la madre ENDES
Educacién de la madre (en afos) ENDES
Edad de la madre (en afios) ENDES
Numero de miembros del hogar ENDES
Altitud del distrito (en metros sobre el nivel del mar) ENDES

En particular, se considero aquellas caracteristicagaemaslas en la regla de elegibilidad del programa
descritas en la seccidh Asimismo, se incluyeron otras variables que pueden ayadacrementar el
grado de comparabilidad de los hogares, tales como el gmdlwsttuccion de la madre y la altura del
distrito (en metros sobre el nivel del mar). El listado coetplde las variables utilizadas se reporta en
el Cuadro2. Cabe notar que para la construccion del indice de focadzageogréfica se consideraron
caracteristicas a nivel distrital, donde las ponderasi@eeobtuvieron deinares Garcig2009.

El PS se estim6 por separado para las ENDES 2008, 2009 y 20#0.vék estimado, para el
emparejamiento se opté por utilizar el criteriorgErest neighbour matchingonsiderando sélo aquellos
hogares dentro del soporte comudn. Es decir, se excluyenumllas| hogares para los que no se observa
un traslape en la distribucion del PS de los beneficiados lyemeficiados. En el caso en cuestion, esto
implica potencialmente eliminar aquellos hogares quedmta Juntos con un nivel socioeconémico
muy bajo (y por tanto con un PS muy alto) y aquellos hogaresemeficiados por Juntos con un nivel
socioecondmico muy alto (y por tanto con un PS muy bajo). Da esmnera se obtuvo un estimado
del impacto del programa comparando al grupo tratado corealaltratados emparejado. Para las
estimaciones se aplico la rutina de programaciohaleven y Sianegi2003.

Efectos fijos

Se exploto el hecho que hay diferencias en la intensidadatahtiento debido a diferencias en la fecha
de nacimiento de los nifios nacidos en distritos elegiblegdpecificacion en este caso es

(Hi | Ei = 1) =Qqtattp Intensidad+ Xi’ﬁ + 7 (1)
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dondeE; toma el valor de 1 si el nifibes elegible para el programa Juntos y 0 de otra mahke@s un
resultado nutricional del nificnacido en el distrital en el afid, Intensidagdes la intensidad del programa
Juntos especifica iamedida en términos del nimero de meses de exposicion algonagdurante los
primeros 24 meses de vid, es un vector de caracteristicas observables delin{fexo y edad)eq

son aquellas caracteristicas del distrito que no variaht&ango,a; son caracteristicas comunes a todos
los nifios observados en el afip ;; es el término de error. Esta es una estimacion con efectsgifio
distrito. El impacto del programa, medido pgresta identificado a partir de diferencias en la intensidad
de la exposicion al programa de nifios nacidos en distrieggldes.

De manera similar, es posible realizar una estimacion ceat@$ maternos. En este caso, lo que
se compara son hermanos bioldgicos con intensidades dsieimovariable. Aunque en principio esta
estrategia es preferible a la de efectos fijos del distrita, limitacién de esta metodologia en el presente
caso es que, al ser los hogares visitados solamente unave#datpor-edad de cada par de hermanos
es forzosamente observada en edades distintas. Estecaspaetevante para fines del andlisis. Por un
lado, la edad esta positivamente correlacionada con lasittad del tratamiento (a mayor edad, mayor el
numero de meses de exposicion). Por otro lado, el estadiciontl esta negativamente correlacionado
con la edad. El primer tipo de correlaciéon se da por definjeitiantras que el segundo tipo de correlacion
es un hecho estilizado en paises en desarrollo como se@gplila seccior y se ilustra en el Gréfico
2(b). Esto complicaria la interpretacion de la estimaciamefectos fijos del hogar.

4 RESULTADOS

Se reportan resultados del impacto del programa Juntodgsssayuientes variables: desnutricion cronica
extrema, desnutricion cronica y talla-por-edae€org, definidas conforme a lo discutido en la seccbn
(es decir, de acuerdo con estandares de la OMS).

Emparejamiento

Se realizaron estimaciones separadas segun si el hoganduestado en el afio 2008, 2009 o 2010. La
ecuacion que determina el PS (la probabilidad de estardafiiBprograma, estimada a partir de un modelo
logistico de variable binaria) se reporta en el Cu&ifjp. 61). En términos de la capacidad de prediccion

del modelo, cabe destacar que con las variables utilizadaadteristicas del hogar y del distrito que

ayudan a predecir la elegibilidad del hogar) se obtiene engis R-cuadrado de aproximadamente 40%.
Asimismo, a lo largo de las especificaciones el porcentajgedes que el modelo predice exitosamente
la elegibilidad del hogar es de aproximadamente 70% y elembage de veces que el modelo predice
exitosamente la no elegibilidad del hogar es de aproximad&®0% (utilizando un umbral de 0.5).

A partir de los PS obtenidos se procedié a hacer el empamjamde hogares para 2008, 2009 y
2010, respectivamente. El Grafi®(p. 61) reporta la funcion de densiddernel del PS tanto antes
como después del emparejamiento para los grupos tratadosfitiarios de Juntos) y de control (no
beneficiarios) con reemplazo para cada uno de los afios medcs. Emparejamiento con reemplazo
significa que un hogar no afiliado puede ser utilizado comdratacttual de mas de un hogar afiliado.
Para las estimaciones finales se opt6 por esta estrateg@alpajglicar emparejamiento sin reemplazo el
soporte comun es débil (resultados disponibles bajo sadict

Antes de proceder con la evaluacion del impacto nutriciolealluntos, una manera de contrastar
la idoneidad de la estrategia empirica propuesta es verffasta qué punto ésta es lo suficientemente

3 Estos resultados también estan disponibles en una vensidiagle este documento, v@anchez y Jaramill(2011, p. 28).
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CUADRO 3. Estimacion del PS. Variable dependiente: 1 si el nifio estiaddi a Juntos y 0 si no lo esta

ENDES 2008 ENDES 2009 ENDES 2010
Indice geografico distrital 0.076 (0.004)***  0.070 (0.003)***  0.065(0.003)***
Calidad de materiales de construccion del hogar: baja (2110)* 0.305 (0.073)***  0.157 (0.072)**
Calidad de materiales de construccion del hogar: media 6qQA.139) 0.435 (0.091)***  0.204 (0.096)**
Calidad de materiales de construccion del hogar: alta 0®221) 0.643 (0.242)*** —-0.171 (0.303)
NuUmero de servicios basicos disponibles en el hogar -0mB3Y)* 0.037 (0.024) 0.000 (0.026)
NuUmero de artefactos y activos que el hogar no posee 0.1@8508**  0.115 (0.025)***  0.064 (0.024)***

Combustible usado para cocinar es gas, electricidad oémeos—0.140 (0.110)
0.001 (0.001) 0.000 (0.001)

Porcentaje de mujeres analfabetas en el hogar

Porcentaje de menores en el hogar que no van a la escuela

040.001)

~0.187 (0.074)*

—0.000 (0.001)

—0.147 (0.074)*
~0.002 (0.001)***
0.001 (0.001)

Numero de afios de educacion de la madre —-0.014 (0.011) -@OBB)*** —0.065 (0.008)***
Edad de la madre en afios 0.008 (0.004)* 0.016 (0.003)***  0.013 (0.003)***
Lengua nativa de la madre no es espafol 0.188 (0.069)***  D(@ID49)** 0.175 (0.053)***

NUmero de miembros del hogar
Altitud del distrito (msnm)

0.037 (0.015)**
0.000 (0.000)**

0.043 (0.0%1)* 0.029 (0.012)**

0.000 (0.000)

0.000 (0.000)***

Sexo del nifio es masculino —0.032 (0.058) —0.079 (0.042)* 03®M(0.044)
Edad del nifio en meses 0.001 (0.002) 0.004 (0.001)***  0.004 (0.001)***
Constante —4.459 (0.306)*** —4.733 (0.224)*** —3.775 (0.214)***
Numero de observaciones 5584 8979 8335

Pseudo R-cuadrado 0.479 0.390 0.403
Predictividad de valores positivos 0.750 0.680 0.730
Predictividad de valores negativos 0.930 0.910 0.920

NOTAS: Errores estandares en paréntesis. Niveles de significdd6i**), 5% (**), 10%(*).

GRAFICO 3. Emparejamiento con reemplazo (nearest neighbor matching)
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CUADRO 4. PSM: Impacto de Juntos sobre el nimero de vacunas recibiolasiflos menores de 5 afios

ENDES 2008 ENDES 2009 ENDES 2010

(a) Afiliados a Juntos Media 6.59 6.43 6.69
Observaciones 785 1323 1239

(b) No afiliados a Juntos (emparejados) Media 6.44 5.99 5.89
Observaciones 4798 7653 7091

(@)-(b) Efecto 0.148 0.438*** 0.801***
Error estandar 0.186 0.133 0.141
Estadistica 0.790 3.290 5.670

NOTAS: Técnica de emparejamientmearest neighbor matchirgpn reemplazo. Nimero de hogares no afiliados efectivamente
utilizados para el emparejamiento: 356, 721 y 642 en 20089 302010, respectivamente. *,** *** denota significacién
estadistica al nivel de 10%, 5% y 1%, respectivamente.

buena como para detectar el impacto del programa sobre tascamnalidades mismas del programa,
tales como asistencia a controles de salud, algo que esablpeegln la evidencia presentaddenova

y Vakis (2009. Con dicho fin, en el Cuadré se reporta el impacto del programa sobre el nimero de
vacunas recibidas por el nifio, una manera indirecta derdigter si los nifios afiliados al programa
asisten a controles de salud. Tanto en 2009 como en 201@&dokados indican que los nifios afiliados
recibieron un mayor nimero de vacunas en comparacion a lafliaolos emparejados. Las diferencias
son estadisticamente significativas. Asi pues, este agsulfugiere que la estrategia es adecuada para
capturar diferencias entre ambos grupos.

Los resultados principales se reportan en el Cu&d(p. 63) para desnutricion cronica extrema,
desnutricion cronica y talla-por-edad-gcorg. Recuérdese que desnutricion crénica implica tener un
z-scorepor debajo de-2, mientras que la desnutricion cronica extrema se refierasal en que e-score
esta por debajo de3.

Tanto en 2009 como en 2010 los nifios de hogares afiliadostaepana incidencia de desnutricion
cronica extrema menor a la de los no afiliados emparejadd@¥dgersus 17.7% en 2010 y 16.4% versus
18.5% en 2009). La diferencia, sin embargo, no es estaalistiote significativa. La imposibilidad de
rechazar la hipotesis nula de igualdad en medias podriasiekea parte a que el tamafio de muestra
utilizado es relativamente pequefio, lo que incrementapagnision de los estimados. Cabe destacar que,
a diferencia de 2009 y 2010, en 2008 la incidencia de desnarrcronica extrema era mayor entre los
nifios afiliados que en el grupo de control (22.9% versus 1) di#ndo esta diferencia estadisticamente
significativa. Este resultado podria deberse a que en 2008ngbo de exposicion de los afiliados al
programa era relativamente reducido, sobre todo si sedenasjjue una gran parte de los hogares fueron
afiliados a Juntos durante 2007.

Una manera de extender el andlisis utilizando los resudtddtiados consiste en hacer un andlisis
de doble-diferencia (DD), comparando el progreso obsened los hogares afiliados entre 2008 y
2010 con el progreso observado en los hogares no afiliadoarejagos en el mismo periodo. Al hacer
esto, se observa que la reduccion en el nivel de desnutmsittema de los hogares Juntos (7.9 puntos
porcentuales) fue mayor a la observada en el grupo de c@rdd@ puntos porcentuales) y la diferencia
es estadisticamente significativa. Estos resultadosremgigie Juntos si habria tenido un impacto en la
incidencia de desnutricion crénica extrema.

En el segundo panel del CuadBse reportan resultados analogos utilizando la incideneia d
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CUADRO 5. PSM: Impacto de Juntos en nifios menores de 5 afios

ENDES ENDES ENDES DD
2008 2009 2010 (2010 -2008)

Desnutricién crénica extrema

(a) Afiliados a Juntos Media 0.229 0.164 0.150 -0.079
Observaciones 785 1323 1239
(b) No afiliados a Juntos (emparejados) Media 0.171 0.185 770.1 0.006

Observaciones 4798 7653 7091

(@)-(b) Efecto 0.057* -0.021 -0.027 —0.084**
Error estandar  0.031 0.020 0.020 0.041
Estadistica 1.870 -1.040 -1.310 —-2.050

Desnutricién cronica (moderada o extrema)

(a) Afiliados a Juntos Media 0.581 0.510 0.496 —0.085
Observaciones 785 1323 1239

(b) No afiliados a Juntos (emparejados) Media 0.535 0.508 850.4 —0.050
Observaciones 4798 7653 7091

(@)-(b) Efecto 0.046 0.001 0.010 -0.035
Error estandar 0.042 0.027 0.030 0.048
Estadistica 1.100 0.050 0.350 -0.730

Talla-por-edad (z-score)

(a) Afiliados a Juntos Media -2.13 -1.98 -1.99 0.145
Observaciones 785 1323 1239

(b) No afiliados a Juntos (emparejados) Media -2.03 -1.98 01-2. 0.014
Observaciones 4798 7653 7091

@)-(b) Efecto -0.103 -0.001 0.027 0.131*
Error estandar 0.096 0.064 0.063 0.072
Estadistica -1.070 -0.030 0.440 1.810

NoTAS: Ver notas al Cuadrd.

desnutricion crénica como variable resultado. Se encaemte las diferencias entre afiliados y no
afiliados emparejados no son estadisticamente signifisafin particular, en términos de las magnitudes
la prevalencia de desnutricion crénica en ambos grupos iftigaimente la misma en 2009 y 2010
(alrededor de 50%), mientras que en 2008 los hogares aflregortaban mayores niveles de desnutricion
cronica que los no afiliados (58.1% versus 53.5%). Utilimaeldenfoque de doble-diferencia, si bien se
observa una reduccién importante de la desnutricion cademtre los nifios favorecidos por el programa
entre 2008 y 2010 (8.5 puntos porcentules), esta reducci@s estadisticamente distinta de la observada
en los hogares no afiliados en el mismo periodo (5.0 puntazparlaes).

Una manera de interpretar los resultados de los dos prirpargses en conjunto es que el programa
habria sido efectivo para reducir la desnutricion cronigeena, pero no la desnutricion crénica
moderada. Es decir, el programa habria ayudado principaém& aquellos nifios ubicados en los
percentiles inferiores de la distribucion de estado niomil.

El tercer panel del Cuadfreporta resultados analogos utilizando la variable fadlaedad £-scoré¢
como indicador nutricional. Recuérdese geeteris paribusun mayorz-scorees indicador de un mejor
historial nutricional. De manera similar a los casos aates, se encuentra que si bien los nifios afiliados
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CUADRO 6. Efectos fijos: Impacto de Juntos en nifios menores de 5 afios

Desnutricion cronica extrema  Desnutricion cronica Tale-edad
Sin interacciones
[1] [2] (3] [4] (3] [6]

Exposicion 1-24 meses (log) 0.001 0.025 -0.021 —-0.034 0.056 0.035

(0.015) (0.038) (0.021) (0.046) (0.039) (0.095)
Sexo del nifio es masculino 0.061*** 0.048 0.050***  0.065 o7+ —0.073

(0.014) (0.039) (0.018) (0.049) (0.036) (0.090)
Edad de la madre en afios 0.002 0.002 —0.005**

(0.001) (0.001) (0.003)
Bienestar mayor a mediana —0.054*** -0.012 0.103**

(0.018) (0.024) (0.045)
Madre tiene bajo nivel educativo 0.049*** 0.095*** -0.189*

(0.017) (0.023) (0.044)
Numero de observaciones 3032 3032 3032 3032 3032 3032
R-cuadrado ajustado 0.083 0.250 0.108 0.344 0.194 0.508
Efectos fijos del distrito Si Si Si
Efectos fijos del hogar Si Si Si

Con interacciones
[1] [2] (3] [4] (5] [6]

Exposiciéon 1-24 meses (log) —0.005 0.003 -0.045*  -0.075 9890  0.082

(0.017) (0.043) (0.024) (0.054) (0.043) (0.113)
Exposicién (log) 0.010 0.038 0.040** 0.068 -0.069**  —-0.081
x Bajo nivel educativo de la madre (0.014) (0.038) (0.018) 040) (0.035) (0.089)
Sexo del nifio es masculino 0.061*** 0.049 0.049**  0.068 HB***  —0.077

(0.014) (0.039) (0.018) (0.049) (0.036) (0.091)
Edad de la madre en afios 0.002 0.002 —0.005*

(0.001) (0.001) (0.003)
Bienestar mayor a mediana —0.054*** -0.011 0.101**

(0.018) (0.024) (0.045)
Madre tiene bajo nivel educativo 0.025 0.003 -0.029

(0.034) (0.048) (0.094)
NuUmero de observaciones 3032 3032 3032 3032 3032 3032
R—cuadrado ajustado 0.083 0.251 0.110 0.348 0.195 0.509
Efectos fijos del distrito Si Si Si
Efectos fijos del hogar Si Si Si

NOTAS: Errores estandares en paréntesis. Niveles de significad6fi**), 5%(**), 10%(*).

al programa reportaban una menor talla-por-edad en 200®raparacion al grupo de controt2.13
versus—2.03), esta diferencia habria desaparecido en 2009 y 201&ahplo una estimacion de doble-
diferencia, entre 2008 y 2010 la talla-por-edad promedilsi@ifios afiliados se incrementd (mejord) en
0.15 desviaciones estandares, mientras que en los no @dikadparejados la talla-por-edad se mantuvo
practicamente constante. La diferencia en el progreso téesgrupos es estadisticamente significativa.

Efectos fijos

Se presentan resultados de estimaciones de modelos $ireajgarametros con efectos fijos distritales
y del hogar, ver ecuaciérl). Sujeto a que el nifio haya nacido en un hogar afiliado a Juotgsie se
busca es identificar el efecto del programa a partir de ditéas en la intensidad de la exposicion, medida
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segun el nimero de meses (expresado en logaritmos) dutantd el nifio estuvo expuesto al programa
durante los primeros 24 meses de vida.

Los resultados se presentan en el Cudl(p. 64). El panel superior reporta el efecto promedio
de la intensidad de la exposicion sobre desnutricion cedextrema, desnutricion cronica (moderada o
extrema) y talla-por-edaa{scorg. Por su parte, el panel inferior estima este efecto disterglo entre
hogares cuyas madres tienen distintos niveles educationg! propdésito de evaluar la posible existencia
de efectos heterogéneos segun las caracteristicas del Asgaismo, se reportan los resultados de la
estimacion con efectos fijos distritales (columnas 1, 3 y&hhogar (columnas 2, 4y 6).

Aunque la mayoria de coeficientes tienen el signo esperachayar tiempo de exposicion, mejores
indicadores nutricionales), estos no son estadisticarsghificativos. Es decir, condicionado a estar
afiliado al programa, no se detecta un efecto nutricional@ail como consecuencia de un mayor nimero
de meses de exposicion. Los resultados del panel inferiuian efectos diferenciados del tiempo de
exposicién al programa de acuerdo al nivel educativo de iren®icho efecto se implementa afiadiendo
un término de interaccion entre el nivel educativo de la mgdariable binaria que toma el valor 1 si
la madre tiene como maximo grado de instruccion primariapteta, cero de otra manera) y la variable
de nimero de meses de exposicién al programa. Las estirra@agieren que, entre los afiliados, en el
caso de los nifios cuyas madres estan relativamente bieadsucabrian efectos nutricionales favorables
como consecuencia de un mayor tiempo de exposiciéon a Juntos.

¢, Como podria explicarse este efecto? La manera en que lacs@lucle la madre puede afectar el
estado nutricional de los hijos ha sido ampliamente didawgn la literatura de salud infantil. Véase, por
ejemplo,Thomas y otro§1991) para una discusion de los canales de transmision. Priregnarobable
gue madres mejor educadas procesen mejor la informacidida¢por ejemplo, informacion referida
a mejores practicas de crianza). Segundo, es también midashbeaque madres mejor educadas cuenten
con mayores ingresos. Tercero, es posible que una buenaocdlusea necesaria para hacer un buen
uso de servicios comunitarios que a su vez tienen efectogiontles, tales como servicios sanitarios.
Finalmente, en la medida que solo se incluye un numero lioide controles en la estimacion, la
educaciéon de la madre podria estar actuando cprory de otros activos a nivel del hogar o de la
comunidad que son requeridos para que las transferencrastanias otorgadas por este tipo de programas
se transladen en mejores indicadores nutricionales.

5 CONCLUSIONES Y POSIBLES EXTENSIONES

Utilizando informacion de las ENDES 2008, 2009 y 2010 eslpgesibservar mejoras en el tiempo en los
indicadores nutricionales de los nifios afiliados al progrdomtos. El presente analisis busca determinar
hasta qué punto estas mejoras nutricionales serian sulé programa y no de una tendencia comun
a todos los hogares del pais. Los resultados sugieren gtes Birtnabria tenido un impacto sobre estado
nutricional temprano. Su efecto habria consistido en rietumcidencia de desnutricion cronica extrema,
favoreciendo asi a los niflos ubicados en los percentilegiomales inferiores. El hecho de que no se
detecte un efecto del programa sobre la malnutricion cadgicbal no es necesariamente sorpendente,
considerando que este tipo de desnutricion es mas dificddiecir.

Es importante mencionar que si bien el andlisis ha utilizadomejores herramientas disponibles
para la evaluacion de impacto de programas de naturalezapeoirental, los resultados aln pueden
ser puestos en duda. En particular, las principales caooles se obtienen del estimador de doble-
diferencia con emparejamiento. Si bien esta estrategiai@srisr a la aplicacion de doble-diferencia
sin emparejamiento, destaca el hecho de que en 2008 los afiiados al programa presentan peores
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indicadores nutricionales que los nifios en el grupo de abrdugiriendo que los hogares no afiliados
emparejados podrian ser distintos de los afiliados en dioressignoradas en el andlisis. En tal sentido,
en un contexto no experimental, seria deseable contar amodelo con mayor capacidad para predecir la
elegibidad de los hogares, lo que produciria resultadosabastos del impacto nutricional del programa.

Finalmente, condicionado a estar afiliado, se ha encontraidiencia de efectos heterogéneos que
sugieren que hogares con menor dotacién de activos, poshte los mas pobres entre los pobres, se
estarian beneficiando menos. Este es un resultado quealsbede interés para el programay que sugiere
la necesidad de estudios en esta direccion. Dadas lasdiarits de los tamafios de muestra en ENDES,
una opcidn es realizar estudios especificos para hogaradadib Juntos y para hogares comparables, lo
gue permitiria tener un tamafio de muestra mayor para estpsgde la poblacion. Otra alternativa es
gue ENDES haga un sobre muestreo de los distritos dondesesttbfocalizado.
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El impacto del gasto publico sobre el proceso de
migracion interna: Evidencia empirica para el
periodo 2002-2007

ENVER VARGAS VILCHEZ*

Se estudian los determinantes de la migracién interna el Burante el periodo de 2002
a 2007, poniendo énfasis en el rol del gasto publico. A patérinformacion del Censo
Nacional 2007, se identifican los patrones migratorios emégiones y se estima un modelo
de determinantes de migracién. Se asume que los potenamdgantes toman decisiones
comparando la regién de origen con la de destino en una seridighensiones, incluyendo
las condiciones del mercado laboral y la disponibilidad denes publicos en educacion,
salud, vivienda y transporte. Los resultados empiricoeoibibs son consistentes con la
teoria econdmica, encontrandose una mayor probabilidadnilgrar hacia regiones con
mayor ingreso promedio y menores tasas de desempleo. Agirgs encuentra evidencia de
gue el gasto publico afecta las decisiones migratorias gmlalacion al ser éste informativo
sobre los bienes publicos disponibles en la region de destilativo a la region de origen.

Palabras Clave . Gasto publico, migracién interna, economia regional.
Clasificacion JEL : H43,112,138, O15.

Durante la tltima década, la economia peruana ha registradecimiento econdémico significativo, que
ha propiciado mejoras en la capacidad adquisitiva de laapaii, como sugiere el incremento del PBI per
capita en 43.76% en términos reales durante el periodo de&2@007. Al mismo tiempo, el crecimiento
economico a nivel regional ha seguido un comportamienterbg@éneo. En particular, las tasas de
crecimiento han sido menores en las regiones con menor RBigpéta. Por ejemplo, en el periodo
en consideracion las tasas de crecimiento promedio de ldvalta y Huanuco (ambas regiones con un
ingreso medio por debajo del promedio en el 2001) fueron@ ¥.2.4%, respectivamente. Por su parte,
regiones como Limay Arequipatuvieron tasas de crecimigrdmedio de 4.6% y 6.0%, respectivamente.
En tal sentido, existen indicios para suponer que el crecitnieconémico de las regiones es divergente,
al menos en el corto y mediano plazo. Esto se complementadastbrica concentracion (centralizacion)
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econdmicay espacial en las regiones mas productivas (LiG@lso principalmente), lo que podria tener
efectos negativos en la capacidad de generacién de produatpleo, asi como de la generaciéon de
recursos fiscales en el resto de regiones del oaZales de Olarte y Trelle2004).

El argumento de la centralizacion espacial se refuerza amainanalizar los flujos migratorios al
interior del pais, donde histéricamente la region con meg/flujos de inmigrantes ha sido Lima. En el
periodo de 1993 a 2007 la tasa de crecimiento del flujo de iramigs a Lima fue de 18.6%, una de las mas
altas en comparacion con el resto de regiones. Asimismtrdasegiones mas productivas (incluyendo
Lima) recibieron el 67.5% del flujo de inmigrantes. Es ddeidirecciéon de los flujos migratorios esta
parcialmente determinada por la centralizacion econédetpais.

En el afio 2002 se implemento la nueva Ley de Bases de la Desltattion, la cual establece tres
niveles de gobierno (central, regional y municipal) y suspetencias. Como resultado de esta ley se doto
de nuevas funciones y recursos fiscales a los gobiernosnedgsd En este nuevo contexto, un tipo de
intervencion por la cual el gobierno ayudaria a revertieat@lizacion econémica y espacial es a través
de su incidencia en el gasto publid®dnzales de Olarte y Trelle004). Con esta premisa, la pregunta
gue intenta responder esta investigacion es ¢cual ha sichpatto del gasto publico regional sobre las
decisiones de migracion interna?

Con el objetivo de responder esta pregunta, se estudiaretesninantes de la migracién interna
en el Perq, poniendo énfasis en el rol del gasto publico, &l s considera informativo de la calidad
y cantidad de los bienes publicos disponibles en una re@isisten diversos factores estructurales que
determinan los procesos migratorios. Por ejemplo, la egideinternacional menciona las diferencias
salariales, las caracteristicas especificas de la regiérighn y las de destino, los niveles de desempleo
regional, los niveles de capital humano e, incluso, algwaaacteristicas propias de cada individuo
(véaseGreenwood 1975 1985 1997 Borjas 2001, Ebanks 1993 Aroca 2004). En este estudio se
toma como base el modelo tedrico y la especificacion emprigauesta poAroca y Hewingg20032).
Conceptualmente, la decision de migracion se plantea conpraceso de maximizaciéon de utilidad en
el cual los individuos comparan las condiciones prevateaitela region de origen con aquellas ofrecidas
en las posibles regiones de destino. La especificacion apione énfasis en la relacion entre distintos
conceptos de gasto publico (econdmico y social) y la praiolakbi relativa de migrar a nivel regional. El
analisis utiliza datos de los censos nacionales de los &88y12007, combinados con informacién de
gasto publico del Sistema Integrado de Administracionmérea (SIAF).

Cabe destacar que los estudios que tratan los determiminigesigracion interna en Perl son escasos
y no abordan directamente el rol del gasto publiGorizales de Olarted988 Sabates200Q Laszlo y
Santor 2002 Yamada2010. Asimismo, el presente trabajo contribuye con la liter@aen tanto toma en
cuenta la distribucion espacial de las regiones como peltendlisis, reduciendo asi el riesgo de obtener
estimaciones sesgaddofve y Aroca2008 Pellegrini y Fotheringhan2002).

Los resultados muestran que el gasto publico tiene unaencid significativa sobre las decisiones
de traslado de los migrantes. Si bien no se puede descasiatgsoproblemas de variable omitida, cabe
destacar que la estimacion controla por una serie de aspgaéopodrian estar correlacionados con el
gasto publico regional. Dada la naturaleza regresiva d#bgaiblico en el Peru, un corolario es que la
manera en que el gasto publico se distribuye entre las @istiagiones del pais no estaria contribuyendo
a la generaracion de incentivos para promover la migra@géraias regiones mas pobres del pais.

El resto del documento esta organizado de la siguiente maher secciénl presenta hechos

! Dado que el ingreso presupuestario sigue dependendiendmemedida, de los recursos ordinarios del tesoro pylalioo
persiste una fuerte incidencia del gobierno central.
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estilizados, poniendo énfasis en las principales caiiatiters de los patrones migratorios en los periodos
para los que existe informacion disponible, a la vez que ssenta la evolucion del gasto publico en
el actual contexto de descentralizacion. La sec@@ilantea el marco tedrico de la investigacion, la
metodologia empirica y presenta una breve descripciongd@dios utilizados. La secci@expone los
resultados encontrados y la seccijpresenta las conclusiones.

1 HECHOS ESTILIZADOS

Durante la ultima década se pueden observar patronesrdifedes en las tasas de crecimiento del PBI
de las regiones. Para el periodo de 2001 a 2007, las regionesayor PBI per cépita al inicio de ese
periodo (Moquegua, Lima, Tacna y Arequipa) obtuvieron layones tasas de crecimiento (4.4%, 4.6%,
3.2% y 6.0%, respectivamente), mientras que las regionaseder ingreso medio (Puno, Huancavelica
y Huanuco) obtuvieron tasas por debajo del promedio nak{Bré26, 1.0% y 2.4%, respectivamente). Al
respecto, diversos estudios que cubren distintos pera&liiempo contrastan la hipétesis de convergencia
para Peru y no encuentran evidencia de convergencia abg8lgiiero, 1999 Gonzales de Olarte y
Trelles 2004 Chirinos 2008.? Las principales causas que explicarian este resultaddasgorean con

las oportunidades para la generacion de empleo, las do&ciniciales, asi como otras caracteristicas
especificas de cada regidn.

Un factor de interés en el presente trabajo es la movilidacagéal humano a través de los flujos
migratorios entre regiones, debido a sus posibles efeclo® das tasas de crecimiento regional. Los
flujos migratorios afectarian demogréaficamente a regioaesatimiento intermedio y pequefio y podrian
coadyuvar al desarrollo de centros industriales regiendteque a su vez puede llevar a incrementos
sustanciales de la productividad. Los tres ultimos censgfonales (1981, 1993 y 2007) permiten la
obtencién de informacion estadistica sobre migracion paredos de corto plazo, cuyos resultados se
muestran en los dos primeros paneles del Gréfign 70).4

En los Graficod(a) y 1(b) se presentan las tasas de inmigrantes y emigrantesoggrariodos 1988-
1993 y 2002-2007, respectivamente. Los resultados muegtia el saldo neto del flujo de migrantes a
nivel regionat tiene una tendencia decreciente que pasé del 6.8% del ®tal goblacion en 1993 al
5.2% en el 2007, que una tendencia también documentadald_atigamericanoRodriguez 2008.

Por otro lado, los patrones migratorios recientes tienenmiarcada tendencia a la generacion de flujos
migratorios netos negativos.

Los datos del primer periodo, Grafictk(a), muestran que las regiones que se encontraban
geograficamente mas alejadas del centro del Peru (Tacna, Fladre de Dios, Loreto) son las que
resultaron ser mas atractivas. Una explicacion subyaeceeste comportamiento se asocia con el hecho
gue estas regiones no se vieron afectadas directamenta pimidncia de los grupos terroristas. En el
periodo mas reciente, Grafidgb), esta tendencia ha cambiado, dejando a Madre de Dios leomgion
gue atrajo relativamente mas migrantes, con un saldo néi8.8@o. Los factores econémicos que reflejan
los factores de atraccion a esta region, estan fundamenpaxiel crecimiento de la construccion y del
sector minerd.

2 Para resultados empiricos a nivel Latinoamericano re@sarvo(2004).

3 El concepto de convergencia condicional toma en cuenta asfectos. Sin embargo, la evidencia de la existencia ele est
tipo de convergencia para Per( es mixta (ver estudios aitaeos).

4 En todos los censos se hace una pregunta acerca del lugaidknga, y una sobre el lugar de residencia cinco afios atras

5 Saldo neto del flujo de migrantes = (NUmero de inmigrantesméito de emigrantes) / Poblacion cuando se realizo el censo.

6 Yamada(2010 aduce las causas del crecimiento de esta regibaahminero, el cual se extendi6 hacia otros sectores.
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GRAFICO 1. Migracién interna, PBI per capita y gasto publico per capita

(a) Tasas de inmigrantes y emigrantes, 1988-1993
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(b) Tasasndgrantes y emigrantes, 2002-2007
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FUENTE: INEI-Censos Nacionales 1993 y 2007 y MEF-SIAF (2002 y 2007).

La segunda region con el mayor flujo neto positivo es Limag}, 10 que sugiere que esta region tiene
factores predominantemente atrayentes para el migraetam Por otro lado, regiones como Amazonas,
Huancavelica, Pasco y Cajamarca son las que menor flujo netergan, lo cual es coherente con las
caracteristicas de su estructura productiva y mercadodbP@mada 2010. Ademas, resalta el hecho
gue estas regiones son las que poseen una menor concenttada poblacién (densidad poblacional
baja), por lo que resulta poco probable que se puedan gereraps alternativos de crecimiento que
permitan equiparar la desigualdad productiva de estaszona

Otra variable importante por considerar en el analisis egasio publico regional. En los Graficos
1(c) y 1(d) se muestra la relacién entre el gasto publico per capahBBI per capita para los afios
2002 y 2007, respectivamente. El gasto publico reportadiugs los servicios de pago de deuda
(procesos de recaudacion centralizados), defensa y daguracional (soberania e integridad territorial
principalmente) y relaciones exteriores. Tal exclusiondsbe a que son rubros centralizados por
naturalezay a que no afectan directamente el proceso dedtedel migrante interno.

Se observa que las regiones mas productivas son las quenesdyor gasto publico. La regresividad
del gasto publico se observa de manera superlativa en lanrégina, la cual posee niveles de gasto
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GRAFICO 2. Tasa de crecimiento del gasto publico per capita regiongpeeto a Lima (2002 a 2007)
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publico muy superiores al resto de regionéssu vez, no se observan cambios sustanciales que corrijan
este sesgo, ya que durante el periodo de 2002 a 2007 la gramiendg regiones registra niveles inferiores
al 20% del gasto publico per céapita de la regién Lima, comgosecéa en el Grafic@ (p. 71). Las causas
detras de este comportamiento estan relacionadas a fademeograficos (aproximadamente la tercera
parte de la poblacién vive en Lima) y también al sistema destesiencias fiscales de los gobiernos
regionales, el cual muestra cierta regresividad dado queslziones mas pobres reciben relativamente
menores transferencias presupuestalegd 2008.

2 ASPECTOS METODOLOGICOS

Modelo teorico

Se postula que el gasto publico tiene una incidencia sigtifec sobre las decisiones de traslado de los
migrantes, en la medida que éstos consideran los servigideps como un factor relevante al momento
de evaluar trasladarse a posibles regiones de destino.eBaanecanismo, la decision del migrante se
veria influenciada por la composicion del gasto publico.sitalacion explicaria una de las causas por
las cuales los flujos migratorios tienden a concentrar deaficgmente las regiones mas productivas del
pais, lo que refuerza la centralizacion econémicay eslpacia

Para evaluar la relacion entre el gasto publico y los pracesigratorios, se propone un modelo
gravitacional de migracion, el cual es fundamentado poedaia del consumidor. EI modelo es tomado
de Aroca y Hewingq2002, donde se plantea que los potenciales migrantes, en edgoate tomar la
decision de migrar, comparan los salarios de cada una deg@ases, asi como una serie de caracteristicas
de laregion de origen y las regiones de destino. La decigdnidrar de la regidna la regionj se puede
plantear como un problema de optimizacion donde se maxithjg4;, T, Z;) sujeto alj > QxX; + Q7 T,
dondeX; es el conjunto de bienes que el migrante demanda gnes una variable dicotomica que toma

7 Se debe tomar en consideracion que los valores atipicosvales en los GréaficaHc) y 1(d) provienen de las regiones de
Moqueguay Tacna, las cuales tienen datos sobredimensisdadBI.
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el valor de 1 si se decide migrar ta j y O en otro casaZ; son otras caracteristicas ptomadas en cuenta
por el individuo,l; es el ingreso esperado del individuojenQ, y Qr son los precios de los bienes y del
transporte, respectivamente. Si la regidon de origaneastonces la funcidn de utilidad indirecta para los
individuos que estan evaluando trasladarse puede sesegpaea por

Vi = Vij(Qx Qr;. 15, Z)) + &, 1)

dondeg; es un error estocastico. En este esquema el individuo cantgartilidad que le generan en
cada una de las regiones (incluyendo la de origen) con tedgsosibles combinaciones y elige la que
le proporciona la utilidad mas alta. Este proceso de sélrquiede ser representado como una seleccién
fundamental mas un error estocastico (el cual se asume gue tina distribucion de valor extremo
generalizado) con lo que se obtiene la siguiente especdditigistica, que representa la probabilidad de
gue un trabajador se mueva de la regiaria region;j:

o expVviy)
T T expiVi)

dondeP;; es la probabilidad de traslado entre una region y &faes la funcion de utilidad a la que cada
individuo esté sujeto, y es el nimero de alternativas de traslado.

(@)

Por su parte, dado que se trabaja con datos agregados pmmaggi en lugar de datos a nivel del
individuo — es necesario implementar la restriccion gl P;; = 1, para tode. Asimismo, normalizando
la utilidad de mantenerse en la region actyal= 0 y tomando logaritmos a ambos lados se tiene que
In(Pi; /Pi) = Vij.

Metodologia empirica

Siguiendo aAroca y Hewingsse asume una funcion de utilidad indiredtalineal en sus argumentos,
por lo que se llega a la siguiente expresion:

Pij

In P_ :a1+a2Dij + @3Wij +(Zj —Zi),B+Uij, (3)
1}

dondeD;; es la distancia entre la regiow la regionj, wi; es el diferencial salarial entrg j, el diferencial
Z; — Z denota las diferencias entre un conjunto de caractesstieay j y, finalmenteu; es un error
aleatorio. Para nuestros fines el diferenZial- Z; es importante pues captura una serie de determinantes
de la migracion identificados en la literatu@réenwood1975 1985 1997 Aroca 2004). Asimismo,
aqui se incluye el gasto publico como uno de los criteriosicenados en la decision de migracion,

distinguiendo entre los siguientes rubros: educaciondsaivienda y transporte. La razoén de ello es que
el gasto publico es uraroxyde la disponibilidad de bienes publicos de las regiones.

Cabe destacar que para estimar la ecua@pag necesario calcular la probabilidad de migrar de una
regidéni a una regionj, para todas las combinacionesidg j posibles, descontando el caso en el cual
i = j. Dado que se trabaja con datos macro y que el Pera se divideregidnes, ello implica que habra
24? — 24 = 552 observaciones de la variable dependiente.

La literatura que evalla este tipo de modelos propone quadewiada especificacion debe considerar
una medida de la estructura espacial de las regidRewd y Aroca 2008 Boots y Kanaroglou1988
Cushing y Poqt2003. Ello debido a que las caracteristicas de las regionesdanites pueden tener un
efecto directo sobre la decision de los individuos en la®reg vecinas. Para lidiar con este problema,
siguiendo &roca y Hewingsse incluye la variabl&;; que representa la conectividad espacial que existe
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entrei y j. Esta variable se obtiene a partir de una matriz de condativentre las regiones, en donde cada
elemento es 1 si las regiones son contiguas y 0 en otro casgol.ge toma el vector propio principal
de esta matriz, aquél asociado con el maximo valor propidaGdementos; de este vector mide la
ubicacion relativa de cada region respecto al centro géogrdel pais y su conectividad, y toma valores
en el intervalo [01]. Mientras mas cercanos estén los valoresjde 1, existe una alta conectividad al
centro del pais y mientras mas cercano a 0, existe una bagatoadad. En base a estos argumengs,

se define como:

Vi =V,
Si; = 100 : 4)
Vj +V
Por otro lado, la especificacion del modelo propone unaibligtion al término de perturbaciéon de valor
extremo generalizado, con lo que se obtiene un modelo iogistultinomial @Aroca y Hewings 2002
Christiadi y Cushing2007). Sin embargo, esta especificacion asume el supuesto deemdiencia de
alternativas irrelevantes (lAl), el cual suele ser muyrretsto cuando los potenciales migrantes toman su
decision entre muchas alternativas, por lo que sera nécesaftuar su cumplimiento.

Descripcion de los datos

La variable dependiente se construyé utilizando infordraael Censo Nacional 2007. Dado que en
el censo se hace una pregunta acerca del lugar de residenni sobre el lugar de residencia cinco
afos atras, es posible construir una matriz de migracidiorragpara el periodo de 2002 a 2007. La
probabilidad relativa de trasladarse de una region a otapiximo a partir del ratio de migrantes y no
migrantes.

En el caso de la variable independiente de interés, gastmpiibgional, se utiliz6 datos del Sistema
Integrado de Administracion Financiera (SIAF) para lossa#002 y 2007. Se utilizé la definicién de
gasto publico propuesta pShack y Salhuan@ 999, la cual distingue entre gasto publico en educacion,
salud, vivienda y transporfelas variables finalmente incluidas en el modelo correspoatibgaritmo
del gasto publico promedio en cada uno de estos rubros eni@lipele 2002 a 2007.

El diferencial de salarios se construyo a partir de infolidrade la Encuesta Nacional de Hogares. En
particular, se usa el ingreso laboral de los individuos pgianes. Esta informacion proviene del Modulo
500 de los afios 2002 y 2007. Se considerd el ingreso labquaditi deflactado e imputado, el pago en
especies y, en el caso de ocupaciones independientes dadigmneta. La fuente y descripcion del resto
de variables independientes consideradas para la eshimseidetalla en el Cuadia(p. 74).

3 RESULTADOS

El Cuadro2 (p. 75) reporta el resultado de seis especificaciones altersatiMa las primeras cuatro
especificaciones el gasto publico de cada uno de los rublescemados se afiade por separado. En
la columna 5 se incluye todas las definiciones de gasto mihblita vez. Finalmente, en la columna
6 se incluye una definicion de gasto publico agregado (sumasdeibros educacion, salud, vivienda
y transporte). Las especificaciones propuestas explicae eh85% y el 87% de la varianza de la
probabilidad relativa de migrar. Sobre la idoneidad de fmeeicacion del modelo, en el Cuadddp.

8 Se defini6 una cadena secuencial del gasto que va desde gatitno weneral, hasta los sub-programas especificos de
ejecucion en educacion, salud y vivienda para el gastoguibticial y los sub-programas de infraestructura de tratespo
para el gasto econdmico. Cada una de estas variables fuguida®n base al monto girado, que es la aproximacion mas
cercana a los niveles de ejecucion, con la intencion de @gas efectos reales de estas variables.
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CUADRO 1. Descripcion de las variables utilizadas en el modelo

Variable Descripcion Fuente

Migracién Pregunta en el censo acerca del lugar de resalectial Censo Nacional 2007 (INEI)
interna y el lugar de residencia cinco afios atras (por regjon

Distancia Aproximacion de costos de transporte. Ministde Transportes

Distancia al cuadrado Distancia en kildmetros de carredeti@® capitales regionales. y comunicaciones (MTC)

Conectividad espacial Matriz de conectividad para evdiastructura espacial Mapa regional del Peru
de las regiones. 1 para regiones colindantes y 0 de otro modo.

Diferencial salarial Aproximacioén por PBI per capita retabe ingresos. Cuentas Nacionales (INEI, 2008)
Se considera ingresos laborales deflactados e imputados, NAME (2002-2007)
ganancias netas de independientes, entre otras.

Tasa de desempleo Aproximacioén de la demanda de trabadéatesempleo Compendio estadistico,
promedio (2002 - 2003) y tasa rezagada (2001). INEI (2009)

Clasificaciones Se definié una cadena secuencial del gastoachasta los Sistema Integrado de

de gasto publico subprogramas especificos de ejecuciéa@dncsalud y Administracién Financiera

vivienda (GP Social) y los subprogramas de infraestructura (SIAF)
de transporte (GP Econdmico).

indice de estructura Incluye afios promedio de estudios blagon de 15 a mas Compendio estadistico,
regional (IER) afios por regiones y porcentajes de urbadizgor region. INEI (2009)
Estas variables son normalizadas (ver nota).

NoTA: El indice de estructura regional (IER) se define cofi® = (CH + URB)/2, donde el capital humano &H =
(CH;i — CHmin)/(CHmax— CHmin) ¥ la urbanizacién e RB= (URB — URByin)/(URBnax— URBmin). Las caracteristicas del
indicador consideran las regiones que mas y menos afios dagsahiy grado de urbanizacion poseen.

79, Anexo) se presenta los resultados de la pruebHalesman y McFadde(1984) para el contraste
de IAl. Los resultados indican que no se tiene evidencia perhazar este supuesto. A su vez, en el
Cuadro5 (p. 79, Anexo) se presentan los resultados del estadistd® Moran global para los datos
utilizados con la intencion de verificar problemas de depeoid espacialfnselin, 1988. Los resultados
muestran que las variables del modelo no presentan auttamdn espacial, con excepcion de la variable
electrificacion.

En cuanto al impacto del gasto publico sobre la decision dgamial utilizar la variable de gasto
publico agregado (columna 6) se observa que ésta tiene ato efignificativo sobre la probabilidad
relativa de migrar. Los resultados tienen los signos edpsr&s decirgeteris paribusun mayor gasto
publico en la regién de origen reduce la probabilidad de eanignientras que un mayor gasto publico en
la region de destino incrementa esta probabilidad. Ellotsgpreta como evidencia de que los individuos
se trasladan a aquellas regiones donde las provisionesmeshy servicios publicos son mayores.

Por otro lado, al incluir cada rubro de gasto por separaddoserean patrones diferenciados. En
el caso de gasto publico en educaciéon (columna 1), el costiicEsociado a la regiéon de origen tiene
signo negativo, es decir a mayor gasto publico en la regi@rigen menor es la probabilidad relativa de
emigrar, mientras que a mayor gasto publico en la region skinde mayor es la probabilidad relativa. Un
comportamiento similar se observa para la variable de gaigilico en salud (columna 2). Por otro lado,
con relacion a las variables de gasto publico en viviendansforte (columnas 3 y 4) no se observa la
relacion esperada: se encuentra que a mayor gasto publideiemda en la regién de destino se reduce
la probabilidad relativa de emigrar, mientras que una i@esimilar se observa con el gasto publico en
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CUADRO 2. Resultados de la estimacion
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Variable dependiente: IR(;/P;)

Variables (@) 2 3) 4 (5) (6)
Distancia -0.13 ** -0.13 ** _-0.15 ** 014 ** _-0.16 ** -0.13 ***
(-5.09) (-5.22) (-5.84) (-5.72) (-6.71) (-5.06)
Distanci& 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(-0.07) (—0.09) (0.46) (0.04) (0.92) (—0.08)
Poblacion 0.16 *** 0.22 *** 0.03 —-0.06 * 0.11 * 0.15 **
(4.32) (4.42) (1.27) (-2.57) (2.07) (3.26)
Poblacionj 0.17 *** 0.11 0.40 *** 0.30 *** 0.10 0.15 **
(4.04) (1.8) (13.18) (10.42) (1.63) (2.86)
Electrificacioni 0.29 0.31 0.32 —-0.56 -0.69 0.50
(0.67) (0.74) (0.76) (-1.24) (-1.55) (1.16)
Electrificacionj 0.86 * 0.95 * 121 ** 0.87 * 0.66 0.91 *
(2.13) (2.26) (2.78) (2.97) (1.65) (2.17)
IERI 0.34 0.33 —-0.09 1.38 ** 1.63 *** 0.19
(0.81) (0.80) (-0.21) (2.84) (3.46) (0.44)
Conectividad 0.00 * 0.00 0.00 * 0.00 * 0.00 ** 0.00 **
(2.46) (0.40) (2.31) (2.51) (2.73) (2.86)
Desempleo rezagado —4.58 * 528 * 5.55 -1.36 4.74 4.26
(=2.07) (-2.32) (1.81) (-0.61) (1.81) (1.89)
Desempleo rezagado —4.69 *  -3.93 -4.93 * 730 ** 564 * 447 *
(—2.26) (-1.85) (-2.08) (-3.84) (—2.47) (-2.06)
Ingresosi(— j) 0.61 * 0.57 * 0.09 0.51 * 0.70 ** 0.60 *
(2.38) (2.22) (0.36) (2.02) (2.80) (2.26)
GP Educacionm —0.43 *** -0.32
(—4.04) (-1.37)
GP Educaciorj 0.54 *** 0.31
(4.29) (1.04)
GP Salud —0.52 = -0.21
(—4.15) (-0.72)
GP Saludj 0.58 *** 0.66
(3.84) (1.79)
GP Viviendal —-0.06 —-0.05
(-0.83) (-0.57)
GP Viviendaj -0.32 * -0.60 ***
(-3.08) (-5.96)
GP Transporte 0.37 *** 0.43 ***
(5.07) (5.90)
GP Transportg 0.03 -0.02
(0.31) (-0.28)
GP Agregado -0.37 **
(-2.8)
GP Agregadg 0.56 ***
(3.61)
Constante -8.26 ** -7.32 *  -0.76 -13.30 *** -10.88 ** 982 **
(—2.64) (-2.13) (-0.39) (-6.58) (-3.22) (-2.66)
Observaciones 552 552 552 552 552 552
R cuadrado ajustado 0.86 0.86 0.85 0.86 0.87 0.85

NOTAS: i = regidn de origenj = regién de destino. Estadistitentre paréntesis. Nivel de significacién: *10%, *5%, ***1%.
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CUADRO 3. Resultados de la estimacion con variables en diferencias

Variable dependiente: IR(;/P;)

Variables 1) 2 3) 4) (5) (6)
Distancia -0.14 *** —0.14 *** -0.14 *** —0.15 *** —0.14 ***
(-5.7) (-5.79) (-5.66) (-5.93) (-5.62)
Distanci& 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(0.17) (0.22) (0.18) (0.22) (0.19)
Poblacionj 0.18 *** 0.12 ** 0.34 *** 0.38 *** 0.18 ***
(5.96) (2.93) (14.76) (17.98) (5.01)
Poblacion 0.17 *** 0.23 *** 0.02 -0.03 0.17 ***
(6.09) (6.02) (0.88) (-1.28) (4.98)
Electrificacion (- j) 0.39 0.41 0.45 0.58 * 0.28
(1.31) (1.37) (1.44) (1.99) (0.94)
IERI 1.03 *** 1.07 *** 0.80 ** 1.13 *** 0.96 ***
(4.22) (4.40) (3.08) (4.36) (3.87)
Conectividad 0.00 ** 0.00 * 0.00 0.00 ** 0.00
(2.78) (2.01) (1.25) (2.70) (1.05)
Desempleo rezagado  -5.00 * -4.25 * —7.67 *** —7.65 *** -4.93 *
(-2.52) (-2.09) (-3.39) (—4.07) (-2.38)
Desempleo rezagado  —4.23 -4.98 * 0.42 —-0.95 -3.80
(-1.93) (-2.24) (0.15) (-0.41) (-1.70)
Ingresosi(— j) 0.81 *** 0.78 *** 0.47 * 0.37 0.82 ***
(3.68) (3.60) (2.09) (1.69) (3.62)
GP Educacioni(- j) 0.49 xx*
(6.02)
GP Saludi(- j) 0.54 **=x
(5.75)
GP Vivienda (- ) —-0.07
(-1.06)
GP Transportei (- j) —0.23  ***
(-4.22)
GP Agregadoi(- j) 0.45 ***
(4.49)
Constante -5.76 *** —5.78 *** —5.85 *** -5.89 *** —5.78 ¥
(-32.11) (-32.11) (-31.13) (-31.84) (-31.65)
Observaciones 552 552 552 552 552
R cuadrado ajustado 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86

NOTAS: i = regidn de origenj = region de destino. Estadistitentre paréntesis. Nivel de significacion: *10%, *5%, ***1%.

transporte en la regidén de origen. Al incluir todas las \@eda simultaneamente (columna 5) los signos
de los coeficiente no cambian de manera importante perodokados pierden significacion estadistica.

Como prueba de robustez, se reestimo todas las especifieaaon las variable de gasto publico en
diferencias (es decir el gasto publico de la region de onigenos el gasto publico de la region de destino).
Los resultados se reportan en el CuaBlr®ara el gasto publico en educacion, salud y en el agregado se
obtienen coeficientes positivos y significativos, o quelercia la robustez de los resultados obtenidos.

En relacién a las otras variables incluidas en el modeloatwo como referencia los resultados de la
columna 5 del Cuadr®, se observa que los coeficientes asociados a la tasa de deseezagada tienen
los signos esperados, por lo que se genera evidencia qugiacin ha sido de caracter especulativo
principalmente, al tener estas tasas un efecto retarddme Bodecision de migraiMolho, 1986. Por
su parte, el signo del coeficiente del diferencial de ingrenaestra que los individuos se trasladan a
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GRAFICO 3. Elasticidad de los coeficientes estimados
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aquellas regiones donde los ingresos son relativamenteregylos coeficientes asociados a la variable
distanciatienen el signo esperado, evidenciando que texde transporte y los de informacion tienden a
incrementarse cuando existe una mayor lejania geogratieadistintas regiones, por lo que la migracién
se reduce partiendo del desconocimiento de las condicestascturales de las regiones.

El coeficiente asociado a la variable electrificacimoXy de la concentracion productiva) solo
es estadisticamente significativo en la region de destimmdCconsecuencia de la presencia de
autocorrelacion espacial, la relaciébn encontrada muesie los individuos muestran una mayor
propension a migrar hacia regiones donde existe mayor ntac@n de capital fisico, donde también
existirian mayores niveles de empleo adecuado. El coefcasociado al indice de estructura regional
(IER) — que incluye el grado de escolaridad promedio y el cmefie de urbanizacion — también es
significativo y con el signo esperado, aunque pierde sigmiiien en algunas de las especificaciones
alternativas. Finalmente, la medida de conectividad éslpas estadisticamente significativa, por lo que
se comprueba que los efectos espaciales de las regionesmmnteantes al momento de evaluar la decision
de migrar de los individuos.

El Grafico 3 reporta la elasticidad de los coeficientes estimados prerige, los cuales son una
medida aproximada del impacto del cambio de las variablpbcetivas sobre la probabilidad relativa
de migrar. En relacién a las variables de gasto publico, pda @unto porcentual de incremento en el
gasto publico en salud en la region de destino, la probaldilidlativa de emigrar se incrementa en 0.6%.
Un comportamiento similar se observa en el gasto publicaeoaxion aunque en una menor magnitud

© Junio 2012 BCRP Estudios Economicos 23



78 Enver Vargas Vilchez

(0.3%). En relaciéon al mercado laboral se observa que las s desempleo tienen un impacto mucho
mas importante que el diferencial de ingresos, lo que seigiee los individuos se trasladan de una region
dada la posibilidad de encontrar un trabajo. Por otro laglopserva que el indice de Estructura Regional
(IER), que incluye variables de educacion y urbanidadgetismefecto mas importante que el coeficiente
de electrificacion, generando evidencias que los cambidsseanios de educacién promedio y el grado
de urbanizacion pueden tener un efecto mas importante gestrizctura productiva en la decision de

traslado del migrante.

De este modo, se encuentra que las sefiales del mercadd lstorias esperadas y en linea con
lo que la teoria econdmica plantddafris y Todarg 1970 Molho, 1986. La contrastacion empirica
muestra resultados similares a los obtenidosAroca y Hewingg2002, Aroca (2004, Duran (2005
y Soto y Torchg2004) para la economia chilena, y p&alvis (2002 y Silva y Gonzaleg2009 para
Colombia. Asimismo, los resultados resaltan la importadei gasto publico como factor relevante para
la determinacion de los patrones de migracion interna.

4 CONCLUSIONES

Los resultados obtenidos evidencian una relacion entiesgbgpublico y los patrones de migracion interna
en el Peru para el periodo de 2002 a 2007. El mecanismo eadontuestra que el gasto publico tiene

una incidencia significativa sobre las decisiones migiataie la poblacidn, consistente con la idea de
gue esta variable es informativa sobre la cantidad y laa@aldk los bienes publicos disponibles en cada
region. Un corolario de este resultado es que, dada la hegareegresiva del gasto publico en el Peru

(al menos en la clasificacion propuesta), la distribucidngdsto publico hace que que los procesos
migratorios tiendan a concentrar demograficamente lasmegimas productivas del pais y de manera
superlativa a la region Lima.

Una recomendacion de politica que se deriva de este andsisigie se debe poner énfasis en la
generacion de mecanismos que puedan mejorar la eficiedngasde publico de tal manera que el proceso
de concentracién demografica no refuerce el proceso dempac®n econdmica actualmente existente.

ANEXO: PRUEBAS ESTADISTICAS

Independencia de alternativas irrelevantes

Se utilizo la prueba delausman y McFaddef1984) que evalla si las probabilidades relativas de migrar
entre regiones cambian cuando un conjunto de regionesatesap del conjunto de posibles destinos. La
prueba es igual a

HM = (Br - Br) (Vr = VR)™(Br - Br) %)

donde los vectores; representan los estimados para la muestra total (que stbalas las alternativas)
con una matriz de covarianzas estim&gamientras que los vectorgg son los estimados para la muestra
restringida con una matriz de covarianzas estimad®ajo la hipétesis nula del cumplimiento de la IAl,
HM se dsitribuye como una variable chi cuadrado.

En los resultados del Cuaddcse observa que la mayoria de estadistitbsestimados son negativos.
Este resultado aparece como consecuencia de que la pria&ébeésesada para muestras grandes, mientras
gue en muestras finitas es usual que el rango de las matricesaganzas no sea equivalente al nimero
de estimadores por la presencia de errores muestrales.d3talfimitacion, es comin asumir en estos
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casos que se cumple el supuesto de Al (véagey Harris 1996).

CUADRO 4. Prueba de Hausman-McFadden

Regién p-value H Region p-value H
Amazonas 0.0002 Se rechaza Lambayaquey? <0  No se rechaza
Ancash ¥?><0 Noserechaza Lima ¥?><0 No serechaza
Apurimac ¥?><0 Noserechaza Loreto 0.0000 Se rechaza
Arequipa ¥?> <0 No serechaza Madre de Diosy? <0 No se rechaza
Ayacucho 0.0000 Se rechaza Moquegua 2 <0 No se rechaza
Cajamarca ¥?><0 No serechaza Pasco 0.9913 No se rechaza
Cusco ¥?><0 No serechaza Piura ¥?> <0 No serechaza
Huancavelica y? <0 No se rechaza Puno ¥?><0 No serechaza
Huanuco x?><0 No serechaza SanMartin ~ y?><0 No se rechaza
Ica x><0 Noserechaza  Tacna x?<0 No serechaza
Junin Y2 <0 Noserechaza Tumbes Y2 <0 Noserechaza
LaLibertad x2<0 No se rechaza Ucayali 0.9693 No se rechaza

Estadistico I de Moran

Los problemas de dependencia espacial han tomado imp@rtancmodelos que intentan explicar
determinantes de la migracién interna ya que su persistpueide sobredimensionar los resultados de la
inferencia estadistic®kpowe y Aroca2008 Silvay Gonzales2009. La prueba asume la hip6tesis nula de
ausencia de autocorrelacion espacial. A su vez, ponderadakados por la matriz de pesos regionales.

Los resultados en el Cuadbomuestran que las variables no presentan autocorrelacpatias a
excepcion del PBI per céapita y el coeficiente de electriftmacio que indica que para estas variables
muestran valores similares en regiones cercanas.

CUADRO 5. Estadistico | de Moran

Variables Estadisticb p-value Rechazo dédg

Tasa bruta de emigrantes -0.149 0.214

Tasa bruta de inmigrantes -0.169 0.167

Ingresos -0.117 0.291

PBI per capita 0.184 0.023 Al 5% de significacion
Desempleo rezagado 0.095 0.156

Desempleo promedio 0.045 0.261

Indice de educacion 0.063 0.216

Coeficiente de urbanidad —-0.087 0.375

indice de estructura regional —0.040 0.490

Electrificacion 0.146 0.081 Al 10% de significacion
GP en eduacién —-0.079 0.250

GP en salud -0.044 0.490

GP en vivienda 0.017 0.179

GP en transporte 0.046 0.220
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