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Introduccion

Mas de veinte afios después de la publicacién de Ensayos sobre la eco-
nomia peruana Il (1982), aparece este nuevo volumen que retine un conjunto
de trabajos que trata de estudiar diferentes aspectos de la realidad moneta-
ria, financiera y laboral de nuestra economia. Durante el tiempo transcurrido
se produjeron profundos cambios en la estructura econémica, social y politi-
ca del pais, asi como en el desarrollo de la teoria econémica. Algunos
paradigmas quedaron obsoletos mientras que otros nacieron. Ello hace ex-
traordinariamente interesante investigar, a la luz de los nuevos desarrollos,
viejos problemas que aquejan a la economia peruana.

Se presentan cuatro trabajos de investigacién, de los cuales tres estan
referidos al estudio de temas monetario-financieros y uno al tema laboral. De
estos cuatro, uno es de naturaleza tedrica y los tres restantes constituyen
comprobaciones empiricas de determinadas hipétesis tedricas que arrojaran
luces importantes para la formulacién e implementacién de determinadas
politicas econdémicas.

El primero de ellos, titulado “En torno de los mecanismos de transmi-
sién monetarios: una nota teérica”, de Jorge Gonzalez Izquierdo, actualiza
un trabajo previo introduciendo desarrollos recientes que sobre el particular
se han dado y que todavia son materia de discusién. Se pone énfasis en los
fundamentos microeconémicos detallando la existencia de un efecto sustitu-
cién y un efecto riqueza como consecuencia de un desequilibrio monetario.

El segundo trabajo lleva por nombre “Un modelo de politica monetaria
para una economia dolarizada: un enfoque estructural para el Perd”, de
Luiggi Donayre y Alberto Gonzales. Desarrolla un modelo basado en la me-
todologia de vectores autorregresivos estructurales (SVAR), que soluciona las
aparentes contradicciones con la teorfa econémica que suelen aparecer cuando
se usan técnicas més tradicionales de estimacién y que terminan cuestionan-
do seriamente la validez de la teoria econémica, los modelos vy la politica
monetaria.

La tercera investigacion, titulada “El comportamiento bancario ante
incertidumbre politica y econémica”, pertenece a Ronny Mendieta y Alberto
Wolfenzon, y trata de establecer que el comportamiento crediticio de los
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8 Jorge Gonzalez Izquierdo

bancos es asimétrico segun el grado de incertidumbre percibido. Analiza el
periodo 1993-2002 contemplando dos posibles estados: uno tipificado como
de alta incertidumbre y otro como de baja incertidumbre, demostrando que
los fundamentos del andlisis crediticio operan de manera distinta segtn el
estado de incertidumbre percibido.

El cuarto trabajo, titulado “Una curva salario para el Perd”, de José
Vésquez Cuadros, busca echar luces sobre el grado de flexibilidad del merca-
do laboral peruano y ofrecer criterios para resolver la aparente diferencia
entre las posiciones que afirman que existe insuficiente flexibilidad en el mer-
cado de trabajo y aquellas que sostienen que la flexibilidad es excesiva y por
lo tanto susceptible de reducirse. A diferencia de la Curva de Phillips se
trabaja en una dimensién desempleo-salario real, utilizando un ingenioso
modelo desarrollado por los economistas Blanchflower y Oswald. Se utiliza
la técnica de estimacién pool data que permite controlar por los efectos fijos
temporales, y se presentan resultados que apuntan a la existencia de una
razonable flexibilidad en el mercado laboral peruano.

A excepcién del suscrito, el resto de autores son jévenes graduados de
la Universidad del Pacifico cuyo esfuerzo de investigacion refleja la sélida
formacién académica que recibieron durante su entrenamiento y la seriedad
de la exigencia curricular. Todos trabajaron conmigo los temas de investiga-
cién, y estos a su vez fueron complementados con valiosos comentarios de
diferentes académicos a los cuales se les requirié su opinién; ello permitié la
elaboracién final de trabajos mas rigurosos.

Esperamos que el presente volumen cumpla con el objetivo fundamen-
tal de todo esfuerzo de investigacién, que es aclarar el conocimiento de la
realidad y permitir un mejor disefio e implementacién de politica econémica.

Jorge Gonzélez Izquierdo
Lima, febrero del 2004
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En torno de los mecanismos de transmision
monetarios: una nota teorica

Jorge Gonzélez Izquierdo

Desde hace varios siglos la preocupacién constante de la teoria econé-
mica ha sido determinar los canales a través de los cuales un cambio que se
produce estrictamente en la esfera monetaria de la economia hace sentir sus
efectos en el sector financiero no monetario y sobre todo en el sector real, asi
como en los precios!. Durante décadas se le llamd la “caja negra” por la
imposibilidad de conocer con razonable exactitud los canales de transmisién.
Hoy el conocimiento desarrollado vy la experiencia acumulada permiten tener
una visién mucho més clara del fenémeno. Los cambios monetarios afectan
primero la demanda agregada (gasto) de la economia a través de un determi-
nado niimero de canales de transmisién. Luego, variaciones en la demanda
agregada afectan la produccién, el empleo y/o los precios. Se puede aseverar
que en la actualidad existe un amplio acuerdo en la profesién sobre los
efectos de un cambio en la cantidad de dinero: a) primero afecta variables
reales, desempleo y produccién, al menos temporalmente; y b) con un retra-
so mayor y en forma gradual afecta a la inflacién?. Para poner en una
perspectiva histérica al analisis debemos empezar con la teoria clasica del
dinero, es decir, la teoria cuantitativa. Sabido es que los economistas clasicos
postulaban la separacién de la teoria monetaria y la teoria del valor, la famo-
sa “dicotomia clasica”, por la cual las funciones de oferta y demanda depen-
den solo de variables reales (ingreso real, precios relativos, incluyendo la tasa
de interés) y no de la cantidad de dinero; es decir, son homogéneas de grado
cero en precios. En otras palabras, los precios relativos son determinados por
fuerzas reales del mercado (oferta y demanda). En cambio, el nivel general

1. En 1752 David Hume, en su ensayo Of Money, ya dejaba traslucir la existencia de un
trade off para el corto plazo entre inflacién y desempleo.

2. Véase al respecto Mankiw 2000. Sin embargo, hay que mencionar que un pequerio pero
influyente grupo de economistas no concuerda con esta aseveracion; por ejemplo, aquellos
ligados a la escuela de los ciclos reales.
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de precios es determinado por la cantidad de dinero ofertado y su velocidad
de circulacién. Puesto asi, la cantidad real de dinero no afectaba en absoluto
las ofertas y demandas, y por consiguiente los precios relativos y la tasa real
de interés. El dinero era neutral®.

Esta falta de integracién entre ambas teorias motivé muchas criticas a
la postura clasica, las méas importantes de las cuales son las de Keynes (1936),
Lange (citado en Johnson 1970) y Patinkin (1949, 1954 y 1963). Cada uno
desde su perspectiva cuestiond tal dicotomia, pero fue Patinkin quien sostuvo
que existia una inconsistencia légica en el planteamiento clasico, ya que si
era relevante la dicotomia postulada, écomo era posible que un cambio
monetario tenga efecto sobre los precios sin, de una u otra forma, afectar el
gasto en bienes y servicios reales? Debia existir una relacién directa entre el
stock de dinero v el flujo de gastos en bienes y servicios (entre un stock y un
flujo)?. El ofrecié una solucién con el fin de resolver dicha inconsistencia e
integrar las dos teorias mediante la introduccién de los saldos monetarios
reales en las funciones de comportamiento como un puente que une la esfera
real y la esfera monetaria de la economia, preservando al mismo tiempo la
neutralidad del dinero en el largo plazo. Este canal de transmisién monetario,
llamado “efecto saldos reales”, tratado con anterioridad notablemente por
A. Pigou (1943) y G. Haberler (1946), conceptualmente nos dice que cam-
bios en la cantidad real de dinero producidos, ya sea por cambios en la
cantidad nominal de dinero o en el nivel general de precios, afectaran direc-
tamente el consumo del sector privado y con ello la demanda agregada v,
finalmente, la produccién y el empleo. Aun cuando algunos ponen en duda
la existencia de este efecto o su potencia®, la verdad es que su importancia
tedrica es monumental, ya que permite una via de escape a la situacién
planteada por Keynes en la que, bajo ciertas circunstancias, la economia
necesitaria una tasa de interés negativa para alcanzar el pleno empleo. Y

3. Desde un punto de vista estrictamente macroeconémico se puede argumentar que la
dicotomia clasica se trasladé a una falta de integracién entre la teoria monetaria (cuantita-
tiva) y la teorfa de los ciclos econémicos. Uno de los grandes aportes de Keynes al desarrollo
de la macroeconomia fue integrar las dos teorias en un modelo de equilibrio general.

4. Lateoria keynesiana de la preferencia por la liquidez se centra, en cambio, en la relacién
6ptima entre dos stocks, el stock de dinero v el stock de bonos (otros activos), lo que tiene
fuertes implicancias para la determinacién de los mecanismos de transmisién monetarios
postulados por ambas teorias.

5. Para un andlisis moderno del “efecto saldos reales” ver: Ireland 2001. Se presentan los
pros y contras sobre la existencia del referido efecto. También se presentan las condiciones
bajo las cuales el dinero constituye riqueza neta para el sector privado.
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también a la politica monetaria, cuando la tasa de interés esta en cero, lo
que le permitiria escapar de la trampa por la liquidez sin necesidad de recurrir
obligatoriamente a la politica fiscal® . El efecto saldos reales destruye la posi-
bilidad de tener una situacién de equilibrio con desempleo en el largo plazo y
convierte a tal posibilidad en un fenémeno estrictamente transitorio y, por
ende, de corto plazo. Las conclusiones clasicas de largo plazo quedaban asi
restablecidas.

La teorfa monetaria clasica recibe también el nombre de teoria cuanti-
tativa, cuya formulacién mas conocida y respetada es la de Irving Fisher” .
Segtn Fisher, la teoria cuantitativa puede expresarse de la siguiente forma:

M.V=PT

M = cantidad nominal de dinero (stock)

V = velocidad de circulacién del stock de dinero (nimero de vueltas por
unidad de tiempo)

P = nivel general de precios

T = ntmero de transacciones (cantidad por unidad de tiempo)

Esta expresion puede considerarse como una ecuacién o como una
teoria. Si es una ecuacion se convierte en una identidad, una tautologia, algo
que me dice que entre las variables involucradas existe una relacién pero no
puede establecerse causalidad. Si es una teoria, entonces ya existe una rela-
ciéon causal implicita. Lo que convierte a la ecuacién cuantitativa en una
teoria es la teoria de la demanda por dinero. Por ello es importante entender
por qué motivo los clasicos pensaban que la gente deseaba mantener dinero.
El dinero era deseado porque facilitaba la realizacién de transacciones; la
gente lo demandaba para intercambiar bienes y servicios; lo importante acer-
ca del dinero es que era transferido. Si la gente tenia més dinero de lo que
deseaba lo iba a transferir gastando en bienes, servicios y otros afectando
con ello sus precios, ya que el proceso no parara hasta que no exista una
cantidad de dinero que los agentes econémicos consideren redundante. En el
fondo, Fisher estaba refiriéndose a una demanda por dinero real. Para llegar

6. En términos mas modernos se considera que, aun estando la tasa de interés que
maneja el banco central en cero, la politica monetaria puede seguir siendo efectiva ya que
puede apelar a la creacién de expectativas creibles respecto del manejo futuro de la tasa de
interés; afectar el tipo de cambio nominal; comprar activos no convencionales como casas,
por ejemplo; y seguir una politica fiscal expansiva financiada con emisién del banco central.

7.Fisher 1911.
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a esta conclusién los clasicos hicieron los siguientes supuestos: a) su tipico
supuesto de pleno empleo (dada la existencia de precios flexibles) con lo que
T podia considerarse entonces como fijo; b) como el dinero era requerido
para hacer transacciones, entonces la velocidad de circulacién estaba deter-
minada por las costumbres de pagos imperantes en la economia (institucio-
nes); como estas cambiaban lentamente, se podia esgrimir que para un inter-
valo relevante de tiempo V era constante; y c) la oferta monetaria es exégena
y sujeta al completo control de la autoridad econémica. Asi se llegaba a la
conclusién de que aumentos en M se verian completamente reflejados en
aumentos en P La demanda por dinero nominal tendria elasticidad unitaria,
lo cual, como es bien sabido, niega la existencia del efecto balances reales.
Esta es conocida como la versiéon “fuerte” de la teoria cuantitativa. Por ende,
la relacién entre la cantidad de dinero y su precio (poder de compra sobre
bienes vy servicios) se describiria en términos graficos como una hipérbola
rectangular:

Grdfico 1
(M
m
0 O
a . 0
a
O 0 0 0 0

Existe una versién “suave” de la misma que reconoce que tanto T
como V podrian cambiar pero sujetos a la condicién de que tales cambios
sean estables y predecibles en el tiempo. En este caso, el crecimiento de P
seguiria estando determinado por el crecimiento de M, solo que lo que incidi-
ria sobre los precios seria el exceso de crecimiento monetario sobre el creci-
miento de las transacciones (produccién) sumado al crecimiento de la veloci-
dad de circulacién. Estas son las tradicionales conclusiones de largo plazo de
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la teoria cuantitativa. Sin embargo, para el corto plazo postulaba la no neu-
tralidad del dinero y la trataba de explicar recurriendo a dos tipos de argu-
mentos. El primero sostenia que un aumento en la cantidad de dinero provo-
caba aumentos en los precios y que estos aumentos servian de acicate a la
actividad econémica elevando finalmente la produccién y el empleo. El se-
gundo postulaba que un incremento en la cantidad de dinero aumentaba la
demanda y la produccién, y que esta mayor produccién promovia la eleva-
cién de precios en el tiempo?.

Es conveniente precisar que la teoria cuantitativa conlleva implicita-
mente la condicién de equilibrio del mercado monetario, lo que se ve mas
claramente cuando se reemplaza el concepto de transacciones por el de in-
greso real Y?:

Ellado izquierdo es la oferta real de dinero y el lado derecho la deman-
da por dinero real.

Por otra parte, la teoria cuantitativa nos resume en forma sencilla el
conjunto de factores que producen variaciones en los precios:

M
P=7V

M representa los factores de oferta monetaria, notablemente la emisién
del banco central. Y representa los factores de naturaleza real que afectan
los precios y que se expresan principalmente a través de la demanda por
dinero. V representa los factores que afectan la velocidad de circulacién del
dinero, como por ejemplo las expectativas de inflacién. Es decir, los precios
pueden variar por factores de naturaleza real, monetaria y de expectativas.
Pero cualesquiera sean estos se expresan a través del mercado monetario.

8. Segiin Don Patinkin, la misma teoria sostiene que en el corto plazo un aumento en la
cantidad de dinero incrementara la velocidad de circulacién, el nivel de produccién y el nivel
general de precios.

9. La version ingreso de la teorfa cuantitativa difiere de la version transacciones pues va
mucho mas alla de un simple cambio de T por Y.
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Sin embargo, variaciones sustanciales y sostenidas en el nivel general de
precios (inflaciones altas o hiperinflaciones) solo pueden tener como causa
factores ligados al comportamiento de la oferta monetaria M.

Hubo numerosas y contundentes criticas a la teoria cuantitativa, espe-
cialmente a sus supuestos, siendo las mas importantes las provenientes del
lado keynesiano (Keynes 1936 y Tobin 1958). Como era de esperarse, se
cuestioné la exogeneidad de la oferta monetaria, postulandose en cambio
que esta seguia (se acomodaba) a la demanda por dinero!®. Pero el
cuestionamiento més importante estuvo referido a la constancia de la veloci-
dad de circulacién V o a su estabilidad y predictibilidad, ya que si V respon-
dia fuertemente y en forma negativa a variaciones en la tasa de interés o era
dificil de predecir, entonces la politica monetaria perderia su eficacia para
afectar el otro lado de la relacién (PY)!1.

La respuesta monetarista no se hizo esperar siendo su maximo expo-
nente Milton Friedman (1969a y 1974)!2. Sobrevino lo que se conoce como
la “contrarrevolucién monetarista” en clara alusién a la llamada “revolucién
keynesiana”. Esta contrarrevolucion traté de responder a las criticas que se
hicieron a la teoria cuantitativa clasica, en especial las referidas a los canales
de transmisién.

La discusién sobre los mecanismos de transmisién monetarios, tanto
desde el punto de vista keynesiano como el monetarista, se visualiza mejor
dentro del contexto del modelo de la IS-LM, ya que ello facilitaré4 su com-
prensién dada la popularidad del referido modelo. Sin embargo, en aras de la
rigurosidad del anélisis, considero que debemos empezar analizando la Ley
de Say y la Ley de Walras.

10. Diversas criticas citadas en: Johnson 1972. Sin embargo, es importante mencionar
que en la teorfa clésica ya existia esta controversia, la que se daba entre las llamadas
“banking” vy “currency” schools. La primera sostenia que la oferta monetaria cambiaria en
respuesta a la demanda de forma tal que la politica monetaria no tendrfa influencia en la
economia. Una variante un poco més moderna fue la llamada “real bills” doctrine. Ambas
fueron descartadas posteriormente por contener errores légicos.

11. La discusién entre ambas teorias se centrd sobre si V o K (multiplicador del gasto
auténomo) eran estables en el tiempo.

M.V =Y (ingreso nominal)
A.K=Y (A: gasto autébnomo)

Dependiendo da la estabilidad de cada uno de ellos, la teorfa cuantitativa o la teoria
keynesiana explicaba mejor las fluctuaciones del ingreso nominal.

12. Una discusién til y fructifera, cuyas ideas y esquema de desarrollo se sigue en algunos
péarrafos de la primera parte de este articulo, se encuentra en el sitio web: Milton Friedman,
Monetarism, The Chicago School.
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Estas dos leyes, aunque a primera vista lucen parecidas, son en realidad
diferentes como lo son sus conclusiones sobre el equilibrio de los distintos mer-
cados que conforman un sistema econémico. Siguiendo a Oskar Lange (cita-
do en Johnson 1970), podemos definir la Ley de Walras de la siguiente forma:
en el proceso de optimizacién de la eleccién de un consumidor entre n bienes,
existe una restriccién presupuestaria que nos dice que el valor de sus gastos
(demandas) en los n bienes tiene que ser igual al valor de las ofertas de recursos
con que cuenta. Si esto lo llevamos al nivel de la economia (todos los consumi-
dores), tendremos que agregar todas las demandas y ofertas, lo que implica
que también deberemos sumar las restricciones presupuestarias y asi arribar a
la conclusién de que el valor de las demandas por todos los bienes debe ser
igual al valor de las ofertas de todos los bienes. Ampliando el concepto de bien
para incluir factores de produccién como el trabajo o activos financieros como
el dinero, llegamos a la conclusién de que, a efectos de esta ley, se debe
considerar a todo aquello que pueda ser demandado y ofertado. En otras
palabras, la suma algebraica de todos los excesos de demanda de los diferen-
tes mercados de la economia debe ser cero.

A modo de ejemplo y siguiendo las ideas de Keynes, asumamos que
existen tres mercados: bienes, trabajo y dinero. Entonces la Ley de Walras
establece que:

[+ N+ M =S+ N+ M
donde:

[: inversiéon

N¢:  demanda por trabajo
M¢:  demanda por dinero
S:  ahorro

Ns:  oferta de trabajo

Ms:  oferta de dinero

Arreglando términos:

(I-S) + (N¢=N¢°) + (M- M) =0

Si tenemos un exceso de oferta de dinero (M® > M?) puede suceder que
en el mercado de bienes se tenga un exceso de demanda (I > S) y/o un
exceso de demanda en el mercado del trabajo (N¢ > N°). La tasa de interés
tendra que subir al igual que el salario real y los precios, produciendo el
equilibrio de los respectivos mercados.
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La Ley de Say en cambio, sostiene algo mas estricto. Siguiendo otra
vez a Oskar Lange (citado en Johnson 1970), la referida ley postula que la
suma del valor de las demandas totales debe ser igual a la suma del valor de
las ofertas totales. Pero ¢no es eso lo mismo que la Ley de Walras? No, no lo
es. Porque la Ley de Say establece ademaés que dicha condicién se cumple
para todos los mercados menos para el mercado monetario. ¢Por qué? Por-
que niega toda influencia del dinero sobre el gasto. En otras palabras, para la
Ley de Say el mercado monetario debe estar siempre en perpetuo equilibrio,
sea que la economia esté en una situacién de equilibrio o no. Segiin Patinkin'?,
eso significaba la muerte de la teoria cuantitativa, en particular, y de la teoria
monetaria, en general. Siguiendo el ejemplo descrito con anterioridad, segin
la Ley de Say :

(I-S)+ (N'-N) =0
(v = M)

si hubiera un exceso de demanda en el mercado de bienes (I > S), tendria
que existir un exceso de oferta en el mercado de trabajo (N° > N¢), la tasa de
interés tendria que subir y los salarios reales disminuir para equilibrar ambos
mercados.

Notese que una situacién N°* > N9 podria implicar la existencia de de-
sempleo involuntario. Para los clasicos, de existir tal fenémeno significaria
que en el mercado de bienes se daria una situacién de iexceso de demanda!
Por esta y otras razones, tanto Keynes como Patinkin lanzaron demoledores
ataques a la Ley de Say a fin de invalidarla. Para Keynes, el desempleo
involuntario exigia una situacién de exceso de oferta en el mercado de bienes
(demanda agregada insuficiente), justo lo contrario a lo que predecia la Ley
de Say**. Para la teorfa cuantitativa, la existencia de un desequilibrio tempo-
ral en el mercado monetario era un requisito esencial para que el dinero
pudiera ejercer sus efectos sobre los precios. La Ley de Say no se lo permitia
v al no hacerlo se llegaba a la conclusién de que el nivel de precios era
indeterminado ya que si en todo momento tenemos equilibrio en el mercado
monetario, entonces un nivel de precios era tan bueno como cualquier otro.

13. Patinkin 1949.

14. Para la teoria keynesiana moderna la existencia conjunta de exceso de oferta en el
mercado de bienes y en el mercado de trabajo es quiza un resultado natural del funcionamien-
to de una economia de mercado. Para lo primero descansan en el supuesto de competencia
monopolistica con costos de ajustes de precios (costos de ment). Para lo segundo asumen la
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Habria que descartar la validez econémica de esta ley para poder tener una
economia monetaria. Y eso fue justamente lo que hicieron Keynes y otros?®.

Cuando John Hicks presenté en forma rigurosa el modelo de la [S-LM*®
e introdujo en forma explicita el mercado monetario, largamente negado en
el modelo alboral de la “cruz keynesiana” que dominé la ensefnanza de la
macroeconomia y la formulacién de politicas econémicas hasta fines de la
década de 1940, cred una especie de “semidicotomia” (parecida a la clasica)
por la que las decisiones de los agentes econémicos sobre cuanto ahorrar
(consumir) se tomaban en forma separada (independiente) de las decisiones
de cémo asignar ese ahorro entre diferentes alternativas dentro de un porta-
folio. La primera decisién la circunscribié a la IS y la segunda a la LM, con
lo cual decisiones de una naturaleza no afectaban directamente a decisiones
de la otra naturaleza. En concreto, por ejemplo, decisiones sobre un ajuste de
portafolio no tendrian impacto directo sobre las decisiones de cuanto ahorrar
y consumir!’ .

En el mercado de bienes las decisiones sobre cémo asignar el ingreso
entre consumo y ahorro estarian sujetas a la siguiente condicién de equilibrio:

Yd=Ys
donde:
Y? = demanda agregada
Y* = oferta agregada
asumiendo que no existen inventarios acumulados.

La decisién de cémo asignar el ahorro (riqueza) entre diferentes activos
financieros estaria determinada por la siguiente restriccion basada en la Ley
de Walras:

(Ms-Md) + (B-BY) =0

existencia de rigideces en los salarios reales que podrian provenir de la presencia de contratos
implicitos, de la teoria de “insiders and outsiders” y de la teoria de los salarios de eficiencia.

15. En Blanchard 2000 se muestra explicitamente la invalidez de la Ley de Say.

16. Hicks 1937 y 1968. Hicks asumio la rigidez de salarios en ambos modelos para
justamente mostrar las diferencias entre la postura clésica y la keynesiana, las que se centra-
ron, por consiguiente, en la pendiente de la curva de demanda por dinero. Autores posterio-
res, como Modigliani y Hansen, levantaron ese supuesto restrictivo y formularon el modelo
IS-LM como se conoce en la actualidad.

17. Se establece una “semidicotomia” y no una dicotomia total como en el caso clasico
porque si bien las decisiones de un mercado no afectan directamente a las decisiones del
otro, si lo hacen en forma indirecta a través de la tasa de interés monetaria y su comparacién
con la eficiencia marginal del capital.
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donde:

Ms = stock de dinero

M¢ = demanda por dinero

B* = stock ofertado de bonos

B¢ = demanda por ese stock de bonos

Partiendo de una situacién de equilibrio, si se diese un exceso de oferta
de dinero (M® > M) implicaria, por la Ley de Walras, un exceso de demanda
en el mercado de bonos. Esto haria que los precios de los bonos subieran
ejerciendo en el trayecto presiones hacia la baja en la tasa de interés, lo que
tenderia a equilibrar el mercado de bonos y el mercado de dinero a la vez. No
habria efecto directo sobre el otro sector. Lo que sucederia en cambio es que
al bajar la tasa de interés afectaria la inversién. El menor costo de los recur-
sos prestados alentaria a potenciales inversionistas y, con ello, a expandir la
demanda agregada v la produccién.

Finalmente habria un efecto sobre el mercado de bienes (real) pero este
se ejerceria de manera indirecta siendo el mecanismo de transmision la tasa
de interés. En la medida en que la economia se acercase a la posiciéon de
pleno empleo, el comportamiento de la demanda agregada y la produccién
afectaria los precios llegando a restablecerse las conclusiones de la teoria
cuantitativa una vez alcanzado el pleno empleo. Para entender mejor este
razonamiento cabe precisar que Keynes sostenia que en situaciones de de-
sempleo de recursos de mano de obra y de capital, la oferta agregada (pro-
duccién) se comportaba en forma pasiva respecto a la demanda agregada;
es decir, donde iba la demanda agregada, con un retraso en el tiempo, iba la
oferta agregada. Es en estos términos que Keynes sostenia que era perfecta-
mente factible tener una situacién de equilibrio con desempleo aun para el
largo plazo, ya que la igualdad entre I = S (Y¢ = Y*) podia darse en situacio-
nes de desempleo y no necesariamente corresponder a un nivel de pleno
empleo como era el supuesto clasico. Los mecanismos automaticos de pre-
cios no funcionarian. Con posterioridad, algunos autores keynesianos justifi-
caron la existencia de tal situacién, y sobre todo que el desempleo no se
moviese, con la “trampa por la liquidez” ya que en ese estado la tasa de
interés se mantiene constante y por ende el nivel de demanda agregada, la
produccién y el empleo (Hicks 1968 y Modigliani 1944). Pero era una justifi-
cacién forzada, por lo que Patinkin propuso que en realidad de lo que se
trataba era de una situacién de desequilibrio con desempleo, relacionado a
la dindmica del ajuste, es decir, si el sistema podia o no regresar
automaticamente al equilibrio de pleno empleo dentro un periodo razonable
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de tiempo. En este contexto, la posicién keynesiana pasé a sostener que la
demanda por dinero era altamente elastica a la tasa de interés y que la
inversién era muy inelastica a la tasa de interés, con lo que el ajuste automa-
tico del mercado (propuesto por los clasicos) fracasaria en su intento de
producir un ajuste rapido y suave a la posicién de pleno empleo. La politica
monetaria se convertiria asi en ineficaz ya que ella moveria la tasa de interés
en exigua proporcién y el efecto de esta sobre la inversion serfa casi nulo
(Patinkin 1963).

La discusion se centrd entonces en cuan sensibles eran la inversion, la
demanda y oferta de dinero a movimientos en la tasa de interés. Siguiendo a
Martin J. Bailey (1971, cap. 2) podemos llegar a los siguientes casos limite
(keynesianos):
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En el caso (a) la inversién no responde a movimientos en la tasa de
interés. Solo importa la politica fiscal; la politica monetaria afecta la tasa de
interés pero el canal de transmisién esta quebrado. En el caso (b) estamos en
una “trampa por la liquidez”: otra vez la politica monetaria es inefectiva,
pues solo importa la politica fiscal y el mecanismo de transmisién vuelve a
romperse. En el caso (c) el banco central sigue una politica de fijacién riguro-
sa de la tasa de interés; igualmente la politica fiscal es la Gnica relevante.
Notese que en este caso el nivel de precios se vuelve indeterminado, cuestion
que tiene implicancia para la formulacién de la politica monetaria cuando se
le pide que su instrumento sea el manejo (fijacién) de la tasa de interés. Si la
fijacién es rigurosa se estarfa dejando a la economia sin un ancla nominal
para los precios. Si, més bien, fuese una fijacién variable en el tiempo, en-
tonces se levantaria la indeterminacién indicada®. Estos casos limite confi-
guran el modelo de la “cruz keynesiana” que, en términos de la IS-LM, se
veria de la siguiente manera:
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Mover la demanda agregada era lo tinico que podia devolver la econo-
mia a la senda del pleno empleo. El mecanismo de transmisién monetario no
existe.

La respuesta monetarista fue igualmente contundente y extrema. En
una serie de articulos, Milton Friedman (1969a y 1969b) cuestiona las posi-
ciones extremas keynesianas e introduce la teoria del capital como parte de

18. Véase una discusién muy profunda al respecto en Friedman B. 2000.
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la reformulacién de la teoria cuantitativa. Las decisiones de portafolio no
solo deberfan contemplar una gama reducida de activos financieros (como
sostenian los keynesianos) sino que deberian abrirse para incluir activos de
naturaleza real, especialmente bienes durables y semidurables ya que ellos
también servirian como una forma de acumular riqueza en el tiempo y, a la
vez, como bienes de produccién (empresas). En otras palabras, no solo exis-
tirfa un canal indirecto de transmisién via tasa de interés sino otro directo via
la adquisicién, como activo y encuadrado en un proceso de optimizacién de
portafolio, de bienes durables y semidurables (equipos de produccién,
inventarios, casas, terrenos, automaviles y otros bienes de consumo durables
y semidurables) que afectarian la demanda agregada, la produccién, el em-
pleo y los precios. Con esto se rompe la “semidicotomia” de Hicks y se hace
que las decisiones de portafolio (LM) afecten directamente al gasto agregado
(IS) y al ingreso. Es decir, las decisiones de ambas naturalezas son parte de
un solo proceso de optimizacién, no de procesos separados e independientes.
Por consiguiente, la demanda por dinero era parte de un proceso general de
eleccién (optimizacién) al ser percibido este como una clase de activo en el
que podia mantenerse y acumularse riqueza a través del tiempo. El dinero
proveia directamente servicios a quien lo poseyera, por lo que el poseedor
derivaba de aquellos una utilidad que, a su vez, se traducia en una rentabili-
dad de mantener dinero y contra la cual debia medirse la rentabilidad de
otros activos financieros (bonos, acciones, etc.) y de los bienes mantenidos
(inflacién esperada), todo dentro de un proceso de seleccién de portafolio.
Asi, sila gente esperase mayor inflacién en el futuro desearia, como parte de
su proceso de optimizacién de portafolio, mantener menos dinero y adquirir
mas bienes durables y semidurables. Para Friedman la restriccién relevante
de portafolio seria:

(Ms-M¢) + (Bs-B9) + (Y°-Y9) =0

de forma tal que si tenemos una situacién de exceso de oferta (M > Md),
este exceso no tendria por qué volcarse necesariamente al mercado de bo-
nos, sino que podria hacerlo directamente al mercado de bienes y provocar
una situacién de exceso de demanda (Y¢ > Y*) la que, a su vez, haria subir
la produccién y/o los precios afectando la demanda y oferta de dinero real y
equilibrando el mercado monetario y el de bienes a la vez.

Pero este argumento podria funcionar también al revés. ¢Por qué un
exceso de oferta de dinero deberia volcarse necesariamente al mercado de
bienes? ¢Por qué no al mercado de bonos? Tratando de responder a estas
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interrogantes se llegé a la conclusién de que gran parte de la responsabilidad
recafa en cuan sensible era la demanda por dinero a variaciones en la tasa de
interés. Si era totalmente insensible, el dinero y el resto de activos no eran
percibidos como sustitutos, de tal forma que variaciones en la rentabilidad
de los primeros (costo de mantener dinero) no alterarian el deseo de los
agentes econémicos de mantener saldos reales monetarios. En cambio, si la
sensibilidad era apreciable (demanda por dinero elastica) pequenas variacio-
nes en la rentabilidad de otros activos provocarian cambios importantes en
la cantidad demandada de dinero real (el dinero y aquellos eran percibidos
como sustitutos cercanos). ¢COmo se veria esto en el contexto de la IS-LM?
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En este caso la curva de demanda por dinero es totalmente inelastica
con respecto a la tasa de interés. La tnica forma de llevar la economia a la
situacién de pleno empleo (YP) es a través de la expansién de la cantidad de
dinero. La politica fiscal no importa.

Pronto esta situacion extrema quedé descartada cuando se comprobé
a través de estudios empiricos que la demanda por dinero era sensible a
variaciones en la tasa de interés (Laider 1985 y Goldfeld 1976). La curva LM
tendria su pendiente tradicional:
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Grdfico 5
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¢Cémo operaria el mecanismo de transmisién monetarista en este caso?
Si se da una politica monetaria expansiva, por ejemplo, la curva LM se
desplaza hacia la derecha (LM, ) pero también lo hace la curva IS (IS)). El
punto de equilibrio pasa de A hacia B. El efecto sobre la produccién de la
politica monetaria es poderoso y superior al de la politica fiscal pura (punto
C). El efecto sobre la tasa de interés es incierto y esta puede aumentar,
disminuir o permanecer constante. Pero en cualquier evento no serian gran-
des cambios, ya que tendria el efecto compensador del movimiento de la IS.
Esto tiene una implicancia muy importante: la velocidad de circulacién V, si
bien no es constante, no presentaria cambios apreciables como resultado de
una politica monetaria expansiva. Una expansién del dinero haria sentir sus
efectos estimulantes sobre el otro lado de la teorfa cuantitativa (PY), vale
decir, afectara el ingreso nominal de la economia. La reduccién en V, al no
ser pronunciada, no absorberia parte importante del aumento en M como
sostenian los keynesianos.

Friedman reconocié que en su reformulacién de la teoria cuantitativa le
faltaba una ecuacién que dividiera el efecto de una expansién monetaria
sobre (PY); es decir que parte afectaré precios y parte afectara produccién.
Algo similar a lo experimentado por Keynes sobre la determinacién de los
salarios. Curiosamente fue un desarrollo keynesiano lo que vino a llenar los
dos vacios. La Curva de Phillips proporciond la racionalidad para enlazar
variables reales (desempleo, produccién) con variables nominales (salarios,
precios). La discusién que este tema generd en la década de 1950 y sobre
todo en la de 1960 llev a autores como Friedman (1968) y Phelps (1967) a
desarrollar los conceptos de desempleo de “equilibrio” o “tasa natural” de
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desempleo dentro de una nueva teoria que reconocia la existencia de un
trade off entre desempleo e inflacién (como lo sustenté Phillips originalmen-
te), pero solo para el corto plazo. Es decir, el dinero afectaba primero magni-
tudes reales y luego magnitudes nominales como los precios. En el largo
plazo se regresaba a la conclusién clésica de la neutralidad del dinero'®. Méas
tarde, con el advenimiento de la “nueva macroeconomia clasica”, derivé en
una teoria de oferta agregada. Solo cambios monetarios no esperados por
los agentes econémicos producirian efectos reales en el corto plazo. Los cam-
bios esperados no tendrian tales efectos. Es decir, con cambios esperados,
expectativas racionales y mercados en continuo equilibrio, no solo no existi-
ria un trade off entre dinero y desempleo en el largo plazo, como ya lo sefa-
laban Friedman y otros, sino que esa conclusién era valida también para el
corto plazo. El dinero era neutral aun en el corto plazo. Los ciclos econémi-
cos deberian tener causas reales y en esa direccién trabajé un conjunto de
economistas a los que se les agrupa bajo el nombre del enfoque de los ciclos
reales.

Posteriormente a la reconsideracién de la teoria cuantitativa de Friedman,
autores keynesianos, notablemente James Tobin (1969, 1982) y Franco
Modigliani (1958, 1963), desarrollaron en extenso la integracién de los dos
tipos de decisiones (de consumo y de portafolio), produciendo modelos de
equilibrio general méas completos donde se mostraban efectos de transmisién
que iban mas alla de los generados por la tasa de interés original.

Pero, en honor a la verdad, cabria decir que Keynes, en su libro Teoria
general, reconoci6 explicitamente la existencia de un segundo canal de trans-
misién ligado a la tasa de interés, que tenia su origen en los efectos que
precisamente los cambios en la tasa de interés producian sobre el consumo
del sector privado. Si, por ejemplo, la tasa de interés se reduce, el valor
presente neto de un determinado flujo de ingreso aumentara y con ello la
riqueza de la comunidad. Al aumentar la riqueza, aumenta el consumo. ¢Por
qué? Porque habra menor necesidad de ahorrar en el futuro, con lo que
surgiran presiones para elevar la propensién marginal y media a consumir.
Hay que recordar, como bien sefiala Friedman, que para Keynes, a diferencia
de los clésicos, el equilibrio entre ahorro e inversién no se producia por el
efecto directo de la tasa de interés sobre el ahorro, sino por el efecto que el
nivel de ingreso tenia sobre el ahorro dado el supuesto de que la propensién
marginal a consumir era menor a uno®. Sin embargo, el mismo Keynes

19. Véase una discusiéon muy profunda al respecto en Friedman B. 2000.
20. Friedman 1974.
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descarté esta importante via de ajuste macroeconémico por motivos empiri-
cos. Segun sus estimados, el consumo era largamente inelastico frente a la
riqueza. Fue una pena que ello ocurriera pues se hubiera ahorrado muchos
anos de incertidumbre en el desarrollo de la macroeconomia. En la actuali-
dad, este mecanismo de transmisién ha evolucionado en su desarrollo, cen-
trando su atencién en los precios de otros tipos de activos diferentes de aque-
llos de instrumentos de deuda, y establecido sobre todo para economias
desarrolladas en las que los mercados financieros son importantes y alta-
mente sofisticados. Se postulan tres categorias de precios de activos a través
de los cuales un cambio monetario hace sentir sus efectos en la esfera real de
la economia: a) precios de activos financieros (stock market prices); b) pre-
cios de activos fijos (real estate prices); y ¢) tipo de cambio?!.

El mecanismo de transmisién (indirecto) de la tasa de interés tuvo im-
portantes desarrollos posteriores, sobre todo en la década de 1990, que tra-
taron de complementar sus canales tradicionales de actuacién?. Estos nue-
vos canales no compiten como sustitutos del canal tradicional sino que sir-
ven como mecanismos amplificadores y propagadores de este. El primero de
ellos, conocido como “canal de préstamo”, resalta la importancia de la dis-
ponibilidad de crédito bancario en el proceso de toma de decisiones respecto
a la inversién; cuando este se reduce, se reduce también la inversién. La
politica monetaria no solo afecta la oferta de dinero sino también la oferta
de crédito bancario. Una reduccién de la cantidad de dinero provoca una
merma en la capacidad del sistema bancario de prestar al sector productivo,
con lo cual la oferta de crédito se reduce, convirtiéndose asi en una razén
adicional al aumento en el costo del financiamiento, que afecta la inversion.
Este canal cobra mayor importancia en economias en vias de desarrollo en
las que el mercado de capitales estéa insuficientemente desarrollado y el cré-
dito bancario es la principal fuente de financiamiento para las empresas, en
especial para las medianas, pequenas y microempresas, las cuales, ante una
falta de crédito, se ven imposibilitadas de optar por fuentes alternativas de
fondeo como seria la emisién de bonos, por ejemplo, o tendran que recurrir a
prestamistas de otro tipo, incluso informales, con el consiguiente incremento
en el costo de financiamiento. Los bancos, por su parte, no tendrian suficien-
tes alternativas para suplir un drenaje en sus reservas como consecuencia de
la politica monetaria contractiva?. El segundo desarrollo tiene que ver con el

21. Véase al respecto el andlisis exhaustivo realizado por Mishkin 2001.
22. Véase sobre todo: Bernanke y Gertler 1995. También véase Hubbard 1994.
23. Para ser rigurosos tendriamos que decir que factores de indole financiera pueden
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efecto amplificador que se produce sobre el costo de financiamiento que
enfrentan los agentes econémicos como consecuencia de los cambios que la
politica monetaria tiende a producir en la situacién financiera y patrimonial
de estos?. Si, por ejemplo, la politica monetaria se volviese contractiva, la
tasa de interés tenderia a subir y los precios de los activos a caer, con lo que
se afectaria, por un lado, el servicio de deuda de las empresas, sus costos y
utilidades; y por otro, el valor de los activos que podrian ser dados como
garantia. Esto provocaria que sean percibidos como agentes mas riesgosos,
por lo que el costo del financiamiento relevante aumentaria afectando asi los
montos de inversion a realizarse. Nétese que en este caso, por un tiempo al
menos, el costo del financiamiento tiende a divorciarse de la tasa de interés
ya que podria suceder que esta comience a disminuir, pero, dado el deterioro
producido en la situacién financiera y/o patrimonial de los agentes econémi-
cos, el costo para estos todavia no disminuyera; incluso podria experimentar
un ligero incremento. En un caso extremo, la tasa de interés dejaria de ser la
variable de ajuste del mercado, la que produce el equilibrio, pues los bancos,
a pesar de contar con recursos, desearian no prestar. Habria una situaciéon de
exceso de oferta en el mercado?.

Por otro lado es conveniente mencionar la existencia del llamado “nuevo
modelo de sintesis”, en clara alusién al anterior modelo de “sintesis neoclasica”
que a nivel teérico y de formulacién de politica econémica dominé el campo
de la macroeconomia entre la década de 1950 y principios de la década de
1970, cuando la revolucién de las expectativas racionales y la aparicién del
fenémeno de la estanflacién cuestionaron muy seriamente su validez. Este
nuevo modelo es de naturaleza walrasiana, equilibrio general, que incorpora
rigideces nominales, fundamentos microeconémicos, expectativas racionales y
reglas de politica monetaria, y no contiene explicitamente un sector monetario
(LM). Es decir, no concede en forma abierta rol alguno a la cantidad de dinero,
a la oferta y demanda por dinero. ¢Por qué? Porque la politica monetaria se
conduce controlando la tasa de interés y haciendo redundante al dinero en la
determinacién de la produccion e inflacién. En términos tedricos se considera
a la oferta monetaria infinitamente eléstica a la tasa de interés en la més pura
tradicién keynesiana. Se tendria politica monetaria sin dinero?. No obstante,

afectar el mecanismo de transmisién aunque esto no implique necesariamente que sean de
naturaleza bancaria.

24. En la literatura econémica se le conoce como el efecto “hoja de balance” o “balance
sheet effect”.

25. Este pareceria ser el caso peruano después de 1998.

26. Véase Woodford y Rotemberg 1997; y Romer 2000.



En torno de los mecanismos de transmisién monetarios 27

se debe precisar que el dinero si esta presente cuando el banco central tiene
que alterar la cantidad de base monetaria de acuerdo con la regla de politica
monetaria que sigue. Este modelo es criticado por aquellos que consideran que
los canales de transmisién van maés alla de la tasa de interés de corto plazo y
por aquellos que consideran que, a pesar de sus fundamentos microeconémicos
y elegancia matematica, no reproduce adecuadamente la realidad. La cues-
tién en este respecto todavia esta abierta a discusion.

Conclusiones

Sin pretender haber realizado una revisién exhaustiva de los mecanis-
mos de transmisién monetarios, porque no es el objetivo del presente articu-
lo, hemos pasado revista al desarrollo del tema en forma secuencial (histéri-
ca). Podemos concluir que los mecanismos de transmisién monetarios que a
mi juicio logran un acuerdo mayoritario son los siguientes:

A) Las tasas de interés de corto plazo, que se manifiestan a través de:
i) variaciones en el costo del endeudamiento
ii)  variaciones en el precio de otros tipos de activos, incluyendo al
tipo de cambio

En ambos casos esta presente el efecto “hoja de balance” como meca-
nismo amplificador y propagador.

B) Lacapacidad de otorgar crédito al sector productivo por parte del siste-
ma bancario, capacidad que se ve afectada por la politica monetaria.

C) La cantidad real de dinero que ejerce una accién directa sobre la de-
manda agregada.

Cambios en la cantidad de dinero afectan, a través de estos mecanis-
mos de transmisién, a la demanda agregada (consumo, inversién y exporta-
ciones netas), la que, a su vez, ejerce influencia sobre la produccién, empleo
y precios. Considero, igualmente, que existe un amplio acuerdo en la profe-
sién en que primero se ven afectadas variables reales como el ingreso y la
ocupacién, y luego los precios. Existe una Curva de Phillips para el corto
plazo?’. Pienso que dicho acuerdo se extiende a las razones por las cuales

27. Ofra cosa es la estimacién empirica de la Curva de Phillips, donde la presencia
continua de shocks de oferta y de cambios de caracter estructural en el mercado laboral que
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existe un trade-off de corto plazo entre inflacién y desempleo: la existencia de
rigideces en los niveles de precios, salarios (nominales o reales) e informa-
cién. Es en los asuntos de ajuste dindmico entre inflacién y desempleo donde
todavia se esté lejos de alcanzar una posicién mayoritaria?®.

|

En esta seccién se presenta un modelo que enfatiza los aspectos
microeconémicos de los mecanismos de transmisién y que, aunque se basa
en conceptos desarrollados tiempo atras, todavia se puede leer con provecho
(Gonzélez Izquierdo 1980).

Asumamos que en un determinado momento el stock de dinero exis-
tente excede a la cantidad demandada por los agentes econémicos del pais.
En estas circunstancias, la riqueza de los individuos y/o los precios relativos
se van a alterar, dando lugar a efectos tanto de sustitucién como de riqueza
que terminan por expandir el gasto agregado.

Las modificaciones de los precios relativos ocasionan cambios en las
rentabilidades marginales de los activos de capital real y financieros, asi como
cambios en los precios de los bienes y servicios.

La modificacién de la riqueza, como la perciben los individuos, com-
prenderéa el aumento en los saldos reales y los cambios que se pueden produ-
cir en el valor de mercado de las acciones.

Conviene aclarar que, mientras el primer efecto es capaz de afectar tanto
la inversién como el consumo, el segundo solo puede expandir el consumo.

El efecto sustitucion

Un individuo se enfrenta a lo largo de su existencia al problema de
elegir en qué forma mantener su riqueza no humana, es decir, en qué tipo
de activos. Puede hacerlo manteniendo dinero, acciones, bonos de deuda
publica, bienes durables, otros tipos de activo fijo, etc.

alteran la tasa natural de desempleo hacen muy dificil y complicada su estimacién. Eso, sin
embargo, no invalida la existencia conceptual, tedrica, de un trade-off entre inflacién y
desempleo en el corto plazo.

28. En especial, por qué la inflacién (cambio en el nivel de precios) es lenta en ajustarse
ante variaciones de la demanda agregada y el efecto que ello produce sobre el empleo en el
tiempo. Las rigideces en el nivel de precios no alcanzan para explicar ello. Algunos autores
recurren a la posible presencia de rigideces en la formacién de expectativas sobre la infla-
cién. Por ejemplo, M. Woodford, R. Reis, G. Mankiw, L. Ball, etc.
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La eleccién final que haga dependeréa estrechamente de la relaciéon
entre rentabilidades que exista entre esas formas alternativas de mantener
riqueza. En equilibrio, el individuo tendera a igualar la tasa marginal de
rendimiento de cada activo, considerando el riesgo, el costo de adquirir
informacién y de efectuar transacciones.

Un aumento de la oferta monetaria reducira el precio relativo del
dinero, disminuyendo sus rendimientos marginales unitarios e induciendo
asi al individuo a deshacerse de parte de su stock de dinero y adquirir
cualquier tipo de activo no monetario (financiero o real) que en ese mo-
mento presente mayor rentabilidad. Al hacerlo, estara afectando asi el gas-
to en dichos tipos de activos y modificando sus precios y/o cantidades
producidas.

Segun Friedman?, un incremento de la oferta monetaria afectara pri-
mero a los activos financieros no monetarios, pero el subsiguiente aumento
de la demanda podra reflejarse de igual manera en bienes de consumo no
duraderos, asi como en cualquier otra area del capital real. Al producirse la
expansién del gasto en activos no monetarios, tendera a subir primero el
precio de las fuentes (stocks) de servicios de produccién y consumo, relati-
vos a los precios de los servicios propiamente dichos (flujos), por ejemplo,
elevar los precios de las casas en relacién con los alquileres. Este cambio en
precios relativos estimulara la produccién de tales fuentes (stocks) v, al
mismo tiempo, la adquisicién directa de los servicios (aumenta el consu-
mo). Al final, los precios de los servicios subiran respecto de los precios de
las fuentes, pudiendo llegar a una situacién de aumento en el gasto agrega-
do sin cambio alguno en las tasas de interés (ampliamente definidas).

El efecto sustitucién, pues, ha afectado tanto el gasto en inversién
como el gasto en consumo (incluido el consumo duradero).

El efecto riqueza

La modificacién de la riqueza, percibida por el individuo ante un cam-
bio en la cantidad de dinero disponible, opera a través de la relacién causal
que existe entre riqueza y consumo.

La moderna teoria macroeconémica acepta que el consumo real es
funcién de la riqueza, tanto humana como no humana o material. Asimis-
mo, es generalmente aceptado que solo la riqueza material se ve afectada,

29. Friedman 1969b, caps. 1y 9.
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en diversos grados, por factores monetarios y que ello no ocurre con la rique-
za humana, al menos en forma directa.

Por consiguiente, el andlisis se centrara en el componente no humano de
la riqueza. Este componente tiene como argumento a la cantidad de dinero
real que los individuos mantienen voluntariamente. En casos mas especificos,
podria considerarse en adicién bonos tanto de gobierno como privados. Pero
en modelos que contemplen mas de un periodo de tiempo terminan por de-
saparecer de la ecuacién relevante de riqueza. Un aumento de la oferta mone-
taria provocara primero un efecto balance real al estilo Patinkin. Y, mientras
los precios no reaccionen, la riqueza no humana del individuo se vera
incrementada, lo cual hara que el consumo reaccione favorablemente.

Igual cosa se podria afirmar respecto de la deuda publica, solo que en
este caso existira una calificacion: si los individuos perciben perfectamente el
aumento en los impuestos que tendria que efectuar el gobierno para servir los
intereses y el principal de dicha deuda, no habria efecto neto alguno sobre la
riqueza y, por ende, no tendria por qué expandirse el gasto. En la medida en
que el publico no perciba o perciba mal tal fenémeno, si existira un efecto
neto sobre el gasto agregado de la economia.

Sin embargo, es posible identificar otro efecto que actta sobre el total
deriquezay es el derivado del grado de sustituibilidad existente entre activos
financieros de rendimiento variable (acciones) y activos financieros de rendi-
miento no variable (bonos). Una compra de bonos del gobierno por parte del
banco central (u otra institucién del sector publico) haria subir el precio de
tales bonos —con lo que desalentaria a los inversionistas financieros a inver-
tir en tales titulos— y desplazaria su demanda hacia los titulos de rendimien-
tos variables. Este desplazamiento provocaria un aumento de los precios de
las acciones, lo cual resultara en un aumento de P,.

Concluyendo, se podria afirmar que, en la medida en que el compo-
nente (M/P) sea importante en la riqueza de los individuos, el efecto balances
reales constituiria un importante mecanismo de transmisién dinero-gasto-
sector real.

Paralelamente a la discusién tedrica mostrada en la seccién anterior, se
desarrollaron sustanciales avances en cuanto al problema de definicién de
dinero.

Hasta mediados de la década de 1960 se estimaba que existian dos
“tipos” de dinero: dinero externo (billetes y monedas) y dinero interno o giral
(dinero bancario). Y se creia que solo el primero envolvia un efecto “neto de
riqueza”, mientras que el segundo no, ya que para la comunidad como un
todo el dinero creado por el sistema bancario comercial (giral) representaba,
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al mismo tiempo, un activo para un sector y un pasivo para otro sector de
igual magnitud, lo que en el nivel agregado se compensaba.

Segln este razonamiento, se inferfa que el dinero externo (creado por el
banco central) involucraba los dos efectos mencionados anteriormente, es
decir, un efecto sustitucién y un efecto riqueza al momento de actuar sobre el
gasto. El dinero interno, al no crear un aumento neto en la riqueza, solo lo
hacfa a través de un efecto sustitucién.

Posteriormente, Pesek y Saving®® demostraron que tal clasificacién de
dinero era incorrecta, ya que cuando se pagaba interés por mantener dinero,
ambos tipos de dinero constituian una adicién neta de riqueza a la economia.

Harry Johnson (1972, cap. 4) demostré que el concepto de riqueza al
que se estaban refiriendo Pesek y Saving deberia ser un concepto sofisticado
y diferente del tradicionalmente aceptado en la contabilidad social.

Johnson utilizé el siguiente modelo para explicar su hipétesis:

- La economia en cuestiéon produce una variedad de bienes y servicios
que deben ser intercambiados entre la poblacién para su consumo.

- Los bienes y servicios son producidos con dos factores técnicos de pro-
duccién: trabajo y equipo de capital.

- El equipo de capital es infinitamente durable y perfectamente divisible,
de tal forma que la tasa de retorno sobre el capital invertido en equipo
siempre seréa igual en todos sus usos.

- La tasa de retorno sobre el capital no es afectada por las variaciones en
la razén capital-trabajo que puedan ser producidas por la introduccién
del dinero.

Dados estos supuestos del modelo, se puede afirmar que:

a. Laeconomia tendrd un ingreso medido por el flujo de produccién y
consumo de bienes y servicios, el cual estard compuesto por el interés
sobre el capital, el stock fisico de capital y los salarios de la mano de
obra.

b. Los salarios seran constantes, por lo que pueden ser ignorados en el
andlisis, ya que este se concentrara sobre los efectos de la introduccién
del dinero sobre el valor real de la riqueza de la sociedad y sobre el
ingreso del capital.

30. Pesek y Saving 1967, caps. 1y 2.
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Trueque Dinero mercancia Dinero papel
A r,W, W1 r,W,
B r,W, r,W, + r;m, 1, W, + r,m,
C 1, W, W, + r;m, + r,DP W, + rym, +r,DP

Adicionalmente, se establece que la introduccién del dinero se concibe
como la invencién de una nueva forma de equipo de capital, que si bien no
rinde un flujo observable de produccién, si rinde un retorno de utilidad para
los que lo mantienen.

Por dltimo se asume que la utilidad marginal de los bienes y servicios no
es afectada por la introduccién del dinero y que la demanda por dinero es
independiente de los bienes y servicios reales consumidos.

La siguiente es la representacién gréfica del modelo:

Grdfico 6

o 0 0 0 a 0 0 0 0

OW,, = Total de riqueza material
OD, = Demanda por dinero
Or, = Retorno del capital

Vamos a distinguir tres tipos de economia: una, en la que no existe el
concepto de dinero (trueque). Otra, en la que existe el concepto de dinero
pero este es un dinero mercancia. Y, finalmente, una economia en la que
existe un dinero papel.

Igualmente distinguiremos tres definiciones de ingreso real: una que
mide el flujo observable de bienes y servicios producidos en un periodo de
tiempo (A). Otra que considera, ademas, la utilidad rendida por el dinero
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(sea este mercancia o papel) (B). Y, finalmente, un concepto mas sofisticado
de ingreso que se asemeja al concepto de bienestar y que incluye, ademas, el
excedente del consumidor generado por el hecho de que la gente demanda
dinero a un costo r, (C).

Segtn esto, se tiene lo siguiente:

En el caso de la economia de trueque, toda la riqueza material de la
economia es destinada a la produccién observable de bienes y servicios (r,W,).

En el caso de la economia de dinero papel (sea este billetes y monedas
o bancario), la introduccién de ese tipo de dinero permite liberar los recursos
reales que estaban desempefiando esa funcién (W W) y destinarlos otra vez
a la produccién observable de bienes y servicios. La demanda por dinero sera
satisfecha mediante el dinero papel.

Si consideramos como relevante para el concepto de bienestar de una
comunidad la definicién de ingreso (C), entonces observaremos cémo la crea-
cién de dinero origina una ganancia de bienestar respecto del caso de trueque,
v cémo la introduccién de dinero papel provoca una ganancia mayor ain.

Sin embargo, lo importante para nosotros es el hecho de que el dinero
papel, no importa si es externo o interno, provoca una ganancia de bienestar
en la economia y, mas aln, produce un incremento en el ingreso real obser-
vable (A).

Del andlisis anterior se concluye que la supuesta distincién entre dinero
externo e interno carece de importancia cuando se discute el efecto riqueza
que ambos puedan causar.

No obstante, el nivel de la discusion se eleva al considerar los casos en
que se paga un interés por mantener dinero, es decir, el costo de mantener
dinero se hace cero. Y también en el caso en que no se paga interés alguno
por hacerlo, induciendo con ello a un costo positivo de mantener dinero.

Desde el punto de vista social, la situacién éptima serd aquella donde
el costo marginal de producir dinero (supuesto en cero) iguala a la utilidad
marginal social de mantenerlo.

Desde el punto de vista privado, las condiciones de éptimo vendrian
dadas por la igualacién del costo de mantener una unidad adicional de dine-
ro para el individuo, con la utilidad que esa unidad le proporciona. Ese costo
privado esta dado por la rentabilidad alternativa del dinero conforme lo per-
cibe el individuo, es decir, por la tasa de interés real de la economia que
refleja el rendimiento sobre la inversién.

De aqui se deduce la posibilidad de divergencia entre el 6ptimo privado
y Optimo social: si no se paga interés sobre las tenencias de dinero, entonces
el costo social diferira del costo privado de mantener dinero ya que, segtn el
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primero, dicho costo sera cero, mientras que por el segundo tal costo sera
positivo e igual a la tasa de interés real de la economia. En la medida en que
esto suceda, la cantidad 6ptima de saldos reales desde el punto de vista
social sera mayor que la que los individuos querran mantener, originando asi
una pérdida de bienestar.

En términos del gréfico 6, si se pagara interés por mantener dinero igual
ar,, los individuos como un todo desearfan mantener om2 de saldos mone-
tarios reales, coincidiendo asi con el stock 6ptimo desde el punto de vista
social. Si no se pagara interés alguno, el costo relevante de mantener dinero
para los individuos serfa r,,, induciéndolos asi a mantener solo om1 de saldos
reales, stock que difiere del 6ptimo social.

De esto, es facil visualizar lo siguiente:

1.  Enuna situacién en que se paga interés por mantener dinero, un au-
mento o disminucién de la cantidad ofertada de dinero provoca, en
ambos casos, una pérdida de bienestar. Por ejemplo, una contraccién
de la oferta monetaria que la lleve a om3 provocara una pérdida de
bienestar igual a m3Fm2.

En este caso, se supone que el consumo de bienes y servicios es un bien
superior respecto de la riqueza.

2. Enuna situacién en que no se paga interés por mantener dinero, una
disminucién de la oferta monetaria provocara una pérdida adicional de
bienestar. Pero un aumento de la oferta monetaria, de om1 a om3,
provocara una ganancia de bienestar igual a Pm1m3E En este caso, los
efectos de variaciones de la oferta monetaria no son simétricos.

Esta asimetria en los efectos sobre el bienestar de variaciones en la
oferta de dinero nos esté indicando que podria existir una diferencia similar
en cuanto a los canales por medio de los cuales el dinero afecta al gasto,
dependiendo si se paga interés o no sobre los stocks de dinero mantenidos.

Nuestra hipdtesis es que cuando se estd en una economia donde se
paga interés sobre las tenencias monetarias, un aumento en la cantidad de
dinero incrementa el gasto actuando a través de un efecto que podria tipificarse
como “sustitucién”.

Cuando no se paga interés por mantener dinero, un aumento en la
cantidad de dinero incrementa el gasto actuando a través de efectos que
podrian tipificarse como “sustitucién” y “riqueza”.
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A) Examinemos primero el caso de una economia en que no se esta pa-
gando intereses.

Como estamos trabajando con un modelo en el cual basicamente exis-
ten dos tipos de bienes susceptibles de ser demandados, dinero real (m) y
bienes de consumo (c), resultantes estos tltimos del flujo generador por un
stock constante, homogéneo e imperecible de bienes de capital (OW,), pode-
mos expresar lo siguiente dentro de un contexto de un modelo de un periodo:

U=U(c,m)

dm
dc

Es decir que la tasa marginal de sustitucién entre consumo real y liqui-
dez real es funcion de sus respectivos montos.

Bajo estos supuestos, se puede formular la siguiente recta de presu-
puesto:

= f (c,m)

c+mi=y+m

donde:
c = consumo real
y = produccién real

m* = stock monetario real ofertado
m? = stock monetario real demandado

La recta de presupuesto o restriccién de riqueza nos dice que el valor
del consumo mas los balances monetarios reales demandados deben ser
iguales al valor de los bienes producidos mas los balances reales ofertados.

A partir de eso, es muy facil obtener la condicién de Walras:

c-y=m’-m?
Es decir que el exceso de demanda por bienes del individuo —o de la
comunidad como un todo si postulamos individuos idénticos con las mismas
preferencias, riqueza y oportunidades— debe ser igual al exceso de oferta de

dinero real. Expresado en términos nominales, dicha condicién nos diria:

Pc-Py = m* - m¢
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Esto significa que el valor del exceso de demanda por bienes debe ser
igual al exceso de dinero.

Utilizando un lagrangiano para maximizar la funcién de utilidad sujeto
a su restriccién de riqueza, obtenemos las condiciones de equilibrio indivi-
duales:

L=U (c,m) - )\|zy- c) +(m2- m)dC:|
dm

Um -1

Uc

Donde Uc y Um representan la utilidad marginal del consumo y del
dinero, respectivamente.

De lo expresado, es obvio que el “precio”’ del dinero real es una unidad
de consumo.

Trasladando el andlisis en términos de curvas de indiferencia, tenemos:

Grdfico 7
0
a0 0
0
Uo
0 0 0 0 0 0

En el eje horizontal, medimos los balances reales deseados y actuales.
En el eje vertical, el flujo de produccién de bienes generado por un stock
dado de capital, al cual se ajusta el consumo de bienes.

La restriccién de riqueza (RR) con pendiente negativa e inclinacién de
45° nos esta indicando que aumentar en una unidad los balances reales del
individuo le significaria sacrificar una unidad de consumo. Sin embargo, para
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la sociedad en su conjunto la restriccién relevante es la recta horizontal Y,
que nos indica que el costo social marginal de producir balances reales es
cero en términos de produccién de bienes (o de riqueza no monetaria). La
distorsién se debe a que no se paga a los individuos interés por mantener
dinero, lo que hace que ellos “perciban” un costo de mantener dinero diferen-
te del social.

Dado que asumimos equilibrio en el sector productor de bienes, los
individuos, como tales, encontraran su 6ptimo en un punto como A, donde
demandaran Y unidades de consumo y una cantidad om, de dinero real.

Supongamos ahora que el gobierno aumenta la cantidad nominal de
dinero de om, a om, (graficos 6 y 7). Para cada individuo en particular, el
aumento de la oferta de dinero es “percibido” como un aumento de su rique-
za que traslada su restriccién a un nuevo nivel dado por R'R’, dejando
inalterado el “precio” del dinero real. Momentaneamente, el individuo estara
en B, pero para que ese sea su nuevo equilibrio, tendria que estar dispuesto a
aumentar en la misma proporcién su demanda por dinero real, y en ese caso
no se moverian los precios de los bienes. Dado que hemos supuesto que el
consumo (c) es un bien superior, cada individuo tratara de gastar parte de
esa “nueva” riqueza en nuevo consumo que lo llevara a sustituir dinero por
consumo, trasladandose a un punto como D.

Pero si bien es cierto que cada individuo en particular puede hacerlo, la
sociedad como un todo no puede hacer ya que la produccién de bienes de
consumo permanezca en Y. Los intentos de los individuos provocaran alzas
en los precios de los bienes, los cuales, a su vez, reduciran el valor real del
stock monetario (m2) para finalmente regresar al punto inicial (A) de donde
partimos®!.

Resumiendo, cuando no se paga interés por mantener dinero, un des-
equilibrio monetario provoca un efecto “riqueza (ingreso)” y un efecto “susti-
tucién”. Se podria afirmar que, en este caso, los individuos sufren de “ilusiéon
riqueza”.

B) Examinemos ahora el caso de una economia en que se paga interés
sobre los saldos monetarios mantenidos por las personas. Para ello,
extendamos el modelo a dos periodos.

31. Légicamente, estamos asumiendo que el incremento de la oferta monetaria toma la
forma de un incremento proporcional en el stock de cada individuo. Solo asi se puede
concluir que si inicialmente se aument6 en 10% el stock de dinero, los precios tendrén que
aumentar en 10% para restituir el equilibrio.
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Aqui tendremos que considerar que los individuos tienen cuatro objetos
de eleccién en el tiempo: consumo real y dinero real hoy (c1, m1) y consumo
real y dinero real manana (c2, m2).

La funcién de utilidad sera de la forma:

U =U (cl, c2, ml, m2)

La restriccién presupuestaria (riqueza) sufre alteraciones importantes
cuando introducimos la posibilidad de prestar y pedir prestado en el tiempo.
Si reconocemos que los individuos pueden trasladar sus tenencias de dinero
en el tiempo (del periodo 1 al periodo 2), entonces la restriccién de riqueza
total (cubre ambos periodos) puede expresarse como:

Py, r,M1+M2 P,Y, AM
P, +—2%+ e =PY, +— 2% tM1+—
1+rg 1+r, 1+r, 1+r,

Donde 1, es la tasa monetaria de interés; P, el nivel de precios del
periodo i, y Mi la cantidad nominal de dinero del periodo i (i=1,2).

Ellado derecho de la ecuacién puede interpretarse como las fuentes de
la riqueza del individuo, v el lado izquierdo como los usos de esa riqueza. Se
usa la riqueza en consumir en el periodo 1 y 2 (este wltimo, traido a valor

r,M1
presente) y en mantener dinero en los dos periodos, donde 12+ - refleja la
2
actualizacion del stock de dinero del periodo 1 que es trasladado al periodo 2.
Aplicando una vez mas el método de Lagrange de maximizacién, se

obtienen las siguientes condiciones del 6ptimo:

&:i(l+r2*)
dc, P,

de, __ 1
dni 1+,
dc,

dm,
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La primera de las ecuaciones nos indica la asignacién del consumo en
los dos periodos como funcién de la tasa real de interés®.

La tercera ecuacién nos reproduce, para el periodo final, la condicién
ya obtenida anteriormente, es decir que en ese periodo dinero real y consumo
real son cambiados en una proporcién de uno a uno.

La segunda ecuacién, sin embargo, nos dice algo nuevo y muy relevan-
te para nuestro trabajo: que en el periodo actual (periodo 1) dinero real y
consumo real no se intercambian uno a uno, sino que mantener una unidad
adicional de dinero real implica un sacrificio menor en términos de consumo
actual, ya que existe la posibilidad de incrementar el consumo futuro (o el
stock de dinero) al trasladar esa unidad adicional al futuro®, factor que el
individuo toma en cuenta hoy.

Asi como para el caso de los periodos se ha demostrado que solo en el
periodo final se intercambian consumo real y dinero real en la proporcién
uno a uno, para el caso de n periodos se debera cumplir la siguiente relacién
en los n-1 primeros periodos:

oy _ T

dm,., 1+r,

En tanto que para el periodo n, se cumple que:
dc

S
dm,

Sin tiende a infinito, se puede concluir que la condicién relevante para
el individuo seré la primera, ya que abarcara la mayoria de los periodos de su
horizonte de andlisis.

La importancia de este hecho radica en que cuando se paga interés por
mantener dinero la tasa nominal de interés tiende a cero, haciendo el costo
de mantener dinero para el privado igualmente cero. En ese punto, la econo-

32. Se puede demostrar ﬂ (er* ) esiguala (1 + r,*) donder, es la tasa de interés real.
Véase Becker 1987. P (P.ry)

33. La unidad adicional de dinero significara :22 L+r,) unidades de consumo
o
PZ
traidas a valor presente. Recuérdese que la tasa real de interés usada para descontar
0

cantidades es: (1+r,) = B (1+r",).
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mia estard manteniendo la cantidad éptima de dinero en los términos discu-
tidos anteriormente (m2 en el grafico 1).

De esta forma, tanto para el individuo como para la sociedad el costo
de mantener dinero se habria igualado. El costo privado seréa igual al costo
social. Las divergencias habrian desaparecido.

En términos de gréaficos de curvas de indiferencia y para un periodo
dado, el anélisis nos mostraria:

Grdfico 8

U;

0 m2 m4 m

En este caso, la restriccién de riqueza tanto para la sociedad como para
el individuo coinciden, dado que este Gltimo podré aumentar unidades adicio-
nales de dinero real sin sacrificar consumo real, hasta maximizar su utilidad3* .

Si en estas condiciones el gobierno aumenta la cantidad de dinero de
M2 a M4, cada individuo percibird que tiene mas dinero que el deseado,
moviéndose a lo largo de su recta de presupuesto hacia el punto B. En ese
punto, el nivel de bienestar ha disminuido, ya que esa cantidad adicional de
dinero le provoca una desutilidad que reduce su bienestar total®.

34. En términos de los desarrollos matematicos formulados:
dc,.,
dm,

=0

al volverse r¥(n-1)=0. Esto, claro estd, desde el punto de vista del individuo. Dicho de una
forma mas conocida, el dinero comienza a ser un bien libre, tanto privada como socialmente.
35. Friedman 1990, cap. 13.
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El individuo intentara restablecer su equilibrio “deshaciéndose” de ese
exceso de dinero a través de un mayor gasto (intercambio) de bienes.

Si bien cada individuo, tomado aisladamente, lo podria hacer, la socie-
dad en su conjunto no, ya que el flujo de bienes es constante®. El resultado
de esos intentos individuales serd un aumento de los precios que haré que la
cantidad real de dinero decrezca regresando, asi, a la posiciéon de la cual se
parti6 (Lerner 1965).

Este movimiento (de B a A) podria tipificarse como un “efecto sustitu-
cién”, ya que estaria implicando un movimiento a lo largo de una misma
recta de presupuesto.

En ese caso, el gasto agregado de la economia habria aumentado a
resultados de un efecto “sustitucion”®.

En conclusién, el andlisis realizado en el presente trabajo nos indica
que, en una economia donde se paga interés por mantener dinero igual a la
tasa de mercado, cambios en la cantidad real de dinero pondran en marcha
desequilibrios que afectaran el gasto agregado de bienes y servicios, que se-
ran corregidos por un mecanismo que podria tipificarse como un “efecto
sustitucién”.

Si en esa economia no se paga interés por mantener dinero, los
desequilibrios producidos por cambios en la cantidad real de dinero seran
corregidos por mecanismos que involucran “efectos sustitucién”, asi como
“efectos riqueza”.

36. Hirschleifer 1979, caps. 2,4,5y 6.
37. Becker 1987, cap. 10.
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Un modelo de politica monetaria para una economia
dolarizada: un enfoque estructural para el Peru’

Luiggi Donayre Olaya
Alberto Gonzales Castillo

Introduccion

A raiz del aporte inicial de Sims (1980) a la estimacién de modelos
econométricos y las posteriores contribuciones de Bernanke y Mihov (1995,
1997 y 1998); Leeper, Sims y Zha (1996); y Christiano, Eichenbaum y Evans
(1996, 1998), los sistemas de vectores autorregresivos (VAR) se han conver-
tido en una herramienta estandar en el andlisis de los efectos de la politica
monetaria sobre las variables econémicas méas importantes.

Esta metodologia, asi como sus derivaciones posteriores, como es el
caso de los vectores autorregresivos estructurales (SVAR), es ttil para anali-
zar los mecanismos de transmisién de la politica monetaria en cuanto permi-
te describir dindAmicamente los efectos de choques monetarios sobre las va-
riables macroecondémicas relevantes, entre ellas la tasa de crecimiento del
producto, el tipo de cambio v la inflacién!. Como consecuencia de ello, mu-
chos bancos centrales, sobre todo aquellos con objetivos explicitos de infla-
cién, adoptaron este tipo de modelos como herramienta de anélisis dentro
de la conduccién de sus politicas monetarias. A pesar de la utilidad de estos
modelos, el Banco Central de Reserva del Peri (BCRP) atin no cuenta con
un sistema VAR para el andlisis de los efectos de la politica monetaria sobre
variables de interés.

Recientes investigaciones empiricas acerca de los efectos de choques
monetarios sobre las variables econémicas mas relevantes han dado origen a

* El presente documento fue desarrollado en el marco del Seminario de Investigacién
Econémica de la Universidad del Pacifico. Los autores desean agradecer los valiosos comen-
tarios de Tao Zha y David Cushman, asi como las excelentes sugerencias y aportes de Diego
Winkelried, Eduardo Morén, Jorge Gonzélez Izquierdo y de un arbitro anénimo. Como
siempre, cualquier error u omisién es de entera responsabilidad de los autores.

1. Las variables relevantes en la literatura empirica de los choques de la politica monetaria
se centran en aquellas relacionadas con los canales a través de los cuales la autoridad
monetaria puede influenciar su objetivo de estabilidad de precios.
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una serie de puzzles empiricos. Estos puzzles se presentan como resultado de
las limitaciones de la metodologia VAR, debido a los problemas de identifi-
cacién y especificacién que ella implica. A pesar de ello, la literatura ha
encontrado un consenso en la solucién de estos puzzles para el caso de
economias cerradas. No obstante, no ha sido posible atn llegar a tal consen-
so en el caso de economias abiertas, como consecuencia de la simultaneidad
entre las interacciones de la tasa de interés y el tipo de cambio.

En este contexto, y utilizando como base los trabajos de Smets (1997),
Kim y Roubini (1997), Bagliano et al. (1999) y Cushman y Zha (1997), el
presente documento busca enfatizar la relevancia de la utilizacién de un
enfoque basado en el sistema VAR para analizar los efectos de la politica
monetaria en el Pert. En particular, el principal objetivo es investigar hasta
qué punto los puzzles encontrados pueden ser atribuidos a la identificacién
particular de la politica monetaria dentro del sistema VAR y a la especifica-
cién del mismo.

Por otro lado, un aspecto que caracteriza a la economia peruana es su
alto grado de dolarizacién. Al respecto, trabajos anteriores (véase De la Ro-
cha 1998 y Ledén 1999) que intentaron describir los efectos de la politica
monetaria en el PerG han ignorado el proceso de dolarizacién de nuestra
economia y desestimado, de esta manera, su influencia sobre los mecanis-
mos de transmisién.

Tomando en cuenta las consideraciones precedentes, el anélisis de este
documento se centra en el canal relacionado con el tipo de cambio, relevante
para una economia como la peruana. De esta forma, se intenta proveer de
un modelo estructural de vectores autorregresivos (SVAR) para la evaluacién
de la politica monetaria en el Perti que considere su alto grado de dolarizacién.

En un intento por proporcionar algunos aportes a los aspectos antes
mencionados, el resto del trabajo se estructura de la siguiente manera. En la
segunda seccidn, se hace una revisién de la literatura concerniente a los
choques de la politica monetaria y el problema de los puzzles. En la tercera
seccién, se busca establecer un modelo estructural para la economia perua-
na. Para ello se discuten los principales hechos estilizados de la politica mo-
netaria en el Per(i. Asimismo, se parte de un modelo VAR con identificacién
recursiva que permita demostrar la existencia de puzzles. Luego se discuten
las consideraciones necesarias para la implementacién del esquema de iden-
tificacién estructural y la especificacién que capture las caracteristicas pro-
pias de la economia peruana. La cuarta seccién finaliza con las conclusiones
del trabajo, asi como algunas recomendaciones de politica sobre la base de
los resultados hallados. Al final del documento se presentan los anexos.
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1. Elproblema de los puzzles

La influencia de los modelos VAR en la literatura empirica sobre la
politica monetaria condujo a su difusién para estudiar los efectos de los
choques monetarios sobre las variables econémicas mas importantes con el
proposito de comprender el mecanismo de transmisién detrés de ellos. Sin
embargo, de la misma manera que en los modelos macroeconométricos tra-
dicionales, ello implica la imposicién de restricciones en el modelo que resca-
ten las relaciones contemporaneas entre las variables estructurales.

Tal como Sims (1980) menciond, el problema de la utilizacién de los
modelos VAR se centra en la identificacién para estimar la forma estructural
de estos. Como consecuencia, se propusieron diversas formas de identificar
el sistema de ecuaciones, siendo la mas utilizada la descomposicién de
Cholesky?, que implica un ordenamiento recursivo del sistema?®. Esta préacti-
ca ha encontrado algunos problemas denominados puzzles, al evidenciarse
contradicciones entre los resultados empiricos del VAR y lo establecido por la
teorfa econémica.

Tradicionalmente, algunos autores han medido los choques en la poli-
tica monetaria a través de agregados monetarios. Sin embargo, esta medida
esta relacionada con la presencia del liquidity puzzle, como fue documenta-
do por Leeper y Gordon* (1992), asi como por Christiano et al. (1992). El
mencionado puzzle implica incrementos en la tasa de interés ante innovacio-
nes positivas de dichos agregados, contrariamente a lo que la teoria econé-
mica sugiere.

En la bisqueda de una solucién a este puzzle, tanto Sims (1992) como
Bernanke y Blinder (1992) identifican los choques monetarios directamente
con innovaciones en la tasa de interés®. De igual forma, Strongin (1995) y

2. De igual forma, otro tipo de restricciones implica el supuesto de que existe una neutra-
lidad de la politica monetaria sobre las variables reales en el largo plazo, de forma que la
suma de los choques en el largo plazo sea nula (Blanchard y Quah 1989).

3. Es decir, las variables que preceden al resto en el ordenamiento del sistema tienen efectos
contemporaneos en aquellas variables posteriores a ellas, pero lo contrario no sucede. Asi, el
sistema es forzado a adoptar una estructura recursiva a la Wold, que implica un ordena-
miento triangular de la matriz en cuestion.

4. Leeper y Gordon (1992) adoptan una interpretacién de causalidad a la Wold, en la que
innovaciones ortogonalizadas en la tasa de crecimiento de la base monetaria son conside-
radas como choques monetarios.

5. No obstante, de acuerdo con Strongin (1995), ello implica que debe existir una relacién
entre la tasa de interés y las acciones del banco central. Este reconocimiento llevé a que
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Bernanke y Mihov (1995) utilizan una medida de las reservas propias y pres-
tadas del banco central, como indicador de choques monetarios, para la
eliminacién del liquidity puzzle.

Eichenbaum (1992), por su parte, encuentra que una politica moneta-
ria contractiva esta asociada con un persistente incremento en el nivel de
precios, en lugar de una reduccién de estos®, dando origen a lo que en la
literatura se conoce como el price puzzle.

Con el propésito de resolver dicha contradiccién empirica, tanto Sims
(1992) como Sims y Zha (1996) introducen en el sistema el precio de los
commodities con el propdésito de identificar el componente exdgeno de la
politica monetaria. Ello es necesario puesto que las autoridades monetarias
siguen una regla de retroalimentacién cuando fijan su politica y la inclusién
del precio de los commodities es necesaria para controlar por el componente
sistemaético de dichas reglas, por cuanto permite determinar el impacto ex-
clusivo de la politica monetaria, ya que puede considerarseles como
indicadores anticipados de la inflacién o como una proxy de la inflacién
esperada.

En el tratamiento de ambos problemas, el enfoque recursivo permane-
ce, a la vez que se resuelven los puzzles, porque se tratan los efectos de la
politica monetaria en economias relativamente cerradas, como es el caso de
Estados Unidos. En este tipo de economias, el mecanismo de transmisién de
la politica monetaria opera principalmente a través de la tasa de interés y no
del tipo de cambio’.

Ello no sucede en economias mas abiertas, donde los supuestos que
hacen de la identificacién recursiva un enfoque razonable para economias
cerradas dejan de ser vélidos, ya que los bancos centrales responden a cam-
bios en variables externas. También es importante tomar en cuenta que el
canal dominante a través del cual opera la politica monetaria deja de ser el
de la tasa de interés, pasando a ser el canal del tipo de cambio el que asume
un papel mas relevante en este tipo de economias.

Es en este contexto donde surge el exchange rate puzzle (Grilli y Roubini
1995), el cual estéa referido al hecho de que contracciones monetarias en
economias abiertas originan un incremento del tipo de cambio en el impacto,

Christiano et al. (1994) argumentaran en favor de la utilizaciéon de innovaciones en las
reservas propias de cada banco central.

6. Eichenbaum (1992) reinterpreta los resultados encontrados en el trabajo de Sims
(1992) considerando tres distintos agregados monetarios.

7. Ver, por ejemplo, Christiano et al. (1994) y Gordon y Leeper (1994).
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en lugar de una apreciacién nominal del mismo.

A diferencia de los puzzles de economias cerradas, la solucién del
exchange rate puzzle atin no encuentra un consenso. Sin embargo, una de
las formas de solucionar esta contradiccién empirica es a través de la
modelacién explicita de la simultaneidad entre el tipo de cambio vy la tasa de
interés. Es decir, admitir que los choques en la tasa de interés afectan
contemporaneamente al tipo de cambio y que las fluctuaciones de este, a su
vez, generan también respuestas contemporaneas en las tasas de interés.
Esta simultaneidad no puede ser capturada a través de una identificacién del
tipo Cholesky, por lo que identificaciones alternativas son necesarias.

Existen varias propuestas para tratar el problema asociado con el
exchange rate puzzle. Bagliano et al. (1999), en un documento elaborado
para Alemania, utilizan un modelo no recursivo y buscan resolver el proble-
ma de simultaneidad entre el tipo de cambio y la tasa de interés utilizando
informacién extraida de los mercados financieros. Dado que la politica mo-
netaria alemana se decide en juntas que se retinen cada dos semanas, se
obtiene una medida de las expectativas de las intervenciones del Bundesbank
que se introduce en el SVAR, como una proxy del choque monetario. De esta
forma, ellos resuelven el exchange rate puzzle con informacién exégena al
VAR.

De otro lado, Smets (1997) utiliza indices de condiciones monetarias en
algunos paises de la Uni6n Europea para identificar los choques monetarios®.
Sus resultados no son del todo robustos, ya que el peso que otorga a cada
pais para obtener los MCI se asume constante.

Jacobson et al. (1999) utilizan un modelo VAR con restricciones de
largo plazo para analizar los efectos de innovaciones en la tasa de interés y
otros choques. La técnica de cointegracion utilizada les permite identificar un
tipo de cambio real de equilibrio que es de utilidad para predecir cambios
futuros en el tipo de cambio nominal ante choques monetarios.

Cuche (2000) analiza distintos marcos de identificacién basados en los
procedimientos operacionales del Banco Nacional de Suiza (SNB). Al igual
que Clarida y Gertler (1997), utiliza un VAR estructural en dos etapas para
demostrar que la variable dominante en la politica monetaria suiza es el tipo
de cambio.

8. El sefala que no se ha tomado en cuenta el tipo de cambio para medir los choques
monetarios, lo cual deja de tener sentido en economias abiertas. Asi, en Europa se utilizaba
como meta al tipo de cambio (pues si fluctuaba generaba cambios en la politica monetaria)
y esta meta deberfa capturar, entonces, los choques monetarios.
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Kim y Roubini (1997) buscan extender el enfoque estructural de Sims y
Zha (1995) a una economia abierta. Obtienen la identificacién estructural
considerando funciones de oferta y demanda de dinero explicitamente y per-
miten las interrelaciones entre variables internas y externas. De esta forma,
resuelven los puzzles. La identificacién de Kim y Roubini se ha convertido en
un modelo de referencia para analizar los efectos de los choques monetarios
sobre las variables econémicas relevantes. De esta forma, muchos autores
utilizan dicho modelo como partida de la estimacién de modelos SVAR para
las distintas economias.

No obstante, de acuerdo con Cushman y Zha (1997), es probable que
la utilizacién de un modelo SVAR tnico para todas las economias sea la
causa por la cual no se ha llegado a un consenso en la solucién del exchange
rate puzzle. Ellos argumentan que las contradicciones empiricas encontradas
pueden deberse al hecho de que la especificacién no es la apropiada para
economias pequenas y abiertas. Es decir, no se puede utilizar un modelo
benchmark, sino una especificacién que vaya de acuerdo con las caracteris-
ticas propias de cada economia®.

Siguiendo la linea de Cushman y Zha (1997), el modelo estructural
planteado en el presente documento busca enfatizar las caracteristicas pro-
pias de la economia peruana, prestando particular atencién a los efectos de
la dolarizacién en el mecanismo de transmisién monetario.

De igual forma, en la misma linea que Kumah (1996), se introduce una
identificacién que incorpore explicitamente la dependencia y la reaccién de
las autoridades monetarias a cambios en las condiciones monetarias interna-
cionales. Considerando la influencia de las fluctuaciones de las variables
monetarias relevantes en el ambito internacional, asi como la condicién de
economia pequena y abierta del Pery, la introduccién de la dependencia de
la politica monetaria interna respecto de la externa contribuye con informa-
cién relevante para el modelo.

Se conduce este andlisis un paso mas lejos al intentar afrontar la prin-
cipal critica de los modelos de vectores autorregresivos (VAR), relacionada
con la carencia de significado econémico de las relaciones de identificaciéon
del sistema.

El punto de partida de todo andlisis de los efectos de la politica mone-
taria se centra en la medida de los choques monetarios, como sugiere Cuche

9. Asi, por ejemplo, Parrado (2001) sugiere que una forma de identificar choques en la
politica monetaria chilena es a través de la inclusién del precio internacional del cobre, ya
que en dicha economia la actividad cuprifera es de gran relevancia.
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(2000). Algunos autores miden estos choques como innovaciones en las ta-
sas de interés, mientras otros utilizan agregados monetarios. Sin embargo,
una técnica para establecer un indicador apropiado, iniciada por Bernanke y
Mihov (1997, 1998), es centrarse en los procedimientos operacionales que
regulan la conducta del banco central.

De esta forma, el presente documento, al igual que Quispe (2000),
enfatiza los procedimientos operacionales del BCRP en la identificacion del
sistema VAR, estableciendo un puente entre las identificaciones empiricas y
conceptuales, dado que proveen de una interpretacién econémica a este
sistema.

2. Hacia un SVAR para la economia peruana
2.1. Consideraciones previas

Es importante tomar en cuenta las caracteristicas que distinguen a la
economia peruana del resto de economias abiertas para la consecucién de
los resultados referidos a la eliminacién de los posibles puzzies.

Uno de los principales efectos de los procesos inflacionarios en los pai-
ses pequenos es la dolarizacién de sus economias como consecuencia de la
bisqueda de la preservacién del valor de los recursos financieros de los agen-
tes econémicos. El Pera se caracteriza por una economia fuertemente
dolarizada, lo que sin duda ejerce influencias en el mecanismo de transmi-
sién monetario, toda vez que las expectativas de devaluacién de los agentes
econémicos pueden generar inestabilidad en la demanda de dinero.

Existe un consenso en la distincién de los procesos de dolarizacién que
implican una sustitucién de activos de aquellos que implican una sustitucién
monetaria'®. Una economia que se caracteriza por la realizacién de transac-
ciones corrientes mediante el uso de moneda nacional como moneda extran-
jeral! afronta un proceso de dolarizacién por sustitucién monetaria. En este
caso, Quispe (2000) senala que existe una alta probabilidad de que la de-
manda por dinero en moneda nacional sea inestable, lo cual resta eficiencia
a la politica monetaria. Si, por el contrario, los agentes se centran en la
funcién de depésito de valor del dinero a través de la eleccién de portafolios
tanto en moneda nacional como extranjera, el proceso de dolarizacién se da
por sustitucién de activos. En este caso, la politica monetaria mantendra atin

10. Ver Savastano 1996.
11. En este caso, se enfatiza la funcién de medio de cambio del dinero.
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su efectividad en cuanto la demanda por dinero en moneda nacional, que se
relaciona con las transacciones corrientes, no se veria afectada en gran me-
dida. Tal es el caso peruano.

El grafico 1 muestra la evolucién de la dolarizacién en el Pert para la
década de 1990. En él, se puede apreciar la tendencia a la persistencia de la
dolarizacién.

Grdfico 1
Indicadores de dolarizacién de la economia peruana
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No obstante, en este punto es necesario tomar en cuenta que en econo-
mias abiertas y parcialmente dolarizadas como la peruana el canal del tipo
de cambio juega un rol fundamental en el objetivo final de estabilidad de
precios.

Tipicamente, el canal del tipo de cambio opera a través del subcanal
de las exportaciones netas. En la medida en que el BCRP incrementa la
emisién primaria, ello se refleja en fluctuaciones en los precios relativos que
generan, a su vez, la respuesta del sector externo a través de la balanza de
pagos. La dolarizacién en el caso de las economias latinoamericanas, sin
embargo, ha llevado a un “miedo a flotar” si ocurre una depreciacién'?,
puesto que gran parte del sistema financiero cuenta con pasivos denomina-
dos en moneda extranjera. Asimismo, la transmisién de una depreciacién

12. Ver Calvo y Reinhart 2000.
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hacia el objetivo final de inflacién, conocido como passthrough, ha generado
una tendencia en contra de esta practica en gran parte de los bancos centra-
les de Latinoamérica.

De este modo, el subcanal de las exportaciones netas es expansivo
cuando se incrementa la emisién primaria. Pese a ello, el efecto expansivo de
la politica monetaria se ve contrarrestado, a menudo, por el efecto contractivo
de los otros dos subcanales: el relacionado con el passthrough y el relaciona-
do con el efecto hojas de balance!®. Ademas, el subcanal de las exportacio-
nes netas se relaciona con el mediano plazo en tanto involucra un cambio de
los precios relativos para que opere. Por el contrario, los otros dos subcanales
tienen efectos de corto plazo. Esto podria ser un indicio de por qué innovacio-
nes positivas de las tasas de interés se ven reflejadas en una depreciacién del
tipo de cambio, en lugar de una apreciacién del mismo.

De otro lado, la economia peruana es pequeia y abierta y, por consi-
guiente, el trato de la misma no puede hacerse de la misma manera en la
que se tratan economias grandes como las del G-7. Una economia pequena
se caracteriza por la poca influencia que ejerce en las variables externas,
mientras que las grandes economias, como la norteamericana o la alemana,
tienen efectos importantes sobre el comportamiento de las variables del resto
de paises. Por lo tanto, tratar a la economia peruana como una economia
grande seria un error y la especificacion del sistema SVAR debe tomar en
cuenta la causalidad unidireccional de las variables exdgenas o externas ha-
cia las endégenas o internas.

2.1.1. Los puzzles en el Peru

El problema de los puzzles ha sido ajeno a la investigacién monetaria
en el Perd. La evidencia empirica es escasa y la solucién al exchange rate
puzzle es aiin mas controversial que en el caso de la evidencia internacional.

Ledn (1999) busca evaluar la seleccién de un agregado monetario 6p-
timo como meta intermedia para conseguir una baja inflacién, frente a op-
ciones de controlar agregados monetarios mas amplios en un contexto de
dolarizacién parcial de pasivos financieros. A pesar de no tratar especificamente
el problema de los puzzles, realiza el estudio de los mecanismos de transmi-
sién de la politica monetaria a través de la estimacién de un VAR, utilizando

13. Existe una serie de trabajos que respalda lo que se conoce como balance-sheet effects
en el caso de economias con pasivos en ddlares. Algunos de dichos trabajos incluyen los de
Calvo y Reinhart (2000), Lahiri y Vega (2001), Reinhart (2000) y Velasco (1997).
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la descomposicién de Cholesky para abordar el problema de la identificacion
al pasar de la forma reducida a la forma estructural.

Asi, propone que el tipo de cambio es influenciado por la tasa de inte-
rés, pero que esta es independiente de las fluctuaciones del tipo de cambio.
De esta forma, la cadena de causalidad planteada pierde toda validez con la
teoria econémica. Méas atin, aunque el autor reconoce que la dolarizacién
ejerce cierta influencia sobre la conduccién de la politica monetaria, la espe-
cificacién de su modelo no es congruente con el reconocimiento de la in-
fluencia de la dolarizacién en los mecanismos de transmisién monetarios'4.

De otro lado, Quispe (2000) discute la efectividad de la politica moneta-
ria en un contexto de dolarizacién parcial. Asimismo, intenta identificar el
indicador apropiado de la politica monetaria utilizando procedimientos de iden-
tificacién de vectores autorregresivos propuestos por Bernanke y Mihov (1998).

El andlisis centra su atencién en el papel de los componentes domésti-
cos y extranjeros de los agregados monetarios para explicar la varianza de la
inflacién. Sin embargo, aborda también el problema de los puzzles y, para
ello, utiliza la metodologia de VAR tanto con ordenamientos recursivos como
con ordenamientos no recursivos'®. A pesar de ello, el anélisis de las funcio-
nes de impulso-respuesta muestra que el exchange rate puzzle atiin continGa
presente. El impacto de una innovacién positiva en la tasa de interés de los
Certificados de Dep6sitos del BCRP (CDBCRP) lleva a la depreciacién del
tipo de cambio que no se disipa hasta después de 30 periodos.

Finalmente, Barrera (2000) busca presentar los requerimientos basicos
necesarios para la conduccién de la politica monetaria a través de un esque-
ma de metas implicitas de inflacién. Sin embargo, el trabajo descarta la
posibilidad de utilizar un sistema VAR para representar los mecanismos de
transmisién de la politica monetaria debido a los problemas que presenta
esta metodologia en la medicién del componente exdégeno de la politica
monetaria y en la transmisién dindmica de sus efectos sobre variables objeti-
vo. De acuerdo con el autor, dicha transmisién es sensible a la exclusion o
inclusién de ciertas variables, lo que origina los puzzles.

No obstante, Barrera no ahonda en la posibilidad de las identificacio-
nes estructurales de los sistemas SVAR. Si bien es cierto que toca tangen-

14. A pesar de que Ledn (1999) senala que el sistema debe incluir variables que el BCRP
pueda controlar, se debe especificar alguna forma que determine el costo de la dolarizacién,
como es la inclusién de la tasa de interés en moneda extranjera.

15. Quispe (2000) aplica dichos modelos recursivos y no recursivos para el caso de
periodos inflacionarios y de estabilizacién.
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cialmente la modelacién de la estructura de los mecanismos de transmision,
la necesidad de evaluacién estadistica de la medida de politica monetaria
exdgenay la capacidad de prediccién de estos modelos terminan por el des-
carte de esta metodologia.

En resumen, vale la pena mencionar que ninguno de los trabajos ante-
riores se ha detenido en el problema de la especificacion. Si bien dichos
trabajos han intentado abordar el problema de la identificacién de la meto-
dologia VAR con éxito parcial'®, ninguno de ellos ha representado la estructu-
ra de los mecanismos de transmisién tomando en cuenta las caracteristicas
propias de la economia peruana.

2.2. Estimando los SVAR: algunas consideraciones generales

Es importante notar, dentro de los aspectos generales, que el desarrollo
de los modelos VAR como una herramienta de modelacién se dio a inicios de
la década de 1980 v se origind por la preocupacién sobre la validez de algu-
nos de los supuestos utilizados en los modelos macroeconométricos tradicio-
nales. En particular, Sims (1980) argumenté que las restricciones utilizadas
para identificar los parametros en los modelos tradicionales no eran crei-
bles!’. Es decir, la teoria no estaba lo suficientemente bien definida para
justificar tales supuestos. Como consecuencia, algunas de las interpretacio-
nes econémicas que se derivaban de dichos modelos no eran robustas.

Estas preocupaciones llevaron al desarrollo de los VAR como enfoque
de modelacién. En contraste con los modelos tradicionales, los VAR realizan
pocos supuestos sobre la estructura subyacente de la economia y, més bien,
se centran en la derivacién de representaciones que capturen las interacciones
pasadas entre variables econémicas. De esta manera, la representacién basi-
ca de los VAR viene dada por:

16. Ledn (1999) utiliza una identificacién del tipo Cholesky en su modelo VAR, lo que no
permite resolver los problemas de identificacién y especificacién propios de esta metodolo-
gia. Ello se ve reflejado en el andlisis de las funciones de impulso-respuesta, las cuales no dan
indicios de solucién de los puzzles. Quispe (2000), a pesar de utilizar una identificacién
estructural del sistema, tampoco encuentra una solucién consistente con la teorfa econémi-
ca. Barrera (2000), tomando en cuenta una modelacién de los mecanismos de transmisién
a través de modelos de estado-espacio, tampoco encuentra resultados satisfactorios en las
respuestas de sus variables ante shocks permanentes en el sistema de open loop.

17. Sims (1980) senialaba que dichas restricciones excluian variables o sus rezagos de las
ecuaciones, o se asumia que alguna variable en particular era exégena. Por ello, era proba-
ble que dichos modelos resultasen subidentificados.



56 Luiggi Donayre Olaya / Alberto Gonzales Castillo

A)yt = 2 Ayt—i +ut

En donde Y, es un vector de variables econémicas, A es la matriz que
recoge las relaciones contemporaneas entre los elementos del vector y, A,
recoge las relaciones dinamicas del vector y, y u, es un vector de perturbacio-
nes estructurales. La versién matricial de este sistema se puede representar
como:

AL)Y, = u,

Donde A(L) es el polinomio de rezagos de la variable dependiente.

No obstante, aun los VAR no estdn completamente libres de hacer
supuestos. El objetivo fundamental de los VAR es examinar los efectos de
choques exdgenos sobre las variables endégenas del sistema vy, para ello, se
necesitan supuestos sobre la identificacién del mismo con el objetivo de recu-
perar la forma estructural. La forma mas utilizada para identificar el sistema
de ecuaciones del VAR es a través de la descomposicién de Cholesky. Si bien
es cierto que las restricciones de identificacién permiten que las innovaciones
(los errores del VAR) sean ortogonales entre si*® y que se pueda asignar una
interpretacién econémica a la estructura dindmica de los efectos de estos
choques, el ordenamiento recursivo® v la necesidad de formular restricciones
de identificacién més robustas llevaron al desarrollo de los SVAR:

Ay,=C(L)y, , + Bu,

Estos SVAR son especialmente ttiles cuando los choques son no obser-
vables y cuando la teoria sugiere que los diferentes choques estructurales
deberian generar comovimientos entre las variables endégenas, ya que per-
miten examinar las respuestas dindmicas de cada variable ante cada cho-
que, lo cual puede especificarse a través de la introduccién de la matriz B,
que permite que algunos choques impacten directamente sobre las variables
enddbgenas, a diferencia del VAR no restringido.

18. Esto implica que los choques pueden ser interpretados de forma que representen
fenémenos econémicos independientes.

19. El ordenamiento recursivo implica que la variable ordenada en el dltimo lugar del
sistema responde de forma contemporanea al resto de variables de dicho sistema, pero no
genera cambios contemporaneos en ellas.
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De esta manera, las restricciones para identificar la forma reducida no
implican un ordenamiento recursivo, permitiendo la simultaneidad de las
respuestas entre las variables del sistema?® :

Y, = AC(L)Y,, + A"BY
Y, =D(L)Y,., +& Elee] ==

De aqui la utilidad y la potencia de esta herramienta, especialmente en
la identificacién del mecanismo de transmisién de la politica monetaria en
economias abiertas, que sugiere la respuesta contemporanea de las autorida-
des monetarias y la simultaneidad de las respuestas de las variables endégenas
ante los choques estructurales.

Para la estimacién de los modelos se utilizan datos que presentan una
frecuencia mensual entre enero de 1992 y diciembre de 2002. La nomencla-
tura utilizada en adelante es la siguiente: TPP30MN, es la tasa de interés
pasiva promedio a 30 dias en moneda nacional; TPP30ME, es la tasa de
interés pasiva promedio a 30 dias en moneda extranjera; LnEmisién, es el
logaritmo de la emisién primaria desestacionalizada; LnIPC, es el logaritmo
del indice de precios (Dic 2001 = 100); LnPBlId, es el logaritmo del indice del
PBI real desestacionalizado (1994 = 100); LnIC, es logaritmo del indice de
precios de los commodities de los paises desarrollados; LIBORS3, es la tasa
libor a tres meses; LnTC, es logaritmo del tipo de cambio nominal; LnTCR,
es logaritmo del indice del tipo de cambio real multilateral (1994 = 100);
LnIPIUSA, es el logaritmo del indice de produccién industrial de Estados
Unidos (1995 = 100). La informacién fue obtenida del Banco Central de
Reserva del Perti y del Fondo Monetario Internacional.

2.2.1. Sistema recursivo: observando los puzzles

La forma tradicional en la que las técnicas empiricas que buscan iden-
tificar la politica monetaria tratan el problema consiste en la expansién gra-
dual de la escala del modelo. La comprensién de modelos de pequena escala
ha provisto la base para la comprensién de modelos méas complejos (Leeper,
Sims y Zha 1996). Bajo esta perspectiva, se parte de una especificacién
reducida del modelo con el propésito de corroborar la existencia de puzzles
en la economia peruana.

20. Es decir, la matriz de arreglos estructurales deja de ser triangular inferior.
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Esta primera aproximacién parte de la especificacién del siguiente siste-
ma: {LnPBId, LnIPC, LnEmision, TPP30MN} . Utilizando un ordenamiento
recursivo del mismo para estimar la forma estructural, donde C es una matriz
triangular inferior, se obtienen los siguientes resultados:

Grdfico 2
Estimados de los impulsos respuestas ante innovaciones positivas de una
desviacion estdandar dada la identificacién recursiva

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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El gréfico 2 muestra los resultados correspondientes a la especificacion
del modelo antes mencionada. En este punto es importante mencionar que
las funciones de impulso-respuesta estimadas para el presente documento se
obtuvieron a través de la incorporacién de innovaciones positivas de 1 des-
viacién estandar para un periodo de 36 meses. Las bandas de confianza, al
66 por ciento, fueron generadas mediante la técnica de bootstrap con 500
repeticiones.

De acuerdo con las funciones de impulso-respuesta estimadas a partir
del ordenamiento recursivo del sistema, se puede apreciar que la respuesta
del nivel de precios ante un choque monetario positivo es incierta, toda vez
que dicho choque monetario genera, en el impacto, una reduccién de los
precios que se extiende por un horizonte de 10 periodos. A partir de dicho
periodo, los precios se incrementan.

De la misma forma, las innovaciones positivas como consecuencia de
una politica monetaria expansiva son seguidas por pequefos incrementos en
la tasa de interés que se disipan hacia el periodo 20 para decrecer, luego, por
debajo de su nivel inicial.

La incertidumbre e indeterminacién de las respuestas ante los impulsos
monetarios contradicen la teoria econémica. En el caso del nivel de precios,
la teoria sefala que un incremento de la oferta monetaria se traduce, en el
impacto, en un incremento claro del nivel de precios. Asimismo, dicho incre-
mento deberia originar una reduccién de las tasas de interés.

Estos resultados variantes, dado que no corresponden con los que dicta
la teoria econémica, muestran indicios para pensar que los mecanismos de
transmisién monetarios no son del todo claros. La respuesta, entonces, po-
drfa pasar por las causas que originan los puzzles.

Un paso adicional sugiere la extensién del modelo para incluir el sector
abierto de la economia. Asi, con el propésito de determinar la existencia del
puzzle asociado con el tipo de cambio, el modelo inicial es extendido, to-
mando en cuenta la siguiente especificacién: {LnPBId, LnIPC, LnEmision,

TPP30MN, LnTC}
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Grdfico 3
Estimados de los impulsos respuestas ante innovaciones positivas de una
desviacion estandar dada la identificacion recursiva
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El gréfico 3 muestra las funciones de impulso-respuesta estimadas a
partir del modelo extendido al sector abierto. En él, innovaciones positivas en
la tasa de interés estan asociadas con una depreciacion inicial del tipo de
cambio que, luego de algunos periodos, deviene en una apreciacién con
respecto del nivel inicial.

Al igual que el caso anterior, la incertidumbre de la respuesta brinda
indicios para pensar que los mecanismos de transmisién monetarios se en-
cuentran influenciados por variables ex6genas que pueden dar lugar a los puzzles.

En este punto es preciso resaltar, sin embargo, dos aspectos importan-
tes. El primero es que la respuesta del tipo de cambio ante choques moneta-
rios es mas clara cuando se toma como instrumento a la emisién primaria en
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lugar de la tasa de interés. Ello puede deberse al hecho de que la variable de
control del Banco Central es la emisién primaria.

Por su parte, el sequndo aspecto a resaltar es que esta nueva especifica-
cién ha dado una primera solucién a los puzzles de precio y liquidez. En
efecto, la apertura de la economia ha introducido informacién relevante en el
sistema que captura la dindmica de precios y de la tasa de interés, resolvien-
do, asi, la incertidumbre anteriormente sefalada.

No obstante, la indeterminacién de las respuestas del nivel de precios,
de la tasa de interés y del tipo de cambio sugiere la necesidad de reexaminar
el modelo utilizando esquemas de identificacién mas flexibles y una especifi-
cacién mas acorde con los procedimientos operacionales del BCRP, de for-
ma que permitan capturar la informacién detras de la toma de decisiones de
las autoridades monetarias.

En suma, los resultados encontrados muestran dos consideraciones de
relevancia. En primer lugar, el uso de un ordenamiento recursivo del sistema
para la identificacién de los choques monetarios es una fuente potencial del
problema de los puzzles. En segundo lugar, tomando en cuenta que las auto-
ridades monetarias son conscientes de las implicancias negativas de los cho-
ques inflacionarios sobre la moneda local, es poco creible que no incorporen
esta informacién (la reaccién del tipo de cambio a la inflacién doméstica) en
la formulacién de la politica monetaria.

2.2.2. Un modelo por bloques: la identificacion de Cushman y Zha
(1997)

Las ventajas potenciales de la identificacién estructural, asi como de la
especificacién que tome en cuenta las caracteristicas de la economia perua-
na, pueden clarificarse considerando las razones por las que el enfoque fre-
cuentemente utilizado de Cholesky genera los puzzles empiricos mostrados
en la seccién anterior, particularmente para el caso de economias pequerias
y abiertas como la peruana.

La identificacién de Cholesky es simplemente un caso particular de una
serie de esquemas de identificacién y se trata de un modelo exactamente
identificado. Implica una cadena causal y, por lo mismo, imposibilita la
interaccién simultdnea entre variables exdgenas y endégenas. Ello implica
que la politica no responde a cambios contemporaneos en el tipo de cambio.
La autoridad monetaria en economias pequenas y abiertas es, sin embargo,
propensa a responder rapidamente a fluctuaciones en la tasa cambiaria, asi
como a la tasa de interés nacional y la extranjera.
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Es esta naturaleza recursiva de la descomposicién de Cholesky la que
constituye la fuente potencial de los puzzles, pues imposibilita la inclusién de
este tipo de informacién en el sistema.

Asi, un enfoque de identificacién que permita la simultaneidad tiene el
potencial de generar resultados mas creibles. La ecuacién de politica mone-
taria que se utiliza en el presente documento le permite reaccionar
contemporaneamente ante distintas variables internas y externas.
Adicionalmente, la interaccién de estas variables en la ecuacién de informa-
cién permite otras reacciones indirectas de la politica monetaria.

De esta manera, se busca capturar la simultaneidad entre la variable de
politica y el tipo de cambio, para abordar directamente el problema del exchange
rate puzzle. Siguiendo lo propuesto por Cuche (2000), se enfatiza el procedi-
miento operacional particular del BCRP como medida de politica monetaria
en la basqueda de un sustento econémico a la identificacién del sistema.

La inclusién de las variables externas no solo permite una potencial
mejor identificacion de las interacciones contemporéneas, sino también una
especificacién mas apropiada para una economia pequeiia y abierta. En
particular, las variables de politica responden ante cambios en las variables
externas, pero no se permiten respuestas de variables externas ante choques
monetarios internos.

Finalmente, es necesario tomar en cuenta las caracteristicas propias de
la economia peruana. Por ello, la especificacién estructural debe incluir algu-
na medida de la dolarizacién que capture los efectos que esta genera en el
mecanismo de transmision monetaria. Con este fin se incluye la tasa de
interés en moneda extranjera en el sistema.

La estimacién de este tipo de identificaciones exige la imposicién de
bloques recursivos en el sistema con el propésito de no imponer restricciones
computacionales que carezcan de relevancia econémica. Sobre la base de
Cushman y Zha (1997) y Zha (1999), se propone un método de estimacién
por bloques que encuentra sustento en la técnica de Monte Carlo para obte-
ner estimados que maximicen el valor de verosimilitud del modelo.

De acuerdo con la especificacién general, se asume que el sistema es-
tructural es lineal v la forma estocéstica dinamica (que omite la constante y
otros términos deterministicos) viene dada por:

AlL)y,= e

Donde y, es un vector de mxI observaciones, A | es una matriz mxm
polinémica en el operador de rezagos L de potencias no negativas y € es un
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vector de mxl de errores estructurales. De esta forma, Cushman y Zha (1997)
proponen el siguiente sistema:

Ly, O Ay AxyD L&, 0
Yi = 0, =0 0, & =
l %’a U A(L) 0 0 A22(L) O t ZE

La metodologia de Cushman y Zha (1997) propone la imposicién de
un bloque exdgeno en la forma reducida. Esto ayuda a identificar la funcién
de reaccién desde el punto de vista de una economia pequena y abierta, ya
que la restriccién de exogeneidad implica que el segundo bloque y,, no afecta
al primero y,, ni contemporaneamente ni a través de valores rezagados de
las variables en la forma estructural®*. Asimismo, reduce el nimero de
parametros necesarios para la estimacién.

Las restricciones contemporaneas consideran tres variables exégenas:
el indice de produccién de Estados Unidos, la tasa de interés LIBOR y el
indice de precios de los commodities. Estas variables presentan una forma
triangular superior en el arreglo estructural.

Dentro del bloque endégeno se consideran cuatro restricciones. La pri-
mera viene dada por la ecuacién de la demanda por dinero; la segunda
representa la funcién de reaccién de la politica monetaria, o también llama-
da la ecuacién de oferta de dinero; la tercera, en la que el tipo de cambio
responde a todas las variables, estéa referida a los mercados financieros; v,
finalmente, la cuarta se refiere al sector productivo de la economia. De esta
manera, el arreglo estructural viene dado por la tabla 1.

La tabla 2 muestra los coeficientes estimados para las restricciones del
bloque endégeno. Contrariamente a las presentaciones tradicionales, los co-
eficientes no estan normalizados porque la estimaciéon de méxima verosimi-
litud es invariante a la normalizacién de cada ecuacién. De esta forma, el
gran nimero de coeficientes significativos que reflejan la simultaneidad de
las interacciones entre las variables es un signo de que la identificacién recursiva
seria errénea, ya que dichos coeficientes son claramente no singulares.

21. Es decir, la restriccién de exogeneidad permite capturar en el sistema de forma idénea el
hecho de que las variables externas afectan a las variables internas, pero no que las variables
internas afecten a las variables externas.
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Tabla 1
Sistema estructural de las variables contempordneas
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Este subsistema tiene una forma triangular inferior por bloques.

Tabla 2
Estimacioén de los coeficientes contempordneos

Ecuaciones de la oferta y la demanda por dinero
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El gréafico 4 reporta las funciones de impulso-respuesta estimadas a
partir del modelo estructural planteado. De forma consistente con la literatu-
ra estandar de los mecanismos de transmisién de los choques monetarios, la
inclusién del precio de los commodities permite a la autoridad monetaria
tomar en cuenta la informacién relevante para la toma de decisiones. Asi, se
aisla el componente sistemaético de la regla de politica y se captura el efecto
neto de la reaccién monetaria ante el choque.

Efectivamente, los resultados muestran que innovaciones positivas en
la emisién primaria estan asociadas con incrementos en el nivel de precios,
respuesta consistente con la teoria econémica. De esta forma, la identifica-
cién maés apropiada del modelo estructural permite dar solucién al problema
del puzzle de precios.

La respuesta dinamica del tipo de cambio muestra que una expansién
monetaria estd acompanada de una inmediata y significativa depreciacién
cambiaria que dura alrededor de tres meses. Sin embargo, la depreciacién no
es tan persistente bajo la identificacién estructural. De hecho, la depreciacion
maxima del sol en el tercer mes se ve acompanada de una reduccién en ella,
convergiendo hacia su valor inicial mediante un comportamiento de
overshooting. Asi, consistente con la hipétesis de la paridad, la identificacién
estructural genera respuestas del tipo de cambio, ante choques monetarios,
que la teorfa econémica respalda.

Esto sugiere que la interrelacién de las variables de politica, asi como la
simultaneidad entre el tipo de cambio y la tasa de interés que captura el
modelo estructural, se constituyen en aspectos relevantes en la toma de deci-
siones de la politica monetaria respecto de las fluctuaciones del tipo de cam-
bio. Ademas, la importancia de la especificacién del sistema a través de la
inclusién de la tasa de interés en moneda extranjera se aprecia en la significa-
cién del coeficiente asociado a esta variable. De esta forma, el modelo cap-
tura el efecto de la dolarizacién en el mecanismo de transmisién monetario.

Es importante notar que una de las formas de enfocar el problema del
puzzle asociado con el tipo de cambio es a través del énfasis en los procedi-
mientos operacionales del BCRP. Dadas las caracteristicas de la politica
monetaria en el Per(, la variable de politica a tomar en cuenta para medir los
choques monetarios es la emisién primaria. Por ello, innovaciones positivas
en dicha variable estan asociadas con el incremento en el tipo de cambio
sefialado anteriormente. La tasa de interés, por otro lado, también resuelve
el problema del exchange rate puzzle, aunque la manera indirecta en la que
opera por las caracteristicas monetarias del PerG hace que su solucién sea
mas fluctuante.
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Adicionalmente, los resultados son consistentes con la manera en la
que un choque monetario positivo genera efectos expansivos en los modelos
tedricos tradicionales. En particular, la dindmica del modelo muestra que las
expansiones monetarias vienen acompanadas de reducciones en la tasa de
interés que afectan positivamente a la economia. Mientras tanto, las innova-
ciones monetarias tienen un impacto relativamente pequeno sobre el nivel de
produccién en el largo plazo, especialmente después de los primeros 12 me-
ses. Este resultado concuerda con los encontrados en Cushman y Zha (1997),
Bernanke y Mihov (1998) y Kumah (1996), y demuestra la neutralidad del
dinero en el largo plazo.

Asi, el modelo estructural planteado surge como una herramienta po-
tencialmente (til para el diseno de la politica monetaria en una economia
pequenia, abierta y parcialmente dolarizada como la peruana. La identifica-
cién y especificaciéon de este modelo sugieren que la presencia de los puzzles
hallados en trabajos anteriores surge como consecuencia del ordenamiento
recursivo que imposibilita capturar la interrelacién de las variables, asi como
de la inadecuada especificacién del sistema.

2.2.3. Implicancias de la dolarizacién en la conduccion politica

A pesar del progreso sustancial en la reduccién de la inflacién durante
la Gltima década, la dolarizacién se ha incrementado, en lugar de haberse
reducido, en gran parte de los paises en desarrollo. Con el propésito de evitar
fugas de capital, reducir la desintermediacién financiera y reducir el costo de
la deuda publica, muchos paises han permitido que sus economias se dolaricen,
hasta el punto de convertirse en economias que utilizan dos monedas casi
indistintamente, dolarizadas de facto. Asi, la creciente dolarizacién plantea
algunas preguntas tedricas y empiricas relevantes para la formulacién y el
diseno de la politica monetaria. Una pregunta que resulta particularmente
importante en este contexto es la siguiente: ¢hasta qué punto la dolarizacién
afecta a la conduccién de la politica monetaria?

La respuesta a esta pregunta no es simple. Sin embargo, es necesario
reconocer que la dolarizacién, de una u otra forma, afecta a la conduccién
de la politica monetaria. Y en el caso particular del Pert se parte del hecho
de que la economia peruana se encuentra altamente dolarizada vy, por lo
tanto, si se busca disenar una herramienta que sea potencialmente (til en el
diserio de la politica monetaria, esta caracteristica debe ser incluida dentro
de la modelacién.
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Grdfico 4
Principales impulsos-respuesta del modelo por bloques
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Parte de la explicacién de por qué economias como la peruana mantie-
nen un alto grado de dolarizacién, a pesar de la notable reduccién de la
inflacién durante los Gltimos anos, se cita en Ize y Parrado (2002). En prime-
ra instancia, existe una asimetria entre la dolarizacién financiera y la
dolarizacién real?? de las economias que genera que las empresas tengan que
mantener ddlares para hacer frente a los pagos de sus deudas. Asimismo, las
economias pequefias como la peruana son cada vez més vulnerables a cho-
ques sistémicos que a choques idiosincrasicos, por lo cual se busca hacerles

22. Los autores distinguen entre dolarizacién financiera (el uso del délar para indexar los
préstamos, depésitos u otros contratos financieros) y dolarizacién real (el uso del délar para
indexar salarios, precios de bienes y otros contratos reales).
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frente a través de la tenencia de délares como respuesta a los crecientes
fenémenos globales. Estos dos hechos se contraponen, incluso, a un buen
manejo monetario y, sobre todo, son la causa fundamental de un sistema
financiero fragil, caracterizado por efectos de hojas de balance y un “miedo
a flotar” que genera la intervencién de la politica monetaria en el mercado
cambiario, interfiriendo en su objetivo fundamental de estabilidad de precios
y afectando su efectividad.

Con el objetivo de determinar hasta qué punto la dolarizacién afecta a
la conduccién de la politica monetaria, se descompuso la varianza de la
inflacién y del tipo de cambio. El grafico 5 muestra la descomposicién de la
varianza de la inflacién. Como se muestra en él, gran parte de esta se explica
por el producto interno, en primer lugar, y por el tipo de cambio, en segunda
instancia. Ello permite especular acerca de la idea de que la autoridad mone-
taria responde a las fluctuaciones del precio del délar. Es decir, la dolarizacién
afecta la conduccién de la politica monetaria, toda vez que el “miedo a
flotar” y un sistema financiero fragil obligan al Banco Central a evitar
devaluaciones dréasticas.

Grdfico 5
Descomposicién de la varianza del IPC
(bajo identificacién estructural)
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El grafico 6 muestra la descomposicién de la varianza del tipo de cam-
bio. En él se puede apreciar que gran parte de la varianza del precio del délar
se explica, en primera instancia, por la varianza del producto interno y, en
segunda instancia, por las operaciones monetarias del ente emisor, reflejadas
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en las varianzas de la emisién y de la tasa de interés en moneda nacional.
Con ello se corrobora la hipétesis de que las fluctuaciones del tipo de cambio
se deben, en parte, a intervenciones del banco central.

Grdfico 6
Descomposicion de la varianza del TC
(bajo identificacién estructural)
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En suma, la dolarizacién tiene efectos en la conduccién de la politica
monetaria en el Per(i. Bajo esta premisa se debe modelar este fenémeno, de
forma que se tomen en cuenta los canales por los cuales la autoridad afecta su
objetivo final de precios. Ello va acorde con la incorporacién de la tasa de
interés en ddlares en el modelo y corrobora la necesidad de imponer las carac-
teristicas propias de la economia peruana en el afan de resolver los puzzles.

3. Conclusiones y recomendaciones de politica econémica

Los efectos de choques monetarios en las variables relevantes de eco-
nomias abiertas han encontrado serias discrepancias y han permanecido in-
determinados en la literatura reciente. Las investigaciones de las respuestas
del tipo de cambio ante una politica monetaria expansiva han encontrado
incongruencias empiricas que se resumen en el exchange rate puzzle.

La existencia de las incongruencias surge como consecuencia de pro-
blemas en el esquema de identificacién del modelo, que no captura adecua-
damente la interrelacién y dependencia de las variables. Asimismo, la especi-
ficacién poco adecuada para el caso de economias pequeias y abiertas, asi
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como la desestimacién de las caracteristicas propias de cada economia, es
también una fuente potencial de los puzzles.

El presente documento introduce los principales hallazgos que surgen
de la teoria econémica con el propdsito de investigar hasta qué punto los
puzzles pueden ser atribuidos al uso de un esquema de identificacién particu-
lar de los choques monetarios. Asi, a través de la implementacién de un
modelo estructural de vectores autorregresivos (SVAR) que considera el alto
grado de dolarizacién de la economia peruana se pretende contribuir con
una herramienta potencialmente ttil para el disefio de la politica monetaria
del BCRP.

El principal hallazgo de este documento es que los puzzles son atribuibles
a la utilizacién de un esquema de identificacién recursivo cuando se aplica a
una economia abierta. El bajo grado de flexibilidad de la identificacién
recursiva no es capaz de capturar las complejas caracteristicas del disefio de
politica, tales como la interrelacién entre las variables y su dependencia.
Asimismo, la especificacién del sistema también juega un rol relevante como
fuente de dichos puzzles, especialmente en el caso de economias pequefias y
con caracteristicas particulares.

Los resultados empiricos revelan que el esquema de identificacion es-
tructural y la adecuada especificacién del sistema permiten comprender me-
jor los efectos de los choques monetarios sobre las variables econémicas
relevantes y generar resultados consistentes con las predicciones tedricas a
priori.

En particular, los puzzles hallados en el documento se resuelven a tra-
vés del modelo estructural planteado. De la misma manera, el anélisis de las
respuestas dindmicas del resto de variables sugiere que dicho modelo consti-
tuye una herramienta potencialmente ttil en el disefio de la politica moneta-
ria, no solo por su capacidad de abordar y resolver directamente los puzzles,
sino también porque permite una mejor comprension de la transmisién de los
choques monetarios sobre las variables econémicas relevantes.

En el proceso de la conduccién de la politica monetaria, los economis-
tas del banco central enfrentan una serie de preguntas empiricas. ¢El tipo de
cambio nominal se ajusta como respuesta a diferencias entre medidas de
politica interna y externa? ¢Qué tan rapido los cambios de la politica mone-
taria afectan la inflacién y el producto? ¢El tipo de cambio permite explicar
la evolucién de la inflacion? éCémo afecta la dolarizacién, en el caso de la
economia peruana, al mecanismo de transmisién monetario? Estas pregun-
tas implican relaciones complejas entre variables que son enddgenas y simul-
tdneamente determinadas en el sistema econémico.
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En el presente documento se ha enfatizado la importancia de un mode-
lo SVAR para comprender la propagacién de los choques monetarios a nivel
agregado. De la misma forma, se ha mostrado que es posible la formulacién
de un modelo estructural de vectores autorregresivos que posea propiedades
razonablemente buenas para interpretar las relaciones entre variables, prove-
yendo una herramienta estadistica util y, al mismo tiempo, econémicamente
interpretable.

Se han obtenido, también, otros resultados que son importantes para
la politica monetaria en general, particularmente en el caso de bancos cen-
trales que han adoptado metas explicitas de inflacién, como el BCRP El
andlisis sugiere que una gran parte de la incertidumbre acerca de la inflacién
y de las fluctuaciones del tipo de cambio se relaciona con informacién exter-
na. En particular, la adopcién de metas explicitas de inflacién supone una
conducta forward-looking en la implementacién de la politica monetaria,
por lo que los indicadores lideres como el precio de los commodities propor-
cionan informacién relevante para las autoridades.

Por su parte, se ha encontrado evidencia preliminar de que la dolarizacién
afecta, en cierta medida, la conduccién de la politica monetaria en el Peru.
Dado que las asimetrias en la dolarizacién financiera y real de la economia,
asi como los choques sistémicos cada vez més recurrentes, se contraponen a
las decisiones monetarias acertadas en términos de reduccién de la inflacién,
el banco central responde a las fluctuaciones en el tipo de cambio. En parti-
cular, el “miedo a flotar” y el fragil sistema financiero generan que la varianza
del tipo de cambio sea explicada por instrumentos monetarios.

A pesar de la incertidumbre sobre la inflacién debida a la relevancia de
la informacién externa, los intervalos de tolerancia que algunos bancos cen-
trales, entre los cuales se incluye el BCRP definen alrededor de sus metas de
inflacién son relativamente estrechos, lo cual genera senales acerca de la
importancia del objetivo primario de estabilidad de precios para las autorida-
des. Ello refuerza la credibilidad en el banco central y, a su vez, incentiva la
transparencia y la rendicién de cuentas.

De otro lado, los choques monetarios afectan a la inflacién y al produc-
to de manera mas rapida de lo que tradicionalmente se pensaba en los
modelos tedricos. Ello tiene importantes implicancias de politica en cuanto el
rezago de los efectos monetarios sobre las variables relevantes parece haber-
se reducido, por lo que el timing de las respuestas de las autoridades deberia
ser mayor.

Finalmente, es necesario recalcar que el modelo estructural planteado
presenta algunas limitaciones. En primer lugar, el método utilizado es una
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simplificacién del propuesto inicialmente por Cushman y Zha (1997), quie-
nes abordan el problema de la estimacién por bloques por medio de la técni-
ca de vectores autorregresivos bayesianos (BVAR). No obstante, a pesar de
no recurrir a técnicas bayesianas, el presente trabajo aborda las implicancias
de la modelacién por bloques, tal como se detalla en el anexo 1. Por ello,
queda por investigar una modelacién por bloques mas detallada v, en la
medida de lo posible, utilizar la técnica de BVAR. En segundo lugar, dada la
poca disponibilidad de datos, la amplitud y frecuencia de la muestra del
presente trabajo no es comparable con la del trabajo original de Cushman y
Zha, por lo que la robustez de las estimaciones difiere en ambos casos.
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Anexos

Anexo 1. Metodologia para la estimacién del modelo por bloques
de Cushman y Zha (1997)

Paso 1: Estimacién de la forma reducida de las variables externas, inclu-
yendo 12 rezagos.
El orden de las variables exégenas para la estimacién del bloque
externo fue el siguiente: {LnIPIUSA, LIBOR3, LnIC}

Paso 2: La estimacion de la forma estructural de las variables externas
implica la imposicién de una identificacién recursiva del tipo

Cholesky:
D LnIPIUSA| LnIPIUSA|
1 0 0 0 022966 0 0 0
J Lisors LI (0001519 tL|BOR; O
THoeTETs 1 OLE™t 00 ogeers 0 Luteep
0.228373 -0,002614 1He&™ H 0 0 002075614 H
(0.085243 (0.01973 H (0.001369

Una vez identificado el sistema, se recuperan los errores estructura-

les:
{,Ll LnIPIUSA’ ,Ll LIBOFB’ IJ LnIC}

Paso 3: Estimacién de la forma reducida de las variables enddgenas, con
12 rezagos:
El orden de las variables endbgenas para la estimacién del bloque
interno fue el siguiente: {LnPBId, LnIPC, TPP30MN,
TPP30OME, LnEmision, LnTC}
A partir de esta estimacién, se obtienen los errores de la forma
reducida asociados a cada una de las variables endégenas.

Paso 4: La estimacién de la forma estructural del bloque endégeno se rea-
liz6 mediante el Método General de Momentos, de acuerdo con
Cuche (2000). La condicién de ortogonalidad impuesta implicaba
que los errores estructurales no estuvieran correlacionados con los
errores de la forma reducida, ni con las variables endégenas. Los
resultados de la estimacién son presentados en la tabla 2.
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Paso 5:
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Una vez recuperados los errores estructurales, se procedié a esti-
mar las funciones de impulso-respuesta ante innovaciones positi-
vas de una desviacién estandar. Para ello se utiliz6 la técnica de
bootstrap con 500 repeticiones y bandas de confianza al 66 por
ciento (ver gréfico 4).



El comportamiento bancario ante incertidumbre
politica v economica*

Ronny Mendieta Espinoza
Alberto Wolfenzon Niego

Introduccion

Desde fines de 1998, cuando el sistema bancario peruano enfrent6 un
problema de liquidez debido al impacto de las crisis financieras internaciona-
les?, se ha observado una contraccién tanto del crédito real de las empresas
bancarias al sector privado como de la actividad econémica. Sin embargo,
no se esperaba que estos efectos persistieran incluso tras la normalizacién de
las condiciones de liquidez, a mediados de 1999 (Berréspide 2002). Este
hecho ha motivado el desarrollo de hipétesis alternativas al canal keynesiano
tradicional para explicar la disminucién del crédito. Una de estas hipétesis
supone un fenémeno de restriccién crediticia o credit crunch. En este senti-
do, diversos estudios tratan de discernir si la reduccién crediticia se debe a
factores de oferta 0 de demanda. Al respecto, la mayoria de ellos coincide en
que, para el caso peruano, desde 1998 han predominado factores de oferta?.

Adicionalmente, se ha podido observar que, tras el colapso crediticio
posterior al auge de préstamos, se inicié un periodo de convalecencia en la
economia. Durante dicho periodo los prestatarios y deudores ajustaron sus
balances adaptandolos a las nuevas condiciones de la economia. Por ello es
factible que, pese a condiciones favorables de liquidez, no se observe una
reactivacion crediticia. Ante estas consideraciones, se demuestra que el com-
portamiento crediticio responde vigorosamente a cambios en el nivel de in-

* Agradecemos en primer lugar a Jorge Gonzélez [zquierdo por la posibilidad de llevar
acabo este trabajo de investigacién, asi como por su continuo apoyo académico y personal
que facilité su desarrollo. De manera muy especial a Diego Winkelried, Edwin Goni, Eduar-
do Morén, Carlos Casas, Julio Velarde y Manuel Luy por sus importantes aportes. Asimismo,
agradecemos a Lorena Masias y a un juez anénimo por sus valiosos comentarios. Por
supuesto, cualquier error u omisién remanente es de nuestra completa responsabilidad.

1. Especificamente la crisis rusa, que se inici6 en agosto de 1998, y la brasilera, a princi-
pios de 1999.

2. Véase Hasegawa y Vasquez 2001; Carranza 2002; Berréspide y Dorich 2002.
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certidumbre percibido. Es en este punto que el presente estudio se distingue
de los trabajos mencionados lineas arriba.

Para este fin se utilizé la metodologia propuesta por Hansen (1996),
que permite verificar si, ante diferentes estados de incertidumbre, los funda-
mentos del crédito operan de manera distinta. La evidencia empirica corro-
bora este cambio en la dindmica crediticia. Asi, en periodos de alta incerti-
dumbre se observa una disminucién del efecto de la inercia crediticia y, prac-
ticamente, la desaparicién de la capacidad de préstamo como variable expli-
cativa de la dindmica de las colocaciones. En su lugar, el coeficiente de
morosidad v el nivel de apalancamiento surgen como los fundamentos mas
significativos.

En este sentido, considerando la importancia del canal crediticio para
la economia peruana, se cree necesario que las autoridades gubernamenta-
les y el sector privado posean un conocimiento profundo de las variables que
determinan su evolucién: las primeras para estar en condiciones de adoptar
politicas que permitan evitar los posibles efectos negativos de la dindmica
crediticia en la actividad econdémica, v el segundo, para anticiparse a los
movimientos del sector bancario y modificar a tiempo sus estrategias de
inversién. Asimismo, es importante que las entidades reguladoras tomen en
consideracién que las medidas e instrumentos de politica orientados a reactivar
el crédito y, por ende, mejorar el bienestar de la poblacién, no deben ser
puestas en practica independientemente del estado de la economia y del pais
en general.

Es importante mencionar que el estudio present6 ciertas limitaciones en
cuanto a la disponibilidad de informacién estadistica por ser esta considera-
da de carécter privado. No obstante, los resultados obtenidos son importan-
tes porque ayudan a comprender la dindmica crediticia y por sus implicancias
en materia de recomendaciones de politica.

De aqui en adelante el documento seguira la siguiente estructura. En el
primer capitulo se desarrolla el marco teérico que comprende el anélisis del
sistema bancario y su interaccién con la incertidumbre. El segundo incluye
los principales hechos estilizados en la linea evolutiva del crédito bancario al
sector privado. El tercer capitulo detalla las bases metodolégicas y el andlisis
empirico empleados en el presente estudio, asi como los resultados obteni-
dos. Finalmente, a la luz de los resultados, se presentan las conclusiones y
recomendaciones de politica pertinentes.
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Marco teérico
El papel del sistema bancario

El sistema financiero es el canal de intermediacién a través del cual el
ahorro fluye hacia la inversién, es decir, traslada recursos desde agentes
superavitarios internos o externos hacia agentes deficitarios que tienen opor-
tunidades de inversién productivas. Si esta actividad no se desarrollara co-
rrectamente, la economia no podria operar con eficiencia y el crecimiento
econdmico se veria severamente amenazado (Mishkin 2000).

Durante los ultimos afnos se han propuesto diferentes desarrollos teéri-
cos sobre la intermediacién bancaria. Un aspecto comun es que, debido a la
existencia de asimetrias en la informacién, los bancos constituyen un arreglo
institucional eficiente para disminuir los costos de transaccién y los costos de
monitoreo (Ramey 1993).

En un mercado de capitales competitivo, sin ningin tipo de friccién, es
decir, donde no hay costos de informacién o contratacién y todos los
agentes son tomadores de precios, los intermediarios financieros que
consuman recursos reales (cobren por sus servicios) no existirian por-
que los prestamistas y prestatarios podrian contratarse sin ningtn cos-
to ni problema de informacién entre ellos. Asi, la razén de ser de los
bancos y de los intermediarios financieros en general es la existencia
de fricciones en la informacién ya que los bancos se especializan en
reducir los costos de mantenerse informado, estructurar, administrar y
ejecutar los contratos financieros. (Benston y Smith 1976)

En este sentido, Freixas y Rochet (1999) sostienen que los bancos no
s6lo intermedian valores entre ahorristas y prestatarios, sino que los transfor-
man durante dicho proceso. Aunque se suele agrupar todas las funciones
bancarias bajo el manto de la disminucién de los costos de transaccién,
dichos autores argumentan que esta visiéon corresponderia solo a una frac-
cién de las funciones bancarias ya que, en realidad, estas se clasifican en
cuatro grandes categorias: (i) facilitar el acceso a un sistema de pagos, es
decir, proveer liquidez; (ii) transformar activos®; (iii) gestionar riesgos como el

3. La mayoria de inversiones rentables requieren un largo periodo de consolidacién. Sin
embargo, el horizonte de vida de los agentes excedentarios individuales hace que, generalmen-
te, estos sean renuentes a abandonar el control de sus ahorros por periodos largos. Asi, Allen
(1999) sostiene que los bancos, sin dejar de lado sus inversiones en activos de corto plazo para
satisfacer sus necesidades de liquidez, posibilitan inversiones de largo plazo de maduracién.
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crediticio, el riesgo de tasa de interés y de liquidez, y (iv) procesar informacién
y monitorear a los prestatarios.

Asi, los bancos desempenan un rol preponderante en la actividad eco-
némica, pues adquieren informacién costosa sobre los prestatarios y cuentan
con tecnologia especializada en el monitoreo de sus colocaciones y la gestién
deriesgos, lo que les permite sobrellevar problemas de informacién y suavizar
las fricciones de la intermediacion® . Esto, a su vez, hace posible que los ahorristas
estén cémodos al abandonar el control de sus ahorros y que los bancos movi-
licen eficientemente dichos ahorros hacia fines mas productivos®.

Es importante mencionar que los bancos son atin mas significativos en
sistemas financieros subdesarrollados® como el peruano pues son la principal
fuente de intermediacién de recursos financieros’ .

La idea clave es que para una gran cantidad de deudores, particular-
mente las familias y las firmas pequenas y aun las medianas, no hay
disponibilidad de sustitutos cercanos al crédito bancario para financiar
sus oportunidades de inversién. Debido principalmente a fricciones
en la informacidn, les es prohibitivamente caro emitir y colocar titulos
de deuda directamente en el mercado de capitales; en consecuencia,
dependen casi exclusivamente del crédito bancario para obtener
financiamiento. Una implicancia importante, entonces, es que cual-
quier disturbio en el flujo de fondos prestables de los bancos tiene
potencialmente importantes efectos reales en la economia (Lliteras y
Legnini 2000).

4. Si cada agente excedentario de recursos se dedicase a adquirir y procesar informacién
sobre sus colocaciones, esto llevaria a una duplicacién de esfuerzos. Méas aun, los agentes
pequerios actuaran como free-riders de los grandes inversionistas, quienes tienen mayores
incentivos para pagar los altos costos asociados a la adquisicién y el procesamiento de
informacién. Asi, el sistema bancario, al recoger los recursos excedentarios de los agentes,
reduce la ineficiencia econémica asociada a la duplicacién de funciones y el free-riding
(Levine 2000).

5. Un creciente grupo de evidencia sugiere que el nivel de desarrollo de los intermediarios
financieros tiene un gran efecto causal sobre el funcionamiento econémico de largo plazo.
La evidencia surge de estudios en el nivel de firmas (Demirguc-Kunt y Maksimovic 1998),
estudios en el nivel industrial (Rajan y Zingales 1998) y estudios de paises (Haber 1991).

6. Entendido como sistemas con mercados de capitales —acciones, bonos y otros instru-
mentos representativos de deuda— poco profundos y con baja liquidez.

7. Elanexo 1 presenta un andlisis que demuestra la relevancia del sector bancario dentro
el sistema financiero peruano.
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Una vez definida la importancia del sector bancario dentro de la econo-
mia se procedera a estudiar sus mecanismos de influencia sobre el sector
real.

Canales de transmision
El canal tradicional o money view

El enfoque tradicional keynesiano argumenta que las funciones de ofer-
ta y demanda de dinero determinan las tasas de interés en el corto plazo, y
que estas, a su vez, afectan la inversién y el nivel de actividad econémica®.
Asi, el incremento en la tasa de interés nominal de corto plazo como produc-
to de una politica monetaria contractiva, puede traducirse en un aumento de
la tasa de interés real debido a la rigidez de precios que resulta de la informa-
cién imperfecta, de los contratos y de otras imperfecciones del mercado.
Dicho incremento en la tasa de interés real encarece el financiamiento de la
inversiéon y conlleva una disminucién de la actividad econémica y del empleo
(Ramey 1993), lo que a su vez disminuye el consumo.

En este contexto, el sistema bancario cumple un rol pasivo en la econo-
mia respondiendo a las variaciones en el nivel de depésitos como resultado
de la reasignacién de activos por parte del sector privado no financiero, a
partir de cambios en la tasa de interés (Kashyap y Stein 1993). Se puede
concluir que la versién convencional respecto del mecanismo de transmisiéon
de la politica monetaria implica que los bancos no cumplen un rol primordial
sino que funcionan como un velo en la economia (BCRP 2002).

Sin embargo, el mecanismo asi formulado presenta una clara debilidad
ya que supone que (i) los bancos no pueden calzar de manera perfecta los
cambios en las reservas, y (ii) no existe disponibilidad de sustitutos cercanos
al dinero (Ramey 1993). Con relacién a este dltimo punto, en la medida en
que exista disponibilidad de sustitutos cercanos al dinero, la respuesta de las
tasas de interés de corto plazo ante un cambio en la oferta monetaria pierde
importancia. Asi, algunos estudios® plantean que el enfoque tradicional ha
perdido terreno debido a cambios tanto en la regulacién como en el desarro-
llo de servicios e instituciones financieras!®.

8. Para un entendimiento mas exhaustivo de los canales de transmisién de la politica
monetaria, véase Mishkin 1996.

9. Por ejemplo, ver Romer y Romer 1994,

10. Por ejemplo, el surgimiento del money market (mercado de instrumentos financieros de
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Adicionalmente, aunque se ha comprobado que en varios paises existe
una correlacion significativa entre las politicas monetarias expansivas y el
crecimiento del producto por largos periodos, no se han verificado variacio-
nes importantes ni duraderas en las tasas de interés!! . La imposibilidad de
explicar este fendmeno a través del enfoque tradicional propicia el surgimien-
to del canal crediticio como mecanismo de transmisién.

El canal crediticio

El canal crediticio no es un canal aislado ni alternativo al enfoque
tradicional, més bien lo amplifica. Este canal funciona a través de dos meca-
nismos: (i) el lending channely (ii) el balance sheet channel (Mishkin 1996).

a. Lending channel

La teoria del lending channel sostiene que las instituciones financieras
contraen su oferta crediticia como respuesta a una restricciéon monetaria.
Esto se debe, principalmente, a dos factores (Ramey 1993): (i) la imperfecta
sustitucién entre activos financieros no monetarios, v (ii) las asimetrias de
informacién entre prestamistas y prestatarios. Segiin el primer argumento, la
politica monetaria restrictiva dificulta la habilidad de los bancos para conse-
guir fondos ya que, en su mayoria, estos provienen de instrumentos sujetos a
requerimientos de reserva y se hace dificil, o al menos maés costoso, reempla-
zar dicha fuente de fondeo. El segundo argumento sostiene que, dadas las
asimetrias de informacién entre prestamistas y prestatarios, un incremento
en las tasas de interés, producto de una contraccién monetaria, ocasiona un
aumento sustancial en los problemas de seleccién adversa y riesgo moral?,
lo que genera que el precio deje de ser la fuente de equilibrio del mercado y
por ello se restrinja el crédito, es decir, se dé un equilibrio por medio de
cantidades.

El incremento en la tasa de interés, como lo prevé el canal tradicional,
conlleva un incremento en la prima de financiamiento externo de las fir-

corto plazo) y de los fondos mutuos atenta, de algiin modo, el impacto del banco central
sobre las tasas de interés de corto plazo. Se considera que, tanto el money market como los
fondos mutuos acttian como sustitutos de la demanda por depésitos y circulante.

11. Bernanke y Gertler (1995) y Baras y Leén (1996) argumentan en detalle estas conclu-
siones.

12. Estos términos son definidos en la seccién “La asimetria de informacién”, que aparece
en la pégina 86.



El comportamiento bancario ante incertidumbre politica y econémica 85

mas®®. Asi, las firmas pequefias y medianas seran justamente las mas afec-
tadas por ser las que presentan mayores fricciones de informacién!. Si a ello
se le suma la restriccion crediticia, su situacién empeorara considerablemen-
te. Por lo tanto, una implicancia importante del lending channel radica en la
posibilidad de distinguir efectos distributivos en la politica monetaria. En
otras palabras, la teoria sostiene que el costo de una contraccién monetaria
no es el mismo para las firmas grandes y pequeiias ya que las caracteristicas
de las segundas hacen que sus alternativas de financiamiento se vean limita-
das en mayor medida.

El punto clave de este mecanismo es que, a partir de una contraccién
monetaria, el efecto de un aumento en las tasas de interés reales sobre la
inversién, debido al incremento en el costo de capital (canal tradicional), es
amplificado por la contraccién en la oferta de fondos prestables (lending
channel)®®.

b. Balance Sheet Channel

Bernanke y Gertler (1995) sostienen que existe un mecanismo alterna-
tivo que opera a través del balance financiero y la riqueza neta de las compa-
fnias. La politica monetaria afecta el balance financiero de las empresas
cuando la contraccién de la oferta monetaria origina una caida en el precio
de las acciones y cuando un aumento de las tasas de interés produce el
deterioro de sus flujos de caja debido a que incrementa el servicio de la
deuda. Una menor riqueza neta implica una reduccién en el valor de los
colaterales, por lo que los problemas de seleccién adversa y riesgo moral se
incrementan y disminuye el financiamiento de la inversién. Asi, el balance
sheet channel enfatiza el efecto negativo del impacto de la crisis econémica
sobre el nivel de patrimonio de los potenciales prestatarios. La posterior con-
traccién de la demanda agregada, ocasionada por los menores niveles de
inversién y de consumo, repercute en la produccién y los precios.

13. Es decir, la diferencia entre el costo de los recursos financieros que la empresa obtiene
del exterior (acciones, instrumentos de deuda o crédito formal o informal) y la
autofinanciacion.

14. Estas fricciones generan que a las pequeiias y medianas empresas les resulte
prohibitivamente caro acceder al mercado de capitales y por ello prefieren acudir a los
créditos bancarios como fuente de financiamiento externo.

15. Para un entendimiento més profundo del tema ver Kim 1999 y Bernanke y Gertler
1995.
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En términos generales, este mecanismo sostiene que los cambios en la
posicién patrimonial de las empresas afecta las condiciones crediticias®®.
Ello se debe a que una mejor posicién patrimonial reduce los problemas de
informacién asimétrica que existen en los mercados crediticios, posibilitando
que se reduzca el sobrecosto, es decir, la prima pagada por el deudor?”.

En el siguiente acapite se detallan los principales problemas que presen-
ta el sistema financiero y sus efectos en el mercado de crédito.

La asimetria de informacion

La asimetria de informacién se presenta como la principal fuente de
distorsiones en el mercado financiero. Ella ocasiona la existencia de fenéme-
nos microeconémicos como la seleccién adversa y el riesgo moral.

La seleccién adversa'® es un problema de informacién ex ante: consiste
en una distorsién que se presenta cuando, entre los potenciales prestatarios,
aumenta la proporcién de demandantes de mayor riesgo y menor intencién
de repago y disminuyen los clientes deseables de bajo riesgo y mayor inten-
cién de repago (BCRP 2002). Bajo este esquema, la parte menos informada
se enfrenta a una incertidumbre de mercado, ya que dicha imperfeccién no le
permite reconocer dentro de sus clientes potenciales a los méas deseables
(Salloum y Vigier 1999). Si el banco no puede distinguir entre sus potenciales
clientes, la reaccién natural sera el racionamiento del crédito, y, por tanto, la
contraccién, en lugar del aumento de la oferta, a medida que la tasa de
interés crezca (Stiglitz y Weiss 1981). Sin embargo, si el prestamista dispusie-
ra de informacién completa ex ante, propondria contratos distintos en cada
caso. Dado que esto no ocurre en la realidad, el banco utiliza una variedad
de artificios de seleccién, a consecuencia de lo cual se produce un equilibrio
suboéptimo, con racionamiento, en el mercado de créditos.

16. El caso clasico es aquel donde la prima por financiamiento externo depende directa-
mente de la posicién patrimonial de la empresa (Bernanke y Gertler 1995). Para un mayor
entendimiento de los motivos que podrian generar un deterioro patrimonial en las empresas
ver el anexo 2.

17. Segiin Williamson (1987), la informacién asimétrica implica que el acreedor tiene que
incurrir en costos asociados a la verificacién de informacién del deudor, a la evaluacién
previa o al monitoreo. En general, cuanto més capital propio esté invertido en la empresa los
problemas de riesgo moral y seleccién adversa disminuyen, reduciendo asi mismo los costos
de financiamiento de la misma.

18. También conocida como informacién oculta.
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El riesgo moral’® es, en cambio, un problema ex post: una vez realizada
la transaccién, el banco queda expuesto al riesgo de que el prestatario tenga
incentivos para emprender proyectos de mayor riesgo y mayor retorno poten-
cial, que pueden significar el traslado de las pérdidas al banco si el proyecto
fracasa (BCRP 2002). Para reducir el riesgo moral, el banco se ve obligado a
efectuar el monitoreo de la actividad econémica del prestatario. Cuando el
banco cuenta con una cartera atomizada de clientes, el monitoreo se encare-
ce en términos de informacién, por lo que se hace preferible no otorgar prés-
tamos a aquellos proyectos que no puedan ser monitoreados a un costo
razonable.

Dada la existencia de estos dos fenémenos, las entidades financieras
juegan un rol importante al minimizar, por un lado, los problemas de selec-
cién adversa mediante el uso de técnicas de recoleccién v filtrado de infor-
macién y, por otro, los problemas de riesgo moral, al imponer restricciones a
la utilizacién del préstamo y al monitorearlos correctamente. Los bancos, al
especializarse en la evaluacién y monitoreo de sus clientes, otorgan créditos
mas eficientemente, lo que permite que intermedien fondos a un menor cos-
to que el resultante de una transaccién directa entre prestatarios y prestamis-
tas (Baras y Le6n 1996).

Segun Berréspide (2002), estas dificultades se agravan en mercados
poco desarrollados y en épocas de turbulencia financiera e incertidumbre
macroecondémica. A continuacién se discutiran los diferentes factores que
amplifican el impacto de la asimetria de informacién en la asignacién del
crédito y que provocan un cambio en las técnicas adoptadas por los bancos.

Factores que alteran el comportamiento crediticio de los bancos

Mishkin (1999) distingue cuatro factores que pueden amplificar los pro-
blemas de informacién asimétrica y ocasionar, asi, una restriccién crediticia
al no poder identificar correctamente a aquellos clientes con oportunidades
de inversién productivas (Mishkin 1999). Estos son:

a. Deterioro en las hojas de balance del sector financiero. Cuando
los bancos® experimentan un deterioro en sus balances, enfrentan una
contraccién sustancial de capital. Como es dificil que incrementen su
capital a un costo razonable en el corto plazo, la reaccién tipica de un

19. También conocido como accién oculta.
20. U otros intermediarios que efectan préstamos.
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banco con balances deteriorados es la contraccién de su nivel de co-
locaciones.

Deterioro en las hojas de balance del sector no financiero. Si las
empresas sufren un deterioro general de sus balances?!, los problemas
de seleccién adversa y riesgo moral en los mercados financieros se
agudizan, generando un aumento de la probabilidad de no pago, y, en
consecuencia, una contraccién de la oferta crediticia.

Aumento de las tasas de interés. Una mayor asimetria de informa-
cién implica un mayor nivel de riesgo y, por tanto, la exigencia de una
mayor rentabilidad. En este sentido, cuando los bancos cobran mayo-
res intereses para protegerse del riesgo de no pago, se agudiza el proble-
ma de seleccién adversa? . Si el intermediario financiero no puede dis-
criminar a los prestatarios con los proyectos de inversién mas riesgosos,
tendera a reducir el nimero de préstamos. En este contexto, aun si se
presenta un exceso de demanda por préstamos, la mayor magnitud de
los problemas de informacién genera que una tasa de interés mas alta
no sea la fuente de equilibrio en el mercado. De este modo, la informa-
cién asimétrica puede llevar a un racionamiento del crédito.
Aumento de la incertidumbre. Un aumento dramético de la incer-
tidumbre acerca del desempeno futuro de la economia y, en general, de
otros aspectos de la situacién de un pais, hace mas dificil la labor de
evaluacién de los prestamistas para distinguir entre mayores y menores
riesgos de crédito. La dificultad para minimizar los problemas de selec-
cién adversa y de riesgo moral reduce la disposicién de las entidades
financieras a colocar fondos, lo que lleva a una contraccién de la oferta
de créditos? . Este aumento en la incertidumbre puede surgir, entre otras
causas, del descalabro de instituciones financieras o no financieras pro-
minentes, de una recesion, de periodos de crisis?* o de fluctuaciones en
las estrategias gubernamentales tanto politicas como econdémicas. El

21. En el acépite referido al mecanismo de transmisién del balance sheet se puede encon-
trar una mayor profundizacién del tema.

22. Asi, Stiglitz y Weiss (1981) sostienen que los prestatarios con los proyectos de inversién
més arriesgados estarén dispuestos a pagar mayores tasas u otorgar garantias adicionales.

23. En este sentido, Agénor y Montiel (1996) argumentan que la inestabilidad macro-
econdmica aumenta la variabilidad de los resultados de los proyectos financiados por la
banca, con efectos negativos sobre la tasa de interés y la asignacion del crédito.

24. Tanto interna como externa, sobre todo en economias pequenas y abiertas, que son
maés sensibles a los efectos contagio de las crisis regionales e internacionales.
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siguiente acépite presenta un andlisis més profundo sobre los efectos de
la incertidumbre en el comportamiento bancario.

La dinadmica bancaria ante incertidumbre

Los bancos y las firmas operan en un mundo incierto, donde la trans-
misién de informacién no es perfecta y, a menudo, es costoso conseguirla.
Por ello, una manera de estudiar las operaciones bancarias es considerarlas
como un problema de agencia donde la entidad bancaria (principal) “utiliza”
a la firma (agente) para generar recursos. Con el objetivo de realizar la tran-
saccién y firmar un contrato que comprometa al prestatario, la entidad ban-
caria deberé contar con la informacién necesaria que le asegure la capaci-
dad de repago del préstamo. En este sentido, el proyecto que motiva el prés-
tamo debera ser rentable y el sujeto de crédito debera demostrar su capaci-
dad de gestién para llevarlo a cabo (Salloum y Vigier 1999). Es importante
mencionar que el andlisis de la situacién politica, econémica y social del pais
también es un factor determinante dentro del proceso crediticio. Por ello, la
mayor o menor incertidumbre sobre la evolucién de dichas variables afectara
la disposicién del principal a firmar contratos.

Asi, los bancos buscan maximizar sus beneficios y, por ello, estan dis-
puestos a recolectar informacién sobre sus clientes potenciales y sus inversio-
nes siempre que los costos de conseguirla sean menores o iguales a los bene-
ficios de utilizarla. No obstante, conforme crece la incertidumbre, los proble-
mas de asimetria de informacién se acentdan y, por ello, la obtencién de
informacién resulta mas costosa. Esto genera un cambio en el comporta-
miento crediticio de los bancos que podria traducirse en una restriccién
crediticia o, en su defecto, en una reestructuracion de activos.

Segiin Baum et al. (2002), las entidades bancarias seleccionan la me-
jor combinacién de activos entre dos clases: valores y préstamos, segiin con-
sideraciones de riesgo y rentabilidad. Por un lado, se encuentran los valores
que, aunque conlleven cierto riesgo de mercado o de precio, estan libres del
riesgo de no pago y exhiben respuestas predecibles a movimientos en las
tasas de interés?® . En contraste, los préstamos presentan tanto riesgos de no
pago como de mercado y, en la mayoria de casos, el primero estaréa fuerte-
mente correlacionado con las condiciones econémicas. Dado el diferencial

25. Los valores emitidos por empresas de alta calidad crediticia muestran poco o ningiin
riesgo de no pago, por lo tanto su valor de mercado registrara respuestas predecibles y
manejables frente a shocks financieros, de mercado o macroeconémicos.



90 Ronny Mendieta Espinoza / Alberto Wolfenzon Niego

de riesgo entre estos activos, los retornos esperados de la cartera de coloca-
ciones son superiores a los asociados a las inversiones en valores. Asi, en un
contexto de mayor incertidumbre, para optimizar la estructura del portafolio
se debera reducir la exposicién a préstamos riesgosos. Por ello, es de esperar
que, ante un incremento en la incertidumbre y con la finalidad de mantener
un riesgo acorde con la rentabilidad esperada (Bernanke, Gertler y Gilchrist
1994), se presente un flight to quality en el portafolio de los bancos, reflejado
en un cambio en la estructura de sus préstamos hacia colocaciones menos
riesgosas, o en la disminucién de las colocaciones en general, con los efectos
negativos sobre la economia que ya se ha mencionado.

De este andlisis se desprende la importancia de estudiar el impacto de
la incertidumbre en el comportamiento de las colocaciones bancarias. Ast,
incluir una proxy de esta dentro del conjunto de variables explicativas ayuda-
ra a comprender el desempeno de los bancos y sus efectos en el sector real.
De acuerdo con Baum et al. (2002), se debe conocer el grado en que la
incertidumbre macroeconémica afecta la disposicién de los bancos a utilizar
sus fuentes de fondeo de manera que los hacedores de politica puedan tomar
medidas precisas para lograr un mayor impacto reactivador de la politica
monetaria expansiva.

Es importante mencionar que el estudio del comportamiento del crédi-
to bancario ante incertidumbre debe asegurar que las variaciones en el volu-
men del mismo reflejen principalmente el comportamiento de la oferta. Si
bien existe una tendencia a que la demanda por crédito de las firmas tam-
bién responda a variaciones en la incertidumbre macroeconémica?, lo im-
portante para la presente investigacién es que el comportamiento de las co-
locaciones esté principalmente determinado por variaciones en la oferta. En
este sentido, diversos trabajos empiricos han demostrado que, para el caso
peruano, las variaciones en las colocaciones bancarias estan estrechamente
ligadas a variaciones en el comportamiento de la oferta?” .

Tomando como referencia el sustento tedrico previo, en las siguientes
secciones se evaluard, para el caso peruano, la medida en que las variacio-
nes en la incertidumbre han influido en las estrategias y disposicién de los
bancos comerciales para otorgar crédito al sector privado.

26. Esto se debe a que las variaciones en la incertidumbre macroeconémica afectan el
retorno esperado de los proyectos de inversién.

27. Por ejemplo, se puede tomar como referencia a Berréspide y Dorich 2002, Carranza
2002, Hasegawa y Véasquez 2001 y Loveday y Molina 2000.
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Hechos estilizados

A principios de 1990, la actividad bancaria mostré un importante cre-
cimiento en su escala de operaciones. En el gréfico 1 se puede observar que
el valor del stock del crédito bancario al sector privado como proporcién del
PBI se increment6 de 7,8% en 1992 hasta 27,9% en 1999 para luego dismi-
nuir en los siguientes anos. Asi, esta seccién pretende analizar la evolucién del
crédito al sector privado centrando su atencién en tres etapas, antes, durante
y después de las crisis rusa y brasilena, poniendo énfasis en identificar la
incertidumbre como una variable relevante en la evolucion del crédito.

Gridfico 1
Crédito del sistema bancario al sector privado
(como porcentaje del PBI)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracién propia.

La primera etapa, previa a la crisis, se desarrolla entre septiembre de
1997 y julio de 1998, y se caracteriza por un boom crediticio® vinculado a
los bajos niveles de riesgo pais, al facil acceso por parte de las empresas
bancarias a lineas de crédito del exterior (ver grafico 2)*° y a un importante

28. Basicamente en moneda extranjera.

29. Especificamente se generd un creciente flujo de recursos externos de corto plazo. Este
incremento desmesurado causé una excesiva dependencia en este tipo de fondos, por lo que
el riesgo asociado a esta fuente de financiamiento se increment6. Mayores argumentos al
respecto pueden ser encontrados en Hasegawa y Vasquez 2001, y en Castro y Bastante
1999.
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crecimiento econémico. Sin embargo, dado que no se incorporaron cambios
sustanciales en la tecnologia de créditos, este crecimiento de las colocaciones
generd una toma excesiva de riesgos y malas practicas por parte de las insti-
tuciones financieras, lo que tuvo severas implicancias una vez que se produ-
jeron shocks adversos en la economia® .

Grdfico 2
Evolucion de los pasivos externos de las empresas bancarias
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert. Elaboracién propia.

Asi, en el segundo periodo, comprendido entre agosto de 1998 y octu-
bre de 1999, se observé un comportamiento inverso al de la primera fase. La
crisis rusa produjo una reduccién en el precio de los productos primarios y un
incremento significativo del riesgo pais®! . Por ello se generé una fuerte con-

30. Estos shocks se dieron a mediados de 1998 tanto en el &mbito interno como externo.
Internamente, el fenémeno de El Nifio implicé una caida en el dinamismo de la actividad
econdémica, afectando asi la capacidad de pago de los deudores. En el &mbito externo, la
crisis rusa implicé un incremento del riesgo soberano de los paises emergentes y, en conse-
cuencia, causo el recorte drastico de las lineas de financiamiento a estos paises. Es importan-
te mencionar que aunque durante 1997 se desarroll6 la crisis asiatica, esta no tuvo mayores
efectos en la economia peruana. Para mayores referencias al respecto ver Hasegawa y
Vasquez 2001, Berréspide 2002 y Berréspide y Dorich 2002.

31. Segtn los indices publicados por JP Morgan, para América Latina el riesgo pais
aumenté en promedio 310 puntos basicos entre agosto y septiembre de 1998, mientras que
para el mismo periodo el Perti experiment6 un incremento de 230 puntos bésicos.
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traccién en las lineas de crédito del exterior, especialmente en las de corto
plazo (ver gréfico 2), la depreciacién del tipo de cambio real y un fuerte
incremento de las tasas de interés® . Esto, a su vez, llevé a una contraccién
en el crédito bancario®.

Estos hechos enmarcaron el inicio de un proceso recesivo, cuyo impac-
to en la estructura de las carteras de los bancos fue agravado por la deficien-
te administracién del riesgo crediticio, lo que llevé a un aumento considera-
ble de la morosidad bancaria®. Asi, como se puede apreciar en el gréfico 3,
durante este periodo se incrementaron sustancialmente los indicadores de
cartera atrasada®®, por lo que los bancos tuvieron que asumir importantes
pérdidas debido al incumplimiento de sus prestatarios.

Grdfico 3
Evolucioén de la cartera atrasada
(vencidos y en cobranza judicial)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert. Elaboracién propia.

32. Debido al considerable incremento del tipo de cambio, el Banco Central restringié la
emisién primaria, lo que llevé al aumento en las tasas de interés. Asi, la tasa de interés en
moneda nacional (TAMN) se incrementé en 5,7% mientras que la tasa en moneda extran-
jera (TAMEX) se incrementé en tan solo 0,7%, entre fines del 1997 y mediados de 1998.
Fuente: Banco Central de Reserva del Perti, notas semanales varias.

33. Segtin Berréspide y Dorich (2002), esto se dio a pesar de que el crédito en moneda
nacional se incrementd, sin embargo este aumento no fue suficiente para compensar la
caida de los préstamos en moneda extranjera.

34. La cartera morosa de los bancos pasé de 6,4% a 8,9% de las colocaciones brutas entre
julio de 1998 y octubre de 1999. Para mayores referencias ver Berrdspide y Dorich 2002.

35. Cartera atrasada es la cartera vencida y en cobranza judicial.
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El grafico 4% muestra que, si bien pareciera que las carteras morosas
no han mostrado mayores incrementos en los dltimos dos afnos, esto se debe
a que las cifras publicadas no consideran que diferentes instituciones finan-
cieras han puesto en préctica programas de manejo de cartera morosa que
han implicado una transferencia temporal de dichas carteras a otros rubros
del balance®”. De esta forma, entre mayo del 1999 y febrero del 2002 se
registré una disminucién contable de la cartera morosa bruta de S/. 841
millones; sin embargo, esa disminucién fue el resultado de programas que
significaron el uso de recursos publicos y privados para la absorcién de alre-
dedor de S/ 7.295 millones de cartera morosa. Si descontamos ese efecto, la
cartera morosa se habria incrementado en S/. 6.454 millones (BCRP 2002).

Grdfico 4
Evolucién de la morosidad del sistema bancario
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Fuente: BCRP (2002)

Asi, esta segunda etapa se caracterizé por un aumento considerable en
el nivel de incertidumbre®® . Esto podria haber impulsado a los bancos a
tomar una actitud mas conservadora al momento de realizar sus colocacio-

36. Donde la cartera pesada es el conjunto de créditos vencidos, en cobranza judicial y por
liquidar mientras que la cartera morosa esta compuesta por la cartera pesada y los créditos
refinanciados y reestructurados.

37. Por ejemplo, a través de canjes de cartera y titulizaciones, que convirtieron estas
colocaciones atrasadas en “inversiones”. Para mayor referencias véase BCRP 2002.

38. Este incremento en la incertidumbre se debid a shocks tanto internos como externos.
Con relacién a los primeros, la alta volatilidad en el mercado financiero internacional
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nes adoptando politicas de préstamo mas severas para calificar a los poten-
ciales clientes como sujetos de crédito® .

Desde finales de 1999 se inicia la tercera y tltima etapa donde, a pesar
de la recuperacion de la capacidad de préstamos de las empresas bancarias,
se registré una caida en las colocaciones brutas, especialmente en moneda
extranjera. Como se aprecia en el grafico 5, esta época también se caracte-
riza por un elevado grado de incertidumbre reflejado tanto en los bajos nive-
les del Indice de Confianza de Apoyo (ICA)* como en la volatilidad mensual
del tipo de cambio.

Grdfico 5
Evolucién del ICA y de la volatilidad mensual del tipo de cambio
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Fuente: Apoyo y Banco Central de Reserva del Pert.

En este sentido se advierte que, en presencia de mayor incertidumbre,
los bancos varian su comportamiento optando por: (i) otorgar créditos a

generd un incremento importante en la variabilidad de algunos indicadores claves para el
desemperio econémico, tales como el tipo de cambio v la tasa de interés, entre otras. Este
efecto fue acentuado por la caida en la actividad econémica producto del fenémeno de El
Nifio y por la contraccién monetaria que se dio para frenar la demanda especulativa de
ddlares luego del shock.

39. Este fenémeno es conocido como flight to quality. Hasegawa y Vasquez (2001) y
Berréspide y Dorich (2002) presentan un andlisis méas profundo sobre estas conclusiones.

40. En el anexo 3 se encuentra una explicacién detallada sobre la construccién de este
indice.
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empresas de muy bajo riesgo crediticio, y (ii) concentrar sus préstamos en los
niveles més bajos de tasas de interés para disminuir los problemas de selec-
cién adversa y riesgo moral (BCRP 2002).

Asimismo, se puede observar que, desde las crisis financieras rusa y
brasilera se ha producido un continuo deterioro de la calidad de la cartera
bancaria. En el grafico 6 se aprecia con claridad la significativa disminucién,
a partir de 1998, de la proporcién de los créditos a deudores normales*! | v,
en su lugar, el incremento de los deudores deficientes y dudosos. Ello ha
generado un incremento considerable del riesgo crediticio en los tGltimos afios.

Grdfico 6
Clasificacion del deudor (% crédito total)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert. Elaboracion propia.

Este incremento ha generado que los bancos tiendan a inclinarse hacia
activos liquidos y menos riesgosos® . Adicionalmente, en El costo del crédito
en el Peru (BCRP 2002) se considera que esta falta de sujetos de crédito ha
llevado a que la banca reestructure sus ingresos hacia la generacién de ingre-
sos no financieros, es decir, hacia ingresos derivados del desarrollo de activi-
dades distintas de la intermediacién. Dentro de estos nuevos servicios se

41. Es decir, sin problemas de solvencia o de incumplimiento.

42. Tales como depésitos interbancarios, documentos en el exterior, dep6sitos overnight y
Certificados de Depésito del BCRP (CDBCRP). También se observa una clara preferencia
por activos liquidos expresados en moneda extranjera ya que se busca prevenir pérdidas por
concepto de devaluacién (BCRP 2002).
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encuentran, entre otros, el pago de planilla a los trabajadores, actividades
vinculadas al comercio exterior, operaciones de crédito contingentes como
avales vy fianzas, servicios de asesorias y consultorias, y otras actividades
usualmente vinculadas a la banca de inversién.

Asi, la evidencia estadistica sugiere que durante el periodo muestral se
ha producido un flight to quality. Es decir, ante aumentos en el nivel de
incertidumbre percibido por las entidades bancarias estas dirigen sus recursos
hacia alternativas de menor riesgo® .

Si bien no se ha podido comprobar una correlacién lineal estadisti-
camente significativa entre las variables de incertidumbre y el crédito real,
esto no implica que no exista relacién alguna entre dichas variables, mas
bien insinda que dicha especificacién no es la mas apropiada para tratar el
impacto de la incertidumbre sobre el crédito. En este sentido, la hipétesis del
presente trabajo de investigacién sugiere que el nivel de incertidumbre afecta
al crédito real a través de su impacto sobre los fundamentos. Adicionalmente,
se considera que este tipo de especificacién es la que representa de manera
mas adecuada la realidad ya que, como se ha observado, la década de 1990
ha experimentado una serie de irregularidades* con consecuencias durante
el periodo muestral.

Por ello se considera que una especificacién no restringida del crédito
real, es decir, una que tome en cuenta la interaccién con los fundamentos
ante distintos niveles de incertidumbre, no solo es la que mejor refleja el tipo
de hipétesis planteada, sino que, ademas, enriquece sustancialmente el po-
der explicativo de la data. En el siguiente capitulo se detalla la metodologia
utilizada y los resultados obtenidos.

Anadlisis empirico
Consideraciones previas

El objetivo del presente documento es determinar si el grado de incerti-
dumbre politica y econémica representa un factor relevante en la explicacién

43. En Hasegawa y Véasquez 2001 se plantea que los recursos bancarios no son colocados
ni siquiera a mayores tasas de interés ni con mayores garantias.

44, Dentro de estas irregularidades se encuentran las reformas estructurales, como el
sinceramiento de los precios en la economia; la apertura de la cuenta de capitales, que
implicé un creciente flujo de recursos externos; y los cambios en la regulacién bancaria. Las
crisis financieras internacionales y la desaceleraciéon econémica también han generado
alteraciones en el sistema financiero.
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de los fenémenos observados. Por ello se considera que una especificacién
no restringida del crédito real, es decir, una especificacién que toma en cuen-
ta la interaccién entre la incertidumbre y los fundamentos se adecua mejor a
la evidencia estadistica y al tipo de hipétesis planteada.

En este sentido, la metodologia busca demostrar que la dindmica del
crédito bancario se ve influenciada por cambios en el nivel de la incertidum-
bre politica y econémica®, es decir que los fundamentos del crédito bancario
operan de manera distinta segtn el grado de incertidumbre percibido.

Para lograr este objetivo, se asumira que la incertidumbre presenta solo
dos posibles estados de la naturaleza: alta y baja incertidumbre. Asi, el crédi-
to estaria determinado por la siguiente forma funcional:

f a1 (fundamentos); con probabilidad p
Crédito =
f pqa (fundamentos); con probabilidad (1 - p)

Donde: p*% representa la probabilidad de que la economia se encuentre
en un estado de alta incertidumbre y (I-p), la probabilidad de que se encuen-
tre en baja incertidumbre?®’ . Se asume que p solo puede tomar los valores de
0 o0 1, es decir, no se consideraran cambios graduales de régimen sino que
estos se dan de forma abrupta y rapida*®. Esta dicotomia se establece a
partir de dos consideraciones: (i) la inexistencia de grados intermedios de
incertidumbre en la percepcién de los agentes involucrados® vy (ii) la concen-

45, Esto se conoce como state dependance.

46. Si bien es cierto que las variables seleccionadas como representativas de incertidum-
bre pueden estar influenciadas por los fundamentos, lo importante es que, en un inicio, los
shocks internos o externos de caracter monetario o real sean los factores desencadenantes de
la incertidumbre. Asi, dado que el presente documento es uno de los primeros en considerar
la influencia de esta variable en el comportamiento crediticio, se ha asumido una metodo-
logia donde la incertidumbre no es una funcién de los fundamentos del crédito. Queda como
parte de la agenda pendiente de investigacién el considerar los efectos de una especificacién
que incorpore la influencia de los fundamentos en la incertidumbre.

47. Asi, el nivel de colocaciones seria una suerte de valor esperado a partir del nivel de
incertidumbre en la economia.

48. No se considera que pueda existir estados de incertidumbre intermedia. Por esta razén
se pretende utilizar un modelo TAR, que es el méas adecuado para representar cambios
violentos y abruptos, y no un modelo STAR, que es el mas apropiado cuando existen
cambios graduales de régimen.

49. Es decir, no existe un estado llamado “incertidumbre media”. O hay incertidumbre o
no la hay; por lo tanto, no se puede hablar de grados intermedios de incertidumbre.
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tracién del mercado bancario que simplifica los problemas de coordinacién y
permite ajustes instantéaneos frente a shocks adversos en la economia® .

Asimismo, se considera que las variables mas representativas de incer-
tidumbre politica y econémica son el Indice de Confianza de Apoyo (ICA)y
la volatilidad mensual del tipo de cambio. En el caso del ICA, este es consi-
derado uno de los indicadores mas directos de incertidumbre politica y eco-
némica nacional, debido a las caracteristicas de su construccién. En ella se
toma en cuenta la confianza de la poblacién nacional en el presidente y en la
politica econémica del Gobierno asi como la percepcién de la situacién eco-
ndémica presente y futura® .

En lo que respecta a la volatilidad del tipo de cambio, esta toma impor-
tancia como proxy de incertidumbre ya que los portafolios de los agentes
privados, en general, presentan desajustes en monedas®? . Asi, la volatilidad
del tipo de cambio presenta complicaciones en el flujo de caja de los agentes,
lo que tarde o temprano tiende a debilitar su situacién patrimonial y compro-
meter el repago de las deudas adquiridas con los bancos. Asimismo, Du Bois
y Morén (1999) senalan que los hipos cambiarios generan una percepcién de
inestabilidad desproporcionada con relacién a la solidez macroeconémica de
la economia. Los autores agregan que, especialmente durante periodos de
contagio, el tipo de cambio siempre es un factor de incertidumbre.

Adicionalmente, la inestabilidad politica tiende a incrementar la vola-
tilidad del tipo de cambio. Segiin GRADE (1999), en el caso peruano el ciclo
politico tiende a traducirse en variaciones en el tipo de cambio. De esta
manera, se considera que dicha volatilidad es un buen indicador de incerti-
dumbre econémica y politica.

Es importante mencionar que esta variable responde rapidamente a los
cambios en el nivel de inestabilidad percibido debido a que se forma en el
mercado financiero v, por lo tanto, se ajusta velozmente a la nueva informa-

50. Esto se debe a que el movimiento del crédito agregado depende de un grupo reducido
de entidades financieras que lideran el mercado nacional, por lo que cualquier accién de
estas es rapidamente imitada por las entidades pequefias y medianas.

51. El anexo 3 presenta una explicacién detallada de la construccién del ICA y una
discusién de otras variables representativas de incertidumbre que en un inicio fueron con-
sideradas pero que después se desecharon.

52. Existen descalces en moneda pues mayoritariamente estan endeudados en ddlares
cuando sus ingresos son en moneda nacional. Asimismo, existen descalces de plazos, sobre
todo en las empresas financieras, porque, en su mayoria, estas captan recursos de corto
plazo y los colocan a mediano o largo plazo.
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ciéon. Tal como se demuestra en Ize y Levy (1998), esto tiende a cumplirse
con mayor fortaleza en paises dolarizados, como es el caso de Pert. Por ello
se considera la volatilidad mensual del tipo de cambio como una variable
representativa de incertidumbre.

A continuacién, se procedera a desarrollar la metodologia propuesta.

Descripcion del modelo

El primer paso consiste en identificar los fundamentos del crédito ban-
cario a través de la formulacién de un modelo que describa el equilibrio en
dicho mercado. Para ello, luego de revisar la literatura correspondiente®®, se
procedié a modelar el crédito como una funcién que incorpora tanto factores
de oferta como de demanda.

CR = F(CR,,, CP;, CM; APAL; SP; GAP,; SR)

Donde*:

CR = Crédito real de las empresas bancarias al sector privado
CR 1) Crédito real con un periodo de rezago

CP = Capacidad real de préstamo de las instituciones bancarias
CM = Coeficiente de morosidad

APAL = Nivel de apalancamiento de las empresas financieras

SP = Spreadreal de tasa de interés

GAP = Labrechadel producto

SR = Sustitutos reales

El crédito rezagado mide el componente inercial de la dinémica crediticia,
por ello se espera un coeficiente positivo.

La capacidad real de préstamo se define como la totalidad de fuentes
de financiamiento. Por ello, en teoria, mientras mayores sean las fuentes de

53. Dentro de este grupo de autores se pueden mencionar a Pazarbasioglu (1997), Ghosh
v Ghosh (1999), Hasegawa y Vasquez (2001), Berréspide y Dorich (2002) v, finalmente, a
Woo (1999).

54. El periodo de andlisis abarca desde junio de 1993 hasta abril del 2002, y se representa
en términos mensuales. Las cinco primeras variables son consideradas factores determinan-
tes del crédito por el lado de la oferta mientras que las dos restantes estén ligadas a factores
de demanda. Para mayores detalles sobre la construccion de las series y las fuentes de
obtencién, véase el anexo 4.
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fondeo de un banco, mayores seran sus colocaciones. Por esta razén se espe-
ra una relacién positiva con la variable dependiente.

El coeficiente de morosidad es considerado como una medida del ries-
go crediticio. Al deteriorarse la cartera de colocaciones, se incrementa la
probabilidad promedio de no pago y por ello es razonable suponer que, ante
incrementos en dicho ratio, los bancos sean mas cautelosos en sus colocacio-
nes. Asi, se espera encontrar un parametro negativo.

El nivel de apalancamiento senala las acciones de los bancos destina-
das a mejorar su solvencia a través de la reducciéon del riesgo crediticio o del
incremento del patrimonio efectivo. Por lo tanto, se espera una relacién nega-
tiva entre el nivel de apalancamiento y el crédito, es decir: ante mayores
niveles de apalancamiento, los bancos tienden a contraer sus colocaciones
para mantener dicho ratio en niveles deseables.

El spread real representa una proxy de la utilidad por concepto de
conceder préstamos con relacién al costo de fondeo. Por lo tanto se espera
encontrar un parametro positivo.

La brecha del producto indica qué tan lejos esta la economia de su
situacién de pleno empleo, es decir, la disminucién de la misma implica un
incremento en el nivel de actividad econémica que se traduce en un aumento
de las necesidades de financiamiento del sector privado. Asi, se espera una
relacién negativa.

Finalmente, el saldo de bonos, en términos reales, se utiliza para con-
trolar el impacto de las fuentes alternativas al crédito bancario. Por ello, el
signo esperado es negativo.

Dadas las caracteristicas del mercado peruano, se realizan estimacio-
nes del crédito en moneda nacional y extranjera, asi como para el sistema en
su conjunto. A continuacién se presenta la especificacién con la que se tra-
bajaréa en las siguientes secciones, y se procedera a realizar un breve comen-
tario sobre la interpretacién econémica de las variables explicativas® .

55. El tratamiento necesario de las series, antes de realizar las regresiones correspondien-
tes, es detallado en el anexo 5.
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Cuadro 1
Resultados del modelo general®®

Muestras
Variables Sistema ME MN
C -0,0001 -0,0359 0,0026
(0,9066) (0,0079) (0,3216)
CP 0,1288 0,0954
(0,0119) (0,0393)
CR (-1) 0,6899 0,6427 0,8206
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
CM (-1) -0,5060 -0,3725 -0,0606
(0,0025) (0,0247) (0,0069)
APAL (-1) -0,0719
(0,0475)
SP 0,0541 0,0036 0,0200
(0,0077) (0,0077) (0,0512)
R? 0,7066 0,6951 0,7851
R? Ajustado 0,6919 0,6830 0,7787

Nivel de significancia entre paréntesis.

En primer lugar se observa que tanto los sustitutos reales como la bre-
cha del producto no son estadisticamente significativos en ninguna regresién.
En el caso de los sustitutos reales, este hecho revela que, durante la década
de 1990, no existe evidencia suficiente para corroborar que se haya produci-
do un importante mecanismo de sustitucién al financiamiento bancario por
parte de los agentes. Como se menciona en el anexo 1, a la mayoria de
agentes les resulta costoso y dificil acceder al mercado de capitales y, por
ello, no es considerado como una fuente alternativa de financiamiento®” . Por
lo tanto, en promedio, su evolucién no estaria afectando de forma importan-
te las decisiones en el mercado de crédito.

En el caso de la brecha del producto, si bien resulta una relacién nega-
tiva tal como lo predice la teoria, su irrelevancia en la dinamica crediticia
podria deberse a que los agentes no consideran un incremento temporal en el

56. El anexo 6 muestra en detalle los resultados de las regresiones.
57. Excepto para un reducido grupo de empresas corporativas.
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nivel de actividad econémica como un motivo suficiente para incrementar su
demanda crediticia®®.

Otro hallazgo relevante es la fuerte inercia crediticia que existe en el
mercado peruano, la cual se expresa en la significancia estadistica que pre-
senta el rezago del crédito real en todos los modelos. Este hecho podria
sugerir que, en general, los bancos peruanos son renuentes a modificar sus
patrones de comportamiento crediticio. Esto se ve reforzado por estudios®
que establecen, para el caso peruano, la existencia de una fuerte relacién
dindmica que revela efectos importantes de variables rezagadas.

Debido a que la situacién de riesgo de una empresa bancaria esta
influenciada por el riesgo asumido en el periodo anterior, se computé el coefi-
ciente de morosidad y el grado de apalancamiento con un periodo de reza-
go®.

En el caso del spread, si bien es significativo en las tres regresiones y su
coeficiente presenta el signo esperado, se observa que el impacto del parametro
es practicamente nulo en todos los casos, es decir, la oferta crediticia parece-
ria ser insensible a variaciones en el spread. Esto puede deberse tanto a las
limitaciones que presenta la serie®* como a factores institucionales que afec-
tan al spread, pero que no necesariamente tienen relacién con variaciones en
los mérgenes de utilidad percibidos.

Al analizar el modelo en moneda extranjera, se aprecia que los resulta-
dos obtenidos son muy similares a los del sistema. Ello se debe a que el
sistema de intermediacién peruano esta altamente dolarizado, representando
el 76% de las colocaciones totales durante el periodo muestral. En contrapo-
sicién, el mercado de moneda nacional solo representa alrededor del 23% de
las colocaciones v, por ello, es factible considerar este mercado como margi-
nal. El crédito en soles se encuentra generalmente orientado a financiar re-
querimientos operativos de corto plazo tales como capital de trabajo, pago
de planillas e impuestos, y, sobre todo, esta concentrado en el segmento de la
microempresa y en los créditos de consumo. Por esta razon se justifica que

58. Si bien la construccién de esta serie, en lugar de utilizar la elaborada por el Banco
Central por motivos de disponibilidad, podria no ser la méas adecuada, estudios como
Berréspide y Dorich (2002), para el periodo 1997-2002, llegan a los mismos resultados. Se
considera que esta similitud refuerza los hallazgos obtenidos y atentia, de alguna manera, la
limitacién en la informacién.

59. Como Berréspide y Dorich 2002.

60. Asimismo, este tipo de especificacién permite controlar los problemas de endogeneidad
de regresores.

61. Mayores detalles al respecto se encuentran en el anexo 4.
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los determinantes del comportamiento crediticio no sean del todo similares al
del sistema y moneda extranjera. Esto se observa especialmente en el mo-
mento que se rechazan fundamentos como la capacidad de préstamo y el
apalancamiento, y cuando el impacto del crédito rezagado captura casi toda
la dindmica crediticia. Esto tltimo parece indicar que, mas bien, serian fac-
tores de demanda los que prevalecen en este tipo de préstamos.

Una vez hallado el mejor modelo posible, la siguiente seccion pretende
demostrar que esta especificacion resulta demasiado restrictiva debido a que
no distingue la interaccién entre la incertidumbre y la dindmica entre el crédi-
to y sus fundamentos. Por ello se espera que la aplicacién de la metodologia
propuesta en las consideraciones previas arroje un modelo con mayor poder
explicativo y donde se observe impactos diferenciados de los fundamentos
segun el nivel de incertidumbre.

El modelo con incertidumbre

En esta seccién se considera el efecto diferenciado de la incertidumbre
sobre los fundamentos del crédito. Para tal fin se emplea la metodologia
propuesta en Hansen (1996)% . Basicamente, esta metodologia implica la
construccién de variables dummies que se activan cuando la variable de
incertidumbre pasa un determinado umbral o valor critico.

La bondad de esta metodologia radica en que permite determinar los
patrones de comportamiento del crédito a través de la evolucién histérica de
la variable de incertidumbre sin que el umbral se establezca de forma arbitra-
ria o se fuerce la presencia de un cambio de régimen. En este sentido, el
modelo propuesto permite endogenizar el cambio de régimen a través de un
proceso iterativo que minimiza la volatilidad del error. Es decir, el modelo
realiza una busqueda sobre los valores histéricos de la variable de incerti-
dumbre (variable de umbral) y evalla el comportamiento de la volatilidad
del residuo mostrando como resultado, en cada caso, la regresién que pre-
sente el mejor ajuste.

Asi, el modelo propuesto se representa de la siguiente manera:

CR = (a, + a,CR,, + a,CP + a,CM,, + a,APAL , + a,SP)I (q<C)+
b, + b,CR,, + b,CP + b,CM, , + b,APAL , + b SP)I(q>C) +e,

62. En el anexo 7 se detallan los programas utilizados para desarrollar esta metodologia.
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Donde:
q Variable de incertidumbre
C = Valorde umbral
I = Funcién indicador, I= 1 si se cumple la condicién entre paréntesis,

0 en caso contrario.

A continuacién, se muestra los resultados obtenidos y el anélisis de los
mismos.

Resultados

Esta seccién presenta los resultados de las estimaciones y el analisis de
los mismos sobre la base del marco tedrico expuesto. Al igual que en el
modelo general, las estimaciones fueron realizadas tanto para moneda na-
cional y extranjera como para el sistema en conjunto.

Presentamos ahora un cuadro resumen con los resultados obtenidos
cuando se incorpora el efecto de la incertidumbre sobre la dindmica crediticia.
Para ello se consider6 como proxies de incertidumbre al ICA y a la volatilidad
mensual del tipo de cambio. Como se muestra, el modelo permite llegar a
resultados anélogos tomando distintas proxies de incertidumbre. Ello revela
que la metodologia propuesta por Hansen proporciona una herramienta de
andlisis util, ya que el impacto de la incertidumbre sobre los fundamentos no
es dependiente de cémo se instrumentalice la variable sino del fenémeno per
se. Es decir, el hecho de que las variables de incertidumbre elegidas presenten
caracteristicas disimiles, tanto por su naturaleza como por su comportamien-
to, no complica la identificacién de los regimenes de incertidumbre sino, més
bien, pone de manifiesto y fortalece las bondades de la metodologia elegi-
da®.

63. Estos resultados son aun mas contundentes si se toma en cuenta que no se ha
encontrado una correlacién significativa entre las variables de incertidumbre.
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Cuadro 2
Resultados del modelo no restringido: sistema y ME*

Muestras
Variables Sistema ME
ICA TCN ICA TCN
C0,0067 -0,0041 -0,0057 -0,0111
(0,0044) (0,0015) (0,7353) (0,4277)
CP 0,1497 0,1751 0,1859 0,1311
_95’ (0,2639) (0,0017) (0,0005) (0,005)
g CR (-1) 0,8885 0,6251 0,5423 0,6851
7% (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
§ CM (-1) -0,3116 -0,2855 -0,1097 -0,1807
% (0,1769) (0,0795) (0,6138) (0,2608)
M APAL (-1) -0,0726 -0,0037
(0,5479) (0,9249)
SP -0,0036 0,0355 0,0001 0,0007
(0,9256) (0,1154) (0,9356) (0,5731)
C -0,0033 0,0071 -0,0670 -0,0638
(0,0187) (0,0014) (0,0237) (0,0132)
CP 0,2280 0,0236 0,0246 0,0638
(0,0003) (0,7799) (0,832) (0,5244)
N CR (-1) 0,5723 0,6489 0,5047 0,2801
3 (0,0000) (0,0000) (0,0012) (0,0939)
_% CM (-1) -0,4465 -1,0156 -0,5102 -0,9978
"g (0,0402) (0,002) (0,0667) (0,0194)
£ APAL (-1) -0,1115 -0,1451
j% (0,0047) (0,0162)
SP 0,0543 0,0693 0,0070 0,0074
(0,0384) (0,0251) (0,0141) (0,0025)
R? 0,7573 0,7886 0,7416 0,7673
R? Ajustado 0,7289 0,7638 0,7173 0,7455

Nivel de significancia entre paréntesis.

64. El anexo 8 muestra un resumen de las regresiones cuando se elimina las variables no
significativas asi como el detalle de los resultados de las regresiones.
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En primer lugar, se puede observar que existe una relacién asimétrica
entre los fundamentos y el crédito. Es decir, al estimar el modelo tomando en
consideracién el cambio en el régimen de incertidumbre, se observa que tan-
to el grado de significancia como el cambio en los parametros resulta mas
acorde con la realidad y con el marco tedrico expuesto.

En lo que respecta a la capacidad de préstamo, se puede observar que
en épocas de baja incertidumbre este es un factor relevante al momento de
determinar las colocaciones. Asi, se aprecia que en estos periodos existe una
relacién positiva y significativa ente las fuentes de fondeo y el crédito tal
como plantea la teorfa. Por el contrario, en regimenes de alta incertidumbre
la capacidad de préstamo pierde importancia como criterio para otorgar
créditos. Ello se debe a que los bancos no colocan exclusivamente de acuer-
do con sus capacidades de fondeo sino que se fijan principalmente en la
capacidad de repago de los agentes. En un contexto incierto sobre el futuro
desempeno de la economia, donde se incrementan los problemas de infor-
macion, los bancos ya no perciben del todo rentable otorgar créditos a pesar
de contar con la liquidez suficiente. Asi, se vuelve racional un equilibrio don-
de los bancos tengan exceso de liquidez pero no otorguen préstamos por las
menores garantias de repago (Stiglitz y Weiss 1981). Por lo tanto, es racional
suponer que en épocas de alta incertidumbre los bancos estén dispuestos a
sacrificar rentabilidad y colocar su exceso de liquidez ya sea en el extranjero,
en depdsitos overnight o en certificados de depésito del BCRP, Esta conclu-
sién, como se ha visto, esta refrendada por los hechos estilizados descritos en
el capitulo anterior.

Si se analiza el crédito rezagado se podria suponer que en periodos de baja
incertidumbre los bancos no son muy minuciosos al momento de realizar sus
colocaciones y por ello existe una fuerte inercia con respecto al crédito pasado.
Sin embargo, en periodos de alta incertidumbre, los bancos enfrentan dos pro-
blemas centrales: (i) el riesgo pais comienza a aumentar y por ende el costo de
fondeo se incrementa y la disponibilidad de lineas del exterior se contrae; y (ii) las
expectativas sobre el futuro desempeno de la economia y, por ende, la capaci-
dad de repago de los prestarios se deterioran. Esto genera que los bancos sean
mas cuidadosos al momento de colocar sus préstamos y, por ello, empiecen a
considerar otros indicadores. Asi, seria razonable suponer que los bancos se
vuelven méas minuciosos al evaluar las condiciones de cada préstamo en particu-
lary, por lo tanto, en épocas de alta incertidumbre la inercia crediticia disminuye
y se incrementa sustancialmente la importancia del coeficiente de morosidad.

En lo que respecta a la cartera morosa, se podria concluir que, en
regimenes de alta incertidumbre, esta tiende a convertirse en la variable de
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andlisis de mayor relevancia para el otorgamiento de créditos. Ello podria
deberse a que en dichos periodos se incrementan sustancialmente los proble-
mas de seleccién adversa y riesgo moral ya que un aumento en la incerti-
dumbre deteriora la posicién de balance de las firmas restringiendo asi su
capacidad de repago® . Todo ello genera un deterioro en la calidad de la
cartera de préstamos que podria inducir a una restriccién crediticia.

Como se puede apreciar, el ratio de apalancamiento también toma
importancia en periodos de incertidumbre econémica. Cuando la economia
cambia hacia un régimen de alta incertidumbre, el incremento en los proble-
mas de informacién lleva a que los futuros préstamos no sean del todo ren-
tables y a que la calidad del stock de créditos se deteriore. Asi, seria 16gico
suponer que los bancos decidirian restringir sus colocaciones para mejorar
sus ratios de solvencia.

Es importante mencionar que el hecho de que la cartera morosa y el
apalancamiento se tornen elementos importantes en la evolucién del crédito
en periodos de alta incertidumbre revela la existencia del canal de posicién
financiera como elemento amplificador de los problemas de informacién
asimétrica.

Finalmente, se debe senalar que al analizar los periodos en los que se
activan los umbrales obtenidos en el modelo TAR, es decir, al analizar los
periodos de alta incertidumbre arrojados por el modelo, se observa que estos
se registran con mayor énfasis a partir de 1997 corroborando asi lo expuesto
en los hechos estilizados®®.

En el caso del modelo en moneda nacional, se encuentran los siguien-
tes resultados:

65. Para un mayor entendimiento ver los acépites de canales de transmisién y factores que
afectan el comportamiento crediticio de los bancos.

66. Si bien es cierto que los umbrales también se activan en otros momentos del periodo
de anélisis, se considera que estos no son representativos de periodos de alta incertidumbre
sino que, mas bien, son observaciones aisladas sin mayor significado econémico.
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Cuadro 3
Resultados del modelo no restringido: MN
Variables ICA TCN ICA TCN

C 0,0091 -0,0003 0,0020 0,0087
(0,6032) (0,9361) (0,4127) (0,0379)
CR (-1) 0,4192 0,8164 0,8299 0,7896
(0,0187) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
CM (-1) -0,0809 -0,0546 -0,0399 -0,0727

(0,425) (0,0727) (0,1005) (0,029)
SP -0,0597 0,0331 0,0335 0,0079
(0,1938) (0,0158) (0,0049) (0,5951)

Nivel de significancia entre paréntesis.

Como se observa, los parametros presentan los signos esperados y los
resultados obtenidos muestran ciertas equivalencias con la dindmica descrita
anteriormente. Sin embargo, se considera que los resultados no son del todo
concluyentes debido a que el mercado de crédito en moneda nacional ha
mostrado cierta estabilidad a lo largo del periodo de andlisis. Ello implicaria
que la incertidumbre observada en dicho periodo no ha afectado este seg-
mento de manera tan contundente como al crédito en moneda extranjera.

Conclusiones y recomendaciones

El anélisis del mercado crediticio bancario ha permitido verificar, en
primer lugar, la existencia de imperfecciones que impiden que el sistema de
precios realice una eficiente asignacién de recursos surgiendo, de esta mane-
ra, un racionamiento crediticio. Esto podria deberse al significativo aumento
en los problemas de seleccién adversa y riesgo moral que se presenta en
épocas de alta incertidumbre.

Adicionalmente, a partir del andlisis realizado se encuentra suficiente
evidencia empirica para concluir que en el Per(, durante la Gltima década, el
crédito real al sector privado por parte de las empresas bancarias ha reaccio-
nado de manera distinta a sus fundamentos de acuerdo con el nivel de incer-
tidumbre percibido. Durante periodos de baja incertidumbre predominan los
efectos de la inercia crediticia y la capacidad de préstamo de los bancos. Sin
embargo, en periodos de alta incertidumbre se observa una disminucién del
efecto de la inercia y, practicamente, la desaparicién de la capacidad de
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préstamo como variable explicativa de la dindmica de las colocaciones. En
su lugar, el coeficiente de morosidad y el nivel de apalancamiento surgen
como los fundamentos mas significativos. Esto podria deberse a que, en
dichos periodos, se incrementan sustancialmente los problemas de informa-
cién y, por ende, el riesgo de repago de los prestatarios. Por ello, las empresas
bancarias tenderian a verificar de manera mas rigurosa el estado de su carte-
ra de colocaciones y sus ratios de solvencia.

En este sentido, la implementacién de medidas para aumentar la capa-
cidad de préstamo del sistema® no garantizan, por si mismas, un incremen-
to del crédito ya que se debe tomar en consideracién el nivel de incertidum-
bre percibido en la economia. Por ello, en la actualidad, cuando segin la
metodologia utilizada existe alta incertidumbre, se observa que los altos nive-
les de liquidez de las empresas bancarias no son canalizados hacia mayores
colocaciones sino, mas bien, hacia activos liquidos y seguros. De esta mane-
ra, si el menor acceso al crédito bancario se origina por una situaciéon de
incertidumbre, cualquier esfuerzo por incrementar el crédito a través de un
aumento en la liquidez del sistema no sera efectivo a menos que se reactive
la economia, disminuya la morosidad bancaria, mejoren los ratios de solven-
cia y se eliminen los factores que provocan la inestabilidad politica e
institucional del pais.

Por ello es importante que las entidades reguladoras tomen en conside-
racién que las medidas e instrumentos de politica orientados a reactivar el
crédito y, por ende, mejorar el bienestar de la poblacién no deben ser puestos
en préactica independientemente del estado de la economia y del pais en
general.

A continuacién, dentro del marco expuesto, se presentan las principales
recomendaciones de politica econémica.

Recomendaciones en el nivel macroeconémico

Las experiencias de crisis durante la tltima década han demostrado
cuan vulnerables son las economias pequenas, abiertas y parcialmente
dolarizadas, como la peruana, a los shocks externos®. Por esta razén, las
medidas de politica que se puedan recomendar deben buscar, en primer
lugar, sentar bases macroeconémicas sélidas que logren aminorar los efectos

67. Como una mayor expansién monetaria a través de la reduccién del encaje bancario.
68. Esta vulnerabilidad se da principalmente a través de la balanza comercial o de la
cuenta de capitales de la balanza de pagos.
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negativos de posibles shocks externos adversos. Es decir, las medidas deben
generar confianza, de manera que los bancos no modifiquen sustancialmente
su comportamiento crediticio ante shocks adversos en la economia que
incrementan el nivel de incertidumbre percibida.

Dentro de estas recomendaciones, basicamente se propone la estabili-
dad de precios, un régimen cambiario flexible y un nivel de reservas interna-
cionales netas (RIN) adecuado que permita aminorar los efectos de un shock
externo sobre el tipo de cambio. Especificamente, a partir de lo ocurrido en
Argentina se puede inferir que, a pesar de los efectos contractivos de la de-
preciaciéon cambiaria y el menor grado de efectividad de la politica moneta-
ria, un régimen cambiario flexible es mas deseable que uno fijo. Esto se debe
a que el primero permite acomodar los shocks externos con mayor suavidad.
En cuanto a las RIN, es recomendable que estas presenten niveles superiores
a la base monetaria nacional, de manera que los posibles ataques especula-
tivos contra la moneda nacional sean desincentivados.

Una vez presentada la crisis, debe entrar a tallar un segundo grupo de
medidas de corto y mediano plazo relacionadas con el manejo de la politica
monetaria, la politica fiscal y el apoyo al sistema financiero® . Respecto a la
politica monetaria, su principal rol deberia ser evitar que las expectativas sobre
la evolucién del tipo de cambio gobiernen su trayectoria, de manera que se
minimice la volatilidad cambiaria y se evite innecesarios costos sobre la pro-
duccién y el empleo. En cuanto a la politica fiscal, esta debe apoyar la
sostenibilidad de la economia y de las expectativas con un horizonte de media-
no plazo. Para ello es necesario que la politica sea transparente™ | creible, que
tenga el financiamiento asegurado y que cuente con el apoyo de organismos
internacionales” . En lo que respecta a la politica de apoyo financiero, es im-
portante que el Banco Central cumpla con su rol de prestamista de ultima
instancia, pero solo para solucionar problemas de liquidez y no de solvencia, y
suministrando recursos de manera rapida, generosa y con tasas moderadas.

69. En general, se debe reconocer que es relativamente sencillo dar las “recetas” apropia-
das, pero es bastante complicado saber cudndo y como aplicarlas. Esto se debe a la dificul-
tad para identificar la temporalidad de los choques y para discernir entre problemas de
liquidez y solvencia.

70. En este sentido, la Ley de Transparencia y Prudencia Fiscal es un medio por el cual el
gobierno busca: (i) limitar su discrecionalidad en el control de las variables fiscales que
afectan los principales resultados macroeconémicos, y (ii) mejorar la formacién de expec-
tativas por parte de los agentes privados al proporcionéarseles mas informacién.

71. Como el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional, el Banco Interamericano
de Desarrollo o la Corporacién Andina de Fomento, por ejemplo.
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Asimismo, al haber reconocido que la debilidad patrimonial de las
empresas agudiza la restriccion crediticia™ v, por ende, la contraccién econé-
mica, se hace necesario atraer inversién, especialmente inversion extranjera
directa que no presenta problemas patrimoniales. De esta manera, segin
Carranza (2002), se considera que en periodos de crisis los procesos de
privatizacién deben reemprenderse agresivamente ya que adicionalmente
permiten: (i) generar, en el muy corto plazo, un shock de confianza positivo
que ayuda a estabilizar la demanda especulativa por délares y revierten las
expectativas negativas de empresarios y consumidores al inicio de las fases
recesivas; (ii) contribuir, en el corto plazo, a reactivar la demanda interna, lo
que de alguna manera permite revertir la depreciacién del tipo de cambio o,
cuando menos, estabilizarlo; y (iii) incrementar en el mediano y largo plazo la
tasa de crecimiento potencial de la economia.

Recomendaciones en el nivel microeconémico

Como se ha visto, el racionamiento crediticio surge como resultado de
las conductas racionales de los bancos ante el incremento de los problemas
de informacién debido a la mayor incertidumbre percibida’™ . Por ello es razo-
nable suponer un mercado crediticio mas eficiente a partir de la reduccién de
dichos problemas que, en cierta medida, constituyen un tipo de falla de
mercado. Asi, se debe promover la eficiencia en el flujo y procesamiento de
informacién acerca de las caracteristicas de los posibles prestatarios, de ma-
nera que se restablezca la “cadena de pagos” y se aminore el impacto de las
trabas institucionales.

Adicionalmente, se deben mejorar los mecanismos institucionales que
afectan los costos de intermediacién. Especificamente, es necesario promo-
ver un mecanismo de garantias y ejecucién de contratos eficiente que incentive
la oferta de crédito™ . En el caso de las garantias, su importancia no solo se
debe a su rol de cobertura sino que, ademas, representa un mecanismo de

72. Iniciandose un circulo vicioso que opera a través del lending channel y del balance
sheet channel presentados en el marco tedrico.

73. Estos problemas, magnificados en periodos de alta incertidumbre, impiden reconocer
las verdaderas caracteristicas de los potenciales prestatarios.

74. Respecto a este tema, es importante resaltar que el entorno politico muchas veces no
contribuye a crear un clima de estabilidad desde el punto de vista de los prestamistas. La Ley
27682, que limita la validez de las garantias, es un ejemplo de lo perjudicial que puede
resultar para el sistema la introduccién de una legislacién poco meditada.
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reduccién de asimetrias en la informacién. Por ello es preciso agilizar el
proceso de ejecucién de las mismas a través de soluciones extrajudiciales
para que su funcién de informacién no se vea afectada. Asimismo, se deben
crear sistemas de proteccién de garantias durante el proceso de ejecucién
para evitar la sobreexplotacién, deterioro o pérdida de las mismas en detri-
mento del prestamista. Ademas, es indispensable que los derechos de propie-
dad estén bien implementados.

En el mediano v largo plazo, los problemas de restriccién crediticia
surgidos en épocas de alta incertidumbre pueden ser sobrellevados en la medida
en que se generen fuentes alternativas de financiamiento. Por ello, es necesa-
rio el desarrollo del mercado de capitales. Esto se lograra en la medida en
que se reduzcan los costos operativos de ingresar al mercado y se fomenten
los fondos de inversion especializados en el otorgamiento de financiamiento
ala pequena y mediana empresa.

También es necesario implementar politicas prudenciales anticiclicas
que contribuyan a: (i) evitar los problemas de crecimiento desmesurado y
sobreexposicion de las carteras durante periodos de crecimiento econémico,
y (ii) crear las fortalezas necesarias para revertir los efectos de las recesiones
econdmicas cuando estas se presenten. En este sentido, el Régimen General
de Provisiones Ciclicas aprobado por la SBS es adecuado pues incorpora
tanto el riesgo de la economia como el crediticio en las consideraciones de
provisiones’ . Esto permite que los bancos tengan un mayor margen de ma-
niobra durante los periodos recesivos” .

En conclusién, el nivel de incertidumbre politica y econémica afecta la
dinamica crediticia y, por lo tanto, las recomendaciones de politica econémi-
ca deben buscar disminuir los efectos negativos del primero sobre la segunda.

75. Debido a que reduce los problemas de seleccion adversa y riesgo moral.

76. La provision esta compuesta por dos partes, una fija (asociada al riesgo crediticio) y
una variable (asociada al riesgo de la economia).

77. Asimismo, es importante promover acciones que conlleven una mayor disciplina del
mercado financiero por parte de los propios agentes financieros. Ello permitiria descargar
una parte de la responsabilidad que la SBS tiene en este sentido.
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Anexos

Anexo 1
Relevancia del sector bancario en el Perit

Algunos estudios’ plantean que los avances en la tecnologia de infor-
macién y telecomunicaciones han hecho posible que los mercados primarios
de capitales” se conviertan en una alternativa de financiamiento para las
familias y para los pequefios y medianos negocios®. Sin embargo, en la
presente seccién se demostrara que, en el caso peruano, son muy pocos los
agentes que tienen acceso al mercado de capitales y que, por ende, el siste-
ma bancario es de vital importancia para la economia.

Segtin Baras y Leén (1996), en el Per solo las grandes firmas tienen
una variedad de opciones de financiamiento que incluyen emisién de accio-
nes, deuda a largo plazo y deuda a corto plazo como complemento a los
préstamos bancarios y a sus flujos internos de caja. Segin el Ministerio de
Economia y Finanzas (2001), ello se debe principalmente a dos razones: (i)
los altos costos de ingresar al mercado de capitales v (ii) las altas exigencias
de los inversionistas.

i)  Lasnecesidades de financiamiento del emisor deben ser de tal magni-
tud que permitan diluir los altos costos de transaccién propios del mer-
cado de valores peruano®. En tal sentido, la firma Macroconsult en el
ano 2000 (BCRP 2002) estimé que el monto minimo de una emisién
requerido para asegurar la rentabilidad de la misma debia oscilar alre-
dedor de los US$ 10 millones. La escala reducida de las empresas
peruanas hace que sus requerimientos de financiamiento se encuentren

78. Por ejemplo, Mishkin y Strahan 1999.

79. Donde se realiza las transacciones de los titulos representativos de participacion
patrimonial o instrumentos de deuda.

80. Ello se debe a que la mejora en la informacién ha hecho que se reduzca la informacién
asimétrica vy los costos de transaccién, generando con ello que el rol de intermediacién
bancaria pierda relevancia.

81. En el caso de los instrumentos de deuda, ademas de la tasa de interés ofrecida a los
inversionistas, las empresas también deben asumir costos de estructuracién, colocacién,
representacién de obligacionistas y clasificacion de riesgo. Estos, en su mayoria, son costos
fijos.
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muy por debajo del monto minimo requerido y, por ende, les resulte
prohibitivamente caro acceder al mercado de capitales®.

ii)  Tal como se muestra en el grafico 7, los inversionistas institucionales
construyen sus portafolios a partir de instrumentos de bajo riesgo®. Por
ello, las emisiones deben tener un perfil atractivo de liquidez, rentabili-
dad y riesgo como para convencer a los inversionistas de que les entre-
guen sus recursos®*. Esto permite reforzar la idea de que solo las gran-
des empresas tienen acceso al mercado de capitales.

Grdfico 7
Emisiones vigentes segtin categorias de clasificacion de riesgo
(diciembre 2001 - US$ millones)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert. Elaboracién propia.

82. Lo expuesto anteriormente se verifica si se analiza el nimero de empresas que logran
acceder al mercado de capitales para satisfacer sus requerimientos de inversién. Segin
cifras del Banco Central de Reserva del Per, a diciembre del 2001 solo existian 24 empresas
no financieras con bonos corporativos colocados. Adicionalmente, segtn la Comisién Na-
cional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV), al cierre de junio de 2002 los 10
mayores emisores concentraban el 60,2% del saldo total en circulacién, y los 10 mayores
emisores no financieros concentraban el 38,7% de saldo total en circulacién de emisiones
no financieras.

83. Adicionalmente, segin CONASEV, més del 70% del nimero de emisiones de bonos
que han sido colocados se concentran en categorias AAA y AA, siendo esta cifra el 96,2% del
monto total de los bonos colocados e inscritos en rueda.

84. Asi, emisiones por montos pequerios resultan poco atractivas debido a que tienen
asociados bajos niveles de liquidez y demandan el mismo costo en términos de analisis de
inversién que emisiones de montos mayores.
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Como se observa en el gréfico 8, a pesar del importante desarrollo del
mercado de instrumentos de deuda en la tltima década, estos atin no logran
movilizar una significativa proporcién de recursos en la economia. Por ejem-
plo, se observa que a fines de 2001, el saldo de bonos corporativos y papeles
comerciales —de empresas no financieras— en circulacién representaba el
17,84% del saldo de crédito bancario al sector privado. Asi, mientras los
recursos canalizados a través del mercado de capitales equivalian al 4,36%
del PBI, el crédito bancario al sector privado representaba el 24,41%.

Grdfico 8
Saldo de bonos y papeles comerciales emitidos por empresas no financieras y
crédito bancario al sistema privado como porcentaje del PBI
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert. Elaboracién propia.

Por otro lado, es importante remarcar que la jerarquia del sistema ban-
cario, como fuente de intermediacién de recursos dentro del sistema financie-
ro peruano, no solo se ve reflejada en su importancia relativa frente al merca-
do de capitales, sino que, tal como lo muestra el cuadro 4, este también
cobra un rol preponderante si se le compara con el sistema no bancario.
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Cuadro 4
Estructura porcentual del sistema financiero
(a diciembre de 2001)

EnS/. millones S. bancario S. no bancario
Activos 95,5 45
Colocaciones brutas 945 55
Depésitos 97,0 3.0
Patrimonio 92,9 7,1

Fuente: Banco Central de Reserva del Perti.

Finalmente, estudios empiricos®® determinan que, para el caso perua-
no, los bancos cumplen un rol preponderante no solo como fuente de
intermediacién financiera, sino que ademas representan un importante me-
canismo de transmision de la politica monetaria, es decir, el principal meca-
nismo de transmisién de la politica monetaria es el canal crediticio®. Estas
conclusiones se sustentan, basicamente en: (i) la ausencia de mercados pro-
fundos, amplios y fluidos para el intercambio de activos financieros no mo-
netarios de corto y largo plazo® v (ii) la presencia del délar como depésito de
valor y vehiculo de crédito®®.

Asi, dada la gran importancia que poseen los bancos peruanos tanto
en su rol de intermediacién como en sus efectos sobre el sector real®, resulta
importante analizar y comprender como este reacciona a los diversos shocks.

85. Por ejemplo, BCRP 2002 y Carranza 2002.

86. El cual incluye el lending channely el balance sheet channel.

87. Justamente el mecanismo de transmisién tradicional supone la existencia de mercados
desarrollados para instrumentos de corto y largo plazo.

88. Lo que significaria que para el caso peruano si existirfan sustitutos cercanos al dinero,
postulado que va en contra del enfoque tradicional.

89. A través de su efecto como mecanismo de transmisién de la politica monetaria (credit
channel).
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Anexo 2
Posibles causas del deterioro patrimonial
de las empresas no financieras®®

En los paises emergentes, donde, debido a la inestabilidad econémica,
el grueso de las colocaciones se realizan en moneda extranjera, una
depreciacién del tipo de cambio deteriorard considerablemente la posi-
cién del balance de las empresas. Esta situacién encarece el nivel de
endeudamiento de las empresas ya que sus ingresos son, usualmente,
en moneda nacional.

Otro motivo del deterioro patrimonial es la caida de los precios de los
activos que genera una reduccién del valor de los colaterales y contrae
el valor de la garantia de los créditos ya otorgados. Segin Mishkin
(1996), esta disminucién del valor de los colaterales también eleva la
prima de financiamiento para los clientes potenciales.

Las alzas en las tasas de interés, seguidas de una politica monetaria
contractiva, incrementan directamente los costos de las firmas no fi-
nancieras que han contraido deudas a corto plazo para financiar sus
inventarios y su capital de trabajo. El efecto real es la reduccién del
flujo de caja de la empresa y el consecuente debilitamiento de su posi-
cién de balance.

Por ultimo, segin Loveday y Molina (2000) una mayor prima de
financiamiento externo también deteriora la posicién del balance, espe-
cialmente en pequenas y medianas empresas que son dependientes del
sistema bancario. El balance sheet sostiene que la prima de financia-
miento externo que enfrenta un prestatario depende de su posicidn fi-
nanciera; mientras mejor sea su posicion financiera menor sera la pri-
ma y, por lo tanto, mayores las posibilidades de acceder al crédito.

90. Para mayores referencias ver Carranza 2002.
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Anexo 3
Variables de incertidumbre

Indice de Confianza de Apoyo (ICA)?!

El ICA se expresa en una escala que va desde +10 a-10, siendo +10
la mayor confianza posible y -10 la mayor desconfianza posible. Los rangos
intermedios indican el grado de confianza o incertidumbre en la situacién
politica y econémica en el momento de la medicién. Especificamente, la
forma de célculo del indice es:

APnetg + 2( APEnet3 + 2(CSEPneta + 4(CSEFnet3
100

ICA= 2(

Donde:

APneta = aprobacioén presidencial neta

(% aprueba al presidente - % desaprueba al presidente).

APEneta = aprobacion de la politica econémica neta

(% aprueba la politica econémica - % desaprueba la politica econémica).
CSEPneta = comparacion con situacion econémica pasada neta
(% siente que la economia de su familia estd mejor que hace 12 meses -
% siente que la economia de su familia esta peor que hace 12 meses).
CSEFneta = comparacion con situacién econémica futura neta
(% siente que la economia de su familia estard mejor en los préximos
12 meses - % siente que la economia de su familia estara peor en los
préximos 12 meses).

Otras variables de incertidumbre
En un principio, se consideré al déficit fiscal y al indice EMBI+ peruano
dentro del conjunto de variables representativas de incertidumbre politica y

econdmica. Sin embargo, posteriormente, se decidié excluirlas. A continua-
cién se explican los criterios utilizados.

91. Fuente: Apoyo Opinién y Mercado.
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Volatilidad del déficit fiscal®?

Los agentes econémicos toman en cuenta el desempefio econémico
del sector publico. En la medida en que este incurre en continuos y crecientes
déficit se espera futuras perturbaciones al sector privado ya que dicho
desbalance tendréa que traducirse, en mayor o menor medida, en incremen-
tos de impuestos o en medidas de austeridad y recorte de gastos que final-
mente podrian devenir en una recesién. Por esta razén se considera a la
volatilidad del déficit como una variable representativa de la incertidumbre
politica y econémica. Sin embargo, al emplear dicha variable, no se obtuvie-
ron resultados consistentes. Esto podria deberse a dos motivos:

i)  Laserie “resultado econémico del sector pablico no financiero’ se pu-
blica en base trimestral por lo que se tuvo que recurrir al “resultado
econdémico del gobierno central” como proxy.

ii)  Elmonitoreo de organismos financieros internacionales® hace que, en
la medida en que el comportamiento fiscal de un gobierno tenga el
respaldo de ellos, se aminore sustancialmente el riesgo percibido a par-
tir del déficit fiscal.

EMBI+*

El indice EMBI+ peruano representa la percepcién de riesgo del pais
por parte de los inversionistas, es decir, es un indicador de la vulnerabilidad
por el lado de la balanza de capitales y por ello se le considera como una
medida de incertidumbre. Sin embargo, este indice solo es calculado desde
mediados de 1997 por lo que no se adecua al periodo muestral del presente
estudio. Se podria sugerir, en su lugar, utilizar el indice para Latinoamérica,
pero se considera que este es un indicador imperfecto.

92. Fuente: Banco Central de Reserva del Pert.

93. Por ejemplo, el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional, el Banco Interame-
ricano de Desarrollo y la Corporacién Andina de Fomento.

94. Fuente: JP Morgan.
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Anexo 4
Descripcion de las variables

Las series histéricas son mensuales y estéan contabilizadas desde junio

de 1993 hasta abril de 2002.

Variable dependiente

Crédito real de las empresas bancarias al sector privado (CR)
Fuente: Banco Central de Reserva del Pert.

Fundamentos por el lado de la oferta

Capacidad real de préstamo de las instituciones bancarias (CP)
Fuente: Estados financieros del sistema bancario publicados por la
Superintendencia de Banca y Seguros.

Calculada como la suma de obligaciones domésticas y con el exterior, el
saldo neto de fondos interbancarios menos los requerimientos de encaje.
Coeficiente de morosidad (CM)

Fuente: Estados financieros del sistema bancario publicados por la
Superintendencia de Banca y Seguros.

Calculado como la suma de cartera atrasada, reestructurada y
refinanciada como proporcién de las colocaciones brutas.

Nivel de apalancamiento de las empresas financieras (APAL)
Fuente: Estados financieros del sistema bancario publicados por la
Superintendencia de Banca y Seguros.

Calculado como los activos de las empresas bancarias entre su patri-
monio efectivo. Aunque el mejor indicador de apalancamiento es el
ratio de activos ponderados por riesgo crediticio entre el patrimonio
efectivo, debido a restricciones en la disponibilidad de informacién, se
tuvo que utilizar el indice mencionado inicialmente como proxy de
apalancamiento.

Spread real de tasa de interés (SP)

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert.

Calculado como la tasa de interés activa (TAMEX o TAMN) menos la
tasa de interés pasiva (TIPMEX o TIPMN). En el caso del modelo para
el sistema, se calculé el spread total como el promedio ponderado por
colocaciones brutas segiin el tipo de moneda.
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Segln fuentes de la SBS%, la construccién de las series TAMEX,
TIPMEX, TAMN y TIPMN no presentan criterios uniformes, por lo cual
construir los spreads a partir de las diferencias entre ellas presenta limi-
taciones. Especificamente, hasta julio del presente ano, las tasas acti-
vas se construian a partir de informacién de los ocho primeros bancos
mientras que las tasas pasivas incluian a todas las empresas bancarias
e incluso a algunas empresas financieras. Adicionalmente a esta limita-
cién, la serie no considera los efectos de la remuneracién del encaje y
los costos de otros tipos de fondeo, distintos de los depésitos del publi-
co, como son los adeudados y la emisién de instrumentos de deuda.
Estas consideraciones no pudieron ponerse en préactica por motivos de
disponibilidad de informacién.

Fundamentos por el lado de la demanda

. La brecha del producto (GAP)
Debido a restricciones en la disponibilidad de la serie calculada por el
Banco Central de Reserva del Perd, esta tuvo que ser estimada como la
diferencia entre el PBI original y la tendencia del logaritmo del PBI

desestacionalizado. Especificamente, fue obtenida por medio de la me-
todologifa TRAMO-SEATS disponible en el E-views 4.

. Sustitutos reales (SR)
Fuente: Banco Central de Reserva del Pert.
Calculado como el saldo real de bonos emitidos por empresas no finan-
cieras.

95. Edwin Goni y Javier Nagamine, Departamento de Estudios Econémicos de la
Superintendencia de Banca y Seguros.
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Anexo 5
Tratamiento de las series v regresiones

Las variables en cuestién presentaban problemas de no estacionariedad.
Como se sabe, el problema de trabajar con series no estacionarias es que al
perpetuarse en ellas los shocks aleatorios ocurridos en el pasado se obtienen
regresiones espurias®. Es decir, se obtienen estimaciones que indican una
clara relacién entre las variables explicativas y la dependiente cuando en
realidad dicha relacién no existe. Por ello se procedié a determinar cuéles
series presentaban raiz unitaria a través de la prueba de Dickey Fuller aumen-
tado (ADF), donde la hipétesis nula es la presencia de raiz unitaria. Los
estadisticos obtenidos fueron contrastados con los valores criticos Mackinnon.

Antes de hacer las transformaciones pertinentes®” para obtener series
estacionarias, se evalué si la presencia de quiebres estructurales podria haber
provocado la aceptacién de la hipétesis nula. Realizar esta distincién es im-
portante debido a que el test de Dickey Fuller posee un bajo poder de prueba,
es decir, tiene una alta probabilidad de cometer Error Tipo I8, lo que signi-
fica que, ante la presencia de quiebres estructurales, se estaria aceptando la
presencia de raiz unitaria cuando esto podria ser falso. Sin embargo, esta
metodologia no generé los resultados esperados ya que luego de limpiar las
series de los quiebres y diferenciarlas se obtuvo regresiones donde la incerti-
dumbre presentaba escasos efectos sobre el crédito. La explicacién de ello
radica en que la interaccién de estas dos variables se origina, principalmente,
a partir del ciclo econémico y los efectos que se buscan analizar en la presen-
te investigacidn corresponden a fluctuaciones en el corto plazo.

Frente a este problema y con el fin de trabajar con series estacionarias,
se aplicd el filtro de Hodrick-Prescott (HP)®. Este filtro permite diferenciar el
componente de largo plazo de la serie de su parte fluctuante en el corto
plazo. Dado que el objetivo de la presente investigacién es determinar cémo
la incertidumbre econémica y politica afecta la dindmica crediticia, se proce-
di6 a rescatar de la serie el componente de corto plazo'®. Esta aplicacion
generd series estacionarias que en conjunto originaron una mejor estimaciéon.

96. Caracterizadas por un R2 alto y un estadistico Durbin Watson cercano a cero.

97. Trabajar en tasas de crecimiento o diferenciar las series.

98. Aceptar una hipétesis falsa.

99. Este filtro es ampliamente utilizado en estudios de ciclos econémicos.

100. Esto se hizo restando de la serie original la tendencia de largo plazo calculada por el
filtro HP.
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Andlisis de las regresiones

Una vez estimado el modelo general en moneda nacional, moneda
extranjera y para el sistema en conjunto, se procedié a evaluar, en primera
instancia, si dicha regresién no presentaba problemas de autocorrelacién.
Para ello, se utiliz6 dos tests, el Correlograma!® de la serie y la prueba Breusch-
Godfrey!'®2, En ambas pruebas se verificé la inexistencia de problemas de
autocorrelacién. En segundo término se procedié a verificar la homo-
cedasticidad de la varianza de los errores. Ello se hizo sobre la base del Test
de White!®. Al aplicar el test se verificé la ausencia de heterocedasticidad en
la series.

Por Gltimo, se evalué la normalidad del error a partir del test de Jarque
Bera!®. En este caso, los errores presentan una baja probabilidad de rechazo
y, por ende, se puede inferir que estos se distribuyen de manera normal.

Finalmente es importante mencionar que la incorporacién de la variable
de umbral en la regresién no alteré los resultados obtenidos anteriormente.

101. Esta prueba modela el patr6n de dependencia temporal en las series y arroja el grado
de autocorrelacién y autocorrelacién parcial de la ecuacién de residuos especificada por
rezagos.

102. Serial Correlation LM Test.

108. El cual establece como hipétesis nula la homocedasticidad de los errores. Asimismo,
se puede considerar a esta prueba como un test de especificacién, ya que la hipétesis nula
asume que los errores son homocedaésticos e independientes de los regresores y que, por
ende, la especificacién del modelo es correcta.

104. Este test evalua si la serie se encuentra normalmente distribuida. Mide la diferencia de
los coeficientes de kurtosis y asimetria con los valores correspondientes a una distribucién
normal.



130 Ronny Mendieta Espinoza / Alberto Wolfenzon Niego

Anexo 6
Resultados del modelo general

Modelo del sistema

Dependent Variable: CR

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1993:7 2002:4

Included observations: 106 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.000138 0.001177  -0.117564 0.9066
CP 0.128786 0.050266 2.562102 0.0119
CR(-1) 0.689920 0.063498 10.86518 0.0000
CM(-1) -0.506039 0.162908  -3.106279 0.0025
APAL(-1) -0.071851 0.035806  -2.006661 0.0475
SP 0.054094 0.019888 2.719954 0.0077
R-squared 0.706559 Mean dependent var -0.000154
Adjusted R-squared 0.691887  S.D. dependent var 0.021818
S.E. of regression 0.012111  Akaike info criterion -5.934495
Sum squared resid 0.014667  Schwarz criterion -5.783735
Log likelihood 320.5283  F-statistic 48.15687
Durbin-Watson stat 1.765232  Prob(F-statistic) 0.000000

Modelo en moneda extranjera

Dependent Variable: CRME

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1993:7 2002:4

Included observations: 106 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.035910 0.013242  -2.711794 0.0079
CPME 0.095363 0.045664 2.088340 0.0393
CMME(-1) -0.372531 0.163401  -2.279856 0.0247
CRME(-1) 0.642720 0.072333 8.885539 0.0000
SPME 0.003557 0.001308 2.720290 0.0077
R-squared 0.695078 Mean dependent var -1.88E-05
Adjusted R-squared 0.683002  S.D. dependent var 0.025929
S.E. of regression 0.014599  Akaike info criterion -5.569750
Sum squared resid 0.021525  Schwarz criterion -5.444116
Log likelihood 300.1967  F-statistic 57.55807

Durbin-Watson stat 1.738100 Prob(F-statistic) 0.000000
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Modelo en moneda nacional

Dependent Variable: CRMN

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1993:7 2002:4

Included observations: 106 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.002572 0.002583 0.995949 0.3216
CMMN(-1) -0.060563 0.021978  -2.755604 0.0069
CRMN(-1) 0.820645 0.048163 17.03882 0.0000
SPMN 0.019966 0.010120 1.972949 0.0512
R-squared 0.785062 Mean dependent var -0.000573
Adjusted R-squared 0.778741  S.D. dependent var 0.046282
S.E. of regression 0.021770  Akaike info criterion -4.779535
Sum squared resid 0.048342  Schwarz criterion -4.679028
Log likelihood 257.3153  F-statistic 124.1855

Durbin-Watson stat 1.542340  Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo 7
Programas para desarrollar la metodologia propuesta
por Hansen (1996)

A continuacidn se presentan los programas necesarios para evaluar si el
crédito opera de manera distinta segun el nivel de incertidumbre politica y
econdmica. Para determinar el umbral y las regresiones respectivas se utiliza
la subrutina “hansen_tr”.

El programa base

INCLUDE hansen_tr
TABLE RESULTADOS
setcolwidth (resultados,2,20)
setcolwidth (resultados,3,12)
setcolwidth (resultados,6,21)
setcolwidth (resultados,1,14)

D muestra®
‘Nuestra muestra comprende desde junio de 1993 hasta abril del 2002.

SAMPLE muestra 1993:06 2002:04

‘1. El primer paso consiste en estimar el modelo general

13

GROUP fundamentos cp cr(-1) cm(-1) apal(-1) sp
SMPL muestra
EQUATION eq.LS cr C fundamentos

13

¢ 2. Una vez que se obtiene el modelo general se aplica la metodologia de
Hansen, para este fin se utilizara la subrutina “hansen_tr”
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‘ Input de la subrutina que ordena (i) la deteccién y (ii) correcciéon de
heterocedasticidad y la elaboracién de un gréfico con el comportamiento de
‘la variable de incertidumbre

VECTOR(3) opcionesl =1

‘ Se estima los modelos en la muestra “muestra”
SMPL muestra

lcontador=1

¢ Aqui se indican las variables de umbral

For %i ICA TCN

J%onombre=“corrida” + %i

Call hansen_tr(crbersistln, fundamentos, %i, %onombre, opciones])
Icontador= !contador+1

‘ Titulos de la tabla de resultados

RESULTADOS (1,1)="Varible_Incert”
RESULTADOS (1,2)="Sum of Squared Resids”
RESULTADOS (1,3)="Durbin watson”
RESULTADOS (1,4)="R2 ajustado’
RESULTADOS (1,5)="Umbral”

RESULTADOS (1,6)="Intervalo de confianza(1)”
RESULTADOS (1,7)="Intervalo de confianza(2)”

‘ Resultados de la regresiéon

RESULTADOS (!contador,1)= %I

RESULTADOS (!contador,2)={%nombre}_eq.@ssr
RESULTADOS (!contador,3)={%nombre} eq.@dw
RESULTADOS (!contador,4)={%nombre} eq.@rbar2

¢ Estos resultados indican el valor de umbral y los intervalos de confianza
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RESULTADOS (!contador,5)={%nombre} ghat(2)
RESULTADOS (!contador,6)={%nombre} ghat(1)
RESULTADOS (!contador,7)={%nombre} ghat(3)

Next

Hansen_tr'%

SUBROUTINE hansen_tr(SERIES y, GROUP X, STRING %thresvar, STRING
%b, VECTOR opc)

'h = opc(1)
Inonpar = opc(2)
!makegraph = opc(3)

SCALAR _ghat
SERIES q = {%thresvar}

STOM(_q, _gs)
'T = @OBS(Y)
'k = X.@COUNT

EQUATION eqLSyCX
Isig = eq.@SSR

SERIES {%b} q =0

%stringl = %b + “ q
%StringZ = “1-” + %b + “_q “

FOR!i =1TO k
%reg = X.@SERIESNAME(i)
%stringl = %stringl + %reg + “*” + %b + “ q ¢
Jostring2 = %string2 + %reg + “*(1-” + %b + “ q) “

105. Programa especificado por Diego Winkelried, Universidad del Pacifico, junio del
2002.
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NEXT

SERIES _sn = lsig
Ismin = 1e+10

ITq = @ROWS(_gs)
FOR!r = 1 TO ITq

{%b)_q = (a<=_as(¥)

lvalobs = @MEAN({%b} q)*!T

[F lvalobs > 2.5*('k + 1) AND !T-lvalobs>2.5%('k + 1) THEN
EQUATION eq.LSy 1 X %stringl
_sn(lr) = _eq.@SSR

IF _sn('r) < !smin THEN
Ismin = _sn(lr)
_ghat = _qgs(Ir)

ENDIF

ENDIF
NEXT

{%b}_q = (g <= _ghat)
EQUATION {%b} eq.LSY %stringl %string2

g2 = !smin
gl =1IT
IF 'h = 1 THEN

{%b}_eq.MAKERESIDS _ej

VECTOR _ab = {%b}_eq.@COEFS

VECTOR _av = @SUBEXTRACT(_ab,1,1,'k + 1,1)
VECTOR _bv = @SUBEXTRACT(_ab, 'k + 2,1)
GROUP xx1X

STOMNA(_xx, xmat)

VECTOR _rlv = (_xmat*(_av - _bv))
MTOS(_rlv, rl)

SERIES r1= r172

SERIES 12 = rl1* ej™2

EQUATION eqrl.LS r1C _q _g"2
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gl = C(1) + C(2)*_ghat + C(3)*_ghat ™2
EQUATION _eqr2.LS r2C q g™ 2
g2 = C(1) + C(2)*_ghat + C(3)*_ghat ™2

IF 'nonpar = 1 THEN

Isigg = @STDEV(_q)

'hband = 2.344*!sigq/(IT " (0.2))

SERIES u = (_ghat- _q)/'hband

SERIES u2 = u"2

SERIES u2l = (_u2<=1)

SERIES f=(1- u2)* u21%(0.75/!hband)

SERIES df = u* u21*(1.5/('hband ™ 2))

Isige = eqrl.@SSR/(!T - 3)

'hband = Isige/
(@*@MEAN(_f)*((_earl.C(3)+(_eqrl.C(2)+2* eqrl.C(3)* ghat)*@MEAN(_df)/
@MEAN(_{)) ~2))

_uZ = ((_ghat-_g)/'hband) ™~ 2

SERIES u2l = ((u2<=1)

SERIES khrl = ((1-_u2)*0.75/!hband)* u21* r1

SERIES khr2 = ((1-_u2)*0.75/!hband)* u21* r2

gl = @MEAN(_khr1)
g2 = @MEAN(_khr2)

ENDIF
ENDIF
SERIES Ir = (_sn - !Ismin)/(!g2/!g1)

lcl = -2*LOG(1 - @SQRT(0.9))
SERIES Irl = (_Ir >=Ic1)

IF @MAX(_Ir1) = 1 THEN
FOR!i=1TO!T
IF _Ir1(!i) = 0O THEN
Ighatl = gs(!i)
EXITLOOP
ENDIF
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NEXT

FOR!i=1TO!T
IF Ir1('T-i+1) = O THEN
ghat2 = gs(!T-li+1)

EXITLOOP
ENDIF
NEXT
ELSE
Ighatl = gs(1)
ghat2 = gs(!T)
ENDIF

VECTOR(3) {%b}_ghat
{%b} ghat.FILL !ghatl, ghat, !ghat2

IF 'makegraph = 1 THEN

IF @ISOBJECT(%b+”_graph”) = 1 THEN
D {%b}_graph
ENDIF

‘GROUP _G _gss _Ir!C1
MATRIX(!Tq, 3) _G
STOM(_Ir, Irv)

VECTOR _gss

VECTOR _ind

CALL vsort(_gs, _gss, _ind)

FOR!i =110 !Tq
‘SERIES _t = @TREND

_G(Y,1) = _gss(l)
_G(!,2) = _Ir(_ind())
G(!i, 3) = IC1
NEXT
‘SORT _gss

FREEZE({%b}_graph) G.XY
‘SORT _t
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{%b}_graph. ADDTEXT(T) LR statistic in Threshold Values
{%b} graph. ADDTEXT(L, font = 10) LR Sequence in Threshold Va-
riable

{%b}_graph.LEGEND columns(1) font(10) position(2.71,3.29) -inbox
{%b}_graph.SETELEM(1) legend(*”)
{%b}_graph.SETELEM(2) legend(“LR statistic”)
{%b}_graph.SETELEM(3) legend(“Ciritical Value”)
{%b}_graph.scale range(minmax)
Imaxaxes = @MAX(_Ir)*1.05
{%b}_graph.scale(L) range(0, 'maxaxes)
IF'h = 1 THEN

%textl = “Heteroskedastic Correction:”

IF Inonpar = 1 THEN

%text2 = “Epanechnikov kernel”
ELSE
%text2 = “Quadratic regression”

ENDIF
ELSE

%text]l = “Homoskedastic errors assumed”

Ptext2 = “ “
ENDIF
Iposx = 0.5%(2-h)
{%b} graph. ADDTEXT(!posx,-.2,Y, font = 10) %textl %text2
%text3 = “Threshold Variable: “ + %thresvar
{%b} graph.ADDTEXT(0,3.3,Y, font = 10) %text3

ENDIF

D %
ENDSUB

SUBROUTINE LOCAL vsort(VECTOR v, VECTOR sort_v, VECTOR INDEX)

I'r = @ROWS(v)
VECTOR index = v
VECTOR sort v =v
FOR!j=1TOr

index(lj) =
NEXT
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‘ Insertion Sort Algorithm
FOR!j=2tor

ltemp = index(lj)

la = v(!temp)

FOR'!i = j TO 2 STEP -1

IF v(index(!i - 1)) <= !a THEN

EXITLOOP
ENDIF
index(!i) = index(!i- 1)
NEXT
index(!i) = !temp
NEXT
‘CREAR EL VECTOR ORDENADO
FOR!i=1TO!r
sort v(li) = v(index(!i))
NEXT i

ENDSUB
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Anexo 8

Resultados del modelo con incertidumbre

Resumen de los resultados luego de eliminar las variables no

significativas
Muestras
Variables Sistema ME MN
ICA TCN ICA TCN ICA TCN
C 0,0060 -0,0043 0,0208
(0,0055) (0,0007) (0,0018)
o CP 0,1679 0,1601 0,1180
g (0,0022) (0,0016) (0,0085)
;5 CR (-1) 0,8577 0,6716 0,5958 0,7238 04723 0,8161
§ (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0016) (0,0000)
£ CM(-1) -0,05473
5 (0,0692)
A APAL (1)
SP 0,0337
(0,0026)
C -0,0033 0,0071 -0,0699 -0,0686 0,0074
(0,0188) (0,0013) (0,0092) (0,0063) (0,0291)
© CP 0,2280
8 (0,0003)
_g, CR (-1) 0,5723 06454 04966 0,2744 08319 0,7817
E (0,0000) (0,0000) (0,0011) (0,1065) (0,0000) (0,0000)
§ CM (-1) -0,4465 -0,9975 -0,4769 -0,8864 -0,0381 -0,0704
E: (0,0404) (0,002) (0,0407) (0,0248) (0,1142) (0,0313)
< APAL (-1) -0,1115 -0,1448
(0,0047) (0,0169)
SP 0,0543 0,0699 0,0072 0,0078 0,0291
(0,0385) (0,0241) (0,0054) (0,001) (0,0058)
R? 0,7463 0,7773 0,7211 0,7485 0,8099 0,8059
R? Ajustado 0,7281 0,7614 0,7071 0,7359 0,8023 0,7962

Nivel de significancia entre paréntesis.
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Las regresiones

El programa utilizado activa la variable dummy “CORRIDA(Nombre
de la variable) Q” cuando la variable de incertidumbre es menor al valor de
umbral. Por ello, en el caso del ICA, que es calculado en niveles, la variable
dummy “CORRIDAICA Q” representa periodos de alta incertidumbre mien-
tras que la variable dummy “1-CORRIDAICA Q” senala periodos de baja
incertidumbre. En el caso del tipo de cambio, dado que este se calcula en
volatilidades, las variables dummies se activan de manera inversa.

Sistema con ICA

Dependent Variable: CR

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1993:7 2002:4

Included observations: 106 after adjusting endpoints

Variable Coefficient _ Std. Error t-Statistic Prob.
CORRIDAICA_Q -0.003281 0.001371 -2.393381 0.0187
CP*CORRIDAICA_Q 0.228031 0.059987 3.801358 0.0003
CR(-1)*CORRIDAICA_Q 0.572261 0.074636 7.667406 0.0000
CM(-1)*CORRIDAICA_Q -0.446519 0.214645 -2.080266 0.0402
APAL(-1)*CORRIDAICA_Q -0.111531 0.038533 -2.894394 0.0047
SP*CORRIDAICA_Q 0.054274 0.025839 2.100501 0.0384
1-CORRIDAICA_Q 0.006748 0.002310 2.920890 0.0044
CP*(1-CORRIDAICA Q) 0.149701 0.133200 1.123876 0.2639
CR(-1)*(1-CORRIDAICA_Q) 0.888549 0.141721 6.269725 0.0000
CM(-1)*(1-CORRIDAICA_Q) -0.311564 0.228992 -1.360588 0.1769
APAL(-1)*(1-CORRIDAICA_Q) -0.072625 0.120425 -0.603076 0.5479
SP*(1-CORRIDAICA_Q) -0.003580 0.038211 -0.093682 0.9256
R-squared 0.757308 Mean dependent var -0.000154
Adjusted R-squared 0.728908  S.D. dependent var 0.021818
S.E. of regression 0.011360  Akaike info criterion -6.011170
Sum squared resid 0.012131  Schwarz criterion -5.709649
Log likelihood 330.5920  Durbin-Watson stat 1.672166

Sistema con ICA - Limpio

Dependent Variable: CR

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1993:7 2002:4

Included observations: 106 after adjusting endpoints

Variable Coefficient _ Std. Error t-Statistic Prob.
CORRIDAICA_Q -0.003281 0.001373 -2.389975 0.0188
CP*CORRIDAICA_Q 0.228031 0.060072 3.795948 0.0003
CR(-1)*CORRIDAICA_Q 0.572261 0.074742 7.656495 0.0000
CM(-1)*CORRIDAICA_Q -0.446519 0.214951 -2.077305 0.0404
APAL(-1)*CORRIDAICA_Q -0.111531 0.038588 -2.890275 0.0047
SP*CORRIDAICA_Q 0.054274 0.025876 2.097512 0.0385
1-CORRIDAICA_Q 0.005994 0.002113 2.837002 0.0055
CR(-1)*(1-CORRIDAICA_Q) 0.857671 0.082938 10.34116 0.0000
R-squared 0.746259  Mean dependent var -0.000154
Adjusted R-squared 0.728135  S.D. dependent var 0.021818
S.E. of regression 0.011376  Akaike info criterion -6.042121
Sum squared resid 0.012683  Schwarz criterion -5.841107

Log likelihood 328.2324  Durbin-Watson stat 1.682961
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Sistema con tipo de cambio

Dependent Variable: CR

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1993:7 2002:4

Included observations: 106 after adjusting endpoints

Variable Coefficient _ Std. Error t-Statistic Prob.
CORRIDATCN_Q -0.004135 0.001267 -3.263344 0.0015
CP*CORRIDATCN_Q 0.175088 0.054286 3.225277 0.0017
CR(-1)*CORRIDATCN_Q 0.625134 0.066839 9.352841 0.0000
CM(-1)*CORRIDATCN_Q -0.285544 0.161089 -1.772586 0.0795
APAL(-1)*CORRIDATCN_Q -0.003744 0.039607 -0.094532 0.9249
SP*CORRIDATCN_Q 0.035538 0.022363 1.589136 0.1154
1-CORRIDATCN_Q 0.007058 0.002146 3.289572 0.0014
CP*(1-CORRIDATCN_Q) 0.023554 0.084036 0.280285 0.7799
CR(-1)*(1-CORRIDATCN_Q) 0.648872 0.116783 5.556238 0.0000
CM(-1)*(1-CORRIDATCN_Q) -1.015638 0.318687 -3.186948 0.0020
APAL(-1)*(1-CORRIDATCN_Q) -0.145093 0.059282 -2.447513 0.0162
SP*(1-CORRIDATCN_Q) 0.069253 0.030430 2.275797 0.0251
R-squared 0.788550 Mean dependent var -0.000154
Adjusted R-squared 0.763806  S.D. dependent var 0.021818
S.E. of regression 0.010604  Akaike info criterion -6.148975
Sum squared resid 0.010569  Schwarz criterion -5.847454
Log likelihood 337.8957 _ Durbin-Watson stat 1.903190

Sistema con tipo de cambio - Limpio

Dependent Variable: CR

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1993:7 2002:4

Included observations: 106 after adjusting endpoints

Variable Coefficient _Std. Error t-Statistic Prob.
CORRIDATCN_Q -0.004360 0.001253 -3.480216 0.0007
CP*CORRIDATCN_Q 0.167873 0.053456 3.140399 0.0022
CR(-1)*CORRIDATCN_Q 0.671645 0.062098 10.81585 0.0000
1-CORRIDATCN_Q 0.007120 0.002145 3.318877 0.0013
CR(-1)*(1-CORRIDATCN_Q) 0.645406 0.116719 5.529553 0.0000
CM(-1)*(1-CORRIDATCN_Q) -0.997503 0.313644 -3.180364 0.0020
APAL(-1)*(1-CORRIDATCN_Q) -0.144793 0.059575 -2.430431 0.0169
SP*(1-CORRIDATCN_Q) 0.069889 0.030501 2.291401 0.0241
R-squared 0.777294  Mean dependent var -0.000154
Adjusted R-squared 0.761386  S.D. dependent var 0.021818
S.E. of regression 0.010658  Akaike info criterion -6.172581
Sum squared resid 0.011132  Schwarz criterion -5.971566

Log likelihood 335.1468  Durbin-Watson stat 1.890131
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Moneda extranjera con ICA

Dependent Variable: CRME

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1993:7 2002:4

Included observations: 106 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CORRIDAICA_Q -0.066988 0.029147 -2.298275 0.0237
CPME*CORRIDAICA_Q 0.024632 0.115824 0.212665 0.8320
CMME(-1)*CORRIDAICA_Q -0.510235 0.275106 -1.854686 0.0667
CRME(-1)*CORRIDAICA_Q 0.504717 0.150627 3.350770 0.0012
SPME*CORRIDAICA_Q 0.006972 0.002787 2.501638 0.0141
1-CORRIDAICA_Q -0.005741 0.016931 -0.339103 0.7353
CPME*(1-CORRIDAICA_Q) 0.185919 0.05169 3.596831 0.0005
CMME(-1)*(1-CORRIDAICA_Q) -0.109720 0.2167 -0.506320 0.6138
CRME(-1)*(1-CORRIDAICA_Q) 0.542304 0.08678 6.249220 0.0000
SPME*(1-CORRIDAICA_Q) 0.000139 0.001714 0.081007 0.9356
R-squared 0.741563 Mean dependent var -1.88E-05
Adjusted R-squared 0.717335  S.D. dependent var 0.025929
S.E. of regression 0.013785  Akaike info criterion -5.640816
Sum squared resid 0.018244  Schwarz criterion -5.389548
Log likelihood 308.9632  Durbin-Watson stat 1.693367

Moneda extranjera con ICA - Limpio

Dependent Variable: CRME

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1993:7 2002:4

Included observations: 106 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CORRIDAICA_Q -0.069854 0.026306 -2.655476 0.0092
CMME(-1)*CORRIDAICA_Q -0.476861 0.229999 -2.073320 0.0407
CRME(-1)*CORRIDAICA_Q 0.496618 0.148342 3.347801 0.0011
SPME*CORRIDAICA_Q 0.007234 0.002544 2.843650 0.0054
CPME*(1-CORRIDAICA_Q) 0.160133 0.049388 3.242322 0.0016
CRME(-1)*(1-CORRIDAICA_Q) 0.595812 0.083836 7.106871 0.0000
R-squared 0.721073  Mean dependent var -1.88E-05
Adjusted R-squared 0.707126  S.D. dependent var 0.025929
S.E. of regression 0.014032  Akaike info criterion -5.639986
Sum squared resid 0.019690  Schwarz criterion -5.489226

Log likelihood 304.9193  Durhin-Watson stat 1.700515
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Moneda extranjera con tipo de cambio

Dependent Variable: CRME

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1993:7 2002:4

Included observations: 106 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CORRIDATCN_Q -0.011138 0.013983 -0.796578 0.4277
CPME*CORRIDATCN_Q 0.131133 0.045670 2.871295 0.0050
CMME(-1)*CORRIDATCN_Q -0.180732 0.159759 -1.131280 0.2608
CRME(-1)*CORRIDATCN_Q 0.685131 0.072469 9.454153 0.0000
SPME*CORRIDATCN_Q 0.000790 0.001398 0.565366 0.5731
1-CORRIDATCN_Q -0.063813 0.025282 -2.524036 0.0132
CPME*(1-CORRIDATCN_Q) 0.063828 0.099900 0.638920 0.5244
CMME(-1)*(1-CORRIDATCN_Q) -0.997750 0.419748 -2.377019 0.0194
CRME(-1)*(1-CORRIDATCN_Q) 0.280098 0.165571 1.691706 0.0939
SPME*(1-CORRIDATCN_Q) 0.007386 0.002380 3.103066 0.0025
R-squared 0.767340 Mean dependent var -1.88E-05
Adjusted R-squared 0.745528  S.D. dependent var 0.025929
S.E. of regression 0.013080  Akaike info criterion -5.745888
Sum squared resid 0.016424  Schwarz criterion -5.494620
Log likelihood 314.5321  Durbin-Watson stat 1.959304

Moneda extranjera con tipo de cambio - Limpio

Dependent Variable: CRME

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1993:7 2002:4

Included observations: 106 after adjusting endpoints

Variable Coefficient _Std. Error t-Statistic Prob.
CPME*CORRIDATCN_Q 0.117970 0.043922 2.685924 0.0085
CRME(-1)*CORRIDATCN_Q 0.723786 0.058614 12.34843 0.0000
1-CORRIDATCN_Q -0.068628 0.024584 -2.791602 0.0063
CMME(-1)*(1-CORRIDATCN_Q) -0.886426 0.389012 -2.278659 0.0248
CRME(-1)*(1-CORRIDATCN_Q) 0.274355 0.168416 1.629031 0.1065
SPME*(1-CORRIDATCN_Q) 0.007842 0.002313 3.390280 0.0010
R-squared 0.748505 Mean dependent var -1.88E-05
Adjusted R-squared 0.735930  S.D. dependent var 0.025929
S.E. of regression 0.013324  Akaike info criterion -5.743513
Sum squared resid 0.017754  Schwarz criterion -5.592753

Log likelihood 310.4062  Durbin-Watson stat 1.881006
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Moneda nacional con ICA

Dependent Variable: CRMN

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1993:7 2002:4

Included observations: 106 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CORRIDAICA_Q 0.002043 0.002483 0.822663 0.4127
CMMN(-1)*CORRIDAICA_Q -0.039850 0.024033 -1.658124 0.1005
CRMN(-1)*CORRIDAICA_Q 0.829909 0.048716 17.03558 0.0000
SPMN*CORRIDAICA_Q 0.033469 0.011617 2.881123 0.0049
1-CORRIDAICA_Q 0.009051 0.017358 0.521433 0.6032
CMMN(-1)*(1-CORRIDAICA_Q) 0.080920 0.101016 0.801062 0.4250
CRMN(-1)*(1-CORRIDAICA_Q) 0.419226 0.175296 2.391539 0.0187
SPMN*(1-CORRIDAICA_Q) -0.059651 0.045590 -1.308422 0.1938
R-squared 0.814878  Mean dependent var -0.000573
Adjusted R-squared 0.801655  S.D. dependent var 0.046282
S.E. of regression 0.020612  Akaike info criterion -4.853397
Sum squared resid 0.041636  Schwarz criterion -4.652383
Log likelihood 265.2300  Durbin-Watson stat 1.684332

Moneda nacional con ICA - Limpio

Dependent Variable: CRMN

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1993:7 2002:4

Included observations: 106 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CMMN(-1)*CORRIDAICA_Q -0.038066 0.023894 -1.593160 0.1142
CRMN(-1)*CORRIDAICA_Q 0.831864 0.048574 17.12581 0.0000
SPMN*CORRIDAICA_Q 0.029135 0.010336 2.818913 0.0058
1-CORRIDAICA_Q 0.020828 0.006501 3.203829 0.0018
CRMN(-1)*(1-CORRIDAICA_Q) 0.472307 0.145825 3.238849 0.0016
R-squared 0.809873  Mean dependent var -0.000573
Adjusted R-squared 0.802343  S.D. dependent var 0.046282
S.E. of regression 0.020576  Akaike info criterion -4.883323
Sum squared resid 0.042762  Schwarz criterion -4.757689

Log likelihood 263.8161  Durbin-Watson stat 1.649369
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Moneda nacional con tipo de cambio

Dependent Variable: CRMN

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1993:7 2002:4

Included observations: 106 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CORRIDATCN_Q -0.000254 0.003156 -0.080423 0.9361
CMMN(-1)*CORRIDATCN_Q -0.054608 0.030096 -1.814455 0.0727
CRMN(-1)*CORRIDATCN_Q 0.816425 0.058663 13.91711 0.0000
SPMN*CORRIDATCN_Q 0.033131 0.013486 2.456687 0.0158
1-CORRIDATCN_Q 0.008700 0.004134 2.104566 0.0379
CMMN(-1)*(1-CORRIDATCN_Q) -0.072703 0.032798 -2.216690 0.0290
CRMN(-1)*(1-CORRIDATCN_Q) 0.789629 0.098853 7.987954 0.0000
SPMN*(1-CORRIDATCN_Q) 0.007861 0.014743 0.533216 0.5951
R-squared 0.806438 Mean dependent var -0.000573
Adjusted R-squared 0.792612  S.D. dependent var 0.046282
S.E. of regression 0.021077  Akaike info criterion -4.80881
Sum squared resid 0.043535  Schwarz criterion -4.607796
Log likelihood 262.8669  Durbin-Watson stat 1.504949

Moneda nacional con tipo de cambio - Limpio

Dependent Variable: CRMN

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1993:7 2002:4

Included observations: 106 after adjusting endpoints

Variable Coefficient _Std. Error t-Statistic Prob.
CMMN(-1)*CORRIDATCN_Q -0.054734 0.029798 -1.836853 0.0692
CRMN(-1)*CORRIDATCN_Q 0.816088 0.058011 14.06772 0.0000
SPMN*CORRIDATCN_Q 0.033756 0.010923 3.090282 0.0026
1-CORRIDATCN_Q 0.007438 0.003361 2.213374 0.0291
CMMN(-1)*(1-CORRIDATCN_Q) -0.070435 0.032242 -2.184582 0.0313
CRMN(-1)*(1-CORRIDATCN_Q) 0.781719 0.096894 8.067765 0.0000
R-squared 0.805863 Mean dependent var -0.000573
Adjusted R-squared 0.796156  S.D. dependent var 0.046282
S.E. of regression 0.020896  Akaike info criterion -4.843583
Sum squared resid 0.043664  Schwarz criterion -4.692822

Log likelihood 262.7099  Durbin-Watson stat 1.503573




Una curva salario para el Peru*

José Vasquez Cuadros

Introduccion

En la actualidad se mantiene abierto un debate sobre si el mercado
laboral peruano es lo suficientemente flexible como para ajustarse ante posi-
bles shocks o cambios en la economia, o si deben tomarse medidas adicio-
nales para ello. En tal sentido, consideramos importante analizar la flexibili-
dad de los salarios reales ante cambios en tasa de desempleo (Amadeo y
Camargo 1995)!. Al respecto, las teorias neoclasicas y keynesianas han de-
sarrollado modelos para explicar esta relacién. Sin embargo, estas han de-
mostrado cierta dificultad para corroborar sus resultados empiricamente
(Blanchflower y Oswald 1995: 159).

Estudios recientes sugieren la existencia de una nueva ley empirica en la
economia, la cual plantea una relacién estable y negativa entre la tasa de
desempleo y los salarios reales (Collier 2001: 2)2. En el presente trabajo
utilizamos la metodologia propuesta por Blanchflower y Oswald (1995: 153-
167) para estudiar cobmo responden los salarios reales ante variaciones en la
tasa de desempleo. El modelo propuesto estima la elasticidad desempleo-
salario utilizando datos microeconémicos del sector urbano del Pert prove-
nientes de la Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO) efectuada por el Ins-
tituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI). Esta relacion, bautizada
por los autores como “la curva salario” (The Wage Curve), ha sido verificada
en gran cantidad de paises como, por ejemplo, Gran Bretaiia, Estados Uni-

* Agradezco los valiosos comentarios de Jorge Gonzélez Izquierdo, Juan Chacaltana,
Norberto Garcia, Gustavo Yamada y Jaime Saavedra. Igualmente, el apoyo estadistico e
informético de Manuel Aparicio y Henry Espinoza fue importante. No obstante, los errores
que permanezcan son de exclusiva responsabilidad del autor.

1. Los autores afirman que la elasticidad de los salarios reales es ampliamente interpretada
como la mejor medida de flexibilidad del mercado laboral y estiman la elasticidad desem-
pleo-salario de Blanchflower y Oswald con este fin.

2. El autor confirma los resultados obtenidos por Blanchflower y Oswald (1995) utilizando
datos del tipo panel.
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dos, Alemania, Corea del Sur, Holanda, Italia y Chile, entre otros. La evi-
dencia empirica internacional sugiere que esta elasticidad (desempleo-sala-
rio) se encuentra alrededor de -0,10 (Blanchflower y Oswald 1995: 157).

La estimacién de la curva salario recurre a un modelo del tipo Mincer
(1958) dentro del cual se incluye la tasa de desempleo regional como una
variable explicativa adicional (Collier 2001: 2). También es importante incor-
porar variables dicotémicas (dummies) regionales pues estas recogen carac-
teristicas propias de la regién que pueden influir en la determinacién de los
salarios (Ministerio del Trabajo v la Promocién Social 1997: 7). No controlar
los efectos fijos regionales puede distorsionar los resultados (Pekkarinen 1998:
13) como mostramos en nuestras estimaciones.

Una estimacién preliminar de la curva salario para el Per( fue realizada
por Chacaltana y Saavedra (1997). Sin embargo, debido a que solo se con-
taba con un periodo para estimarla®, no fue suficiente para confirmar de
manera robusta la existencia de esta relacién. Las limitaciones de la base de
datos no permitieron realizar una serie de pruebas tales como la correccién
del sesgo debido a los errores comunes de grupo (Blanchflower y Oswald
1994: 1028), el control de los efectos fijos temporales (Berg y Contreras
2001: 10), la posibilidad de que la curva salario sea una curva de oferta
laboral mal especificada (Guichard y Laffargue 2000: 18-19)*, problemas de
simultaneidad (Blanchflower y Oswald 1999: 5), la correccién del sesgo de
seleccién (Card 1995: 792) y problemas de heterocedasticidad (Kennedy y
Borland 2000: 785-786). La omisién de estas puede sesgar los resultados o
inclusive invalidarlos, por lo que consideramos importante realizarlas para
afirmar fehacientemente la existencia de la curva salario. Por otro lado, no
solo realizamos la estimacién para el periodo 1997-2001 sino también para
cada uno de los afios comprendidos en el mismo a fin de descartar la posibi-
lidad de que la curva salario sea un resultado particular de un periodo dado.

La metodologia de Blanchflower y Oswald asimismo nos permite estu-
diar el efecto que tiene un aumento de la tasa de desempleo sobre grupos
especificos (Blanchflower y Oswald 1994: 1030) por primera vez para el caso
peruano®. Se espera que los trabajadores del sector privado tengan salarios

3. La ENAHO se comenz6 a realizar a partir de 1996, por lo que la estimacién solo se
realizé con los datos disponibles hasta ese momento.

4. Los autores verifican que la tasa de empleo explica mejor a los salarios que la tasa de
desempleo.

5. En Chacaltana y Saavedra 1997 solo se realizé para los trabajadores dependientes e
independientes.
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mas flexibles que los del sector publico (Card 1995: 793-794), al igual que
los trabajadores no sindicalizados respecto de los sindicalizados (llkkarakan
2002:10)°. También se espera que los salarios de las mujeres sean mas flexi-
bles que los de los hombres, como fue corroborado para el caso chileno
(Berg y Contreras 2001: 14-16).

Manteniendo las otras variables constantes, la curva salario nos dice’
que “si una regién muestra un incremento en la tasa de desempleo en un ano
en particular, aquellos que vivan en la misma percibirdn un menor salario en
ese periodo” (Blanchflower y Oswald 1995: 153). Esta relacién puede ser
interpretada como una medida de flexibilidad del mercado laboral ya que
representa la elasticidad desempleo-salario®. Estimar la curva salario nos
llevara a determinar qué tan sensibles son las remuneraciones de los trabaja-
dores ante un aumento del desempleo.

Los resultados seran comparados con los obtenidos en estudios para
otros paises con el objetivo de apreciar cuan flexible es nuestro mercado
laboral con respecto de otras economias de mercado, segin el modelo pro-
puesto. También respecto de economias en transicién, como Letonia
(Adamaite 2001: 7) y otros paises del este europeo (Blanchflower y Oswald
1998: 15).

1. Discusion tedrica

Antes de desarrollar el marco conceptual que dé sustento a la existencia
de una curva salario en el Perd, repasaremos brevemente los enfoques
neoclasicos y keynesianos sobre la relacion entre el salario real y el desempleo.

1.1 Modelos neocldsicos y keynesianos

Los neoclasicos estudian la relacién entre el desempleo y el salario real
a través de desequilibrios entre la oferta y la demanda en el mercado de
trabajo. En un mundo en competencia perfecta, el salario nominal es total-

6. El autor afirma que fuera del sindicato los trabajadores tienen menor poder de negocia-
cién. Por lo tanto, ante aumentos en la tasa de desempleo estos veran disminuidos sus
salarios en mayor medida.

7. En este estudio se realiza una prueba de causalidad a lo Granger donde se constata que
no hay causalidad reversa, es decir, se comprueba que los salarios no explican al desempleo
sino al revés.

8. Larelacién se establece entre el logaritmo del salario y el logaritmo del desempleo.
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mente flexible y se ajusta para mantener el equilibrio, ante variaciones en el
nivel de precios. Por lo tanto, en el largo plazo el salario real y el nivel de
empleo se mantienen en equilibrio, siendo el desempleo un “fenémeno tran-
sitorio”.

Los keynesianos afirman que los salarios son uno de los componentes
bésicos de la demanda agregada (Guerrero y Guerrero s/f) y que esta tiene un
papel muy importante en explicar las crisis econémicas y como salir de ellas.
El argumento central se inicia en el mercado de bienes, donde la insuficiente
demanda lleva a un nivel de produccién por debajo del pleno empleo. Como
la produccién es menor, se requieren menos trabajadores, por lo cual la
demanda por trabajo cae. Esto explica, para ellos, de manera satisfactoria la
existencia de desempleo involuntario y duradero (de largo o mediano plazo).
Este proceso puede retroalimentarse y generar un circulo vicioso que contrae
la demanda agregada, generando desempleo. Por ello, promueven que la
demanda agregada sea estimulada para que las empresas contraten mas
trabajadores, lo que a su vez aumentara el ingreso agregado e incrementara
la demanda por mas productos.

Estas teorias proporcionan un marco teérico para estudiar la relacién
desempleo-salario. Sin embargo, han demostrado ciertas dificultades para
corroborar sus resultados empiricamente, tal como dijimos antes. Por ello,
consideramos importante desarrollar el modelo propuesto por Blanchflower
y Oswald ya que sus postulados teéricos estan respaldados con resultados
empiricos en varios estudios.

1.2 La curva salario

Blanchflower y Oswald (1995) estudian la relacién entre el salario y el
desempleo estimando la elasticidad desempleo-salario con un modelo de
ingresos del tipo Mincer (1958). Estos autores introducen el desempleo regio-
nal dentro de este tipo de modelos para observar cémo influye la tasa de
desempleo en los salarios reales. La variable dependiente es el logaritmo de
los salarios por hora, y se incorpora en el modelo el logaritmo de la tasa de
desempleo como una de las variables explicativas. Por lo tanto, este coefi-
ciente se debe interpretar como una elasticidad que describe el cambio por-
centual del salario ante un cambio porcentual en la tasa de desempleo. En
tal sentido, es interpretado como una medida de flexibilidad del mercado
laboral por los autores.

Este es un enfoque innovador ya que no estudia la relacién desempleo-
salario utilizando uUnicamente cifras macroeconémicas sino que recurre a
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modelos y datos micro para estimarla. Como resalta Card (1995: 785), la
motivacién principal para desarrollar la curva salario es una pregunta
macroecondmica, mientras que los métodos microeconométricos son los que
proveen las herramientas para responderla.

Un hecho que respalda contundentemente a la curva salario es la co-
rroboracién de sus resultados en una gran cantidad de paises, por ejemplo,
en EE.UU. (1992), Gran Bretana (1994), Australia (2000), Finlandia (1998)
y Chile (2001), entre otros. En todos estos se ha encontrado una relacién
negativa entre los salarios y el desempleo con un coeficiente significativo muy
cercano a -0,10°. Esta es una regularidad muy pocas veces observada en
estudios macroeconémicos. A continuacién mostramos la relacién desem-
pleo-salario encontrada por Blanchflower y Oswald para Gran Bretaria!®.

Grdfico 1
La curva salario para Gran Bretana, 1973-1990
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0,96 -
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0,82 -
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Fuente: Blanchflower y Oswald (1994: 1034).

9. En todos los casos, esta relacién ha sido estadisticamente significativa, negativa y
diferente de cero.

10. Esta es una estimacién no paramétrica en la cual las observaciones han sido agrupa-
das en 20 percentiles.
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Esta es una estimacién no paramétrica de la relacién desempleo-sala-
rio del ordenamiento de la tasa de desempleo de menor a mayor. En el eje de
las ordenadas se considera el antilogaritmo de los coeficientes obtenidos al
incluir dentro del modelo 19 dummies de desempleo.

1.3. Modelos tedricos para explicar la curva salario

Blanchflower y Oswald han propuesto una serie de modelos teéricos
consistentes con la relacién negativa entre salarios y el desempleo regional
encontrada en su trabajo. Entre estos podemos encontrar los modelos de
negociacién, salarios de eficiencia y contratos implicitos. A continuacién
desarrollamos una breve descripcién de los mismos:

1.3.1. El modelo de salarios de eficiencia

El modelo de salarios de eficiencia!! es el méas difundido para explicar
la relacién negativa entre el salario real y el desempleo, por tanto lo describi-
remos con mayor detalle.

Este modelo!? contempla la posibilidad de que el trabajador se esfuerce
en el trabajo o no lo haga. Por lo tanto, el empleador debe ofrecer un salario
que exceda o cuando menos iguale los beneficios esperados de un trabajador
que evade el esfuerzo®®.

En esta oportunidad se considera la existencia de una economia con
dos regiones (Blanchflower y Oswald 1999: 13). Los supuestos considerados
para laregién 1 son los mismos para la regién 2. A continuacién procedemos
a describirlos:

- Se asume que los trabajadores son neutrales al riesgo, que obtienen
utilidad por el ingreso ganado (w) y desutilidad por el esfuerzo realizado
en el trabajo (e). De esta manera, la funcién de utilidad de un trabaja-
dor se define como:

11. Véase Shapiro y Stiglitz 1984: 433-434.

12. Este modelo lo desarrollan Blanchflower y Oswald en su trabajo International Wage
Curves (1999).

13. El beneficio esperado de un trabajador que evade el esfuerzo depende de la probabi-
lidad de que lo descubran y sea despedido, de la probabilidad de encontrar un nuevo empleo
y de los beneficios de desempleo y del ocio.
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u=w-e siseesfuerza
u=uw si no se esfuerza y no es descubierto b<w —e < w
u=>o si estd desempleado

- Sin embargo, un individuo que evade el esfuerzo corre el riesgo de ser
detectado, siendo “d” la probabilidad de éxito de la evasién del esfuer-
zo. Se asume que un trabajador que es descubierto es despedido, v
debe buscar otro empleo. En caso de ser despedido, la probabilidad de
encontrar empleo es una funcién que depende de la tasa de desempleo
(U). Entonces, la utilidad esperada de un trabajador despedido es:

w=(w-e)a(U)+b(1-a(U))

Donde:

U = tasa de desempleo

a (U) = probabilidad de encontrar empleo

b = valor monetario del beneficio para desempleados v del ocio

- Se asume una tasa, r, de cierre de firmas. En el equilibrio, el total de
nuevos empleos en la regién es igual al nimero de trabajadores despe-
didos por las firmas que cerraron y viene dado por:

rn=a(l-n) ....ccooccniinnnnnnnn. (i)

Donde:

| = produccién

n = nivel de empleo

a (- n) = total de nuevos trabajadores contratados

(I-n) - : N
La tasa de desempleo es U = T e (i) , despejando (i) v (i)
tenemos:
a=m/(l-n) ................. (iii)
a=an-r ... (iv)
(I-n)=Ul ........c........ (v)
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Reemplazando (vi) en (iv) obtenemos:

a=—-r
U

Esto define una funcién a (U) con derivadas:

a'(U) :—&<o

a"(U) =%>o

Por tanto, la probabilidad de encontrar trabajo a es una funcién con-
vexa de la tasa de desempleo U.

- Las condiciones anteriores son las mismas para la regién 2. La Gnica
diferencia se encuentra en el valor monetario del beneficio para
desempleados y del ocio que para la regién 2 es B.

- Laregién 2 posee un beneficio no pecuniario!* por vivir alli igual a “f .
Por tanto su utilidad sera igual a:
u=w-e+f siseesfuerza
u=w+f si se esfuerza v no es descubierto B<w-e<w
u=B+f si estd desempleado

Los beneficios no pecuniarios de la regién 2 la hacen mas atractiva
para los trabajadores. De este modelo se derivan las siguientes proposiciones:

Proposicién 1:

Cada regién tiene una propia curva salario. Si ambas regiones tienen el
mismo nivel de beneficios del desempleo v del ocio (es decir, b = B), enton-
ces la curva salario es la misma para ambas.

Esto se obtiene al igualar la utilidad esperada de un trabajador que se
esfuerza con la de un trabajador que no lo hace®®. Entonces:

w-e=3 w+(1-3)[(w-e) aU) +b (1-a(U))] regionl
w-e+9=90 (w+q@) +(1-9) [(a)—e+(p) aU)+(B+¢@) 1-aU )] regiéon 2

14. Ejemplos de estos son: menor nivel de contaminacién, mayor acceso a servicios
publicos, mayor cantidad de areas verdes, menor costo de vida, etc.

15. Debido a que el empleador tendera a pagarle al trabajador el menor salario que lo
incentive a esforzarse y no mucho maés. Esta también es conocida como la condicién de no
evasion.
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Despejando!® obtenemos:

ed

w=e+b+—— ——
1-9)@-a))

ed
w=e+B+—"" —
(1-0)(1-a())

En ambas regiones podemos verificar que existe una relacién inversa

entre el desempleo y los salarios, tal como se plantea para la curva salario.

Proposicion 2:

Si se asume que las regiones tienen diferentes niveles de beneficio de
desempleo, entonces la curva salario de la region con el beneficio mds alto
estard por encima de aquella regién con menor beneficio.

Una manera de probar esta proposicién es a partir de la condicién de
no evasion, la cual, como ya se vio anteriormente, es igual a:

weetbt o0 J
(1-06)A-a())

En esta condicién el nivel de beneficio de desempleo “b” es un
parametro que puede variar entre regiones y definir una curva salario distin-
ta, como se aprecia en el gréfico 2. Por lo tanto, en una regién con beneficios
por desempleo maés altos (B>Db) las empresas deberian pagar mayores remu-
neraciones para que estas desalienten la evasién del esfuerzo.

Intuitivamente, el equilibrio exige que los empleadores paguen un sala-
rio de tal modo que la utilidad de esforzarse sea igual o mayor que el valor
esperado de no esforzarse. La regién que tenga beneficios de desempleo mas
altos debera pagar mas a sus trabajadores ya que en ella la utilidad esperada
de no esforzarse serd mayor.

Las regiones deben ofrecer similares utilidades esperadas si desean con-
tar con trabajadores. Entonces, la regién que tenga menores beneficios no
pecuniarios tendra que ofrecer mayores salarios para atraerlos. Por tltimo,
ante un aumento en el desempleo, el trabajador estara dispuesto a aceptar
un menor salario, como se observa en las curvas salario de ambas regiones.
El trabajador, al ver que la probabilidad de conseguir trabajo ha caido, acep-

16. Paralaregion 2, el término “f” se cancela en ambos lados.
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tard un menor salario con tal de no perder su empleo (Blanchflower y Oswald

1999: 21)"".

Grdfico 2
A
w
s
a
1
a
r
i fe00 0
o Oe00 0
tasa de desempleo U

1.3.2. El modelo de negociacion

George de Menil (1971) y Carruth y Oswald (1989) desarrollan un mo-
delo de negociacién sindical que Blanchflower y Oswald utilizan para expli-
car la relacién negativa entre el desempleo y los salarios. El modelo genera
una ecuacién de la forma:

w =a+s(pn)

donde:
w = Salario negociado
a = salario alternativo

p/n = nivel de ganancias por trabajador
s = pardmetro de poder de negociacion

Segln los autores, un mayor desempleo reduce la habilidad de los tra-
bajadores para negociar sus salarios. La probabilidad de encontrar trabajo
cae al incrementarse el desempleo. En caso de producirse un impasse perma-
nente entre empleadores y trabajadores, estos tltimos se veran forzados a
buscar un empleo alternativo.

17. Ambos afirman que el temor al desempleo disciplina a los trabajadores y esto justifica
la relacién negativa entre el desempleo v los salarios.
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Por lo tanto, asumiendo que los sindicatos se preocupan tanto por sus
miembros empleados como por los desempleados, un aumento del desem-
pleo inclinara la preferencia del sindicato a mantener los empleos antes que
a obtener una mayor participacién de los beneficios de la empresa. Asi, al
reducir dicha participacién los salarios caen para permitir que la empresa se
ajuste a las nuevas condiciones sin despedir muchos trabajadores. Entonces
se justifica una relacién inversa entre desempleo y salario (Collier 2001: 12).

Este es un enfoque interesante para economias con un alto grado de
sindicalizacién, pero considerando que en la actualidad el Pert no cuenta
con una gran cantidad de trabajadores sindicalizados!®, no es el més idéneo
para justificar una relacién desempleo-salario negativa.

1.3.3. Modelos de contratos implicitos

Este modelo del tipo Azariadis-Baily-Gordon argumenta que las regio-
nes difieren en los “valores de atraccién” (amenity values) (Card 1995: 797)
que ofrecen a los trabajadores, lo cual genera diferencias en los salarios y en
el ratio empleo/desempleo. Por lo tanto, las regiones que poseen los valores
de atraccién mas altos atraeran mayor cantidad de trabajadores, con lo cual
disminuira la probabilidad de conseguir empleo, aumentara el desempleo y
caeran los salarios. De esta manera, los salarios y las tasas de desempleo
estaran negativamente relacionados entre las regiones.

El modelo de contratos implicitos se basa en la relacién empleo-salario.
Debido a que Blanchflower y Oswald afirman que la curva salario no guarda
relacién con la curva de oferta laboral, resulta dificil entender cémo se puede
conciliar este modelo con lo que sostienen los autores, considerando que
ellos plantean la curva salario como una relacién de equilibrio.

1.4. ¢Qué no es la curva salario?

Con la aparicién de la curva salario surgieron una serie de interpretacio-
nes que intentaron vincularla con otros modelos aparentemente similares. En
esta seccién describimos algunas de estas y exponemos los motivos por los
cuales no deben considerarse como equivalentes a la curva salario.

18. En la muestra se puede apreciar que las observaciones correspondientes a los traba-
jadores sindicalizados (5,9%) son considerablemente inferiores a aquellas de los no
sindicalizados (véase la tabla 5).
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1.4.1. La Curva de Phillips v la curva salario

La estructura de la curva salario puede llevar a pensar que esta es una
variacién de la Curva de Phillips. Sin embargo, Blanchflower y Oswald afir-
man que este argumento es erréneo por las siguientes razones:

- La Curva de Phillips fue propuesta como un mecanismo de ajuste a
desequilibrios en el mercado laboral. Por su parte, la curva salario es
una relacién de equilibrio’® y no describe fenémenos transitorios
(desequilibrios) en este mercado.

- La Curva de Phillips relaciona la tasa de desempleo nacional con la
tasa de cambio en los salarios. En cambio, la curva salario relaciona la
tasa de desempleo local con el nivel de salarios.

- La Curva de Phillips es estimada con series de tiempo macroeconémicas,
mientras que la curva salario es estimada con datos microeconémicos.

Blanchflower y Oswald realizaron una prueba (Blanchflower y Oswald
1994: 1036) sobre la existencia de la Curva de Phillips mediante la inclusién
del logaritmo del salario rezagado dentro del modelo. Con los resultados de
la prueba desafian la validez de esta ya que obtienen un coeficiente no signi-
ficativo que no justifica la inclusién del mismo en el modelo® y, por tanto,
niegan la existencia de la Curva de Phillips, como evaluaremos méas adelan-
te. Con esto concluyen que la autorregresién del salario es resultado de un
error de agregacién o de un error de medicién (Blanchflower y Oswald 1995:
164) en las variables macroeconémicas.

Autores como Roberts (1997) han intentado relacionar la curva salario
con la Curva de Phillips aumentada, a diferencia de Blanchflower y Oswald,
que utilizaron la Curva de Phillips original. Luego de asumir una serie de
supuestos, mostré que esta puede ser derivada a partir de la estimacién de la
curva salario. Sin embargo, sus resultados no confirman de manera contun-
dente algtn vinculo entre ambas teorias, debido a que la obtencién de estos
resultados esta sujeta a la asuncién de varios supuestos que no necesaria-
mente tendrian por qué cumplirse.

19. Compeatible con el concepto de tasa natural de desempleo.

20. Blanchflower y Oswald plantean la siguiente ecuacién: logw .= alogU ,+ b X +1
logw_, +d +f +e . Ellosevalianlapruebadesil = 0 confrontandola con la alternativa
| = 1. Laprimera corrobora la existencia de una curva salario y la segunda, una Curva de
Phillips.
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1.4.2. La funcion de oferta laboral y la curva salario

Desde la publicacién del conocido trabajo de Robert Lucas y Leonard
Rapping (1969) sobre mercados laborales agregados, algunos economistas
(01 1962: 538-555) han argumentado que variaciones en el desempleo po-
drfan ser interpretadas como movimientos a lo largo de la curva de oferta
laboral. Ellos argumentan que en el corto plazo el desempleo puede ser inter-
pretado como residuo de la poblacién menos el empleo, con lo cual la curva
salario puede ser considerada como una curva de oferta laboral mal especi-
ficada en la cual la tasa de desempleo ha tomado el lugar de la tasa de
empleo. Por tanto, la relacién negativa de la curva salario es una funcién
inversa de la que obtendriamos si usdramos el empleo en la funcién de oferta
laboral?! .

Blanchflower y Oswald sostienen que es importante evaluar esta posibi-
lidad ya que, de acuerdo con su planteamiento tedrico, la curva salario no
guarda relacién con los modelos competitivos. Card (1995) afirma que si
ratios como la tasa de participacion, la tasa empleo/poblacién u otros simi-
lares explican mejor los ingresos que la tasa de desempleo, la curva salario
estaria relacionada con los modelos competitivos, lo cual es contrario a lo
propuesto por Blanchflower y Oswald. Esta posibilidad es evaluada en el
trabajo y es reportada entre los resultados.

2. Metodologia

El objetivo de este estudio es verificar si existe la relacién negativa entre
el desempleo y los salarios descrita por Blanchflower y Oswald y ver el grado
de flexibilidad de los salarios en el Per. También estimaremos la curva sala-
rio desagregandola por categorias para analizar como influye el desempleo
sobre los distintos grupos considerados. Por tGltimo, compararemos la flexibi-
lidad del mercado laboral peruano respecto de otras economias utilizando la
elasticidad desempleo-salario.

Las interrogantes que pretende responder el presente estudio son: ¢Exis-
te una curva salario para el Peri? ¢Cémo afecta el desempleo a los indivi-
duos de acuerdo con su categoria??? Y ¢cuén flexible es el mercado laboral

21. Mas adelante, entre los resultados se evaluara esta posibilidad. Al igual que Blanchflower
y Oswald (1995) la descartaremos ya que el coeficiente de la tasa de participacién laboral y
el ratio empleo/poblacién no tienen significacion estadistica.

22. Por sector publico, privado, género, trabajador dependiente o independiente, etc.



160 José Véasquez Cuadros

peruano segun la metodologia de Blanchflower y Oswald y qué tanto lo es en
comparacién con otras economias de mercado? Para responder la primera y
segunda preguntas utilizaremos el modelo ya mencionado, y para la tercera
recurriremos a la comparacién de cuadros estadisticos con resultados obteni-
dos de la curva salario para otros paises.

La hipétesis central sometida a verificaciéon es:

“En el Pert existe una relacién negativa entre la tasa de desempleo
regional y los salarios reales, de tal forma que ante un aumento del desem-

pleo las remuneraciones caen, tal como sucede en otras economias de mer-
cado®.”

Las hipétesis especificas son:

“Existe una relacién negativa entre la tasa de desempleo regional y los
salarios reales en el Perd.”

“La elasticidad desempleo-salario para el Perd se encuentra a niveles
similares a las de otros paises con economias de mercado.”

“Los trabajadores del sector privado, los dependientes® y las mujeres,
entre otros, se encuentran afectados por el desempleo en mayor medida que
los del sector publico, los independientes y los hombres respectivamente.”

2.1 Datos utilizados

Para estimar la curva salario del Perti usaremos datos provenientes de
la Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO) de los terceros trimestres?® de los
anos 1997, 1998, 1999, 2000 y 2001. La encuesta abarca el &mbito nacio-
nal urbano para todos los periodos y el rural solo se ha reportado en algunos
de estos, nosotros nos centraremos en el sector urbano de la poblacién. La
poblacién se encuentra dividida en ocho regiones que son: costa norte, costa
centro, costa sur, sierra norte, sierra centro, sierra sur, selva y Lima Metropo-
litana.

23. Para las cuales también se ha estimado curvas salario.

24. Categoria considerada por la ENAHO que también podria entenderse como trabaja-
dores asalariados.

25. Escogimos el tercer trimestre de las encuestas ENAHO porque se especializan en el
tema de empleo e ingresos y permiten construir las variables requeridas para el modelo.
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Tabla 1
Numero de observaciones por afio
Ano Tamano Trabajadores con
muestra datos salariales
1997 41.492 12.051
1998 15512 7.943
1999 15.629 7.942
2000 23.992 12.209
2001 29.653 15.353
1997-2001 126.278 55.498

Para el periodo analizado se cuenta con un total de 126.278 individuos
encuestados, de los cuales 55.498 cuentan con los datos salariales?® y carac-
teristicas personales?’ que se requieren para estimar el modelo. Para ser con-
sideradas en las estimaciones, la persona debe tener 14 afios de edad o mas.
A su vez, la muestra de trabajadores por regién esta distribuida de la siguien-
te manera:

Tabla 1b
Trabajadores con datos salariales por dominio vy por afio

Region C.Norte C.Centro C.Sur S.Norte S.Centro S.Sur Selva Lima

1997 1639 1079 1069 1679 1328 1309 1845 2103

1998 945 716 573 800 925 660 1785 1539
1999 897 732 493 809 910 628 1785 1539
2000 2323 710 540 777 1592 2007 2259 2001

2001 2369 1696 47 1522 607 3247 2895 2970

1997-2001 8173 4933 2722 5587 5362 7851 10480 10390

Fuente: INEI. ENAHO IlI-trimestre (1997-2001).

26. Sueldos y salarios, horas trabajadas por semana, etc.
27. Sexo, estado civil, grado de instruccién, experiencia potencial y su cuadrado, jefe de
hogar, etc.
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2.2. El modelo propuesto
2.2.1 Especificacion

El modelo utilizado tiene la siguiente especificaciéon:

Ln(w,)=a+BLnU,)+6 X;; +D, +F +8,  weeeen. (1)
o equivalentemente:
Ln(w,)=a +BLn(U,)+ otros términos + e, .......... (2)
Donde:
,; = remuneracién del individuo
U, = tasade desempleo regional
X., = vector de caracteristicas del individuo
D, = dummiesregionales
F, = dummies temporales

= término de error

[T LTk

i”, Y y “t” se refieren a individuos, regiones?® y a los distintos periodos
en el tiempo, respectivamente.

Como en este trabajo pretendemos estudiar la relacién existente entre
los salarios y el desempleo regional, nos centraremos en el coeficiente de la
variable logaritmo del desempleo como se muestra en la ecuacién (2). Esta
es la elasticidad desempleo-salario que rescata la relacién entre estas dos
variables y que se espera sea negativa. Sin embargo, debemos tener en cuen-
ta algunas consideraciones particulares al estimar el modelo para evitar
distorsiones o sesgos en los resultados. Estas son explicadas a continuacién.

2.2.2. Efectos fijos regionales

Las caracteristicas particulares de cada regién influyen en el nivel de
salarios que perciben los individuos. Beneficios no pecuniarios como el cli-
ma, la falta de contaminacién o el nivel de precios regional, entre otros,
deben ser considerados al estimar los salarios reales. Para rescatar la relacién

28. Las regiones consideradas en este estudio son: costa norte, costa centro, costa sur,
sierra norte, sierra centro, sierra sur, selva y Lima Metropolitana.
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entre los salarios y el desempleo se deben introducir dummies regionales?
(D,) que recojan estas diferencias y no distorsionen la estimacién de la mis-
ma. Dentro de los resultados mostraremos estimaciones donde no se han
incluido las dummies regionales para mostrar las consecuencias de no con-
trolar los efectos fijos regionales en el modelo.

2.2.3. Efectos fijos temporales

El modelo puede estimar coeficientes sesgados hacia arriba (Berg y
Contreras 2001: 10) si no controlamos el efecto de otros factores que pueden
generar movimientos en los salarios reales agregados como variaciones en el
producto bruto interno. Este tipo de sesgo se elimina mediante la introduc-
cién de dummies temporales® en el modelo (Dr) que recogen el efecto de
variables agregadas como el PBI y otros efectos fijos que influyen en los
salarios reales en un ano dado. Es cierto que el coeficiente de estas dummies
recoge el efecto de una serie de variables que no pueden ser identificadas
individualmente, pero debido a que nuestro interés radica en el estudio de la
relacién desempleo-salario (Fr) esto no representa mayor inconveniente para
nuestra investigacién. También recoge el efecto de la variacién de los precios
(inflacién) sobre los salarios, por lo que no es necesario deflactarlos para
realizar esta estimacion®!.

2.2.4. Errores de grupo

En la ecuacién (1) podemos apreciar a simple vista que dentro de la
regresion se estan utilizando variables de un nivel agregado mayor con res-
pecto a otras que son incluidas en el nivel de individuos. Moulton (1986,
1987, 1990) sefiala que modelos con estas caracteristicas tienden a sesgar
hacia arriba los t-estadisticos debido a los errores de grupo comunes. Los
trabajadores de una misma regién pueden compartir algunos caracteristicas
no observables que no son enteramente atribuibles a las caracteristicas del
individuo ni a la tasa de desempleo (Moulton 1990: 334); de producirse eso,
estas seran recogidas por el término de error, generando correlacién entre las
perturbaciones de las observaciones de una misma region.

29. Son 7 dummies regionales (n-1) debido a que son 8 las regiones consideradas.

30. Son 4 dummies temporales (t-1) para los cinco afos considerados.

31. Como Ln (w/p) = Ln(w) - Ln(p) este dltimo término es recogido por las dummies
temporales; la estimacién con salarios reales (deflactados) arroja resultados muy similares,
lo que corrobora este argumento.
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En este trabajo utilizaremos el método de regresién por celdas (cell-
means regression) (Blanchflower y Oswald 1994: 1033), donde la variable
dependiente ( w,) tiene el mismo nivel de agregacién que las variables expli-
cativas (X, U). Esto se consigue estimando el promedio de cada una de las
variables explicativas vy el salario de los individuos que pertenecen a una
misma regién en un periodo dado (celda) para utilizarlos en la regresién. De
este modo tenemos que:

Ln(wr) =a+bLnU,)+cXn +d, + f, +€; covovvrrrrreriiiiiieeieee, (3)
Donde:
w, = salario promedio de laregién “r” en el afio “t”.
U, = tasadedesempleo de laregién “” en el afio "t”.
X, = promedio de las caracteristicas de los individuos de la regién

“ 9

r” en el ano “t”.

d = dummiesregionales
f, = dummies temporales
e, = perturbacién

Estas celdas contienen los promedios de las remuneraciones y las ca-
racteristicas de los individuos de una regién dada en un afno determinado.
Ello nos permite calcular 40 celdas ya que contamos con 8 regiones y 5
periodos de muestra. Debido a que el niimero de las observaciones no es alto
(40 celdas) podemos estimar celdas departamentales, lo cual nos daria un
total de 125 celdas®? para estimar esta variacién del modelo.

2.2.5. Simultaneidad

Otro aspecto que debe ser considerado es un posible problema de si-
multaneidad entre las variables desempleo y salarios. La curva salario asume
que el desempleo causa al salario y no al revés. Sin embargo, enfoques como
el neocléasico tratan el desempleo como una funcién de los salarios. Los
autores de la curva salario proponen instrumentalizar el desempleo utilizando
los valores rezagados del mismo y del salario, tal como lo hicieron en su
estudio para Gran Bretafia (Blanchflower y Oswald 1994: 1035-1036). Esta
prueba la realizamos al estimar el modelo utilizando promedios de celdas

32. Se estan considerando 24 departamentos y la provincia constitucional del Callao.
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(ecuacién 3), de este modo podemos incluir rezagos en el modelo, lo cual no
puede hacerse a nivel de individuo (ecuacién 1).

2.2.6. Heterocedasticidad y sesgo de seleccion

Kennedy y Borland (2000) recomiendan realizar una estimacién de
minimos cuadrados generalizados (MCG) ademas de los de minimos cuadra-
dos ordinarios (MCO) para verificar si los resultados varian significativamente
debido a la posible presencia de heterocedasticidad. Para el caso peruano
hemos podido constatar que los resultados son practicamente iguales en
ambas estimaciones®. Con respecto del sesgo de seleccién, Card (1995) con-
sidera preocupante que Blanchflower y Oswald no tomen en cuenta el efecto
del mismo en la estimacién de la elasticidad desempleo-salario (Card 1995:
792-793). En este trabajo hemos estimado la ecuacién de ingresos corrigien-
do el sesgo de seleccién, el cual modifica levemente los resultados® al ser
considerado en el modelo. Como este estudio tiene fines comparativos con
estimaciones de la curva salario en muchos otros paises, se prefiere mantener
el método de estimacién considerado en los mismos que no estiman el sesgo
de seleccién, esto con el fin de hacerlo comparable con los otros resultados.
Este es un punto interesante que podria ser materia de investigacién para
futuras investigaciones®.

3. Resultados

Luego de explicar la metodologia para estimar la curva salario procede-
mos a mostrar los resultados obtenidos, dentro de los cuales incluimos la
curva salario regional, la estimacién del modelo por promedio de celdas,
curvas salario desagregadas y una comparacion internacional con otras cur-
vas salario.

33. La estimaciéon MCG involucra una serie de pasos: (i) estimar la regresién de celdas
promedio departamentales para la ecuacion de determinacién de salarios y recoger
e =Ln (W, )-[a +BLn(U,)+5 X, +D, +F]; (i) estimar la regresién e =a+d
(1/N,) donde N_es el nimero de observaciones de la celda del departamento “r” en el
periodo “t”; (iii) ponderar cada observacién por +/a+(d/ N, )y reestimar la regresién de
ingresos de celdas promedio.

34. La estimacién de la curva salario se reduce.

35. Aunque, como ya se dijo anteriormente, este sesgo no altera en mucho los resultados
de la curva salario.
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3.1 La curva salario regional

Dentro de este acépite no solo incluimos la estimacién de la curva
salario para el periodo 1997-2001, sino también estimaciones de corte trans-
versal para cada uno de los anos que conforman este periodo (Kennedy y
Borland 2000: 783, 786)%. De este modo, queremos mostrar la robustez de

José Véasquez Cuadros

la curva salario a lo largo de toda la muestra y no como un resultado parti-

cular del periodo 1997-2001. A continuacién mostramos los resultados obte-

nidos:
Tabla 2
Curva salario para el Peru (1997-2001)
1997 1998 1999
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Desempleo 0,181 -0,108 -0,059 -0,155 0,073 -0,144
(7,295)** (-3,158)** (-2,158)** (-3,946)** (3,234)** (-3,482)**

Dummies

Regionales No Si No Si No Si
R2 0,4126 0,4327 0,283 0,2923 0,3046 0,3117
F 5447 403,1 195,5 142,2 217,0 155,9
N.°observ. 11.648 11.648 7.943 7.943 7.942 7.942

2000 2001 1997-2001
(7) (8) (9) (10) (11) (12)
Desempleo 0,030 -0,061 -0,049 -0,110 -0,006 -0,086
(1,556) (-2,301)** (-3,925)** (-6,432)** (-0,724) (-8,398)**

Dummies

Regionales No Si No Si No Si
R2 0,3053 0,3111 0,2845 0,2937 0,308 0,3189
F 334,8 239,2 381,2 2771 1.225,6 9549
N.°observ. 12.209 12.209 15.353 15.353 55.095 55.095

Fuente: Cuadro de elaboracién propia utilizando los datos de la ENAHO 1997-2001, tercer

trimestre. Los t-estadisticos se encuentran en paréntesis.
(*) es significativo al 5% y (**) lo es al 10%.

36. Los autores estiman la elasticidad desempleo-salario de -0,07 para el periodo 1982-
1995y -0,16,-0,17,-0,24 y -0,13 para los anos 1982, 1986, 1990 y 1995, respectivamente.
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En la tabla 2 tenemos las elasticidades desempleo-salario obtenidas
cuando controlamos los efectos fijos regionales y cuando no lo hacemos.
Podemos observar que cuando no incorporamos las dummies regionales ob-
tenemos elasticidades positivas y negativas sin un patrén definido y una sig-
nificacién estadistica pobre para el periodo 1997-2001 con un t-estadistico
de -0,724, a diferencia del estudio de Chacaltana y Saavedra (1997), donde
el excluir las dummies regionales no tiene relevancia para obtener una curva
salario negativa. En cambio, al incluirlas obtenemos elasticidades desem-
pleo-salario negativas para todos los periodos®, las cuales exhiben t-estadis-
ticos significativos en todos los casos, tal como lo corroboraron Blanchflower
vy Oswald en sus estudios para Gran Bretana y EE.UU.

3.2. Estimacion por promedio de celdas

Moulton (1986, 1987, 1990) nos advierte sobre las distorsiones que
pueden producirse cuando se usan variables con distintos niveles de agrega-
cién en un modelo. El manifiesta que las perturbaciones de individuos de un
mismo grupo (regién) pueden estar correlacionadas y generar sesgo hacia
abajo en las desviaciones estandar. Para evitar este problema Blanchflower y
Oswald proponen estimar una regresion por celdas donde todas las variables
se encuentran en el mismo nivel de agregacion.

En esta ocasién recurriremos a la estimacién por celdas departamenta-
les. Este método nos permite eliminar este sesgo v, al mismo tiempo, verificar
si la variable desempleo es predeterminada o si presenta problemas de simul-
taneidad. También nos permite ver si el salario rezagado muestra un compor-
tamiento que justifique la existencia de una Curva de Phillips.

37. La elasticidad desempleo-salario obtenida es similar a la calculada por Chacaltana y
Saavedra (-0,09) para el periodo 1996-1. Sin embargo, se debe tener presente que las
estimaciones de corte transversal de la curva salario suelen estar sesgadas hacia arriba
respecto de las estimaciones de pool-data, como se puede apreciar en el estudio de Kennedy
y Borland (2000) para Australia, posiblemente porque no se recoge adecuadamente los
efectos fijos temporales al considerar un solo periodo.



168 José Véasquez Cuadros

Tabla 3
La curva salario utilizando celdas por departamento/aiio

(1) 2) (3) (4) (5) (6)
U, -0,109 -0,124 -0,058 -0,052 -0,018
(-1,572) (-2,762) (-0,780) (-0,594) (-0,196)
U, -0,126 -0,131
(-2,312) (-2,458)
W, 0,098 0,083 0,061 0,063
(0,929) (0,745) (0550) (0,572)
Regional
Dummies No St No St St St
R2 0,5627 0,5879 0,6124 0,6053 0,6091 0,6140
F 10,39 8,98 9,69 7,60 7,43 7,85
N 125 125 100 100 100 100

Fuente: Encuesta Nacional de Hogares, 1997-2001, tercer trimestre.
La variable dependiente es el ingreso por hora

U, = logaritmo del desempleo

U, , = logaritmo del desempleo del periodo anterior

w,, = logaritmo del ingreso por hora del periodo anterior

Los t-estadisticos se encuentran entre paréntesis

En la columna (2) de la tabla 3 podemos observar la curva salario con
un coeficiente de -0,12 con un t-estadistico significativo. Con la estimacién
de la curva salario por celdas la relacién negativa se mantiene y el t-estadis-
tico es menor que la estimacién obtenida en la columna 12 de la tabla 2, tal
como se esperaba. El coeficiente del salario rezagado no es significativo ni se
acerca a uno; por lo tanto, no hay evidencia estadistica que sustente la
existencia de una Curva de Phillips (Pannenberg y Schwarze 1998: 3)3,

La estimacién por celdas departamentales nos permite introducir rezagos
en la regresién para evaluar la presencia de simultaneidad en las relaciones o
si alguna variable esta predeterminada. Las columnas (5) y (6) muestran que

38. Los autores plantean una prueba que permite evaluar la existencia de la Curva de
Phillips y la curva salario simultdneamente, de la forma: Aw, = a, +a,Ap,_, —a, In(u,) -
AW, (= Py — @) +V, de la cual derivan: w, =a, +a, In(U,) +L-A)W, _, +X,a,+ f, +d, +¢&,

Si (1-1) = 0y a,> 0, estamos frente a una curva salario, y si (1-1 ) = 1y a,> 0, estamos

frente a una Curva de Phillips, donde “f "es el logaritmo del nivel de productividad y “r ” es
el logaritmo del indice de precios.
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el coeficiente del desempleo rezagado es significativo (Blanchflower y Oswald
1999: 9)¥, lo cual puede ser tomado como un indicio de que el desempleo
causa a los salarios y no al revés®.

Este es un andlisis preliminar que exige una mayor investigacion ya que
en la actualidad no se cuenta con una serie temporal suficientemente exten-
sa para profundizar el andlisis evaluando mas rezagos.

Tabla 4
La curva salario utilizando celdas por departamento/aiio
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
U, -0,057 -0,116 -5217 -0908 -0,010
(-1,34) (-1,38) (-1,05) (-2,14) (-1,25)
P, 0.193 0212 0,135 0,108 0,126 -0,131
(0.94) (1.05) (0,62) (0,50) (0,46) (-1,44)
R, 0,146 0,075
(0,67) (1,00)
U, 0,159 0,063 0,071
(0,44) (0,57) (0,74)
W, 0,083 0,048 0,045
(1,05) (1,41) (0,94)
Regional No Si No Si Si Si Si Si
Dummies
R2 0,705 0,748 0,112 0,747 0459 0614 0,652 0472
F 11,7 10,77 0,7076 10,53 224 7,85 6,87 12,07
N 125 125 125 125 100 100 100 100

Fuente: elaboracién propia utilizando datos de la ENAHO 1997-2001, tercer trimestre.
P, = tasa de participacién laboral
R, = ratio empleo/poblacién

En la tabla 4 probamos distintas especificaciones para ver si la tasa de
participacién de la fuerza laboral regional (P,) explica al salario. Si la curva
salario fuera una curva de oferta laboral, como lo discutimos en la seccién

39. Ellos dicen que esto nos permite tratar el desempleo como una variable predetermina-
da, lo cual ayuda a superar los problemas de simultaneidad.

40. Una estimacién de causalidad a lo Granger ratifica nuestra afirmacién de que los
salarios no causan al desempleo.
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2.4, esta variable deberia ser positiva y significativa. Como vemos en el cua-
dro, ninguna combinacién nos proporciona un resultado con coeficientes
significativos.

En las columnas 7 y 8 de la tabla 4 podemos ver que al incluir el ratio
empleo/poblacién (R), al igual que con la tasa de participacién, no obtene-
mos un coeficiente significativo. Por tanto, al igual que Blanchflower y Oswald
(1994) y Card (1995), concluimos que no estamos ante una curva de oferta
laboral ya que ninguno de los dos indicadores explica los salarios.

Con los resultados de las tablas 3 v 4 podemos afirmar que no existe
evidencia estadistica como para pensar que la curva salario es una curva de
oferta laboral mal especificada o que guarde relacién con la Curva de Phillips.

3.3. Curvas salario desagregadas

La metodologia propuesta por Blanchflower y Oswald nos permite de-
sarrollar un andlisis desagregado de cémo el desempleo regional afecta a
distintas categorias de individuos en distintas magnitudes. A continuacién
analizamos la elasticidad desempleo-salario bajo los siguientes criterios:

3.3.1. Desagregacion por categorias de trabajador

En este acéapite estimamos la elasticidad desempleo-salario de ciertas
categorias como trabajadores dependientes e independientes, del sector pa-
blico y privado, y de otros. Las muestras se han restringido solo para las
personas que cumplan con pertenecer a la categoria analizada. A continua-
cién mostramos los resultados:



Una curva salario para el Pert 171

Tabla 5
Elasticidad desempleo-salario de curvas-salario desagregadas

Coeficientes t-estadistico N.° obs.
Todos los trabajadores -0,086 -7,135 55.498
Hombres -0,049 -2.771 32.182
Mujeres -0,130 -6.984 23.316
Tiempo completo -0,067 -3,314 37.990
Tiempo parcial -0,124 -6,209 17.508
Sector publico -0,039 -5,255 9.450
Sector privado -0,089 -6,182 46.048
Trabajadores independientes -0,057 -2,085 21.290
Trabajadores dependientes -0,088 -6,404 34.208
No sindicalizados -0,089 -8,267 52.236
Sindicalizados 0,006 0,879 3.262

Fuente: elaboracién propia utilizando los datos de la ENAHO 1997-2001, tercer trimestre.

En la tabla 5 podemos apreciar que las mujeres presentan una elastici-
dad desempleo-salario mas alta (en valor absoluto) que los hombres, es de-
cir, un incremento de 100% en la tasa de desempleo regional disminuye en
12,9% los salarios de las mujeres, mientras los salarios de los hombres caen
tan solo 4,9%. Los salarios de las mujeres caen aproximadamente tres veces
los de los hombres, siendo este resultado similar al obtenido por Berg y
Contreras (2001: 16)* al estimar la curva salario desagregada en Chile.

Los trabajadores a tiempo-parcial son mas sensibles a aumentos en el
desempleo que los que trabajan a tiempo completo. La elasticidad desempleo-
salario de los primeros (-0,124) es casi el doble que la de los segundos (-0,067),
lo cual parece razonable ya que las tareas de un trabajador a tiempo parcial
son menos imprescindibles y mas faciles de realizar por otro trabajador.

Para el caso de los trabajadores del sector publico, la elasticidad es mas
baja (-0,039) que la del sector privado (-0,089), tal como se podria esperar
en un sector donde las instituciones no estan expuestas a las presiones de la
competencia. En lo que respecta a los trabajadores dependientes, vemos que
tienen una elasticidad bastante mas alta que la de los trabajadores indepen-

41. La elasticidad desempleo-salario para las mujeres es igual a -0,14, y la de los hombres,
igual a -0,04.
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dientes. Esto puede deberse a que el trabajador dependiente esté sujeto a las
decisiones de su empleador al negociar su salario, lo cual no sucede con los
independientes.

En el caso de los trabajadores sindicalizados vemos que la relacién no
es significativa, como se esperaba, ya que estas organizaciones impiden que
los salarios se ajusten ante cambios en las condiciones de la economia. En el
caso de los no sindicalizados, podemos ver que la elasticidad es -0,089 y con
un t-estadistico de (-8,267). Esto nos muestra que si sacaramos a los traba-
jadores sindicalizados de la muestra obtendriamos una mayor elasticidad® .

3.3.2. Desagregacion por rama de actividad econémica

En esta parte analizamos la elasticidad desempleo-salario por sectores
econémicos dentro de los cuales incluimos a los sectores construccién, ma-
nufactura, comercio, turismo, transportes y servicios. Sectores como energia
y agricultura han sido excluidos por tener un niimero muy reducido de obser-
vaciones. A continuacién mostramos el resumen de los resultados:

Tabla 6
Elasticidad desempleo de curvas-salario desagregada
por actividad econémica, 1997-2001

Coeficientes t-estadistico N.° obs.
Manufactura -0,062 -1,971 3.017
Construcciéon 0,051 0.878 1.043
Comercio -0,087 -2,892 7.883
Hoteles y restaurantes -0,162 -3.089 1.674
Transportes -0,132 -3,336 2.255
Servicios -0,079 -4916 13.022

Fuente: Encuesta Nacional de Hogares, 1997-2001, tercer trimestre, la variable dependiente es
el logaritmo del ingreso por hora. La tabla rescata el coeficiente del logaritmo del desempleo.

En la tabla 6 podemos ver que el sector manufactura muestra una
menor elasticidad desempleo-salario (-0,062) que el resto de las industrias, lo
cual puede deberse a que para los empleadores en este sector no es facil
reemplazar la mano de obra ya que el trabajador debe estar instruido (entre-

42. Una comparacion similar puede encontrarse en Blanchflower y Oswald 1999: 36.
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nado) en las tareas que va a realizar®. El costo de preparar y entrenar a un
trabajador es tomado en cuenta antes de despedirlo.

Los sectores de transportes, hoteles y restaurantes muestran un com-
portamiento muy dindmico con elasticidades por encima de -0,10, por lo
tanto, ante shocks recesivos los salarios son bastante flexibles y pueden ajus-
tarse mas rapido al nuevo contexto. Esto corrobora la creencia de que el
sector terciario es el mas flexible, ya que si bien la elasticidad desempleo-
salario del sector servicios es -0,079, como conjunto los tres sectores son
bastante flexibles. En el sector construccién observamos un coeficiente posi-
tivo y no significativo, con lo cual no hay indicios de una curva salario para
este sector®,

3.3.3. Desagregacion por nivel educativo del trabajador
En la tabla 6 mostramos la estimacién de las curvas-salario para traba-

jadores que han completado distintos niveles educativos. A continuacién
reportamos los resultados:

Tabla 7
Elasticidad desempleo por nivel educativo

Coeficientes t-estadistico N.° obs.
Todos los trabajadores -0,086 -7,135 55.498
Sin nivel educativo -0,051 -1,521 5.692
Primaria completa -0,065 -2,643 14.375
Secundaria completa -0,107 -6,985 22.878
Superior completa
no universitaria -0,122 -4.390 5.186
Universitaria completa -0,028 -0,792 5.300

Fuente: elaboracién propia utilizando los datos de la ENAHO 1997-2001, tercer trimestre.

43. Los empleadores deben tomar en cuenta el costo de preparar y entrenar a un nuevo
trabajador. Ante un aumento del desempleo, trabajadores y empleadores son conscientes de
estos costos, por lo que este aumento no ejerce la misma presién sobre los trabajadores,
quienes saben que no son faciles de sustituir.

44 Esto se puede deber a que este sector tiene el mayor porcentaje de trabajadores
afiliados a un sindicato en la muestra. Como ya vimos, los trabajadores sindicalizados
tampoco tienen una elasticidad negativa.
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En la tabla 7 podemos observar que todos los coeficientes son significa-
tivos a excepcién de aquellos sin nivel educativo completo y los que poseen
educacién universitaria completa. Los trabajadores con educacién superior
no universitaria son los mas sensibles a aumentos en la tasa de desempleo, es
decir, son los que experimentan una mayor caida (porcentual) en sus ingresos
ante estos aumentos. Por otro lado, los que poseen educacién universitaria
completa muestran la menor elasticidad (-0,028) pero no es significativamente
distinta de cero.

Tabla 8
Elasticidad desempleo por sector educativo

Coeficientes t-estadistico N.° obs.
Educacién publica
Primaria completa -0,068 -2,879 8.635
Secundaria completa -0,123 -4.236 15.765
Superior completa
no universitaria -0,146 -5,787 1.575
Universitaria completa -0,035 -0,992 3.311
Educacién privada
Primaria completa -0,064 -2,478 5.740
Secundaria completa -0,096 -7,894 7.113
Superior completa
no universitaria -0,097 -3,958 3.611
Universitaria completa -0,026 -0,494 1.989

Fuente: elaboracién propia utilizando los datos de la ENAHO 1997-2001, tercer trimestre.

Card (1995: 793) afirma que los trabajadores con mayor cantidad de
capital humano son menos sensibles a cambios en la tasa de desempleo
local, por tanto, la baja elasticidad obtenida para los trabajadores con edu-
cacién universitaria confirma lo dicho por este autor, aunque no deja de
sorprender que estén practicamente al margen de cambios en el desempleo
(tienen un coeficiente no significativo).

En una estimacién similar que considera las categorias de educacion®
propuestas en la ENAHO obtuvimos resultados similares (ver anexos). Los

45. Primaria incompleta, primaria completa, secundaria incompleta, secundaria comple-
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trabajadores con educacién superior incompleta son los mas sensibles a au-
mentos en el desempleo, y quienes poseen educacién universitaria completa,
los menos afectados.

En la tabla 8 se aprecia que los trabajadores con educacién primaria
publica y con educacién primaria privada no muestran elasticidades muy
distintas. Sin embargo, en el caso de la educacién superior y secundaria las
diferencias son méas marcadas y son los que tienen educacién publica los
mas afectados ante un aumento en el desempleo. Si consideramos que la
educacion en el sector privado es de mayor calidad en promedio y, por tanto,
dota a los individuos con mayor cantidad de capital humano, este resultado
es consistente con lo afirmado por Card (1995). En el caso de la educacién
universitaria, el efecto de un aumento en el desempleo es similar para ambos
tipos, mostrando elasticidades bajas y no significativas*.

3.3.4. Desagregacion por rango de edad

En estudios realizados por otros autores se evalia la curva salario por
rangos de edad. En Blanchflower y Oswald (1999: 1.0031), los autores esti-
man curvas salario por edades usando tres rangos sin explicar el criterio
considerado para este fin. Nosotros lo haremos siguiendo un criterio mas
uniforme como el propuesto por Kennedy y Borland (2000: 791), utilizando
cortes cada 5 anos.

Todos los rangos presentan elasticidades significativamente distintas de
cero excepto los dos ultimos. Los trabajadores de 26 a 30 afios son los mas
sensibles a un aumento de la tasa de desempleo (-0,132) seguidos de los que
tienen entre 41 y 45 anos (-0,12). A partir de los 46 anos los trabajadores
muestran una elasticidad baja y no significativa, lo cual significa que varia-
ciones en el desempleo no tienen un efecto definido sobre sus salarios. En el
caso de los jovenes de 14 a 20 anos (-0,047) se justifica el hecho de que sus
salarios sean poco flexibles, si consideramos que estos se encuentran cerca

ta, superior incompleta, superior completa, universitaria incompleta y universitaria comple-
ta.

46. Esto es consistente con resultados de otros estudios que sugieren que personas con
educacién publica y privada a nivel universitario no muestran tanta diferencia en su nivel de
ingresos, como se observa en otros niveles (asi lo apreciamos en las ENAHO utilizadas).
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del salario subsistencia?’ y, por tanto, no es posible que se ajusten mucho
mas.

Tabla 9
Elasticidad desempleo-salario por rango de edad

Coeficientes t-estadistico N.° obs.
Todos los trabajadores -0,086 -7,135 55.498
De 14 a 20 afios -0,047 -1,831 6.601
De 21 a 25 afios -0,099 -3,902 8.030
De 26 a 30 afios -0,132 -5,078 8.044
De 31 a 35 afios -0,114 -4,178 7.438
De 36 a 40 afios -0,068 -2,495 7.227
De 41 a 45 afios -0,121 -3,843 5.765
De 46 a 50 afios -0,062 -1,611 4.349
De 50 a més 0,0004 0,015 8.044

Fuente: elaboracién propia utilizando los datos de la ENAHO 1997-2001, tercer trimestre.

3.3.5. Otros resultados desagregados

En este acapite mostramos la evolucién de las elasticidades desempleo-
salario a lo largo del periodo estudiado a partir de estimaciones de corte
transversal. Estas, como dijimos anteriormente, no se pueden contrastar con
la estimacién de pool-data, pero si pueden ser comparadas entre si*®. Tam-
bién mostramos estimaciones de la curva salario bajo criterios distintos de los
expuestos previamente.

47. Inclusive menor al salario minimo vital establecido por ley, hecho relevante si conside-
ramos la importante cantidad de personas que labora en la economia informal, la cual no
se rige bajo este salario de referencia.

48. Ya que las estimaciones de corte transversal suelen estar sesgadas hacia arriba respec-
to de las estimaciones de pool-data, como se ha constatado en este y en otros estudios.
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Tabla 10
Evolucién de la elasticidad desempleo-salario por categorias

Tiempo  Tiempo  Sector Sector

Ano Hombres Mujeres parcial completo  publico privado
1997 -0,042 -0,186* -0,133*  -0,090*  -0,089*  -0,045
1998 -0,120* -0,193* -0,211*  -0,123*  -0,113*  -0,178*
1999 -0,122* -0,175* -0,146*  -0,143*  -0,140*  -0,147*
2000 -0,059%* -0,219* -0,149* -0,024 -0,0008  -0,069*
2001 -0,085* -0,137* -0,139*  -0,004*  -0,080* -0,115*
Ano Indepen- Depen- Nosindi-  Sindicato

dientes dientes calizados
1997 -0,136 -0,068* -0,111*  -0,071
1998 -0,110%* -0,141* -0,161%* -0,058
1999 -0,166* -0,147* -0,142*  -0,046
2000 0,019 -0,060* -0,064* 0,037
2001 -0,087* -0,093* -0,116* 0,017

Fuente: Encuesta Nacional de Hogares, 1997, 1998, 1999, 2000, 2001, tercer trimestre.
(*) es significativo al 5% y (**) lo es al 10%.

En la tabla 10 podemos apreciar que la diferencia entre las elasticida-
des desempleo-salario de hombres y mujeres se han mantenido a lo largo del
periodo 1997-2001. Los salarios de los hombres se han vuelto més rigidos en
los ultimos dos afios (-0,059 y -0,085) mientras que para el caso de las
mujeres se mantienen bastante sensibles ante aumentos en la tasa de desem-
pleo. La curva salario de los trabajadores a tiempo parcial se mantiene esta-
ble y alta mientras que la de los trabajadores a tiempo completo se mantiene
menor aunque mas variable (entre -0,14 y -0,02). Esto nos puede llevar a
concluir que los primeros se encuentran en desventaja frente a los trabajado-
res de tiempo completo ante aumentos en la tasa de desempleo, por lo que
seria interesante analizar en profundidad si el tipo de contrato para este
grupo influye en este aspecto. Entre otros resultados, podemos ver que los
salarios de los trabajadores sindicalizados son bastante rigidos a lo largo del
periodo (no son significativamente distintos de cero). Para el caso peruano
vemos que la presencia de sindicatos es una fuente de rigidez en el mercado
laboral.
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Considerando que el grupo de las mujeres como conjunto es bastante
sensible a aumentos en el desempleo (-0,13), en la tabla 11 vemos que las
trabajadoras independientes (-0,057), las del sector publico (-0,081) y las que
poseen educacién universitaria (-0,059) no son tan vulnerables ante estas va-
riaciones. Estos resultados son relevantes si se pretende proteger a este grupo, el
cual estd demasiado expuesto a variaciones en la tasa de desempleo.

Tabla 11
Elasticidad desempleo-salario para categorias cruzadas

Hombres Mujeres Dependientes  Independientes
Sector ptblico -0,074*  -0,081*  Sector piblico -0,078* n.d.
Sectorprivado -0,084*  -0,136%  Sector privado -0,095% -0,089*
Educacién
universitaria  -0,065 -0,059 Hombres -0,069* -0,033
Sin educacién
universitaria  -0,076*  -0,128%  Mujeres -0,127% -0,057*

Fuente: Encuesta Nacional de Hogares 1997-2001, tercer trimestre.
(*) es significativo al 5% y (**) lo es al 10%.

En el sector privado los trabajadores dependientes e independientes
muestran elasticidades similares pero varian considerablemente en el caso de
hombres y mujeres. Esto es consistente con el hecho de que los trabajadores
independientes tienen mayor control sobre sus propias remuneraciones (ya
que nadie se las impone), por lo que sus salarios no se ven tan afectados ante
aumentos en la tasa de desempleo como los de los trabajadores dependientes.

3.3.6. Curuvas salario internacionales

Como resaltamos en la introduccién, la curva salario tiene el respaldo
de los resultados empiricos obtenidos en muchos paises. El modelo de
Blanchflower y Oswald ha logrado estimar elasticidades desempleo-salario
en todos ellos, lo cual nos permite comparar nuestros resultados con los
mismos para ver qué tan flexible es nuestro mercado laboral bajo este crite-
rio. A continuacién mostramos una tabla con las elasticidades desempleo-
salario de estos paises.
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Tabla 12

Curvas salario internacionales - elasticidades desempleo-salario
Pais Periodo Coeficiente t-estadisticos  Efectos fijos N.° obs.
Canada 1986 -0,14 (9,30) No 31.522
Corea del
Sur* 1983-1986 -0,05 (25,00) Si 1.168.142
Austria 1985-1986 -0,12 (1,70) Si 758
Italia 1986-1988 -0,08 (2,00) Si 1.532
Holanda 1988-1989 -0,12 (0,20) Si 1.270
Suiza 1987 -0,12 (3,60) No 645
Noruega 1989 -0,09 (2,40) Si 933
Alemania
Occidental* 1986-1988 -0,08 (2,10) Si 1.760
EE.UU.* 1963-1987 -0,11 (35,19) Si 1.534.903
EE.UU. 1963-1987 -0,10 (24,83) Si 1.534.903
Gran
Bretafia 1973-1990 -0,08 (6,23) Si 175.568
Australia 1982-1995 -0,07 (3,59) Si 42.413
Chile 1974-1996 -0,08 (6,80) Si 89.824
Finlandia 1992-1994 -0,09 (7,20) Si 16.374
Dinamarca 1980-1991 -0,06 (34,34) No 416.314
[slandia 1992-1996 -0,03 (4,68) No 48.673
Suecia 1981-1991 -0,05 (4,68) No 6.652
Peru 1997-2001 -0,09 (7,14) Si 55.498
Turquia 1995 -0,07 (16,75) Si 73.177
Letonia 1995 -0,07 (1,72) Si n.d.
Bulgaria,
Republica
Checa,
Alemania
Oriental,
Hungria y
Polonia** ~ 1990-1995 -0,04 (3,56) Si 19.339

Fuente: Blanchflower y Oswald 1995: 40, 1994: 1030 y 1998: 28; Pekkarinen 1998: 13;
Card 1995: 788-792; Berg y Contreras 2001: 12; Kennedy y Borland 2000: 786; lIkkarakan
2002: 18; Adamaite 2000: 7; Barth et al. 1999:17; Encuesta Nacional de Hogares, 1997-
2001, tercer trimestre.

* Elasticidad desempleo-salario estimada utilizando la tasa de desempleo del sector econé-
mico y no la regional.

** La estimacion se realizd para los paises en conjunto, considerando las regiones de cada

uno.
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Entre los resultados podemos ver que las elasticidades varian alrededor
del valor -0,10 que propusieron Blanchflower y Oswald. La elasticidad de-
sempleo-salario del Pert se encuentra ligeramente por debajo de este valor.
Podemos concluir que, bajo este criterio, el mercado laboral peruano es tan
flexible como los de los paises que se muestran en la tabla en lo que a
salarios se refiere.

Por otro lado, si comparamos el resultado obtenido para el Pert con el
de economias como Letonia, Bulgaria, Republica Checa, Hungria, Polonia y
Alemania Oriental (economias en transicion que estuvieron bajo regimenes
comunistas) podemos apreciar que nuestro mercado laboral es mas flexible.
Esto puede deberse a que las reformas econémicas recién estaban siendo
aplicadas en estos paises para los periodos considerados.

4. Conclusionesy recomendaciones

Luego de realizar las estimaciones y eliminar las posibles causas de
distorsién en el modelo podemos afirmar que existe una relacién negativa
entre el desempleo regional y los salarios reales. Esta se obtiene luego de
controlar los efectos fijos regionales, los que no habian sido considerados en
estudios anteriores al de Blanchflower y Oswald. Por tanto, concluimos que
s existe una curva salario para el Perti y que la elasticidad desempleo-salario
es de -0,09, verificandose la primera hipétesis especifica.

Por otro lado, comparando la elasticidad desempleo-salario obtenida
para el Pert con la de otros paises, constatamos que no difiere mucho del
promedio internacional (-0,10) y es bastante similar a las de Gran Bretana,
EE.UU.,, Italia, Chile y Australia, entre otros. Por tanto, se verifica la sequnda
hipétesis especifica.

En las estimaciones de las curvas salario desagregadas observamos que
ciertas categorias de trabajadores presentan elasticidades desempleo-salario
mayores que otras. Asi, por ejemplo, podemos ver que los salarios de los
trabajadores del sector puiblico son maés ineléasticos (-0,038) que los de los
trabajadores privados (-0,088) ante aumentos en el desempleo. Los trabaja-
dores dependientes, por su parte, muestran una elasticidad mayor (-0,088)
que la de los trabajadores independientes (-0,056). Hombres y mujeres mues-
tran una diferencia bastante pronunciada en sus elasticidades: la de las mu-
jeres (-0,129) es cerca de tres veces la de los hombres (-0,05). Los salarios de
los trabajadores sindicalizados parecen no responder a variaciones en la tasa
de desempleo, mientras que los salarios de los no sindicalizados muestran
una relacién negativa, tal como lo constataron Blanchflower y Oswald. De
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esta manera, verificamos la tercera hipétesis especifica y también que la
metodologia de Blanchflower y Oswald nos permite estudiar el efecto del
desempleo sobre los salarios de grupos especificos.

En cuanto a los trabajadores clasificados de acuerdo con su actividad
econdmica se observa que los pertenecientes al sector terciario (transportes,
hoteles-restaurantes y servicios) tienen salarios mas flexibles que el resto. Por
su parte, los salarios de los trabajadores de la construccién parecen no verse
afectados por variaciones en la tasa de desempleo.

Con los resultados obtenidos v luego de verificar las tres hipétesis espe-
cificas, podemos afirmar que existe una curva salario para el Per(, tal como
se aprecia en otros paises. Por lo tanto, podemos decir que estamos frente a
una nueva ley empirica de la economia, tal como lo sostiene una gran can-
tidad de autores que han estimado esta relacién, la misma que parece ser
estable y negativa ante distintas especificaciones, periodos y paises conside-
rados.

Desafortunadamente, en nuestros resultados hemos podido observar
marcadas diferencias en las elasticidades desempleo-salario dependiendo de
la categoria en la que se encuentre ubicado el trabajador. Asi, por ejemplo,
vemos que en términos relativos los trabajadores del sector publico muestran
salarios bastante rigidos (-0,039). Considerando que sus contratos laborales
estan regidos bajo la administracién publica, el Gobierno deberia tomar
medidas para flexibilizar mas las remuneraciones en este sector.

Como los salarios de las mujeres caen en mayor porcentaje (-0,13) ante
aumentos en la tasa de desempleo que los de los hombres (-0,049) y ademas
sus tasas de desempleo son mayores, el Gobierno debe incentivar la contra-
tacién de mujeres en el mercado laboral y disefiar un marco legal
antidiscriminatorio efectivo. Si se considera dificil poner en practica este tipo
de legislacién, podemos recomendar al Gobierno que incentive la educacién
universitaria en las mujeres ya que en este grupo (mujeres con educaciéon
universitaria) la elasticidad desempleo-salario es menor (-0,05), con lo cual
se contribuiria a reducir el impacto de un aumento de la tasa de desempleo
sobre el salario de las mujeres, ya que si bien es positivo que el mercado
laboral sea flexible, no es deseable que un grupo (las mujeres en este caso)
soporte la mayor parte del mismo ante una situacién de ajuste.

En lo que respecta a los trabajadores sindicalizados podemos apreciar
que sus salarios no se ajustan a cambios en la tasa de desempleo. Si bien el
porcentaje de trabajadores sindicalizados es bastante bajo respecto del total
de la fuerza laboral, su elasticidad desempleo-salario sirve como indicio de
que no se debe volver a incentivar las altas tasas de sindicalizacién observa-
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das en tiempos pasados, si se pretende mantener la flexibilidad del mercado
laboral.

En cuanto al trabajador a tiempo parcial y a tiempo completo, se debe-
rfan tomar medidas destinadas a reducir la diferencia entre las elasticidades
de los mismos, el primero deberia estar sujeto a una legislacién que reduzca
o cuando menos mantenga la elasticidad desempleo-salario de este grupo.
En cuanto al segundo, se deberian tomar medidas para flexibilizar un poco
mas sus salarios.

Un aspecto que no se evalla en esta investigacion y que puede ser
materia de estudio para futuras investigaciones es la inclusién de variables y
criterios que hagan referencia al alto grado de informalidad existente en el
mercado laboral peruano. Los resultados expuestos no consideran este as-
pecto, el cual podria mostrar resultados muy interesantes sobre dos sectores
(informal y formal) que se comportan de forma bastante distinta. Asi, po-
drfamos estudiar el comportamiento de los salarios en ambos mercados y la
dindmica existente entre los mismos. Esto nos llevaria a entender relaciones
importantes, como en qué medida el mercado laboral informal tiene salarios
mas flexibles que el mercado laboral formal ante la ausencia de obligaciones
contractuales en el primero, la magnitud en que se trasladan los trabajadores
del sector formal al sector informal ante situaciones de ajuste (se vuelven
informales al perder su empleo formal) y cémo esto reduce el aumento de la
tasa de desempleo a costa de la reduccién de la calidad del mismo, entre
otros aspectos. El estudio de la implicancia del alto grado de informalidad en
el mercado laboral peruano permitiria responder preguntas muy interesantes
sobre la relacién desempleo-salarios y complementar los resultados obteni-
dos en este estudio. Este es un tema pendiente de investigacion.

El estudio de Blanchflower y Oswald puede ser considerado como un
trabajo precursor que nos pone ante una nueva era en la que los economistas
recurrirdn a métodos y datos microeconométricos para responder interrogantes
macroeconémicas. Estudiar la flexibilidad del mercado laboral es muy im-
portante, pues de este modo podemos evaluar la capacidad del mismo para
ajustarse a condiciones econémicas adversas, reduciendo salarios y no despi-
diendo trabajadores y/o llevando a las empresas a cerrar (ante la poca flexi-
bilidad de los salarios). Por tanto, este estudio fomenta el uso de datos
microeconométricos para llegar a resultados y conclusiones con notables
implicancias macroecondémicas, partiendo de relaciones y equilibrios desde
su formacién basica a niveles microeconémicos.
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Anexos

Anexo 1
Resultados adicionales

Curvas salario desagregadas por categorias cruzadas

Tabla 13
Curva salario para los hombres segtin categoria de trabajador

Coeficientes t-estadistico N.° obs.
Sector publico -0,074 422 5.254
Sector privado -0,084 -5,97 26.713
Dependientes -0,069 -5,74 21.262
Independientes -0,033 -1,39 10.705

Fuente: elaboracién propia usando los datos de la ENAHO 1997-2001, tercer
trimestre.

Tabla 14
Curva salario para las mujeres segtin categoria de trabajador

Coeficientes t-estadistico N.° obs.
Sector publico -0,081 -4,025 3.918
Sector privado -0,136 -7,069 19.210
Dependientes -0,127 -7,364 12.546
Independientes -0,057 -2,167 10.582

Fuente: cuadro de elaboracién propia usando los datos de la ENAHO 1997-
2001, tercer trimestre.
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Tabla 15
Independientes y dependientes segtin sector donde trabaja

Dependientes Coeficientes  t-estadistico N.° obs.
Sector publico -0,078 -5,852 9.172
Sector privado -0,095 -3,890 24.636
Independientes Coeficientes  t-estadistico N.° obs.
Sector publico n,d, n,d, nd.
Sector privado -0,089 -2,663 21.287

Fuente: elaboracién propia usando los datos de la ENAHO 1997-2001, tercer
trimestre.

Tabla 16
Curvas salario desagregadas para los hombres segtin rangos de edad

Coeficientes t-estadistico N.° obs.
De 14 a 20 afios -0,014 -0,429 3.766
De 21 a 25 afos -0,095 -3,046 4.595
De 26 a 30 afios -0,154 -4.825 4.622
De 31 a 35 anos -0,099 -2,954 4.158
De 36 a 40 anos -0,093 -2,851 4.128
De 41 a 45 afos -0,136 -3,688 3.340
De 46 a 50 anos 0,039 -0,870 2.555
De 50 a més 0,046 0,125 4.803

Fuente: elaboracién propia usando los datos de la ENAHO1997-2001, tercer
trimestre.



Tabla 17
Curuvas salario para hombres y mujeres segtin el nivel educativo

Hombres Coeficientes  t-estadistico N.° obs.
Con educacién universitaria -0,065 -0,806 5378
Sin educacién universitaria -0,076 -5,759 26.589
Mujeres Coeficientes  t-estadistico N.° obs.
Con educacién universitaria -0,059 —1,315 2.785
Sin educacién universitaria -0,128 -7,112 19.984

Fuente: elaboracién propia usando los datos de la ENAH0O1997-2001, tercer
trimestre.

Tabla 18
Curuvas salario desagregadas para las mujeres segtin rangos de edad

Coeficientes t-estadistico N.° obs.
De 14 a 20 anos -0,069 -2,198 2.835
De 21 a 25 anos -0,126 -3,015 3.435
De 26 a 30 anos -0,178 -4,197 3.422
De 31 a 35 anos -0,151 -5,136 3.280
De 36 a 40 anos -0,138 -3,145 3.099
De 41 a 45 anos -0,126 -2,397 2425
De 46 a 50 anos -0,094 -1,595 1.794
De 50 a més 0,008 -0,160 2.838

Fuente: cuadro de elaboracién propia usando los datos de la ENAHO1997-
2001, tercer trimestre.



Estimacién no paramétrica de la curva salario para el Peri, 1997-2001

Grdfico 3
La curva salario para el Pera, 1997-2001
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Cuadro de las tasas de desempleo regional

Regién C. Norte C. Centro C. Sur S.Norte S. Centro S.Sur Selva Lima
2001 0,106 0,072 0,151 0,032 0,038 0,111 0,023 0,088
2000 0,076 0,101 0,111 0,066 0,049 0,086 0,027 0,074
1999 0,097 0,037 0,105 0,033 0,035 0,092 0,039 0,085
1998 0,137 0,063 0,105 0,042 0,079 0,125 0,053 0,068
1997 0,047 0,046 0,066 0,082 0,081 0,103 0,073 0,098

Fuente: cuadro de elaboracién propia usando los datos de la ENAHO.
1998-2001 vy tercer trimestre.
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Tabla 20
Elasticidad desempleo-salario por nivel educativo

Coeficientes  t-estadistico N° obs.
Todos los trabajadores -0,086 -7,135 55.498
Primaria incompleta -0,063 -1,661 4.196
Primaria completa -0,038 -1,231 5716
Secundaria incompleta -0,062 -2,578 8.659
Secundaria completa -0,104 -5,259 14.470
Superior incompleta -0,148 -4,149 4955
Superior completa -0,122 -4.390 5.186
Universitaria incompleta -0,094 -1,984 3.222
Universitaria completa -0,028 -0,792 5.300

Fuente: elaboracién propia utilizando los datos de la ENAHO 1997-2001, tercer trimestre.
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