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Presentacion

Este volumen de la serie Ensayos de Economia Aplicada contiene las versiones
resumidas y editadas de varios de los mejores Trabajos de Investigacién Eco-
némica (TIE) elaborados por alumnos y concluidos exitosamente en el afio
2022. Especificamente, contiene las mencionadas versiones de siete TIE que,
ademds de haber sido aprobados ese afio cumpliendo con los dos requisitos
para ser publicados por el Fondo Editorial de la Universidad del Pacifico:
haber sido calificados con una nota final igual o mayor de 17 (sobre 20) y
que ambos miembros del jurado hayan recomendado la publicacién; a sus
respectivos autores les fue posible convertirlos en una versién ensayo (estilo
journal paper) dentro de los limites de extensién y plazo de entrega fijados
para la preparacién de este volumen. Estos siete TIE se suman asi a los TIE
aprobados en afos anteriores que han sido publicados en volimenes previos
de dicha serie, para juntos integrar la galeria de exponentes destacados del
éxito de la mision formativa de la UP.

En efecto, la UP solamente otorga el Grado de Bachiller en Economia al
estudiante de esta carrera que haya completado el respectivo Plan de Estudios,
que incluye la realizacién satisfactoria de un TIE, donde aplica sus conocimientos
tedricos y metodoldgicos al andlisis riguroso de un tema econémico bien acotado.
Por ello, los alumnos emprenden esta labor durante los dos tltimos semestres
académicos de la carrera. La calidad de los TIE es supervisada por profesores e
investigadores de la UP (a tiempo completo o parcial), quienes participan acti-
vamente como asesores y/o jurados. Algunos de ellos también realizan aportes
adicionales, brindando talleres sobre métodos y bases de datos para investigacién
académica y sobre redaccién, que, junto con otros talleres a cargo de especialistas
de la UP en recursos bibliotecarios y para presentaciones orales, refuerzan las
habilidades de los alumnos afindndolas con los estdndares de fondo y forma
para la elaboracién de un TIE, asi como para presentar y sustentar sus avances
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al respecto. Y todo este proceso es organizado y conducido por un equipo de
coordinacién, conformado por un profesor de la UP (cuya funcién arbitral
de coordinador le impide desempenarse como asesor o jurado) y su asistente.

La tabla a continuacién lista los siete excelentes TIE del ano 2022 aqui
publicados en forma de ensayos. Esta tabla identifica la fecha a partir de la
cual cada trabajo forma parte del acervo de obras especializadas en el tema
correspondiente, al mostrar que tres fueron concluidos y aprobados en junio de
2022 y cuatro, en noviembre del mismo afio. Ademds, la tabla identifica a los
autores respectivos, ordendndolos alfabéticamente segtin el apellido paterno del
primer autor (seguido por su apellido materno y nombres, de entre los cuales
cada autor elige los que menciona al entregar su ensayo para publicacién), asi
como segtn el ciclo académico de 2022 en que completaron con honores la
elaboracién de su TIE. La tabla también menciona al docente que asesoré la
investigacién y que, en tal condicién, comparte el crédito por la calidad del
trabajo realizado. El editor de este volumen felicita efusivamente a todos los
autores y asesores mencionados en la tabla.

Autores Titulo Asesor(a)

Aprobados en junio de 2022 (Ciclo Académico 2022-I)

Chavarria Iglesias, Daniela El impacto del control familiar en la Jorge

Pena Solsol, Carlos Eduardo manipulacién de beneficios en empresas de Lladé
Latinoamérica

Rohde Forns, Fitima Alicia ;C6mo afectan los cambios en el precio de los  Bryan

Rego Urrunaga, Alicia Lucia activos al retorno de mercado de las AFP? El  Gutiérrez

rol aislante de las AFP en Chile

Valencia Mauleon, Santiago Matfas  Politicas fiscales en presencia de una economifa Marco
Jorge Quintanilla, Gianfranco informal, bajo una perspectiva DSGE Ortiz

Aprobados en noviembre de 2022 (Ciclo Académico 2022-1IT)

Castaneda Rivas, Vivian Jimena Variacién de la tasa forward instantdnea como  Miguel
Jiménez Jiménez, Gerardo Alberto  medida de sorpresa de politica monetariay su ~ Robles
efecto en el mercado de bonos en el Pert

Gonzdlez Campana, Mauricio sExiste complementariedad entre las redes de  Joanna
Alberto transporte y la asociatividad de agricultores? Kamiche
Domenack Juscamaita, Paloma Efectos sobre el rendimiento productivo
Pantoja Castafieda, Nicolds Contraciclicalidad de la balanza comercial en  Sergio
Chabaneix Castillo, Esteban Pierre el Pert y Chile: el rol del tipo de cambio Servéin
Pino Aguirre, Wilbert André Cambio en los incentivos de acumulacién Marco
Yatto Grados, Akemi Gabriela de capital humano: dindmica de crecimiento Ortiz
econémico
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A los mencionados propésitos identificatorios que motivan esa tabla,
se suma el propésito, reflejado en el indice de este volumen, de ordenar los
trabajos segiin el tipo de temas que abordan. Este es el orden adoptado para
lo que sigue de esta presentacién, porque esclarece la comprensién de los
respectivos aportes académicos y sus implicaciones de politicas publicas, que
en ciertos casos relievan importantes repercusiones econémicas de medidas
adoptadas ante la pandemia de la COVID-19.

X X >k Xk X

En tal sentido, los dos trabajos al inicio de dicho indice abordan sendos factores
claves en la dindmica del crecimiento de una economia abierta.

Uno de ellos es la acumulacién de capital humano (CH), que la investi-
gacién de Pino y Yatto (asesorada por el profesor Marco Ortiz) aborda nove-
dosamente, enfocdndose en el posible impacto del impulso a la educacién
online resultante de medidas para ralentizar la expansién de la COVID-19,
sobre dicha acumulacién y el crecimiento econémico en el largo plazo. Esto
es analizado por dichos autores en un plano teérico, debido a la insuficiencia
de datos derivada del poco tiempo transcurrido desde la pandemia. En dicho
plano, primero recurren a un modelo de decisiones de inversién en CH
(entendida como la fraccién del tiempo que un individuo dedica a educarse
0 capacitarse), para plantear escenarios de opcién por clases presenciales o
virtuales segun las diferencias de costos (monetarios y de tiempo) entre los dos
modos de educacién. Y luego recurren a un modelo de crecimiento enddégeno
con CH vy capital fisico (tendencialmente sesgado al CH), para analizar las
diferencias, respecto a la dindmica econémica en el largo plazo, entre las sendas
temporales de inversién en —y acumulacién de— CH resultantes de cada modo
de educacién. De esta manera, concluyen que la opcién por la educacién virtual
expande la funcién de acumulacién de CH, debido principalmente al ahorro
de costos en términos del tiempo disponible para educarse y, complementa-
riamente, al ahorro de costos monetarios, por comparacién con ambos costos
en la educacién presencial. En vista de la relevancia de esta conclusién tedrica
para el Perti y varios otros paises donde se ha incrementado el uso de internet
para fines educativos, los autores recomiendan que sea evaluada empiricamente
cuando la disponibilidad de datos lo permita. Con ello en mente, cierran su
trabajo con sugerencias de especificaciones que eviten algunos supuestos ted-
ricos restrictivos y para la identificacidon de variables, incluyendo las necesarias
para capturar diferencias entre la educacién presencial y la virtual en cuanto
al nivel de conocimientos efectivamente alcanzado.
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Y la investigacién de Pantoja y Chabaneix (asesorada por el profesor
Sergio Servdn) examina el rol del tipo de cambio (TC) en una relacién
clave para el dinamismo de una economia abierta, como es la existente
entre balanza comercial y PBI. La hipétesis es que, ante choques de TC,
la balanza comercial se comporta contraciclicamente en el Perd y Chile,
economias escogidas como casos de estudio porque tienen estructuras
comerciales similares y estdn parcialmente dolarizadas. Dado que el TC es
una variable endégena, la comprobacidn rigurosa de esa hipdtesis requiere
de una metodologia capaz de separar el efecto del TC de los efectos de otras
variables que influyen en el TC. Por ello, dichos autores seleccionan siete
tipos de choques estructurales (domésticos e internacionales) y les aplican
un SVAR para identificar los choques que condicionan las fluctuaciones del
TC. Acto seguido, a través de las funciones impulso-respuesta de la balanza
comercial y del PBI condicionadas a cada uno de los choques ortogonales,
estiman la elasticidad condicional (a un determinado choque) de la balanza
comercial que les permite captar el efecto separado de cada choque. Todo lo
cual calculan sobre la base de datos trimestrales durante el periodo 2000-
2021, obtenidos de las estadisticas online del banco central peruano y del
chileno. Merced a esta estrategia empirica, los autores no solo verifican su
hipétesis al demostrar la contraciclicalidad de la balanza comercial (peruana
y chilena) ante un choque de tipo de cambio. También encuentran que, en
dicha contraciclicalidad, predomina el rol de los choques de oferta global en
el caso peruano y el rol de los choques de demanda global en el caso chileno,
en sefal de la predominancia de un efecto cantidad en el caso peruano y de
un efecto precio en el chileno. Los autores concluyen recomendando la reali-
zacién de estudios empiricos que contribuyan al desarrollo de instrumentos
de politicas para mejorar el ajuste macro, enfocindose en componentes de
la balanza comercial y del PBI, y/o aplicando la metodologia panel VAR
a fin de poder identificar las interacciones entre las economias nacionales
analizadas y su interdependencia estdtica y dindmica.

X X ok Xk Xk

Los tres trabajos que siguen en el indice de este volumen analizan sendos
efectos estructurales de, respectivamente, algunas medidas de politica fiscal o
de politica monetaria, o del rol financiero de grandes inversionistas institu-
cionales ante cambios en los precios de activos en su portafolio.

Valencia y Jorge justifican su investigacién (asesorada por el profesor
Marco Ortiz) sefialando que el masivo sector informal de la economia peruana
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fue invisibilizado por el apoyo fiscal brindado durante la COVID-19, ya
que este se concentrd en facilitar que el crédito formal a empresas sea menos
costoso, y en otorgar bonos universales a hogares pobres no necesariamente
inmersos en el sector informal. Por ello, dichos autores buscan demostrar
que, en una economia muy informal y con fricciones en el mercado laboral
(como es la peruana), el Gobierno puede maximizar el bienestar agregado
mediante politicas contraciclicas que mitiguen choques adversos. Para ello, se
valen de un modelo DSGE de ciclos econdmicos, con fricciones de bisqueda
y emparejamiento en el mercado laboral, cuatro empresas representativas
(formal, informal, de bienes intermedios y de bienes finales); asi como
un Gobierno que recauda impuestos a la planilla y cuyo gasto de apoyo a
la produccién forma parte de la funcién de produccién empresarial. Este
modelo es simulado mediante rutinas Matlab y el soffware Dynare, a fin de
hallar el estado estacionario de sus 25 variables, y, una vez calibrados sus
pardmetros, se obtienen las funciones impulso-respuesta ante un choque
negativo de productividad, que permiten comparar los efectos de tres medi-
das contraciclicas: soporte a la empleabilidad para mejorar la eficiencia del
emparejamiento vacante laboral-trabajador formal; reduccidn del impuesto a
la planilla; y transferencia a trabajadores informales. Esta comparacién se basa
en el pardmetro éptimo que maximiza el bienestar agregado de la economia,
hallado mediante el algoritmo de OSR. Los resultados de esta metodologfa
verifican la hipétesis de investigacién, porque muestran que esas tres medidas
contraciclicas mitigan el deterioro del bienestar resultante del shock adverso;
y también muestran que el mejor efecto de bienestar corresponde a la trans-
ferencia a trabajadores informales, pues esta medida es la que mds reduce el
impacto negativo del shock sobre el sector formal y el consumo. Los autores
concluyen recomendando la realizacién de investigaciones con versiones
perfeccionadas del modelo, que no asuman equilibrio fiscal e incorporen el
sector externo a fin de considerar sus efectos en la propagacion o mitigacién
de shocks adversos.

Por su parte, la investigacién de Castafieda y Jiménez (asesorada por el
profesor Miguel Robles) estima, para el caso peruano, un importante efecto
de la politica monetaria (PM), como es el efecto, sobre las yields de los bonos
soberanos del Pert, de variaciones sorpresivas (porque no son anticipadas por
los agentes econémicos) en la tasa (de interés) de referencia (TR) anunciada
por el BCRP en sus mensuales reuniones ordinarias de PM. La importancia
de dicho efecto reside en que el mercado toma esas yields como referencia
para la emisién de valores locales en moneda nacional, lo que contribuye al

11
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desarrollo del mercado financiero peruano. Los mencionados autores evaltian
tal efecto cubriendo el periodo desde septiembre de 2008 a agosto de 2022
y los correspondientes 168 anuncios de TR resultantes de sendas reuniones
de PM, con datos obtenidos de estadisticas provistas onfine por el BCRD
la SBS y Bloomberg. A partir de estos, realizan una estimacién de MCO
no lineales con optimizacién numérica, donde la variable dependiente es la
variacion de las yields en soles de bonos soberanos peruanos a 10 y a 20 afios;
y la variable explicativa es el componente no esperado en cada TR anunciada
(0 sorpresa de PM), cuyo efecto propio es debidamente aislado controlando
por cambios en el tipo de cambio nominal y en la liquidez del mercado de
certificados de depdsitos del BCRD, en dias alrededor de cada anuncio. Para
ello, dichos autores brindan un valioso aporte metodolégico en su esfuerzo
por identificar bien la variable sorpresa de PM, ya que con tal fin calculan la
tasa _forward instantdnea en el Pert (inexistente en los datos disponibles), al
dia siguiente y a 25 dias de cada anuncio de PM, cuya diferencia captura el
efecto del componente no esperado de cada nueva TR. Los resultados de esta
metodologia verifican la hipdtesis del trabajo, porque muestran la existencia
de un significativo efecto positivo de dichas sorpresas en las mencionadas
yields. Y también muestran que tal efecto para los bonos a 20 afios es mayor
que para los bonos a 10 afios. Ante estos resultados, los autores recomiendan
la elaboracién de investigaciones que profundicen sobre el peso relativo de la
risk (o term) premium en la economia peruana, asi como sobre la asimetria de
informacién entre el BCRP y el mercado que estaria revelando la magnitud
y significancia del efecto hallado.

Y la investigacién de Rohde y Rego (asesorada por el profesor Bryan Gutié-
rrez) analiza el rol amplificador o aislante (mitigador) del impacto adverso de
caidas en precios de activos financieros sobre inversionistas institucionales tan
importantes en el sistema previsional y el mercado financiero como son las
AFP. Especificamente, esta investigacién estd enfocada en las AFP en Chile
que cotizan en bolsa, porque el encaje legal de ese pais genera la existencia de
una relacién directa entre el capital de una AFP y el valor de los activos donde
ha invertido los fondos de pensiones que administra. Ello permite evaluar si
el efecto traspaso de descensos en dicho valor sobre el retorno de mercado de
la AFP es mayor o menor que 1, en respectiva sefial de la existencia de un rol
amplificador o un rol aislante. Para esta evaluacién, dichas autoras aplican,
a datos mensuales durante el periodo de octubre de 2008 a julio de 2020
publicados por la Superintendencia de Pensiones de Chile, y de Bloomberg,
una regresién con variable instrumental y efectos fijos. Donde la variable

12
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dependiente es el retorno de mercado de la AFP y la variable explicativa es
el retorno de un indice ponderado de los retornos de los distintos activos en
su portafolio, instrumentalizado por grandes retornos anormales en el sector
al que pertenece cada activo, a fin de despejar la endogeneidad por variables
omitidas. Con esta metodologfa, las autoras verifican la hipdtesis de su tra-
bajo, porque encuentran que, dentro del periodo analizado, el mencionado
efecto traspaso: (1) es cercano a cero en los afios de volatilidad normal en los
precios de activos donde la AFP ha invertido los fondos de pensiones a su
cargo, en sefial de un rol aislante que mitiga el respectivo impacto adverso
sobre el retorno de la AFP; y (2) es significativamente mayor que 1 en los afios
de caidas criticas en dichos precios, en sefial de un rol amplificador debido
al consiguiente incremento del riesgo de liquidacién. Las autoras concluyen
recomendando que, de realizarse estudios similares sobre el caso peruano,
la metodologia tenga en cuenta las diferencias con el caso chileno (como el
encaje legal y la comisién por saldo, por ejemplo); y que evaltien el impacto
de los retiros anticipados de fondos de pensiones sobre el rol amplificador o
aislante de las AFP,

X K ok ok ok

Este volumen se cierra con un par de investigaciones sobre temas microeco-
némicos, muy distintos el uno del otro, pero sutilmente conectados entre s
porque ponen en evidencia la importancia del «capital social» (en su acepcién
socioecondémica). Sea por obra de la asociatividad entre productores agrarios y
el consiguiente incremento de su productividad. Sea por las mejores pricticas
de gobierno corporativo adoptadas por empresas familiares conforme van
valorando mds su buena reputacién.

En ese orden, el propésito de la investigacién de Gonzdlez y Domenack
(asesorada por la profesora Joanna Kamiche) es evaluar si el acceso a redes
viales y la pertenencia a asociaciones agricolas tienen en conjunto un efecto
positivo sobre la productividad agricola. La necesidad de esta evaluacién se
desprende de estudios previos consultados, segin los cuales dicha produc-
tividad es beneficiada por la asociatividad, pero no necesariamente por la
construccién de caminos cuando esta provision no es complementada por
otros servicios de apoyo al agricultor. Con tal propésito, los mencionados
autores arman una muestra de alrededor de 17 500 unidades agropecuarias
(UA), cubriendo las tres regiones naturales del Perd, cuyos datos obtuvieron
de la ENA anual durante el trienio 2017-2019 y del MTC respecto a redes
viales a nivel de distrito a 2018. Basados en este poo/ de datos, realizan esti-

13
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maciones con efectos fijos de tiempo/departamento y aplican la metodologfa
de PSM con emparejamiento radius matching y un caliper, a fin de captar
diferencias de productividad entre UA asociadas y UA no asociadas compa-
rables entre si por ser similares en otras caracteristicas. El resultado principal
de esta metodologia verifica la hipétesis de dichos autores, al mostrar que la
asociatividad y el acceso a més kilémetros de caminos tienen en conjunto un
significativo efecto positivo sobre la productividad agricola. Y se trata de un
resultado robusto, pues persiste cuando se aplica otra metodologfa (variables
instrumentales), otro emparejamiento (nearest neighbours) y varios calipers. En
vista de lo cual, los autores concluyen destacando tanto el aporte académico
de su investigacidn, por ser la primera en evaluar dicho efecto conjunto para
el caso peruano, como la utilidad practica de su hallazgo para guiar acciones
coordinadas entre autoridades agrarias y de transporte.

Y la investigacién de Chavarria y Pefia (asesorada por el profesor Jorge
Lladé) evalta el efecto del control familiar de una empresa en la propensién
de esta a manipular sus beneficios en valores devengados (MBD) y/o reales
(MBR). La hipétesis al respecto, de que dicha propensién disminuye con-
forme aumentan la edad y el tamafo de la empresa familiar, se sustenta en
evidencia provista por estudios consultados, acerca de que la empresa exitosa
en términos de longevidad y crecimiento tiende a adoptar pricticas de buen
gobierno corporativo a fin de mejorar su reputacion y valor en el mercado. Los
mencionados autores utilizan datos anuales, durante el perfodo 2016-2019, de
empresas familiares listadas en las respectivas bolsas de valores de Brasil, Chile,
Colombia, México y Pert; e informacién obtenida de Economatica, Refinitiv
y la web de cada empresa. Con esos datos, realizan estimaciones anuales por
MCO, complementadas con sendos andlisis de diferencias en diferencias
(DD). En sus regresiones, la variable dependiente es la MBD o la MBR alter-
nativamente; y las cinco variables explicativas son la propiedad (familiar/no
familiar) de la empresa, su edad, su tamafio (en nivel de activos), la interaccién
entre propiedad y edad, y la interaccién entre propiedad y tamafo. Esto les
permite comparar los cambios en la MB por parte de empresas familiares y
no familiares, bajo distintos escenarios de dichas interacciones y aplicando
los controles pertinentes. Asf logran verificar su hipétesis, al encontrar que la
propensién de la empresa familiar a incurrir en MBD es mayor a valores bajos
de su edad y tamafio e, inversamente, es menor a valores altos de su edad y
tamafio. Ambos resultados son significativos y resisten las pruebas de robustez
aplicadas por los autores. En cambio, los resultados respecto a la MBR no son
significativos ni consistentes; lo que probablemente se deba a que la MBR

14
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es dificilmente detectable con datos anuales. Los autores concluyen entonces
recomendando que futuras investigaciones cuenten con datos trimestrales;
y resaltando la utilidad préctica de sus hallazgos respecto a la MBD, tanto
para inversionistas interesados en empresas con buenas practicas corporativas,
como para que los reguladores enfoquen su labor de deteccién de MB segin
umbrales de edad y tamafio empresarial.

X X %k Xk Xk

En suma, las investigaciones aqui publicadas son excelentes muestras de
creatividad, tanto en el enfoque preciso con que abordan problemas o logros
relevantes para la economia y la sociedad peruanas, como en la acertada
aplicacién de conocimientos tedricos y metodolégicos idéneos para poder
identificar rigurosamente los principales factores explicativos de los problemas
o logros analizados y las correspondientes politicas pertinentes. Sus autores y
asesores son, por tanto, ejemplos destacados del economista de calidad que
la UP forma y/o alberga en su plana docente.

No cabe culminar esta presentacién sin resaltar y agradecer el aporte de
quienes hicieron posible el éxito de Investigacién Econémica (IE) 2022.
Este reconocimiento se extiende a todos los alumnos de esa asignatura, los
profesores que actuaron como asesores y/o jurados, y los especialistas de otras
entidades que aportaron informacién y experiencia. También a los docentes y
profesionales de la UP que brindaron a los alumnos talleres metodolégicos o
de orientacidn sobre estdndares para el desarrollo de una investigacién acadé-
mica y sobre los recursos necesarios para realizarla eficientemente, como fue
el caso de los siguientes colegas (en orden alfabético, segtin apellido paterno):
Julio Aguirre, Marfa Pfa Basurto, José Luis Bonifaz, Juan Francisco Castro,
Francisco Galarza, Bryan Gutiérrez, Silvana Huanqui, Joanna Kamiche,
Santiago Medina, Marco Ortiz, Miguel Robles, Dante Solano, Jorge Wiesse
y Diego Winkelried; asi como de Eva Flores (coordinadora del Area de Apoyo
a la Investigacién de la Biblioteca) y Magaly Rubina (directora de Bienestar
y Formacién Estudiantil). Asimismo, a quienes fueron decano de la Facultad
de Economia y Finanzas y jefe del Departamento Académico de Economia
en el afio 2022 (los profesores Juan Francisco Castro y José Luis Bonifaz,
respectivamente), por su supervision comprometida con el correcto desarrollo
de IE y su cardcter de requisito indispensable para la obtencién del Grado
de Bachiller en Economia; asi como al Fondo Editorial de la UP, por acoger
esta publicacién y realizarla prolijamente bajo la esmerada conduccién de su
presidenta ejecutiva, Maria Elena Romero.
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Finalmente, un agradecimiento muy especial merece Karina Angeles
Mendoza, asistente de IE 2022, por su invalorable labor durante dicho afio
y su apoyo para la edicién de este volumen.

Fernando Gonzilez Vigil
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Cambio en los incentivos de acumulaciéon
de capital humano: dindmica de crecimiento
econémico’

Wilbert André Pino Aguirre
Akemi Gabriela Yatto Grados

1. Introduccién

La presente investigacién se enfoca en analizar el impacto de cambios en
las preferencias de los individuos, respecto a su acumulacién de capital
humano, sobre el crecimiento econémico de largo plazo. En particular,
nuestra idea base consiste en que esos cambios fueron acelerados por las
restricciones a la movilidad de personas adoptadas durante la pandemia,
que generaron en los estudiantes una mayor inclinacién a la acumulacién
de conocimientos a través de cursos online, aprovechando las ventajas de
reduccién de los costos asociados a esta educacién y del desarrollo de la
digitalizacién proveedora de multiples plataformas que permiten acceder
a capacitaciones certificadas.

Nuestro interés en el tema surge a partir de la creciente demanda por cursos
en linea, incluso en el entorno pospandemia (McKenzie, 2021). Este cambio
de preferencias se muestra como un fenémeno no transitorio, que requiere
ser analizado en profundidad para lograr una mejor comprensién sobre c6mo
maximizar los beneficios de dicho cambio de preferencias y estimular el cre-
cimiento econémico a largo plazo.

! Este ensayo es una versién resumida y editada del Trabajo de Investigacién Econémica que, con el mismo
titulo, fue concluido y aprobado en noviembre de 2022. Los autores agradecen al profesor Marco Ortiz
Sosa por su valiosa asesorfa durante la elaboracién de dicho trabajo. También a los miembros del jurado,
profesores Carlos Casas y Omar Manky, por las recomendaciones brindadas.
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En este trabajo, abordamos ese tema en un plano tedrico, sin recurrir a
datos para estimaciones empiricas, sino planteando aplicaciones del modelo
desarrollado por Ben-Porath (1967, 1970), al cual afiadimos restricciones
de costos incrementales en la acumulacién de capital humano, tanto para
clases virtuales como para clases presenciales y, seguidamente, incorporamos
los resultados hallados al modelo bdsico de crecimiento enddgeno de Lucas.
De este modo, buscamos modelar las nuevas preferencias de acumulacion de
capital humano por parte de individuos, y plantear diversas situaciones a fin
de obtener multiples equilibrios que nos permitan intuir su comportamiento
ante la imposicién de costos en las restricciones.

En vista de que ain estd en ciernes la exploracién de la nueva tenden-
cia de acumulacién de conocimientos que ha propulsado la COVID-19,
la metodologia que planteamos aqui tiene un enfoque general, que puede
experimentar variaciones si se incorporan supuestos especificos por paises.
Sin embargo, nuestras conclusiones permiten vislumbrar con mayor claridad
algunas implicancias macroeconémicas en el largo plazo. Por ejemplo, con
la acelerada digitalizacién y la dréstica reduccién de los costos asociados a
la educacién virtual, aumenta la posibilidad de tomar cursos ofertados por
instituciones en otros paises sin salir del pais de origen, lo cual propiciarfa la
convergencia del capital humano entre paises en el largo plazo.

2. Revision de la literatura

A finales de 2019, el Gobierno de China informé de la propagacién de un
nuevo virus, el cual ya estaba presente para marzo de 2020 entre la poblacién
de Latinoamérica y otras regiones del mundo. Como senalan Padhan y Pra-
bheesh (2021), la pandemia de COVID-19 tuvo graves consecuencias en la
dindmica de la economia mundial. Los negativos efectos econédmicos afectaron
a paises desarrollados y en desarrollo, los cuales obligatoriamente frenaron
las actividades productivas debido a la interrupcién tanto de la cadena de
suministros como de la inversién en vistas de la acrecentada incertidumbre.
También se incrementaron los niveles de deuda externa para financiar el gasto
necesario para hacer frente a la crisis sanitaria: adquisicién de vacunas, refuerzo
del material hospitalario, etc. Y, a nivel mundial, hubo una gran caida del
comercio de bienes y servicios, asi como masivas fugas de capitales.

Ante la virulencia del nuevo virus, los Gobiernos adoptaron drdsticas
medidas para contener los contagios y su letalidad. Entre las medidas mds
importantes destacan el uso obligatorio de mascarilla, el distanciamiento fisico
minimo entre ciudadanos y la presencialidad tinicamente para actividades labo-
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rales de primera necesidad, mientras que las demds debian migrar a modalidad
virtual. Todo lo cual produjo cambios profundos en diferentes dmbitos de la
vida de las personas, y uno bastante importante en la educacién. Por ello, un
informe de la Cepal (2020) analiza la gran diversidad de consecuencias en
la educacién a nivel latinoamericano y plantea algunas recomendaciones al
respecto, teniendo en cuenta el predecible empeoramiento de las brechas en
educacidn e indices de pobreza, pobreza extrema, desigualdad, descontento
social, etc.

A fin de continuar con el servicio educativo, los paises de la regién tomaron
diferentes medidas, como el empleo de modalidades de ensefianza remota en
linea y fuera de linea mediante plataformas virtuales de aprendizaje asincrénico,
clases en vivo y programas educativos por radio o television. Pero la calidad de
la educacién asi recibida disminuyd y los alumnos en sectores mds vulnerables
fueron mds afectados, haciendo atin mds necesaria la incorporacién de criterios
de inclusién y equidad en esas medidas, a fin de que dichos alumnos puedan
migrar adecuadamente a la educacién virtual.

Por otro lado, la migracién a la educacién on/ine es dificultada por el alto
nivel de analfabetismo digital existente en varios paises. Sharma ez a/. (2018)
argumentan que el confinamiento durante la COVID-19 resaltd dos brechas:
la digital y la cognitiva; ya que, ademds del desigual acceso a recursos digi-
tales en las regiones del pais, también hay brechas en el conocimiento de los
estudiantes sobre cémo usar adecuadamente esos recursos para potenciar su
desempefio académico. La importancia de promover la inclusién digital es
destacada por Evers (2010), quien afirma que las TIC reforman y reestructuran
el contexto de aprendizaje y ensefianza de un modo que eleva la calidad de la
educacién, al facilitar la adquisicién de conocimientos por parte de los estu-
diantes brinddndoles acceso a una amplia gama de herramientas tecnolégicas
que potencian su aprendizaje, mejorando asi el rendimiento académico y la
formacién profesional en diversas dreas. Lo cual resalta la importancia de las
dotaciones de capital fisico y digital como soportes de la calidad educativa y
del desarrollo de capital humano.

La corriente tedrica que incluye al capital humano dentro de la dini-
mica de la economia impulsé varios estudios que relacionan esta variable
con otras variables clave para el crecimiento econdmico de largo plazo, tales
como inversién y acumulacién de capital fisico. Mincer (1981) explica que
la incorporacién del capital humano en modelos de crecimiento econémico
significé la eliminacién de dos supuestos bésicos de los modelos tradicionales:
la restriccién de capital limitada al capital fisico, y la homogeneidad del factor
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trabajo. La consideracién del capital humano como factor de produccién es
importante en dos niveles: a nivel macroeconémico, ya que el stock de capital
humano y su tasa de crecimiento es central para el crecimiento y desarrollo
de un pais; y a nivel microeconémico, debido a que el entendimiento de las
diferencias en el stock de capital humano entre las personas permite una mejor
comprensién de los cambios y desigualdades en la distribucién de ingresos.
También es relevante considerar la endogencidad existente entre crecimiento
econdémico y capital humano, ya que este tltimo es una condicién y a la vez
una consecuencia del primero. En efecto, ante aumentos en los niveles de
capital humano, se incrementan el producto marginal del capital fisico, la
acumulacién de este y la produccién en la economia; lo cual mejora y amplia
las oportunidades de inversién tanto en capital fisico como en capital humano.

Similarmente, Schultz (1963) sostiene que el incremento sostenido del
capital humano contribuye significativamente al crecimiento econémico a
través de una fuerza laboral mds capacitada. Y una mayor tasa de crecimiento
econdémico genera un aumento sostenido de la capacidad productiva, la
empleabilidad y la acumulacién de riqueza; lo que a su vez aumenta la pro-
ductividad laboral.

Por su parte, Funke y Strulik (2000) enfatizan los efectos del capital
humano sobre el crecimiento econémico a través de las etapas de desarrollo
de un pais. Ellos consideran que el modelo de Uzawa-Lucas sirve para brindar
una mejor explicacién de los mecanismos de desarrollo al incorporar el capital
humano, cuando el nivel de conocimiento es suficientemente alto. Mientras
que, en las primeras etapas de desarrollo, si la acumulacién de capital fisico
es complementada con mejoras del capital humano, se incrementa la efecti-
vidad de la acumulacién de conocimiento por parte de los individuos, lo que
fortalece grandemente el crecimiento de la renta per cépita, permitiendo una
senda sostenible de acumulacién de conocimientos a través de la educacién y la
formacién continua, conforme se avanza hacia etapas superiores de desarrollo.

A partir del reconocimiento de la importancia de incorporar al capital
humano en la dindmica de la economia, se fueron realizando estudios que
permitieron explicar las decisiones de inversién de los individuos sobre su
propio capital humano y capacidad para generar ingresos, a lo largo de su
ciclo de vida. Yoram Ben-Porath aporté dos estudios muy importantes al
respecto. En el primero (Ben-Porath, 1967) analiza, con un modelo en el que
el individuo tiene un stock de tiempo limitado que puede invertir en trabajar
o acumular mds capital humano, sus respectivas decisiones de inversién,
la correspondiente distribucién de su tiempo, y cémo las ganancias que

20



Wilbert Pino y Akemi Yatto

percibe durante su ciclo de vida son afectadas por ciertas propiedades de la
funcién de produccién. Asi, muestra que los individuos jévenes invierten
mis tiempo en educarse, con la idea de percibir més ingresos producto de
sus mejores capacidades durante una mayor cantidad de afos; de modo
que, en los primeros afios del ciclo de vida, la inversidn en capital humano
es alta y los ingresos son relativamente bajos, mientras que, luego, dicha
inversién disminuye y la retribucién a las habilidades obtenidas es relativa-
mente alta. También analiza cémo las mencionadas decisiones de inversién
de los individuos pueden ser afectadas por la politica publica, ya que esta
impacta sobre los ingresos esperados a través de su influencia en tres precios
de mercado: la tasa de interés, la retribucién al capital humano, y los precios
de otros insumos en la funcién de produccién.

En su segundo estudio clave, Ben-Porath (1970) concibe un modelo mds
general para formular la dindmica de inversién en capital humano, cuyos
crecientes costos marginales la van regulando a lo largo de la vida del indi-
viduo; y, adicionalmente, plantea el supuesto de neutralidad, segin el cual,
el capital humano es igual de productivo en ambas actividades: el trabajo, y
la educacién que lo potencia. Con base en ello, el citado autor explica cémo
la trayectoria de inversién en capital humano del individuo es influida por
la heterogeneidad de actividades en las que puede invertir para mejorar su
capacidad de generar mayores ingresos, ya que esta capacidad es incrementada
directamente por algunas actividades, mientras que otras actividades contribu-
yen con la produccién del capital humano que en un futuro aumentard dicha
capacidad. Esto se ve reflejado en las habilidades generales que los individuos
adquieren en su educacién bdsica, mientras que las habilidades especiales son
provistas por capacitaciones mds especificas y orientadas al mercado que se
obtienen a un costo mds alto.

Con base en ello, Hendricks (2013) aplica el modelo Ben-Porath con
un enfoque empirico, para identificar los pardmetros del modelo teniendo
en cuenta el ciclo de vida del individuo, mediante dos aplicaciones que le
permiten mostrar que la depreciacién del capital humano es mayor de cero, y
que esta no se elimina por completo hasta una edad muy cercana al retiro del
campo laboral. Estos resultados cuestionan los de estudios anteriores, cuyos
fuertes supuestos de nula depreciacién de los retornos a la educacién, debidos
en parte al uso de datos sobre salarios cubriendo a un solo grupo etario, los
llevaron a estimar la funcién de acumulacién de capital humano con una
curvatura y tasa promedio de crecimiento de los retornos que no describen
correctamente la realidad.
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Mientras que Griliches (1996), al cabo de examinar exhaustivamente
los estudios que evaltan el impacto de la educacién formativa de capital
humano sobre el crecimiento econémico inspirdndose en las contribuciones
de Ben-Porath, llega a dos conclusiones principales. En primer lugar, que
el supuesto de neutralidad de Ben-Porath introduce un sesgo negativo en la
estimacién de dicho impacto. En cambio, se obtiene un impacto positivo
si, en vez de aceptar tal supuesto, la estimacién es formulada permitiendo
que el capital humano sea mds productivo cuando es acumulado mediante
la inversién en educacién formativa de mejores habilidades, que cuando estd
siendo utilizado a un nivel dado en una ocupacién laboral. Y, segundo, que
la trayectoria de la acumulacién de capital humano tiene una forma céncava
logaritmica, debido a los costos de oportunidad crecientes de dicha inversién
y al finito ciclo de vida del individuo.

Por dltimo, cabe sefialar la dificultad para especificar un indicador
6ptimo de capital humano que enfrentan los estudios enfocados en estimar
empiricamente la contribucién de este factor al desarrollo econdémico. La
disponibilidad de datos explica que las especificaciones usuales del capital
humano recurran al nimero promedio de afios de escolaridad o, en su
defecto, a la tasa bruta de matricula en la escuela (tasa de alfabetizacién); y
algunos investigadores utilizan otras variables proxy. Sin embargo, ese tipo
de especificaciones complican las comparaciones entre paises, ya que no
permiten saber si los conocimientos adquiridos en un afio de escolaridad en
un pais coinciden en nivel con los obtenidos en otro pais durante un similar
afo de escolaridad. Por ello, Hanushek y Woessmann (2007) utilizan como
indicadores de capital humano los resultados de las pruebas PISA y TIMSS,
y destacan que el impacto positivo de la calidad de la educacién es sustan-
cialmente mds significativo que el de la cantidad.

3. Marco analitico

Segtin los resultados de una encuesta realizada por Top Hat (2021), resumidos
en los anexos 1 al 3, si bien los estudiantes siguen mostrando una preferencia
por la educacién presencial (54%) mayor que por la virtual u online (46%), esta
diferencia no es grande, pues solo representa el 8% de los estudiantes encues-
tados (anexo 1). Las caracteristicas de la educacién virtual mds atractivas para
los estudiantes encuestados son la flexibilidad que brinda para poder asistir de
manera hibrida, es decir, no presencial en su totalidad (59%); la facilidad de
acceso al material educativo (84%), la posibilidad de revisar las clases graba-
das (75%), entre otras (anexo 2). Y, respecto a las preferencias por formas de
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aprendizaje pospandemia (anexo 3), un 46% de los estudiantes encuestados
prefiere llevar algunos cursos de manera completamente online (porcentaje
que coincide con el del aprendizaje online en el anexo 1); mientras que el 27%
se declara indiferente. Sin embargo, los encuestadores consideran probable
que esa indiferencia disminuya a favor de la educacién online, conforme los
beneficios de esta modalidad de aprendizaje vayan incrementdndose a resultas
de mejores tecnologias y docentes e instructores mejor capacitados en su uso.

Alaluz de lo anterior y de las ensefianzas de la literatura especializada que
hemos revisado, el presente trabajo busca contribuir al andlisis de beneficios
atn poco explorados de la educacidn online impulsada durante la pandemia
dela COVID-19, a fin de promover un aprovechamiento de las nuevas tecno-
logias y preferencias asociadas a dicha modalidad de educacién, que estimule
el crecimiento econémico.

Con tal fin, en este trabajo hacemos una aplicacién del modelo Ben-Porath
que consideramos novedosa, porque permite incorporar nuevas tendencias,
reforzadas desde la pandemia de COVID-19, en las decisiones de inversién
en capital humano de los individuos, que amplian la gama de posibilidades
para dinamizar la capacitacién de individuos, especialmente en economias
donde la educacién presencial es de baja calidad. Consideramos que la cre-
ciente preferencia por modalidades de educacién y trabajo online no es un
fenémeno transitorio, sino un cambio radical de efectos permanentes en el
proceso de creacién de capital humano. La virtualidad, que era vista como
un escenario futurista en el tiempo prepandemia, fue adoptada plenamente
durante la pandemia y las resultantes medidas de contencién y prevencién del
virus, que obligaron a las personas a adaptarse y generar nuevas habilidades en
un corto perfodo de tiempo para poder continuar con sus estudios y/o labo-
res. Estas nuevas habilidades adquiridas y el incesante desarrollo tecnolégico
hacen poco probable que la educacién pospandemia vuelva a ser presencial
al estilo tradicional, y hacen necesario que los modelos econdmicos tengan la
capacidad de reflejar esta nueva realidad.

Las restricciones a la libre movilidad de personas impulsaron el desarrollo
y/o uso de nuevas tecnologfas para realizar actividades educativas y/o laborales
por medios online, estableciéndose as{ una nueva cotidianeidad. La educacién
online, que en un inicio enfrentd cierto rechazo e inconformidad, goza de
una mayor demanda en la actualidad. Segtin un estudio realizado por Global
Market Insights (2022), el mercado mundial de e-learning llegé a valorizarse
en US$ 315 000 millones en 2021, y alcanzaria una valoracién mayor de US$
1 trillén luego de una tasa de crecimiento promedio de un 20% durante el
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periodo 2022-2028, siendo Asia-Pacifico la regién y Alemania el pais donde
dicho crecimiento serfa mds rdpido: del 27% y 22%, respectivamente.

Una explicacién de la creciente demanda por la educacién virtual radica
en que sus nuevas plataformas facilitan el acceso de los estudiantes a la amplia
gama de datos disponibles online, estructurando la informacién dispersa en
internet en funcién de las necesidades del proceso de ensefianza-aprendizaje.
A lo que se agrega el hecho de que algunas de estas plataformas pertenecen a
universidades de gran prestigio, que certifican su idoneidad para el correcto
aprendizaje de los estudiantes. Asi, en respuesta al incremento de la demanda
por educacién por medios virtuales, esos y varios otros centros de estudios
estdn incrementando su oferta académica de cursos y capacitaciones online,
valiéndose del acelerado desarrollo de tecnologias que permiten disefiarlos e
implementarlos cumpliendo estdndares de calidad.

Sin embargo, atin no estd claro hasta qué punto un mayor nivel de acu-
mulacién de capital humano a través de cursos en linea puede contribuir a
un incremento del crecimiento econdémico en el largo plazo. Por ello, aqui
nos planteamos la siguiente interrogante: scudl es el impacto del cambio hacia
la virtualidad en las preferencias de inversién en capital humano, sobre la
dindmica de crecimiento de la economia?

En efecto, a raiz de la cuarentena obligatoria, que caracterizamos como una
externalidad, las preferencias por el tipo de acumulacién de capital humano
fueron cambiando a favor de una sustitucién, hasta cierto grado, de la educa-
cién presencial por la educacién virtual, promovida por la disminucién de los
costos de adquirir conocimiento por medios virtuales. Esta reduccién de costos
abarca la mayor comodidad del ambiente al recibir las clases, los ahorros mone-
tarios, de tiempo en transporte y de gastos extras como alimentacién, ttiles de
escritorio y, en algunos casos, gastos de estadia. Pero es importante tener en
cuenta que dicha sustitucidn no es total sino parcial, ya que el aprendizaje de
ciertos cursos o habilidades requiere necesariamente de la prictica presencial.
Por ello, aqui nos enfocamos en representar el cambio de preferencias referi-
das a cursos susceptibles de ser llevados por medios virtuales, de manera que
el consiguiente ahorro de costos respecto a los ocasionados por la educacién
presencial permita un nivel de acumulacién de capital humano mds alto.

A fin de justificar el supuesto de que efectivamente la externalidad resul-
tante de la COVID-19 gener6 un cambio en las preferencias en pro de la
educacién virtual, realizamos una comparacién basada en algunas variables
de interés que resalta dicho cambio, e indica asf que, con tal supuesto, nuestro
modelo puede proporcionar resultados consistentes con la realidad y, por ello,
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pertinentes para vislumbrar cémo este shock afectaria el crecimiento econd-
mico en el largo plazo. Antes de proseguir, debemos precisar que el término
«preferencias» alude tanto al interés de los individuos por el consumo de un
bien respecto a otras alternativas, como a la necesidad de su consumo. Con
dicho fin, entonces, utilizamos datos de la Enaho 2019 (prepandemia) y la
Enaho 2021 (pospandemia), y procedimos a comparar las variables siguientes:

Respecto a las variables de caracteristicas de la vivienda y del hogar, obte-
nidas con base en datos recopilados por la Enaho 2019 y 2021, en la tabla
1 se observa que, entre los afos 2019 y 2021, se incrementaron el nimero
promedio de hogares peruanos con conexién a internet, el nimero promedio
de hogares peruanos que cuentan con equipos y servicios electrénicos, y el gasto
mensual por consumo de internet de estos hogares. Todo lo cual muestra que
internet se convirti6 en un recurso mds importante para los hogares peruanos
durante el shock pandémico.

Tabla 1
Variables de caracteristicas de la vivienda y del hogar, 2019 y 2021

2019 2021
Variable Obs. Mean Std. Dev.  Obs. Mean Std. Dev. Min. Max.
Ano 43 868 2019 43524 2021

Hogar 43868 11.13486 1.421242 43524 11.13234 1.407812 11 55
Estrato 43 868 4.366919 2.430524 43524 4.167356 2.437383 1 8
El hogar

tiene
conexiéna 34565 0.3024157 0.459311 34245 0.4541685 0.4979023 0 1
internet
(si: 1, no: 0)

El hogar no
tiene teléfono
fijo, celular,
TV cable,
internet
(si: 0, no: 1)

34 565 0.0894547 0.285403 34245 0.0657322 0.4979023 0 1

Ultimo gasto

mensual por

consumo de 34 565 0.3024157 0.459311 34245 0.4541685 0.4979023 0 1
internet

(si: 1, no: 0)

Fuentes: INEI (2020, 2022). Elaboracién propia, 2022.
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Respecto a las variables de educacién, también obtenidas de las fuentes
de datos arriba mencionadas, la tabla 2 muestra que, entre los afios 2019 y
2021, aumentd el nivel promedio de consumo de internet por parte de los
hogares, sobre todo a través de tabletas u otros dispositivos muy portitiles.
Y cabe resaltar que, en promedio, durante el shock pandémico, los hogares
peruanos destinaron el uso de internet en mayor medida para fines de educa-

cién formal y actividades de capacitacidn; el cual es un hecho muy relevante
para el presente estudio.

Tabla 2

Variables de educacién (para personas de 3 afios y mds de edad), 2019 y 2021

2019 2021
Variable Obs. Mean  Std. Dev.  Obs. Mean  Std. Dev. Min. Max.
Afo 116590 2019 109 867 2021
Hogar 116590 11.15773 1.495763 109 867 11.1477 1.457148 11 55
Estrato 116590 4.326169 2.426143 64288 4.182075 1.434199 1 8
En el mes anterior, ;Ud.
hizo uso del servicio de 110 676 1.531154 0.4990307 64288 1.361243 0.483632 1 2
internet? (si: 1, no: 2)
En el mes anterior, ;usé
internet medianteuna 51 890  0.355001 0.4785182 66782 0.1200024 0.3249668 0 1
PC? (si: 1, no: 0)
En el mes anterior, jusé
internet mediante una 51 890 0.3708614 0.7773007 66782 0.3180198 0.7313761 0 1
laptop? (si: 1, no: 0)
En el mes anterior, ;usé
internet mediante una 51 890 0.1537869 0.9482025 66782 0.2473421 1.1928252 0 1
table? (si: 1, no: 0)
En el mes anterior, cusd
internet mediante otro 51 890  0.21746  1.214479 66782 0.6435866 2.022613 0 1
dispositivo? (si: 1, no: 0)
;Us6 internet para
educacion formal 5, 0001 91613 0277195 64288 1712886 04524189 1 2

y actividades de
capacitacién? (si: 1, no: 2)

Fuente: INEI (2020, 2022). Elaboracién propia, 2022.
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Los hechos estilizados mostrados en las tablas 1 y 2 indican entonces que
los hogares peruanos han efectivamente demandado y utilizado el servicio de
internet durante la pandemia en mayor medida que en el periodo prepandemia,
y que el uso de internet para fines educativos también se ha incrementado.
Queda asi ficticamente justificado el supuesto sobre el cambio de preferencias
hacia la educacién virtual, contenido en el modelo de crecimiento econémico
presentado en la siguiente seccién de este trabajo.

Segtin ese modelo, el mayor nivel de acumulacién de capital humano a
través de cursos virtuales impactard positivamente sobre la tendencia del cre-
cimiento econémico, permitiendo que se alcance un nuevo nivel de equilibrio
por encima del equilibrio en caso no hubiese ocurrido el mencionado cambio
de preferencias, resultante de la externalidad que represent6 el shock pandé-
mico. Dicho impacto se sustenta en la antes citada literatura especializada,
la cual explica tanto la causalidad en doble via entre crecimiento econémico
y crecimiento del capital humano, como la asociada complementariedad del
capital fisico con el capital humano, ya que el aumento del stock de capital
fisico incrementa la productividad del capital humano y desemboca asi en
un efecto circular que produce un nivel més alto de la produccién total de
la economia. Y nuestro modelo también tiene en cuenta la nueva tendencia
de inversién en capital fisico sesgado al capital humano, explicada por dos
motivos en particular: la creacién de una mayor oferta de cursos virtuales a rafz
del aumento de la demanda de estos, y los mayores incentivos a la inversién
en capital fisico relacionado con la innovacién y tecnologia. Asi, una gran
variedad de cursos recientemente ofrecidos de manera virtual estd no solo
cumpliendo con su funcién educativa especifica, sino también propiciando
la mejora de habilidades que contribuyen a un mayor desarrollo tecnolégico
capaz de situarnos en una nueva senda de crecimiento sostenido, mediante
el impacto positivo de la tecnologia e innovacién de mayor nivel sobre la
productividad total de factores.

4. Metodologia

El presente trabajo aborda la pregunta de investigacion planteada previamente
haciendo uso, en primer lugar, del modelo teérico de Ben-Porath para proponer
escenarios de acumulacién de capital humano a través de clases presenciales y
de clases virtuales, que facilitan la comparacién entre ambas modalidades de
educacidn. Y, en segundo lugar, del modelo bésico de Lucas a fin de apreciar
las diferencias entre dichas modalidades respecto a la dindmica de crecimiento
econdémico.

27



Cambio en los incentivos de acumulacién de capital humano: dindmica de crecimiento econémico

4.1 Modelo teérico

El modelo Ben-Porath considera las decisiones de inversién en capital humano,
asi como las decisiones de oferta laboral a lo largo del ciclo de vida de los
individuos (Acemoglu, 2009). Para ello, formula la siguiente ecuacién de
acumulacién de capital humano:

i = p(s(O(D) - S4h (D)

Donde (s(t)h(¢)) es la fraccién de tiempo invertido en producir capital
humano o inversién en capital humano; ¢ es una funcién estrictamente cre-
ciente, estrictamente céncava y continuamente diferenciable; 6, se supone
mayor de 0 y representa la tasa de depreciacién del capital humano.

También establece una funcién de utilidad en tiempo continuo que tiene
la siguiente forma:

e (rt(1 - s(t))h(t)dt
0

Y, a partir de esas dos funciones anteriores, se construye el hamiltoniano:

H= (1 -s(0)h(®) + u(®)(P(s(Oh(®) - 8:h (1))

Resolver el modelo asf planteado permite determinar una senda que explica
las decisiones de inversién en capital humano alo largo de la vida del individuo;
la cual tiene una forma cdncava, ya que, a una edad temprana, la acumula-
cién de capital humano se da de manera creciente a través de la escolaridad
a tiempo completo, mientras que, con los afios, el tiempo del individuo se
distribuye entre educacién y trabajo. En tal sentido, la importancia del modelo
Ben-Porath radica en dos aportes principales: en primer lugar, explica que la
escolaridad no es la Ginica forma de inversién en capital humano por parte de
los individuos, ya que después del tiempo de escolaridad pueden optar por
estudios universitarios o técnicos y/o por capacitaciones especializadas en el
campo laboral; y, en segundo lugar, sugiere que en las sociedades donde las
inversiones en escolaridad son mayores, se esperarfa un mayor nivel de inver-
sién posterior, en educacién enfocada al mercado.

A partir de las funciones arriba planteadas, se desarrollan las siguientes
condiciones de optimalidad:

Hy=~h(t) + u(t)$'(s(Oh(®))h () = 0
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Hy=(1-5(8) + u(®)[¢'(s(Oh®)s(t) - 65 = (r + v)u(t) - a(t)

et (Oh() =0

Y la siguiente transformacién de variables de inversién en capital humano:

(&) = s(Oh(®).

(I) Reemplazando en la primera condicién de optimalidad:

' 3 _ 1
~h(®[1 - p(OP (D] = 0 O = 5@

(IT) Reemplazando en la segunda condicién de optimalidad:

(1-50) + u®[p'(x(0)s(t) = 84] = (r + VIu() - f1(t)
a) _
u(0) =r+v+0o,-¢ (x(t))

Reemplazando 4i(t) = 0 en la ecuacién (II), obtenemos el siguiente punto
6ptimo para x:

r+v+6,=¢'(x(0) X'=¢' Wr+v+6y)
Por otro lado, igualando h = 0 y reemplazando x”, hallamos el h éptimo:

$(x(D)) - 6:h(6) = O

Sh
p= (@ L (r+v+6y)
S

De (I):
1=pu®¢'x()
0=H 4 &°() X(8) ,
U P x@®
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L P"(x) X()
H ¢'(x) x(t)
JL X(t)
(D) ==&y (x) X(0)
Sabiendo que: €4 (x) = —d)‘%i >0
(1) = (111)
€y () il(%z v+ 8- ¢'(x(0) );i(% = ( lrtro-e (x(®)]
Para graficar:
X(6) =0 X(E)= ¢ 1(r + v+ 85)
h=0
nee) = 2C0)
S

A fin de modelar las nuevas preferencias de acumulacién de capital humano
de los individuos, incorporamos distintas restricciones al modelo convencio-
nal de Ben-Porath, para representar los costos incrementales de la educacién
virtual y los de la educacién presencial, que afectardn de distintas maneras el
nivel de acumulacién de capital humano porque se realizardn con diferentes
aplicaciones en el mismo modelo. Y mediante el desarrollo y el grifico del
modelo implementado, mostraremos que el ahorro en costos con educacién
virtual se ve reflejado en un mayor nivel de capital humano acumulado, y
esto permitird encontrar un nuevo equilibrio para la dindmica de largo plazo
del crecimiento econémico.

4.2 Costos de aprendizaje y nivel de acumulacién de capital humano

Partiendo de la existencia de los modos virtual y presencial de acumulacién
de capital humano, modelamos el impacto de los costos incrementales de un
modo respecto al otro sobre las respectivas decisiones de inversién en capital
humano; de tal forma que el individuo representativo de la economia preferird

30



Wilbert Pino y Akemi Yatto

invertir en el modo que, a un menor costo, le permita alcanzar el mismo o un
mayor nivel de capital humano. El término «costos incrementales» se refiere,
exclusivamente, a la diferencia entre los costos generados por un modo y los
del otro; es decir, no incluye los costos comunes a ambos modos de aprendizaje
o acumulacién de capital humano.

Para poder desarrollar las respectivas aplicaciones al modelo y comparar
sus resultados, es necesario establecer ciertos supuestos, como los siguientes:

Primero: El individuo representativo maximiza conocimiento; es decir, se
asume que el nivel de acumulacién de capital humano efectivamente repre-
senta el interés que tiene el individuo por aprender y obtener conocimientos.

Segundo: El tiempo adicional es empleado por el individuo para adquirir un
mayor nivel de conocimientos. El modelo de clases virtuales presenta un ahorro
en el tiempo disponible para el individuo, en comparacién con el modelo de
clases presenciales. Si bien este tiempo adicional podria ser empleado por los
individuos en diversas actividades, se asume que el individuo representativo
destinard su tiempo disponible para seguir incrementando sus conocimientos,
y que con tal fin tiene la opcién de educarse mediante el modo virtual o el
presencial yendo al centro de estudios para hacetlo.

Tercero: El desarrollo del modelo y sus aplicaciones se aplican netamente
a los paises en los que se impuso la cuarentena obligatoria debido a la pan-
demia de la COVID-19 y que, por tanto, se vieron obligados a mudarse a
la virtualidad.

4.2.1 Clases virtuales

El individuo busca optimizar su capital humano intertemporal, derivado del
siguiente problema de maximizacién:

[}

max [ e Y1 - s(t))h(t)dt sa.  h=g(s(®)h(t).k) - 5;h(t)

0

Donde k € [0,1] representa todas aquellas penalidades que surgen a partir de
la educacién virtual. Asi, es importante recalcar que, debido a esta restriccién,
entre mayor sea k tendiendo a 1, mds cercano serd el nivel de produccién de
capital humano al presencial (x*); mientras que, mientras menor sea k ten-
diendo a 0, mds se distanciard el nivel de produccién de capital humano al
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del presencial. Por lo tanto, mientras mayor sea la penalidad que se considere,
menor serd el valor de k, y lo inverso también es cierto.

Entre las penalidades en la educacién virtual, destacamos la falta de aten-
cién de los estudiantes, ya que, al encontrarse en ambientes que no son el
salén de clases, tienen muchos mds distractores. Ademds, los estudiantes no
se encuentran supetvisados por alguien, por lo que no sienten una presién
cognitiva de estar completamente enfocados en el aprendizaje. También debe
mencionarse el multitasking no productivo; esto es, el desarrollo de diversas
actividades a la vez, que puede desembocar en no completar ninguna actividad
o desarrollarlas de manera ineficiente. Por tltimo, cabe destacar los aspectos
éticos que intervienen, como pueden ser los plagios o el pago a terceros para
la resolucién de exdmenes; lo cual genera una calificacién (o nota) sesgada
que sobrestima los conocimientos del estudiante.

Subsecuentemente, planteamos el hamiltoniano a valor corriente:

H=(1-s)h®) + u®(d(s(OhD).5) - 5h(1));

las respectivas condiciones de optimalidad:

Hy = ~h(t) + (O (s(OhD).K)h(E).k = 0
Hy= (1-5(8)) + u(®)[¢'(s(Yh(6)-1)s(t).k = 8x] = (r + v)u(t) - fi(t)
lim ety ()h(t) = 0;

y planteamos la siguiente transformacién de variables de inversion en capital
humano: x(t) = s(t)h(t).

(I) Reemplazando en la primera condicién de optimalidad:
—h(O[1 - u()$"“O9.k] = 0

1
MO = o Omx

(IT) Reemplazando en la segunda condicién de optimalidad:

(1-5() + u®O[P'*(O-K)s(O)-k = 6] = (r + VIu(®) - 4(0)
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A —p gyt 6p = @'(x(t).k).k
u(®)

Reemplazando ji(t) = 0 en la ecuacién (1), obtenemos el siguiente punto
6ptimo para x:

r+v+6,=¢'(x(t).x).x

¢1,1(r+ VK+ 6h)

x'=
K
De ello se observa que, mientras mayores sean las penalidades asociadas
a la educacién virtual, menor serd el valor de k, por lo tanto, aumenta el
término dentro de la funcién ¢’ 'y, siendo esta estrictamente decreciente,
ocurre que disminuye el x* del individuo. Un efecto contrario en x” ocurre
para el caso del término del denominador: cuando cae el valor de «, el nivel
de x” del individuo aumenta. Resulta asi que son contrapuestos los efectos
de la implementacién de costos para la educacién virtual en el nivel de x
del individuo y, por tanto, el efecto neto dependerd de la forma que tome la
funcién ¢' 1, y consecuentemente, del peso que tome cada término de a en
la forma de x". Esto se debe a que, en un primer momento, la produccién de
capital humano por tiempo efectivo empleado es menos rentable, de modo
que disminuye el stock de h; sin embargo, este efecto también genera que cada
hora adicional empleada por el individuo para acumular capital humano sea
mids productiva, pues, al tener un menor nivel inicial de conocimientos, los
conocimientos adicionales son més productivos.
Por otro lado, igualando A = 0 y reemplazando x”, hallamos el h éptimo:

P(x(O).) - 8h(t) = 0

e DK
Sh
)
)

En este caso, el costo asociado a la educacién virtual solo se presenta una vez
y es netamente negativo su efecto en el nivel de capital humano acumulado: h".
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4.2.2 Clases presenciales
Los costos al respecto pueden tomar dos formas:

Primera: costos que impactan en el presupuesto monetario de los individuos;
esto es, la adquisicién de material educativo y gastos adicionales que le per-
mitan educarse dptimamente.

Segunda: costos asociados al tiempo dedicado a movilizarse de un lugar a otro.
A nuestra modelacién al respecto contribuye la simplificacién sobre los niveles
de educacién a lo largo de la vida del individuo en el modelo Ben-Porath.
Estos niveles son dos: escolaridad completa y educacién a la par del trabajo;
de modo que el impacto de los costos de tiempo dependerd del nivel en que
se encuentra el individuo, ya que los costos de tiempo son mayores cuando el
individuo se moviliza entre el centro educativo y el trabajo que cuando solo
se dedica a estudiar.

Dado lo anterior, planteamos tres casos: un impacto netamente referido al
tiempo de transporte, un impacto inicamente monetario, y un escenario donde
puedan observarse ambos impactos. De este modo, el modelar los costos de
formas distintas nos permitird intuir las diversas reacciones de los individuos
dependiendo de la forma en la que se les presenten los impactos negativos.

4.2.3 Costos de tiempo

El individuo representativo busca optimizar su capital humano intertemporal
derivado del siguiente problema de maximizacidn:

[e9)

e (1 -s() -h(dt  sa. h=¢(sh®) - 54h(t) - g.h(t)

Donde g € [0,1] representa el tiempo adicional que se requiere para acu-
mular conocimiento con educacién presencial. Como se puede observar, en
estas ecuaciones se introducen los costos con respecto al tiempo. Por el lado de
la funcién de maximizacién, el costo funge como una disminucién al tiempo
total del que dispone el individuo para trabajar. En cuanto a la funcién de
acumulacién de capital humano, el costo representa una penalidad a la acu-
mulacién de capital humano a medida que el individuo adquiere un mayor
nivel de conocimientos.
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Luego, planteamos el hamiltoniano a valor corriente:

H=(1-5(8) -)h(®) + O $(sHA®) - 6:A(8) - $h ()

las respectivas condiciones de optimalidad:

Hy = ~h(t) + u(t)$'(s(Oh())h () = 0
Hy = (1-5(8) - g) + u(®O[¢' (s(Oh®))s(t) = 5~ g1 = (r + VIu(t) - 4(6)

e—(r+v)t'u(t)h(t) =0;

y la siguiente transformacién de variables de inversién en capital humano:

xX(6) = s(Oh(®).

(I) Reemplazando en la primera condicién de optimalidad:

T, _— = #
~h())[1 - u(®)¢'(x(®)] =0 no = ¢'(x(0)

(IT) Reemplazando en la segunda condicién de optimalidad:

(1-5(8) - 9) + u(®O[P' (x(O)s(8) = 6~ gl = (r + VIu(®) - ()

%=r+v+&, +9-(1-9'(x(®)

Reemplazando 4i(t) = 0 en la ecuacién (II), obtenemos el siguiente punto
6ptimo para x:

r+v+o,+g=(~1 —g)¢)'(x(t))
X*=¢,,1(r+ Vl‘l'_(;h'i‘g)

Como podemos observar, esta implementacién de costos impacta con
signo positivo el valor final dentro de la funcién ¢’ % lo cual, siendo ¢’ !
estrictamente decreciente, conlleva una disminucién del x* del individuo.

Por otro lado, igualando h = 0 y reemplazando x’, hallamos el h éptimo:

35



Cambio en los incentivos de acumulacién de capital humano: dindmica de crecimiento econémico

d(x(®) = (6n +g)h(t) =0

=00
Sty

I ).
ont+g

De modo que este costo también disminuye el h” del individuo. Asi, estas
ecuaciones permiten inferir que las situaciones que permitan reducir esa
penalidad influyen positivamente en que el individuo logre una mayor com-
binacién de s(£)h(t) y, por ende, su nivel de acumulacién de capital humano
intertemporal se incremente.

4.2.4 Costos monetarios

Similarmente a los casos anteriores, el individuo busca optimizar su capital
humano intertemporal derivado del siguiente problema de maximizacion:

j e—(r+v)f(1 - s(t))h(t) -m.s()h(t)dt
0

sa. h=¢(s(Oh(®) - 8h(D

Donde m > 0 a (1 - s(t))h(t) = m.s()h(t) para todo t > 0. En este caso,
el costo monetario (m) solo afecta la funcién de maximizacién del individuo,
significando un egreso adicional en su presupuesto.

Luego, se plantean el hamiltoniano a valor corriente:

H=(1-5(9)h(®) - ms©h® + ©)B(sOh®) - () );
las respectivas condiciones de optimalidad:

He==h(t) - m.h(t) + p(©$ (s(Oh(®))h () = 0
Hy =(1 = 5(0)) - m.s(®) + ([ (s(Oh() )s(®) - 5] = (r + v)u(®) - i(t)

e Y (O)R(E) = 0;
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y la siguiente transformacién de variables de inversién en capital humano:

xX(6) = s(Oh(®).

(I) Reemplazando en la primera condicién de optimalidad:

, B _ 1+k
~h(O[1 + k- u®)$ (x())] =0 HO= o)

(IT) Reemplazando en la segunda condicién de optimalidad:

1-s(6) - ms(t) + u(©)[¢ (x(©)s(6) - 8x] = (r + vVIu(®) - A(t)
B — gy 45, - 2 (0)

u(®) 1+m

Reemplazando ji(t) = 0 en la ecuacién (II), obtenemos el siguiente punto
6ptimo para x:

r+v+6h=%(§@r%) X'=¢ (1 +m)(r+v+6))

En este caso, también se observa que la implementacién de estos costos
impacta positivamente en el valor final dentro de la funcién ¢’ 1, lo cual, siendo
¢' ! estrictamente decreciente, conlleva una disminucién del x" del individuo.

Por otro lado, igualando h = 0 y reemplazando x”, hallamos el h éptimo:

$(x(D)) - 6,h(6) = 0

h= 2
n

b= Glo (A +m)(r+v+6))]

6

De modo que este costo también disminuye el h* del individuo. Pero,
en este caso, los niveles dptimos de x y h se ven limitados por la necesidad
de que los individuos deben cubrir los costos incrementales asociados a
educarse.

37



Cambio en los incentivos de acumulacién de capital humano: dindmica de crecimiento econémico

4.2.5 Costos de tiempo y monetarios

Por tltimo, en este tercer caso, el individuo busca optimizar su capital humano
intertemporal derivado del siguiente problema de maximizacién:

j e—(r+v)t(1 -s(®)-g )h(t) -m.s(t)h(t)dt
0

sa. h=¢(s(Oh(®) - 8xh(t) - g.h(t)

Esta vez, se incorporan ambos tipos de costos con sus respectivas restric-
ciones:

H=(1-5(t) - 9)h(t) - msOh(®) + () (p(s(Oh(®)) - 6:h(t) - g.h(D);
las condiciones de optimalidad:
Hy = ~h(6) - mh(®) + u(®)p (s )h(t) = 0

Hy = (1-5(8) - g) -~ ms(®) + u(®)[$ (s(Oh®)s(®) - 6, - g]
= (r+wvu®) -u®

e Y (O R(E) = 0;

y la siguiente transformacién de variables de inversidn en capital humano:

x(6) = s(Oh(®).

(I) Reemplazando en la primera condicién de optimalidad:

“hOU +m-pOP ()] =0 HO = o)

(II) Reemplazando en la segunda condicién de optimalidad:

1-5(t) ~g - ms(t) + u(O[p (x(0)s(8) = 6~ g] = (r + VIu(®) - ()

ﬂ—@l=r+v+6,,+g— 1= x(
u® 1+m
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Reemplazando fi(t) = 0 en la ecuacién (II), obtenemos el siguiente punto
6ptimo para x:
1- (x(t

r+v+é,+g= g
m

*_ 1+m

X=¢'" (( . )(r+v+6h+g)>

Por otro lado, igualando h = 0 y reemplazando x’, hallamos el h éptimo:
&) - (6n+)h() =0

h*: ! I:X*:
ohtg

#lo (D + v+ 6+ )

oty

h'=

En este caso, el nivel de capital humano acumulado se ve afectado nega-
tivamente por ambos tipos de costos en conjunto, por lo que cae en mayor
medida a comparacién de cuando se toma un solo tipo de costos.

5. Analisis de resultados
5.1 Inversién en capital humano

Se procede a definir las sendas temporales de la inversién en capital humano
(x) y del capital humano acumulado (h) para los modelos presentados pre-
viamente, y a representarlas grificamente a fin de mostrar cémo los costos
incrementales cambian el punto éptimo de capital humano.

5.1.1 Educacién virtual

De (I1) = (II)

€y (x10). K—E—)l_ r v+ 8 - ¢'(x(0).K).k

XO _ Kk -
T LR A S
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Para graficar:
¢,_1(r + VK+ 5,,)
%) =0 X(6)= -

h=0 h(t):w
h

Figura 1
Diagrama de fases con penalidades en la educacién virtual

x(®) . .
h,(®)=0 hy(t) =0
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Elaboracién propia, 2022.

En la figura 1, se observa que los costos relacionados con la educaciéon
virtual ocasionan que ambas sendas se contraigan y, en consecuencia, se alcance
un menor nivel tanto de x* como de h". En este caso, debido a los efectos
contrapuestos que genera o en la senda de x, esta se contraerd en mayor o
menor medida dependiendo del peso de cada efecto. No obstante, la mayor
caida del nivel de acumulacién de capital humano se refleja a través de la

contraccién de la senda de h.
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5.1.2 Educacién presencial

Con respecto al primer modelo: Costos de tiempo

De (II) = (III)

€5 = r 4 v 46, +g- (1-9)¢'(x(®)

X(©)
% B %[r +vE8+g-(1-9)¢'(x(O)]
Para graficar:
() =0 X0 = ‘pbl(%hi@
h=0 no =G

Figura 2
Diagrama de fases con costos incrementales de tiempo en la educacién presencial
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Elaboracién propia, 2022.
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Como se observa en la figura 2 para el caso de incluir tnicamente los costos
de tiempo, tanto la senda de x como la de h se ven afectadas negativamente;
por lo que ambas se contraen y se alcanza un punto éptimo de capital humano
menor que el del escenario base. Esto indica que los individuos tienden a optar
por el modo de acumulacién de conocimientos que les brinda mayor comodi-
dad y productividad, tomando en cuenta sus diversas realidades individuales.
Por ello, en esta eleccién consideran aspectos como el mejor aprovechamiento
del tiempo que pueden conseguir con las clases virtuales, ahorrdndose el tiempo
de transporte que puede ser destinarlo a un mayor tiempo de estudio (dado el
segundo supuesto mencionado arriba, al inicio del acdpite 4.2).

A continuacién, el segundo modelo: Costos monetarios

De (I1) = (I1)

14+m

€¢'(x)§g)l=r+v+6h—m

X __1 [r+v+6h—¢—(mt ]

x(t) &y 1+m
Para graficar:
x(t)=0 x(®O=¢'Y(r+v+6)A +m)]
h=0 h(t) ¢(X(t))
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Figura 3
Diagrama de fases con costos incrementales monetarios en la educacion presencial
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Elaboracién propia, 2022.

Cuando solo se toman en cuenta los costos monetarios, la figura 3 muestra
que la senda de x es la Ginica afectada, y, dado que x(t) = s(£)h(t), se deduce que
el efecto viene por parte de s(¢). Esto se explica porque el individuo, debido
a los mayores costos monetarios de educarse, destina una mayor proporcién
de su tiempo diario a trabajar y una menor a acumular capital humano. Por
ello, la senda de x se contrae y, efectivamente, hay una disminucién del nivel
de capital humano que el individuo logra acumular.

Finalmente, desarrollando el tercer modelo: Costos de tiempo y costos
monetarios

De (I1) = (II)

€., ﬁﬂ: +v+6 + _Ll__g)_‘ﬂ,(ﬂll
¢(X)X(t) r+v+é,+g

14+m

X -1 [r+v+5;,+g—£—gL¢—(—Lll1_ x(e ]
1+m

NOEES)

43



Cambio en los incentivos de acumulacién de capital humano: dindmica de crecimiento econémico

Para graficar:
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Figura 4
Diagrama de fases con costos incrementales de tiempo y monetarios en la
educacién presencial
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Elaboracién propia, 2022.

Por dltimo, cuando se consideran los dos tipos de costos conjuntamente,
también resulta que ambas sendas se ven afectadas (figura 4) debido a lo
explicado anteriormente. Si bien el efecto es similar al encontrado para el
primer caso (con solo costos de tiempo), en este tercer caso el efecto negativo
en la senda de x resulta adn mayor que en el primero, como era de esperarse

al adicionar el efecto de los costos monetarios.

5.2 Implementacién en un modelo de crecimiento endégeno

A continuacién, hacemos uso del modelo bdsico de Lucas para identificar el
impacto, sobre el crecimiento econémico de los antes mencionados efectos
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en el capital humano, que tienen los costos incrementales en la educacién
virtual y en la educacién presencial. Este modelo considera una funcién de
produccién tipo Cobb-Douglas y dos tipos de capital, fisico (K) y humano
(H); siendo H = hL, donde L son los trabajadores y h es el capital humano por
trabajador. Ademds, no hay crecimiento poblacional ni progreso tecnoldgico,
y ambos tipos de capital se deprecian a la misma tasa 6.

Restriccién de la economia: Y= AKH™"*=C+ Iy + Iy

K=IK—6K _IH 6H

Hamiltoniano:
c-0-1
] = e’P‘ﬁ + A(I[(— 61() + ﬁ(H_ 61.1) + w(AKaHl—a_ C- IK— IH)

Condiciones de primer orden:

%= ePCOof-w=0()

i
ol =A-w=0(D)
i
ol =f-w=0(I)

%{: ~8A + waAKe~1H' =« = —1 (IV)

aﬂH = -8B + w(1 - AAKH =~ (V)

Resolviendo, obtenemos la siguiente tasa de crecimiento del consumo:

€= Laucyo-o-5-p)
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De (1) y (I): A== w
-6A + waAK - 1H' - @ = -} -6+ A(1 - @)AK*H* = -
GAKe -1~ = (1 - a)AKH<

PMgK = PMgH

AKa—l Hl—a
(24
AK* H™“

=1l-a

Por lo tanto, la ratio g siempre crecerd de manera constante.

r'=PMg-6
PMgy = (1 - a)A (g)
PMgy = Aa®(1 - a)!~* = PMgy

r'=Aa*(1-a)t-*-6
K.
Reemplazando :

£=S@A1-a)t e =5-p)

El consumo crece a una tasa constante.

K a
Y=AK“H1‘“=A(E) H

Y:A(l ‘“)H'K
a

TK—>lPMgK—>lr—>l£—>lX
H C Y
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Reemplazando los valores hallados en el modelo Ben-Porath:

c_1 K-
=2 (A2 0-0 _§_
c 9( (L.h) )
5.2.1 Educacién virtual
K C_.Y
Ti: 1 PM, l l=-1=
L (O Ed gK—) r— C g y
n
5.2.2 Educacién presencial
K Y
T “ -1 PMgy—>1lr-1 C—)l Y

Gnt9)

Como se observa en la ecuacién de la tasa de crecimiento del consumo, si
reemplazamos los resultados encontrados sobre el nivel de capital humano en
el modelo de acumulacién de capital humano mediante la modalidad virtual,
obtenemos que las penalidades relacionadas con esta modalidad disminuyen
la ratio £y, asf, tienen un impacto negativo sobre la productividad marginal
del capital fisico, que genera una caida de la tasa de crecimiento de la econo-
mia. Un resultado similar se obtiene al tomar en cuenta los costos incremen-
tales relacionados con la educacién presencial.

En consecuencia, obtenemos que tanto las penalidades por el lado de la
educacidn virtual, como los costos incrementales de la educacién presencial,
generan una disminucién de la tasa de crecimiento econdémico en el largo
plazo. Estos resultados permiten realizar una comparativa para determinar qué
costos son mayores y qué modalidad de educacidn serfa mds beneficiosa para
el crecimiento econémico. En tal sentido, se infiere que, en paises donde no
se cuente con alto grado de tecnologfa o de docentes bien capacitados en su
uso, la productividad marginal de k tenderd a 0; lo cual exacerbard los costos
de la educacién virtual, volviendo 6ptima la eleccién de la educacién presen-
cial. Por el contrario, en paises que cuenten con altos niveles de desarrollo
tecnoldgico e innovacidn, la tendencia serd a elegir la modalidad virtual dado
que sus penalidades serdn menores que los respectivos costos incrementales.

La evidencia de lo sucedido con la educacidn, en varios paises donde hubo
cuarentena obligatoria durante la pandemia, sugiere que se incrementé su
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nivel tecnolégico y de docentes mejor capacitados en el uso de herramientas
online. Cabe suponer, entonces, que el gap del retorno de la produccién de
capital humano entre la modalidad virtual y la presencial (representado por
k) se ha reducido poscuarentena. Lo cual implicaria que la educacién virtual
esté representando ahora un efectivo ahorro en los costos que asumen los
individuos para acumular capital humano educdndose, que impulsaria el
crecimiento de la economia en el largo plazo.

5.3 Limitaciones

Una limitante para este estudio nuestro se deriva de la poca cantidad de afos
transcurridos desde la pandemia, explicativa de la carencia de datos suficientes
para una identificacién mds completa de las nuevas preferencias de acumu-
lacién de capital humano de los individuos resultantes de la externalidad
generada por la COVID-19, que permita realizar mejores estimaciones de
escenarios o casos relevantes respecto a las sendas del capital humano y sus
consecuencias en el crecimiento econémico de largo plazo.

Otra limitacién importante radica en el modelo implementado, que no
diferencia entre los distintos desempefos individuales durante el tiempo
dedicado al estudio y, por ende, puede sesgar la estimacién tanto del capital
humano efectivamente acumulado como de su contribucién al crecimiento
econdémico en el largo plazo. Por ejemplo, si el estudiante comete plagio u
otras faltas menos detectables bajo la educacién virtual, su rendimiento en
términos de cursos aprobados y diplomas obtenidos no reflejarfa sus conoci-
mientos efectivamente adquiridos, dando pie a una sobrestimacién del capital
humano y aporte del individuo al crecimiento econémico.

Por tltimo, cabe recordar que el modelo de crecimiento endégeno de Lucas
contiene, al estilo de varios modelos tedricos elementales, fuertes supuestos
simplificadores que aconsejan cautela al aplicarlos para analizar situaciones
reales, como son los supuestos de crecimiento poblacional y crecimiento
tecnolégico nulos.

6. Conclusiones y recomendaciones

La educacién fue uno de los sectores esenciales mds severamente impactados
por la cuarentena impuesta debido a la pandemia de COVID 19, porque se
impuso un modo ensenanza/aprendizaje distinto al habitual, que mudé a los
estudiantes hacia la virtualidad. Si bien la adaptacién a este tipo de educacién
representd un gran reto en sus inicios, actualmente se observa que gran parte
de la poblacién de estudiantes ha llegado a aceptar la nueva realidad y, en
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ciertos casos, a preferir la nueva modalidad de ensefianza/aprendizaje frente
a la tradicional.

El modelo aplicado en el presente trabajo nos permite concluir que los
individuos que optan por la educacién virtual logran obtener un mayor nivel
de conocimientos expresado en su funcién de acumulacién de capital humano.
Esto debido principalmente al ahorro de costos en términos de tiempo disponi-
ble y complementariamente al ahorro de costos monetarios, por comparacion
con ambos costos en la educacién presencial; ya que el modelo asume que
el tiempo adicional provisto por el ahorro de tiempo serd empleado por los
individuos para seguir alcanzando mayores niveles de aprendizaje.

Dicho modelo muestra asi que los individuos eligen entre la educacién
virtual y la presencial basados no solo en cudl de las dos les gusta mds, sino
también en funcién de los costos que les ocasiona cada tipo de aprendizaje,
y que para ello comparan los respectivos costos de tiempo y monetarios. Es
decir, mds alld de la presencia de un sesgo cognitivo intrinseco al individuo
por preferir un tipo de educacién en especifico, su decision se inclina a favor
del tipo de educacién que le permite acumular un mayor nivel de conocimien-
tos en el tiempo, satisfaciendo sus restricciones individuales monetarias y de
tiempo, entre otras; a fin de maximizar su utilidad intercemporal.

Si bien la presente investigacién modela una nueva dindmica econémica
producto del cambio en preferencias de acumulacién de capital humano, no
hace uso de datos debido a su falta de disponibilidad; por lo cual, no hemos
podido evaluar empiricamente los resultados obtenidos del modelo. Por ello,
recomendamos que, cuando los datos necesarios estén disponibles, se realicen
investigaciones empiricas guiadas por un modelo igual o similar, para asi
obtener resultados sobre situaciones reales que puedan ser comparados con
los obtenidos aqui.

En tal sentido, cabe resaltar que la determinacién de los pardmetros r, v
y m varfa segn la investigacion, pues dependen del pais que se analice. Asi-
mismo, se sugiere implementar proxies a las variables h y s. La variable h puede
ser aproximada de varias maneras, como, por ejemplo, el puntaje obtenido
del pais en las pruebas PISA, el nivel de trabajadores locales en altos puestos
de gerencia frente a trabajadores extranjeros, entre otros; por lo que queda
a criterio de cada investigador escoger el proxy para incorporar esta variable
en el modelo. Y la variable s puede ser implementada en el modelo con un
proxy, o aproximando su valor mediante variables instrumentales que permitan
capturar el impacto de shocks exégenos sobre el comportamiento del tiempo
destinado a la acumulacién de capital humano.
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También sugerimos la realizacién de andlisis que perfeccionen la meto-
dologia empirica aplicable al tema, en particular para incorporar variables no
observables mediante proxies u otras especificaciones que permitan capturar
aproximativamente la diferencia entre la educacién virtual y la educacién
presencial en términos, por ejemplo, del grado de atencién de los estudiantes
en clase, de casos de plagio u otras faltas disciplinarias, entre otros aspectos
relevantes para la formacién de capital humano.

En todo caso, es muy importante que futuras investigaciones basadas en
datos reales evaliien empiricamente si es significativo el impacto de la educacién
virtual sobre el capital humano, el nivel de empleabilidad y el crecimiento
econémico. La correspondiente verificacién empirica de la significancia de
dicho impacto, mediante estimaciones econométricas aplicadas al pais o grupo
de paises analizado por cada investigacién, serviria de base para implemen-
taciones del modelo que hemos utilizado aqui, capaces de brindar aportes de
utilidad préctica.

Referencias bibliograficas

Acemoglu, D. (2009). Introduction to modern economic growth. Princeton University Press.
ISBN: 9780691132921.

Ben-Porath, Y. (1967). The production of human capital and the life cycle of earnings. 7he
Journal of Political Economy, 75(4), 352-365. doi: 10.1086/259291

Ben-Porath, Y. (1970). The production of human capital over time. En W. L. Hansen
(Ed.). Education, income and human capital (pp. 129-154). National Bureau of
Economic Research. https://www.nber.org/system/files/chapters/c3278/c3278.pdf

Cepal. (2020). La educacion en tiempos de la pandemia de COVID-19. Informe COVID-19
Cepal-Unesco. https://repositorio.cepal.org/.../11362/45904/1/52000510_es.pdf

Evers, H.-D. (2010). The knowledge gap and the digital divide. En T. Menkhoff, H.-D.
Evers & C.Y. Wha (Eds.). Governing and managing knowledge in Asia (pp. 71-78).
World Scientific Publishing Co. Ltd. doi: 10.1142/9789814289900_0004

Funke, M., & Strulik, H. (2000). On endogenous growth with physical capital, human
capital and product variety. European Economic Review, 44(3), 491-515. doi:
10.1016/50014-2921(98)00072-5

Global Market Insights. (2022). E-learning market size. https://www.gminsights.com/
industry-analysis/elearning-market-size

Griliches, Z. (1996). Education, human capital, and growth: A personal perspective. NBER
Working Papers, 5426. doi: 10.3386/w5426

Hanushek, E. A., & Woessmann, L. (2007). The role of education quality for economic
growth. World Bank Policy Research Working Paper, N.© 4122. doi: 10.1596/1813-
9450-4122

50


https://doi.org/10.1086/259291
https://www.nber.org/system/files/chapters/c3278/c3278.pdf
https://repositorio.cepal.org/.../11362/45904/1/S2000510_es.pdf
https://doi.org/10.1142/9789814289900_0004
https://doi.org/10.1016/S0014-2921(98)00072-5
https://doi.org/10.1016/S0014-2921(98)00072-5
https://www.gminsights.com/industry-analysis/elearning-market-size
https://www.gminsights.com/industry-analysis/elearning-market-size
https://doi.org/10.1596/1813-9450-4122
https://doi.org/10.1596/1813-9450-4122

Wilbert Pino y Akemi Yatto

Hendricks, L. (2013). 7he Ben-Porath model and age-wage profiles. University of North
Carolina. https://api.semanticscholar.org/CorpusID:211201440

INEL (2020). Encuesta Nacional de Hogares 2019. Instituto Nacional de Estadistica e
Informdtica. https://www.datosabiertos.gob.pe/dataset/enaho-2019

INEL (2022). Encuesta Nacional de Hogares 2021. Instituto Nacional de Estadistica e
Informdtica. https://www.datosabiertos.gob.pe/dataset/enaho-2021

McKenzie, L. (2021, 27 de abril). Students want online learning options post-pandemic.
Inside Higher Ed. https://www.insidehighered.com/news/2021/04/27/survey-
reveals-positive-outlook-online-instruction-post-pandemic

Mincer, J. (1981). Human capital and economic growth. NBER Working Papers, N.© 803.
http://www.nber.org/papers/w0803.pdf

Padhan, R., & Prabheesh, K. . (2021). The economics of COVID-19 pandemic: A survey.
Economic Analysis and Policy, 70, 220-237. doi: 10.1016/j.eap.2021.02.012

Schultz, T. (1963). Economic value of education. Nueva York: Columbia University Press.
ISBN: 9780231026406,0231026404

Sharma, B., Lauano, E, Narayan, S., Anzeg, A., Kumar, B., & Raj, J. (2018). Science teachers
accelerated programme model: A joint partnership in the Pacific region. Asia-Pacific
Journal of Teacher Education, 46(1), 38-60. doi: 10.1080/1359866X.2017.1359820

Top Hat. (2021). 3,052 college students on the good, the bad and learning post-COVID.
https://offers.tophatlecture.com/.../ TopHat_Ebook_StudentSurvey_April2021.pdf

51


https://api.semanticscholar.org/CorpusID
https://www.datosabiertos.gob.pe/dataset/enaho-2019
https://www.datosabiertos.gob.pe/dataset/enaho-2021
https://www.insidehighered.com/news/2021/04/27/survey-
https://econpapers.repec.org/scripts/redir.pf?u=http%3A%2F%2Fwww.nber.org%2Fpapers%2Fw0803.pdf;h=repec:nbr:nberwo:0803
https://doi.org/10.1016/j.eap.2021.02.012
htt﻿ps://offers.tophatlecture.com/.../TopHat_Ebook_StudentSurvey_April2021.pdf

Cambio en los incentivos de acumulacién de capital humano: dindmica de crecimiento econémico

Anexos
Anexo 1
Preferencia por aprendizaje presencial y online
When campuses are able to safely reopen, what is the
method that best describes how you would prefer to learn?
Prefer to learn primarily in-person 54%
Prefer to retain some elements of online
. 46%
learning

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Fuente: Top Hat (2021). Elaboracién propia, 2022.
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Anexo 2
Caracteristicas preferidas del aprendizaje online

What elements of online learning would you like to

continue incorporating into your education?

100%
200 8% 75%
X 59%
60% 43% 49%
40%
20% .
0%
Flexibility to  Ability to access ~ Working with Viewing Attending office
attend classes learning digital course lecture hours with
in person or  materials, lecture materials (lecture  recordings instructors
virtually presentations slides, online virtually using
and assignments  homework video
in one place  assignments and conferencing

readings)

Fuente: Top Hat (2021). Elaboracién propia, 2022.
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Anexo 3
Preferencias por formas de aprendizaje pospandemia

Preferences for my post-pandemic academic experiences

Take some of my courses in a fully-online
format

Take some of my courses as a combination of
in-person and online classes

Have more technology use in my fully in-person
courses

More digital materials and digital resources in
my courses

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%
B Strongly agree M Somewhat agree

Fuente: Top Hat (2021). Elaboracién propia, 2022.
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Contraciclicalidad de la balanza comercial en el
Perii y Chile: el rol del tipo de cambio®

Nicolds Pantoja Castafieda

Esteban Pierre Chabaneix Castillo

I. Introduccién

La creciente globalizacién ha impactado sobre la relacién entre el tipo de
cambio y la balanza comercial de dos formas, dependiendo del entorno eco-
némico. Por una parte, para las economias que transan bienes similares, se
ha elevado la sustituibilidad entre bienes importados y exportados, lo que ha
incrementado la sensibilidad de la balanza comercial ante el tipo de cambio.
Por otra parte, dicha sensibilidad es aminorada por la mayor complementa-
riedad entre bienes importados y exportados, impulsada por la expansion de
cadenas de suministro globales y de la especializacién vertical entre naciones
(Kharroubi, 2011).

Ante ello, varios autores han analizado las relaciones de corto y largo
plazo entre los movimientos en el tipo de cambio y la balanza comercial.
La mayoria de estos estudios evaltian la denominada curva J y la condicién
Marshall-Lerner, tanto en economias emergentes (Kalyouncu ez al., 2009;
Bustamante & Morales, 2009), como en paises desarrollados (Boyd, Caporale,
& Smith, 2001). Otros investigadores se han dedicado al estudio de choques
macroeconémicos, como los de términos de intercambio en el producto
bruto interno (PBI) y sus efectos spillover a través de la inversién (Ortiz &

* Este ensayo es una version adaptada y editada del Trabajo de Investigacion Econémica que, con el mismo
titulo, fue concluido y aprobado en noviembre de 2022. Los autores agradecemos al profesor Sergio Servan
por su invaluable asesoria durante todo el proceso de elaboracién de esta investigacion. Ademds, valoramos
los comentarios de nuestros jurados, los profesores Marco Ortiz y Carlos Parodi; asi como los que nos
brindaron los profesores Alberto Vergara y Miguel Prialé.
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Winkelried, 2022; Castillo & Rojas, 2014). Pero son escasos los estudios que
consideran al tipo de cambio como una variable endégena, integrando los
potenciales choques que ocasiona su volatilidad y evaluando su impacto en
el cardcter contraciclico de la balanza comercial.

Figura 1

Panel de correlaciones entre balanza comercial y PBI, exportaciones y PBI,
importaciones y PBI, en Chile y el Pert

Chile (2000-2021)
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Fuentes: Banco Central de Chile (BCCh, v. a.); Banco Central de Reserva del Pertt (BCRD, v. a.). Elabo-
racién propia, 2022.

De ahi el objetivo del presente trabajo, consistente en estudiar la relacién
entre el tipo de cambio, la balanza comercial y el PBI en el Perti y Chile. Para
ello, estimamos la elasticidad condicional de la balanza comercial a través
de choques domésticos y globales, partiendo de las siguientes observaciones
empiricas evidenciadas en la figura 1: que, tanto en el caso chileno como en
el peruano, existe una balanza comercial contraciclica; y que esta contracicli-
calidad se da en distinto grado y forma en esos dos paises. A nivel agregado,
Chile presenta un coeficiente de correlacién entre el PBI y la balanza comer-
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cial mayor que el del Perti (-0.59 y -0.03, respectivamente). Y, al desagregar
la balanza comercial en exportaciones e importaciones, los datos estadisticos
revelan que, a diferencia de Chile, en el Pert se advierte un incremento en
las importaciones y déficits de la balanza comercial durante los periodos de
crecimiento del PBI.

Teniendo en cuenta lo anterior, nuestra hipdtesis plantea que la elasticidad
condicional de la balanza comercial revela el caricter contraciclico de dicha
cuenta externa ante choques de tipo de cambio, tanto en el Perti como en Chile.
Asimismo, tratdindose de economias parcialmente dolarizadas y con estructuras
productivas similares en cierta medida, cabe esperar que las reacciones de la
balanza comercial ante choques tanto domésticos como extranjeros tiendan
a ser parecidas.

II. Revisién de literatura

Entre las investigaciones académicas sobre las fluctuaciones del tipo de cambio,
destacan las abocadas al efecto traspaso del tipo de cambio (ERPT), el cual es
un mecanismo de transmisién de las variaciones del tipo de cambio nominal
a los precios de productos. Segtn la teorfa econdémica, un incremento de un
1% en el tipo de cambio nominal deriva en un incremento de un 1% en el
precio doméstico de las importaciones. A esto se lo conoce como un ERPT
completo. Ello es relevante sobre todo para paises tomadores de precios, pues
a través de movimientos en el tipo de cambio se afecta directamente el precio,
en moneda local, de los bienes importados y, asi, puede haber importacién de
inflacién (Garcfa-Schmidt & Garcia-Cicco, 2018).

No obstante, en el plano empirico, la flexibilidad de precios no es abso-
luta y los mercados no son perfectos, por lo que el ERPT resulta ser menor
(Cunningham et al., 2017). Asi, a los precios domésticos se les asocia una
menor sensibilidad respecto a las variaciones en el tipo de cambio (Ha, Stoc-
ker, & Yilmazkuday, 2020). Entre los factores estructurales que determinan
esta relacién destacan el grado de competitividad entre las importaciones y
exportaciones, es decir, el nivel de sustitucion entre ambas (Amid, Itskhoki,
& Konings, 2016); la frecuencia del ajuste de precios locales (Gopinath &
Ieskhoki, 2010); el nivel de participacién en la cadena global de suministros
(Georgiadis, Grib, & Khalil, 2019); y el porcentaje del comercio facturado
en moneda extranjera (Gopinath, 2015).

Considerando lo anterior, los académicos han analizado el comportamiento
de las cuentas nacionales durante el ciclo econémico. Mendoza (1991) encuentra
que la cuenta corriente y la balanza comercial tienden a ser contraciclicas. Este
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autor utiliza la metodologia real business cycle (RBC) para evaluar la contracicli-
calidad de la balanza comercial en dos escenarios. Por un lado, la incorporacién
de costos de ajuste permite que los choques de inversién sean mds persistentes.
Ello conlleva un mayor efecto endeudamiento resultante de una mayor expan-
sién esperada de la produccién, que compensa el menor efecto ahorro. Lo cual
genera un cardcter contraciclico de la balanza comercial. Por otro lado, las per-
turbaciones de la tasa de interés extranjera afectan las decisiones intertemporales
de dos formas. Primero, se genera un efecto en el bienestar, que serd positivo o
negativo dependiendo de sila economfa es acreedora o deudora. Segundo, la tasa
de interés induce a un mayor efecto sustitucion en el consumo intertemporal.
Ello genera un cardcter prociclico de la balanza comercial.

Segtn De Bock (2010), en economias emergentes la balanza comercial
es fuertemente contraciclica, mientras que en economias desarrolladas lo es
débilmente o, en ciertos casos, es aciclica. En la misma linea, Neumeyer y
Perri (2005) argumentan que la intensidad del cardcter contraciclico de la
balanza comercial se debe a los distintos posicionamientos de las economias
en los mercados crediticios internacionales, y a los choques contraciclicos de
tasas de interés en las economias emergentes. Compatible con ello, Aguiar y
Gopinath (2007) revelan que en los mercados emergentes predominan choques
al crecimiento tendencial, en lugar de fluctuaciones transitorias alrededor de
una tendencia estable; lo cual, junto con un fuerte efecto ingreso, desemboca
en una balanza comercial contraciclica.

Por su parte, el argumento de Backus y Kehoe (1992) gira en torno al
horizonte de duracién de los choques. Para el caso de choques temporales
en la productividad, el suavizamiento del consumo permitird al pais con alta
productividad incrementar su nivel de exportaciones netas. Mientras que los
choques en la productividad persistentes expanden el producto marginal del
capital; lo cual incentiva la inversion extranjera en los sectores de alta produc-
tividad de la economia doméstica. Si el incremento en el nivel de inversién
supera al aumento de la produccidn, entonces el pais inicialmente reduce
sus exportaciones netas. Eventualmente, conforme los choques desaparezcan
en el largo plazo, la inversién neta del pais caerd y sus exportaciones netas
aumentardn; lo cual dard lugar al cardcter contraciclico de la balanza comercial.

Otros dos temas estrechamente relacionados concentran la atencién de las
investigaciones sobre la relacién entre el tipo de cambio y la balanza comer-
cial: la condicién Marshall-Lerner (CM-L) y la curva J. La primera se refiere
a la relacién positiva entre el tipo de cambio y la balanza comercial, donde la
depreciacién de una moneda incrementard las exportaciones netas en el largo
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plazo. La segunda indica que una depreciacién generard primero un deterioro
de la balanza comercial, la que posteriormente tendrd una recuperacién con-
tinua siempre y cuando la CM-L se mantenga (Ben Doudou ez /., 2020).

Segtin Brooks (1999), la CM-L puede ser evaluada de dos formas: directa
e indirecta. El procedimiento directo consiste en estimar las elasticidades
precio de la demanda de importaciones y exportaciones, y evaluar si la suma
de ambas supera a la unidad. Si esta condicién se cumple, el efecto volumen
primard sobre el efecto precio, y las exportaciones netas se incrementardn tras
una depreciacién. El procedimiento indirecto involucra estimar los efectos
dindmicos del tipo de cambio real en la balanza comercial. Respecto a la
curva J, es necesario un andlisis de funciones impulso-respuesta para hallar la
direccién y el grado de respuesta de la balanza comercial ante movimientos
del tipo de cambio (Bustamante & Morales, 2009).

Sin embargo, debido a la no estacionariedad de los datos macroecond-
micos aplicados a modelos basados en elasticidades, la inferencia estadistica
sufre problemas de regresién espuria. Por ello, no han sido concluyentes los
resultados de estudios que aplican técnicas de cointegracion. Asi, mientras
que algunos estudios no encontraron evidencias de la existencia de la curva J
(Bahmani-Oskooee & Alse, 1994; Demirden & Pastine, 1995), otros encuen-
tran una curva J Gnicamente para Argentina y el Pert dentro de América del
Sur (Kalyoncu ez al., 2009), y otros hallan una curva J retrasada (Mahdavi &
Sohrabian, 1993). De hecho, un problema con estos estudios es que pueden
estar sujetos a un sesgo de agregacién, ya que los paises comercializan bienes
con diferentes elasticidades de exportacién e importacién y, por tanto, el uso
de datos agregados podria suprimir los movimientos reales observados a nivel
bilateral (Tunaer, 2016).

Similarmente, el enfoque cldsico de estimacién de la elasticidad tipo de
cambio de las exportaciones (EREE) a través de su forma reducida, cuyo obje-
tivo es calcular el pardmetro estructural que revele el resultado ceteris paribus
en las exportaciones ante variaciones en el tipo de cambio, encierra dos clases
de problemas (Bussiére, Gaulier, & Steingress, 2020). Primero, la eleccién de
buenos proxies que permitan identificar movimientos exdgenos del tipo de
cambio suele basarse en escenarios inusuales, que no son generalizables. Ello
implica desafios econométricos relacionados con la endogeneidad del tipo de
cambio, lo cual dificulta la condicién de cezeris paribus. Segundo, el considerar
al tipo de cambio como una variable exégena ignora la diversidad de factores
que explican su volatilidad. En efecto, las variaciones en el tipo de cambio
tienden a afectar a otras variables macroeconémicas que, a su vez, impactan
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en las exportaciones. Por ello, los efectos de los movimientos en el tipo de
cambio, visto como una variable endégena, pueden ser confundidos con los
efectos que otras variables tienen a través de canales del entorno macroeco-
némico (Alexander & Reza, 2022).

A fin de robustecer las metodologias enfocadas en la relacién entre las
exportaciones y el tipo de cambio, Alexander y Reza (2022) estiman la elas-
ticidad condicional tipo de cambio de las exportaciones (CEREEs, por sus
siglas en inglés) para Canadd, apoydndose en la metodologia de sign and zero
restrictions, cuyas ventajas radican en que no se basa en un criterio de ceteris
paribusy considera al tipo de cambio como una variable enddgena. Ademds,
la combinacién de signos y ceros permite estudiar el impacto de los choques
de forma aislada, al mitigar las preocupaciones de identificacién débil que son
propias de los modelos que se apoyan en un vector estructural autorregresivo
(SVAR) con restricciones de largo plazo. Asi, para estimar las CEREEs, los
autores mencionados aplican un SVAR que contiene siete choques analizables
separadamente merced a dicha metodologfa. Entre los choques domésticos,
se encuentran el choque de demanda, de oferta, de politica monetaria, y un
componente exdgeno del tipo de cambio. Entre los internacionales, se incluyen
el choque de ingreso transitorio, de ingreso persistente y de precio del petréleo.

Sus resultados revelan que las CEREEs no son significativas estadistica-
mente para el grupo de variables domésticas, mientras que si lo son para el
grupo de variables internacionales. Respecto a la baja significancia estadistica
en el canal de tipo de cambio, dichos autores sefialan que se debe a que
el délar estadounidense es la moneda de facturacién predominante de las
exportaciones canadienses. Por ello, los movimientos del tipo de cambio no
impactan fuertemente en los compradores internacionales; lo que, unido a
las rigideces de precios nominales, frena el efecto traspaso del tipo de cambio
hacia las exportaciones canadienses (Alexander & Reza, 2022). Esto refleja el
«paradigma de moneda dominante» (Gopinath ez al., 2020).

ITI. Marco analitico y metodologia
1. Descripcién de los datos

Aplicamos un modelo SVAR para pequefas economias abiertas, basado en
datos trimestrales durante el periodo 2000-2021. El modelo considera seis
variables end6genas: PBI local, indice de precios al consumidor (IPC), balanza
comercial, tipo de cambio nominal, tasa de interés, y PBI extranjero; y la
variable exdgena son los precios de exportacién internacionales.
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Obtuvimos las primeras cuatro variables de las series de tiempo en las
bases de datos del Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) y del Banco
Central de Chile (BCCh). La variable PBI extranjero es el resultado del pro-
medio ponderado del PBI de los dos principales socios comerciales: Estados
Unidos y China. El factor ponderador siendo la participacién, en términos de
exportaciones netas, del comercio con esas dos potencias del Perti y de Chile
respecto al comercio internacional total de estos dos paises latinoamericanos
(véase el anexo 1). Para establecer los precios de exportacién internacionales,
nos valemos del indice de precio de commodities (commodity price index) uti-

lizado por Gruss y Kebhaj (2019).
2. Identificacién de ceros y signos

A fin de aplicar la metodologia de sign and zero restrictions, siguiendo estudios
previos (Alexander & Reza, 2022; Forbes, Hjortsoe, & Nenova, 2018) iden-
tificamos siete tipos de choques estructurales: choque de oferta doméstica,
de demanda doméstica, de politica monetaria doméstica, de tipo de cambio
ex6geno, de comercio, de oferta global y de demanda global. La tabla 1 resume
las restricciones de signos establecidas en la presente investigacion.

Tabla 1
Matriz de identificacién de restricciones de corto plazo

Shock de  Shock de  Shock
Shock de  Shock de Shockde  tipo de tipo de de Shock de

Variable oferta demanda . L. . demanda
L , . comercio  politica cambio  oferta
doméstica doméstica . , global
monetaria  exdgeno  global
PBI local () >0 >0 <0
IPC local (P) <0 >0 <0 <0
Balanza comercial 0
(TB) -
Tasa de interés (r) <0 >0 >0 <0
Tipo de cambio
nominal (ER) >0 <0 >0 >0
PBI mt(e;f;aaonal 0 0 0 0 20
Precios commodities 0 0 0 0 >0

)

Elaboracién propia, 2022.
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3. Estrategia empirica

Con base en la metodologfa utilizada por Forbes ez al. (2018) y extendida
por Alexander y Reza (2022), analizamos si la descomposicién de los choques
del tipo de cambio condicionados a choques domésticos y extranjeros logra
explicar la contraciclicalidad de la balanza comercial. Para ello, la metodologia
aplicada estima un vector autorregresivo estructural (SVAR) que incorpora las
relaciones de corto plazo de las variables, sujetas a las sign and zero restrictions,
para identificar los choques que condicionan a las fluctuaciones del tipo de
cambio.

En primer lugar, planteamos el siguiente VAR en su forma reducida para
cada pais:

Yi=Xp+e

Donde Y, representa una matriz de n filas (equivalente al ndmero de trimes-
tres de la muestra) y k columnas equivalentes al ntimero de variables endégenas
que contiene la estimacidn. X; es una matriz de n filas y gk + 1 columnas
(indicando que cada ecuacién en el modelo SVAR posee q rezagos para cada
una de las variables enddgenas y una constante) que contiene tanto variables
ex6genas como enddgenas explicativas. f representa una matriz de gk + 1
filas y una columna que incorpora los coeficientes de las variables explicativas.
€ es una matriz de n filas y k columnas que contiene los residuos. Se define a
Y. = €'e como la matriz varianza-covarianza de los errores. En vista de que los
choques contenidos en €, estdn correlacionados, se imponen las restricciones
de signos y ceros en la matriz Y, as{ como a las funciones impulso-respuesta
(FIR) asociadas. Ello con el propésito de extraer un conjunto de choques
estructurales no correlacionados. La FIR proveniente del choque ortogonal
representa el efecto causal de interés, pues este es independiente de las otras
variables incluidas dentro del SVAR (Pérez-Forero, 2016).

A fin de estimar la forma reducida del SVAR, utilizamos el algoritmo de
simulacién bayesiana conocido como Gibbs sampling para aproximar la distri-
bucién de los pardmetros estimados en el modelo. Elegimos dicho algoritmo
porque permite al usuario asignar un valor previo al primer y al segundo
momento del SVAR; es decir, a las matrices By Y, respectivamente. Asimismo,
extrae los diferentes valores de estos pardmetros asociados a una distribucién
condicional. Especificamente, en f aplicamos el método previo Minnesota-type
adaptive hierarchical, lo cual supone que las variables incorporadas en el SVAR
pueden ser modeladas a través de un proceso (Litterman, 1986).
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La asignacién de pardmetros para la matriz ¥, se basa en el estudio de
Forbes et al. (2018). Asi, derivamos una matriz diagonal asociada a la matriz
varianza-covarianza con los pardmetros establecidos. Luego, a partir de una
distribucién normal, se obtiene la matriz asociada a los coeficientes y se
calcula una varianza-covarianza siguiendo una distribucién inverse Wishart,
que asegura valores positivos para la varianza de los pardmetros (Alexander
& Reza, 2022).

A partir del algoritmo desarrollado por Rubio-Ramirez, Waggoner y
Zha (2010), extendido por Binning (2013) para modelos subidentificados,
se obtienen choques estructurales de la matriz ¥, en su forma reducida. Asi,
logramos descomponer ortogonalmente la matriz varianza-covarianza de los
residuos, lo cual permite aplicar la metodologia de sign and zero restrictions
al producirse choques estructurales no correlacionados (Forbes ez al., 2018).

El mencionado algoritmo estd compuesto por dos pasos. Primero, se calcula
una matriz traspuesta aleatoria a través de la descomposicion QR que satisface
las restricciones de corto plazo sujetas a la estimada matriz de varianza-cova-
rianza de los errores. Luego, se utiliza dicha matriz traspuesta para calcular las
FIR, sujetas a la matriz varianza-covarianza estimada. Si las FIR satisfacen las
restricciones de signo establecidas, entonces son guardadas; de lo contrario, se
descartan y se elige otra matriz traspuesta. Andlogamente a Alexander y Reza
(2022), aplicamos 11 500 iteraciones del proceso, descartando las primeras
10 000 y guardando las 500 dltimas.

Similarmente al estudio de Forbes ez a/. (2018), incorporamos las restric-
ciones de signos en las variables enddgenas, las cuales se mantienen durante la
aparicién del choque estructural. Luego, baséndonos en las cifras estadisticas
recuperadas y la cantidad de simulaciones hechas con el algoritmo, estimamos
la dindmica de la variable de interés.

Por tltimo, a través de las FIR de la balanza comercial y el PBI condi-
cionadas a cada uno de los choques ortogonales, estimamos la elasticidad
condicional de la balanza comercial (CETB, por sus siglas en inglés) asociada
a un choque j:

CIRF}’
CIRF; ™

CETB}=

Donde CETB} representa a la CETB condicionada a un choque j y calculada

T periodos luego del choque. El subindice j representa uno de los choques
estructurales contenidos en el €,. La CIRF; ™ denota a la funcién impulso-res-
puesta condicional (CIRF), que es la FIR de la balanza comercial condicionada
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aun choque j y calculada T periodos luego de este. Y CIRF;” es la FIR del PBI
doméstico condicionada a un choque j y calculada T periodos luego de este.

IV. Andlisis de resultados
1. Funciones de impulso-respuesta

Con la metodologia explicada en la seccién precedente, realizamos la simu-
lacién de choques estructurales en las variables endégenas y la exdgena del
modelo. Para ello, incorporando los supuestos de identificacién que corres-
ponden a cada uno de los choques, calculamos las FIR a un nivel de confianza
del 68%.

Empezando por los resultados sobre el comportamiento de la variable
PBI (anexos 2y 5), estos muestran que tanto el PBI peruano como el chileno
responden positivamente ante choques de demanda y oferta doméstica, lo
cual es congruente con los mencionados supuestos de identificacién. Para
ambos paises, las FIR revelan que dicha variable se ajusta lentamente y ter-
mina convergiendo, en un largo plazo, a su estado estacionario. No obstante,
la magnitud y persistencia del choque es mayor en el contexto chileno. En
efecto, la dindmica del PBI peruano se ajusta con una mayor velocidad hacia
el estado estacionario, comparado con la del chileno. Y, ante choques de
politica monetaria, el PBI de cada uno de esos dos paises reacciona de forma
negativa. De conformidad con el signo esperado detallado en la matriz de
signos (tabla 1), tales choques tienen una fuerte magnitud y presencia en
el PBI peruano.

Sin embargo, nuestros resultados aconsejan una postura agndstica res-
pecto al comportamiento del PBI ante cuatro tipos de choques: comercial,
de tipo de cambio, de oferta global y de demanda global. Primero, el choque
comercial conlleva una respuesta negativa en el PBI peruano, pero positiva
en el chileno. Asi, la presencia del choque comercial es relevante para la
dindmica del producto chileno, pero no hace que la dindmica del producto
peruano se desvie de su estado estacionario en una magnitud significativa.
Segundo, el choque de tipo de cambio produce una respuesta negativa en
ambas economias, pero el impacto de este choque es mds prolongado en el
caso de Chile, cuyo PBI no se ajusta hacia el estado estacionario con la misma
velocidad que el PBI peruano. Tercero, ante un choque de oferta global, la
dindmica del PBI reacciona muy negativamente en ambos paises, pero el
impacto de este choque es mds prologando en el caso peruano. Y, cuarto, la
respuesta del PBI peruano y del chileno ante un choque de demanda global
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es positiva, pero en este caso el PBI peruano converge con mayor velocidad
hacia su estado estacionario.

Por otro lado, los resultados referidos a la variable balanza comercial
(anexos 3 y 6) muestran que en ambos paises esta variable responde positi-
vamente ante un choque comercial, en linea con las restricciones de signos
impuestas, y que luego decrece y converge hacia su estado estacionario.
Mientras que dicha variable responde positivamente ante un choque de
oferta doméstica, negativamente ante choques de demanda doméstica y
de politica monetaria; aunque el impacto de estos tres choques se revierte
ripidamente y, en términos de magnitud, no desvia la dindmica convergente
de la variable hacia su estado estacionario. Respecto a los choques de tipo de
cambio, la balanza comercial peruana reacciona positivamente y la chilena,
negativamente. En cuanto al choque de oferta global, si bien la balanza
comercial responde negativamente en ambas economias, la peruana logra
ubicarse por encima de su estado estacionario en los periodos posteriores al
choque. Y, en presencia de choques de demanda global, la balanza comercial
tanto del Perti como de Chile reacciona positivamente y converge hacia su
estado estacionario.

Por tltimo, la variable tipo de cambio nominal responde andlogamente
en ambas economias (anexos 4 y 7): positivamente ante choques de oferta
doméstica, de politica monetaria, y de tipo de cambio; y negativamente ante
choques de demanda doméstica. Todo lo cual es congruente con los supues-
tos de identificacién establecidos (tabla 1). Mientras que la diferencia entre
ambas economias radica en la persistencia del impacto ante choques de oferta
global y de demanda global: el choque de oferta global tiene un impacto més
persistente en el tipo de cambio nominal de Chile, y el impacto de un choque
de demanda es mds persistente en el tipo de cambio del Pert.

En lo que respecta a la respuesta del tipo de cambio nominal ante choques
que no cuentan con alguna restriccion de signos (tabla 1), los resultados (anexos
4y7) indican lo siguiente: ante un choque comercial, dicha respuesta es hete-
rogénea en el Perti y Chile, ya que el tipo de cambio nominal peruano responde
positivamente y el chileno responde negativamente. Ante un choque de oferta
global, si bien la respuesta es homogénea en tanto ocurre un incremento del
tipo de cambio nominal en el Pert y en Chile, el impacto de dicho choque
es mds prolongado en el Perti. Mientras que existe una respuesta simétrica
ante un choque de demanda global, pues el tipo de cambio nominal peruano
y el chileno se incrementan cuando ocurre dicho choque, y posteriormente
alcanzan su respectivo estado estacionario.
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2. Descomposicién histérica

Los anexos 8 y 9 muestran los resultados de nuestro modelo para descomponer
la evolucién del PBI de Chile y del Perd, segtin los seis choques enddégenos
identificados. Durante los anos 2000-2003, el modelo atribuye principalmente
a choques domésticos la dindmica del PBI de dichos paises sudamericanos. En
el caso peruano, pesaron en mayor medida los choques de demanda, seguidos
por los de politica monetaria y, en menor medida, por choques de oferta y
de tipo de cambio. En el caso chileno, hay una influencia notoria de choques
de politica monetaria, seguidos por la de choques de oferta y de demanda.
En dichos afios, el crecimiento promedio del PBI peruano fue del 3.3%, del
2.4% para la demanda interna, y la tasa de referencia de politica monetaria del
BCRP se mantuvo alrededor del 3%. En Chile, el crecimiento promedio del
PBI y de la demanda interna fue del 4%, con una tasa de interés de politica
monetaria del 4.28% que fue reduciéndose desde finales de 2003 hasta llegar
al 1.87% en 2004 (BCRP, 2000, 2001, 2002, 2003, 2022; BCCh, 2000,
2001, 2002, 2003, 2022a).

Luego, durante la crisis financiera de 2008-2009, en el caso del PBI
peruano destaca primero el peso con signo positivo de la demanda domés-
tica, y después el peso con signo negativo de la oferta doméstica y la tasa de
politica monetaria. En el caso del PBI chileno, destacan tanto la oferta como
la demanda domésticas. En ambos casos, esa incidencia de los mencionados
choques domésticos se entiende ante el contexto de desaceleracién econémica
marcada por el decrecimiento de las economias avanzadas. Asi, en el Perd,
el PBI tuvo un crecimiento de apenas un 1% y la demanda interna cayé del
19.3% al -0.3% entre 2008 y 2009. Por ello, el BCRP redujo la tasa de interés
de referencia en alrededor de 500 puntos bdsicos entre ambos anos, instaldn-
dola en 1.25%. Mientras que, en Chile, el PBI tuvo una caida del -1.1%, y
la demanda interna sufrié una fuerte caida (pasando de un crecimiento del
7.6% a un decrecimiento de -5.6%), en gran medida explicada por la caida
en la formacién bruta de capital fijo (BCRP, 2008, 2009, 2022; BCCh, 2008,
2009, 2022).

En tanto que, durante el periodo de recuperacién econémica (2010-2013),
hubo una contribucién protagénica de los choques de oferta global en el
Pert; mientras que en Chile ocurrié una combinacién de choques domésticos
y extranjeros, que incluyen choques de oferta doméstica, de comercio, de
politica monetaria y oferta global. Estos tltimos coinciden con el periodo de
apreciacién de commodities metélicos, que representan el 45.5% y el 52.1%
de la exportacion de bienes del Perti y Chile, respectivamente (Dongo &
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Converti, 2021). En este periodo, el PBI tuvo un crecimiento del 6.7% en el
Perti y del 5.4% en Chile, propulsado por la recuperacién econédmica de sus
principales socios comerciales: Estados Unidos y China. Ante ello, el Banco
Central de Chile fij6, en 2010, la tasa de referencia en su nivel mds bajo de
la dltima década (1.43%), que luego fue subiendo paulatinamente a medida
que la economia se fue dinamizando. Ademds, la demanda interna alcanzé
crecimientos del 7% y el 8.5% para el Pert y Chile, respectivamente, a través
de un impulso de la inversién publica y privada principalmente dirigida a los
sectores minero, energético y de infraestructura (BCRP, 2010, 2011, 2012,
2013, 2022a, 2022b; BCCh, 2010, 2011, 2012, 2013, 2022a, 2022b).

Ortro periodo revelador es el de la crisis a raiz de la pandemia por COVID-
19. Tanto el PBI peruano como el chileno sufrieron una fuerte caida en el
afio 2020. El modelo que aplicamos atribuye ese comportamiento, en ambos
paises, a choques de oferta y demanda domésticas, asi como a choques de tipo
de cambio. Ello se explica, en parte, por las medidas de confinamiento para
detener la propagacidn del virus, que paralizaron la produccién y restringieron
considerablemente el trdnsito de personas. Al afo siguiente, a partir de la
disminucién de los contagios y de la flexibilizacién de las medidas sanitarias,
ambos paises experimentaron una recuperacion de la produccién y el empleo
que, en el caso peruano, fue impulsada por la expansién de la inversién y la
reapertura de los centros de consumo en el pais y el extranjero, pese al ruido
politico y su impacto en la apreciacién del tipo de cambio (BCRP, 2021).

Por otro lado, los anexos 10 y 11 muestran los resultados del similar ejer-
cicio de descomposicién respecto a la evolucién de la balanza comercial del
Perti y de Chile. Destaca la expansién de ambas balanzas a partir del ano 2003
hasta la crisis financiera de 2008, periodo durante el cual, segtin el modelo de
descomposicién aplicado, primé la incidencia de choques de tipo de cambio.
Dicha expansién fue impulsada por el importante ingreso de divisas que
permitié el boom de precios de minerales metdlicos bdsicos. La exportacién
de cobre cobré relevancia en ambos paises, y en el caso peruano también la
exportacién de plata y zinc. Asi, durante el periodo 2003-2007 tuvo lugar
una apreciacién promedio del tipo de cambio, tanto en Chile (de -5.3%, en
délar/peso) como en el Perti (de -2.3%, en délar/sol).

Una secuela inmediata de la crisis financiera fue la caida de ambas balan-
zas en el ano 2009, que el modelo aplicado atribuye a una combinacién de
choques de tipo de cambio y de choques de demanda doméstica. Mientras
que atribuye a choques de demanda doméstica una importante incidencia en
la recuperacién de ambas balanzas habida en los afios 2010-2011, especial-
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mente de la balanza peruana debido a proyectos mineros, energéticos y de
infraestructura. E incluso la desaceleracién de dicha recuperacién, durante los
afios 2012-2015 y 2016-2019, es también atribuida por el modelo aplicado
a choques de tipo de cambio en ambos paises, complementados por choques
de demanda doméstica en el caso peruano (BCRP, 2022; BCCh, 2022a).

Por tltimo, en 2020, las balanzas comerciales analizadas tuvieron un des-
empefio contrapuesto. La peruana sufrié una fuerte caida en ese afio, atribuida
por el modelo en mayor medida a choques de tipo de cambio y de demanda
doméstica y en menor medida a choques de oferta doméstica y comerciales,
que juntos llevaron a que las importaciones superaran a las exportaciones
(BCRP, 2020); seguida por una caida menor facilitada por la depreciacion del
sol/délar en un 12.7% entre 2020 y 2021. Mientras que la balanza comercial
chilena registré una expansién, que, segiin el modelo, se descompone prin-
cipalmente en choques de tipo de cambio y de demanda doméstica, cuyos
pesos relativos aumentaron en un 4.3% y un 21.6% respectivamente (BCRP,
2022; BCCh, 2022b).

3. Elasticidad condicional de la balanza comercial (CETB)

De conformidad con la metodologia antes explicada, tras encontrar el choque
ortogonal del tipo de cambio en la balanza comercial y el PBI, calculamos
la CETB sujeta este tipo de choque para Chile y el Perti. Asi, hallamos una
CETB igual 2 -0.0259 en el Pert e igual a -0.0933 en Chile (tabla 2).

Tabla 2
Reporte del célculo de la CETB sujeta a choques estructurales, para el Perti y Chile

Pert Chile
CETBER -0.0259 -0.0933
CETBPS 0.0534 -0.0244
CETB}" -0.0737 -0.1050
CETBf 0.0217 0.0327
CETBM? -0.4000 -0.1493
CETB* -0.6856 0.0873
CETBf" -0.0611 -0.2757

Nota. Donde: CETB; representa a la CETB condicionada al choque 7, el cual puede ser un choque de
tipo de cambio (ER), de oferta doméstica (DS), de demanda doméstica (DD), comercial (C), de politica
monetaria (MP), de oferta global (GS) o de demanda global (GD).

Elaboracién propia, 2022.
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Ello revela que el cociente de las FIR de la balanza comercial y el PBI res-
pecto al choque de tipo de cambio deriva en una CETB negativa (o covarianza
condicional al choque ortogonal del tipo de cambio negativa). Por lo tanto,
la metodologfa aplicada demuestra que el efecto del tipo de cambio nominal,
aislado del efecto de las otras variables endégenas, desemboca en una balanza
contraciclica para ambas naciones sudamericanas; y que, ante un choque de
tipo de cambio nominal, la CETB chilena es, en términos absolutos, mds
eldstica que la peruana.

Una vez halladas aquellas CETB asociadas al choque de tipo de cam-
bio, construimos las CETB asociadas a choques ortogonales domésticos
y de politica monetaria. La tabla 2 resume los respectivos resultados. En
primer lugar, respecto a la CETB sujeta a choques de oferta doméstica,
obtuvimos un resultado heterogéneo entre el Pert y Chile, ya que el valor
de dicha CETB es positivo para el Perti y negativo para Chile, lo que indica
una balanza comercial peruana prociclica y una balanza comercial chilena
contraciclica. En segundo lugar, si bien la CETB sujeta a un choque de
demanda doméstica es negativa para ambos paises, lo que indica que sus
respectivas balanzas son contraciclicas ante esos choques, en valor absoluto
esta CETB chilena es mds eldstica que la peruana. En tercer lugar, [a CETB
sujeta a choques de politica monetaria también tiene un signo negativo,
lo que indica la contraciclicalidad de ambas balanzas, pero en este caso la
peruana es mds eldstica que la chilena.

En lo relativo a la CETB ante choques comerciales y extranjeros, los
resultados se resumen asf: primero, la CETB sujeta a un choque comercial
denota un cardcter prociclico en la balanza comercial del Pert y de Chile,
pues son positivos los respectivos valores de dicha métrica; y, en este caso, la
mayor elasticidad corresponde a la balanza chilena. Segundo, la CETB ante
un choque de oferta global revela una balanza contraciclica para el Perd, pero
prociclica para Chile. Tercero, ante un choque de demanda global, las dos
balanzas son contraciclicas, pues ambas CETB tienen signos negativos, cuyos
valores absolutos indican que la chilena es mds el4stica en este caso. Y, cuarto,
hacemos hincapié en que, de las CETB mencionadas en este pdrrafo, las mas
eldsticas son las sujetas a un choque de oferta global en el caso peruano y a
un choque de demanda global en el chileno. Ello sehala que, para la balanza
comercial peruana, se antepone un efecto cantidad vinculado a los choques
de oferta global, mientras que para la balanza chilena predomina un efecto
precio asociado a la demanda global. Lo cual revela la asimetria de la estructura
comercial de esas dos economias pequenas.
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4. Pruebas de robustez
Modificacién de variables

Como primer ejercicio de robustez, sustituimos un par de variables. Para
caracterizar al choque de demanda doméstica, reemplazamos el indice de pre-
cios al consumidor (IPC) por el indice de precios al por mayor (IPM). Y, para
caracterizar al choque de demanda global, sustituimos el indice de precios de
commodities por los términos de intercambio del Pert y de Chile. Obtuvimos los
datos respectivos de las bases estadisticas del Banco Central de Reserva del Pert
y del Banco Central de Chile. La tabla 3 resume los resultados de este ejercicio.

Tabla 3
Reporte del cdlculo de la CETB sujeta a choques estructurales para el Perti y Chile,
dentro del ejercicio de robustez de modificacién de variables

Pert Chile
CETB[® -0.0067 -0.0616
CETBf® 0.5184 -0.1316
CETB#” -0.0668 -0.5501
CETBf -0.0349 -0.0787
CETB}" -0.0759 -0.0728
CETBSS 0.0351 -0.0390
CETBf" -0.1277 -0.1464

Elaboracién propia, 2022.

En dicha tabla, se observa que este ¢jercicio produjo una CETB relacionada
con el tipo de cambio de -0,0067 para la balanza peruana y de -0,0616 para la
chilena; ambas mds ineldsticas que en el resultado original, pero manteniendo
el signo negativo. Es decir, la contraciclicalidad de la balanza comercial vin-
culada al tipo de cambio se mantuvo vigente en ambos paises.

Sin embargo, esta vez la CETB relacionada con un choque de comercio
resulta contraciclica para ambos paises, a diferencia de su forma original. Ade-
mds, frente a un choque de oferta global, la CETB peruana se torna positiva, y
lo contrario sucede con la chilena. Y también se observa que, entre las CETB
resultantes de este ejercicio, las més eldsticas en el caso peruano son las asociadas
a choques de oferta doméstica, comercio y demanda global; mientras que, en
el caso chileno, son las vinculadas a choques de oferta doméstica, demanda
doméstica y comercio.
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Modificacién de la matriz de restricciones de ceros y signos

El segundo ejercicio de robustez implic6 la modificacién de la matriz de restric-
ciones de ceros y signos. En particular, optamos por eliminar las restricciones
que vinculaban la variable tipo de cambio con los choques domésticos: de
oferta y de demanda doméstica, asi como de politica monetaria. La tabla 4
resume los resultados respectivos.

Tabla 4
Reporte del célculo de la CETB condicionada a choques para el Pert y Chile,
dentro del ejercicio de modificacién de la matriz de restricciones de ceros y signos

Pert Chile
CETB[F -0.0473 -0.0659
CETB}® -0.0370 -0.3181
CETB}" -0.1211 0.0641
CETBf 0.0271 0.0516
CETB}® 0.2331 -0.2729
CETBSS -1.5246 0.0902
CETBf" 11.0111 -0.2997

Elaboracién propia, 2022

Allf se observa que este ejercicio arrojé una CETB sujeta a choques de
tipo de cambio de -0.0473 y -0.0659 para el Perti y Chile, respectivamente.
Esto revela que, para ambos paises, la balanza comercial mantuvo su cardcter
contraciclico frente a un choque de tipo de cambio.

Luego, ante choques de oferta doméstica, la CETB peruana modificada
pasé a ser negativa, aunque manteniendo en valores absolutos una magnitud
similar a su par original; y la chilena muestra un aumento relevante. Mientras
que, frente a choques de demanda doméstica, la CETB peruana no cambia
mucho y la chilena se torna negativa en sefial de una balanza comercial
contraciclica. Y, ante choques de politica monetaria, este ejercicio muestra
una balanza comercial peruana prociclica, a diferencia del resultado original;
mientras que la chilena se mantiene contraciclica y la CETB respectiva se
duplica en magnitud.

Por tltimo, resaltan los resultados obtenidos respecto a las CETB peruanas
vinculadas a choques globales. Por un lado, ante choques de oferta global, este
segundo ejercicio de robustez revela una elasticidad condicional de -1.525, lo
que indica que, ante una variacién del 1% en la balanza comercial peruana
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debida a este tipo de choques, el PBI peruano mostraria una disminucién del
1.525%. Por otro lado, ante un choque de demanda global, dicho ejercicio
arroja una CETB de 11.011, sefalando que ante una variacién del 1% en
la balanza comercial peruana debida a este tipo de choques, el valor del PBI
peruano aumentarfa un 11.011%.

5. Limitaciones de la investigacién

Si bien la presente investigacién aporta al entendimiento de la contraciclica-
lidad de la balanza comercial para dos economias emergentes (Pertt y Chile),
ante choques estructurales de tipo cambio y otros choques domésticos y
externos, su contribucién al respecto encuentra una principal limitante que
debe ser superada.

Esta radica en que nuestro estudio no controla por las interacciones entre
las economias del Perti y Chile. En efecto, se considera que los choques estruc-
turales en ambas economias son independientes entre si. Si bien logramos
ortogonalizar el vector de choques, no incorporamos las interrelaciones entre
estos resultantes de la interaccién entre dichas economias. El enfoque VAR
aplicado ignora las interdependencias y asume relaciones sectoriales homo-
géneas, dando lugar a un conjunto de caracteristicas individuales invariantes
en el periodo analizado (Canova, Ciccarelli, & Ortega, 2012).

Para solucionar ese problema, Canova y Cicarelli (2013) proponen un
andlisis intersectorial de los ciclos econémicos mediante la metodologfa de
panel VAR. Esta tiene la capacidad de capturar el componente heterogéneo
que supone la interdependencia entre economias, asi como de emplear las
restricciones y especificaciones cominmente aplicadas en los estudios con
métodos bayesianos. En cierto modo, el panel VAR representa un VAR a
gran escala que incorpora la interdependencia tanto estdtica como dindmica.
La diferencia radica en que la heterogeneidad transversal entre las economias
conlleva imponer restricciones en la matriz varianza-covarianza de los erro-
res. A partir de ello, la interdependencia dindmica de la metodologia panel
VAR permite que esta sea compatible con los modelos de equilibrio general
dindmico estocdstico (DSGE, por sus siglas en inglés).

V. Conclusiones y recomendaciones

La presente investigacién ha analizado los comovimientos, ante choques
estructurales, en la relacién entre PBI y balanza comercial de dos pequefas
economias abiertas con parecidas estructuras de comercio exterior, como son

el Pert y Chile. Para ello, hemos aplicado un modelo SVAR e identificado
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ceros y signos para choques estructurales de variables endégenas y exégenas
que impactan en el comportamiento del tipo de cambio.

A partir de la obtencién de funciones impulso-respuesta, hemos construido
la elasticidad condicional de la balanza comercial (CETB), un indicador que
revela el comportamiento del PBI frente a una variacién en la balanza comercial
a raiz de un choque estructural. El beneficio de implementar una elasticidad
condicionada es que permite ortogonalizar el vector de choques estructurales,
a partir de lo cual se identifica el efecto aislado de cada uno de ellos y se evita
una identificacién débil.

Mediante la CETB, hemos detectado respuestas tanto simétricas como
asimétricas entre las economias peruana y chilena. En efecto, ambas balanzas
comerciales responden de forma contraciclica en presencia de choques de
tipo de cambio, demanda doméstica, politica monetaria y demanda global;
y responden de manera prociclica ante choques comerciales. Pero el como-
vimiento de la balanza comercial y el PBI es heterogéneo ante choques de
oferta doméstica, que conllevan una balanza comercial prociclica en el Pert
y contraciclica en Chile; y también es heterogéneo antes choques de oferta
global, respondidos contraciclicamente por la balanza comercial peruana y
prociclicamente por la chilena.

Nuestros resultados son congruentes con la hipStesis que planteamos, pues
indican que los choques de tipo de cambio estdn vinculados a una balanza
comercial contraciclica, tanto en el Perd como en Chile. En efecto, en el
modelo original, asi como también en los dos ejercicios de robustez, la CETB
relacionada con choques de esta indole resulta negativa, mostrando mayor
elasticidad en Chile. No obstante, a nivel comparativo, los choques de tipo de
cambio no resultan ser los de mayor relevancia dentro de la contraciclicalidad
observada en la balanza comercial de esos dos paises.

De hecho, el presente estudio encuentra que, en la relacién negativa (con-
traciclica) entre balanza comercial y PBI, predomina el rol de los choques de
oferta global en el caso peruano y el rol de los choques de demanda global en
el chileno. Este hallazgo revela la prevalencia de un efecto cantidad en el caso
peruano, y de un efecto precio en el chileno.

También sometimos nuestros resultados a dos ejercicios de robustez. El
primero, modificando las variables utilizadas para caracterizar los choques
de demanda doméstica y global. Cuyos resultados arrojaron una CETB mds
ineldstica asociada a un choque de tipo de cambio, tanto para el Pert como
para Chile. Asimismo, frente a choques de oferta doméstica, la asociada CETB
muestra una elasticidad 10 veces mayor en el caso peruano; mientras que,
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frente a choques de demanda doméstica, ocurre un aumento andlogo en el
caso chileno. El segundo ejercicio alterd la matriz de restricciones de ceros y
signos, suprimiendo las restricciones que relacionan al tipo de cambio con los
choques de demanda doméstica, oferta doméstica y politica monetaria. Este
ejercicio de robustez mantiene vigente el cardcter contraciclico de la balanza
comercial ante choques de tipo de cambio. Y resaltan sus resultados respecto a
la CETB peruana ante choques globales de demanda y oferta, cuya magnitud
es muy superior que ante choques domésticos de demanda y oferta.

Finalmente, cabe resaltar que el aporte de nuestro estudio, a un mejor
entendimiento del comportamiento de cuentas nacionales ante choques estruc-
turales propios de economias pequenas y emergentes, ademds de alimentar
el debate académico en la materia, contribuye al desarrollo de instrumentos
para politicas que mejoren el ajuste macro en una pequefia economia abierta.
Con tal propésito, recomendamos la realizacién de estudios enfocados en
componentes de la balanza comercial y del PBI; asi como de investigaciones
aplicando la metodologia panel VAR (acufiada por Canova y Cicarelli, 2013),
a fin de identificar con mds granularidad las interacciones entre economias
pequefias y su interdependencia estdtica y dindmica.
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Anexos
Anexo 1
Factor de ponderacién del indice de precios de commodities
W= Xijr = Mjje
LT —
GDP;,
Donde:

X+ exportaciones del commodity j del pais 7 en el ano expresadas en délares.
m;;.: importaciones del commodity j del pais i en el afo expresadas en délares.

Xij — Mjj: exportaciones netas del commodity j del pais 7 en el afo expresadas
en ddlares.

GDP;;: PBI nominal del pais 7 en el afio expresado en délares.

Fuente: Gruss y Kebhaj (2019).

78



Anexo 2

Nicolds Pantoja y Esteban Chabaneix

Simulacién de choques estructurales en las variables endégenas en el PBI peruano.
Valores de la mediana
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Fuente: Banco Central de Reserva del Perti. Elaboracién propia, 2022.
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Anexo 3
Simulacién de choques estructurales en las variables endégenas en la balanza
comercial peruana. Valores de la mediana
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Fuente: Banco Central de Reserva del Perti. Elaboracién propia, 2022.
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Anexo 4
Simulacién de choques estructurales en las variables endégenas en el tipo de cambio
nominal peruano. Valores de la mediana
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Fuente: Banco Central de Reserva del Perti. Elaboracién propia, 2022.
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Anexo 5
Simulacién de choques estructurales en el PBI chileno. Valores de la mediana
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Anexo 6
Simulacién de choques estructurales en la balanza comercial chilena. Valores de la
mediana
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Fuente: Banco Central de Chile. Elaboracién propia, 2022.
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Anexo 7
Simulacién de choques estructurales en el tipo de cambio nominal chileno. Valores
de la mediana
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Anexo 8
Descomposicién histérica del PBI del Pera
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Fuentes: Banco Central de Reserva del Perti y Matlab. Elaboracién propia, 2022.

Anexo 9
Descomposicién histérica del PBI de Chile
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Fuentes: Banco Central de Chile y Matlab. Elaboracién propia, 2022.
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Anexo 10
Descomposicion histérica de la balanza comercial del Pert
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Fuentes: Banco Central de Reserva del Perti y Matlab. Elaboracién propia, 2022.

Anexo 11
Descomposicién histérica de la balanza comercial de Chile
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Fuentes: Banco Central de Chile y Matlab. Elaboracién propia, 2022.
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Politicas fiscales en presencia de una economia
informal, bajo una perspectiva DSGE’

Santiago Matias Valencia Mauleon

Gianfranco Jorge Quintanilla

1. Introduccién

La pandemia de COVID-19 golpeé fuertemente a la economia mundial. El
Perti ha sido uno de los paises mds afectados en Latinoamérica. Su PBI cayé
un 11.1% durante 2020, en comparacién con las caidas del 8.1% del PBI
latinoamericano y del 4.4% del PBI mundial, segtin el Fondo Monetario
Internacional.

Ante este contexto, el Gobierno peruano respondié con un paquete
fiscal equivalente a un 12% del PBI aproximadamente, y con una serie
de estimulos monetarios. Segtin el Ministerio de Economia y Finanzas
(MEF) peruano, las medidas econémicas empleadas fueron de dos indo-
les: soporte a los hogares mds vulnerables mediante bonos universales, y
soporte a empresas con créditos a menor costo. Mediante estas politicas,
las empresas formales y las familias pobres recibieron apoyo econémico
para mitigar el impacto de la crisis. No obstante, segiin Chacaltana (2020),
estas politicas invisibilizaron al sector informal de la economia peruana,
que no tiene acceso al crédito formal, y muchos empresarios informales
no califican necesariamente como pobres.

Para los fines del presente estudio, definimos al sector informal como el
«conjunto de empresas, trabajadores y actividades que operan fuera de los

3 Este ensayo es una version resumida y editada del Trabajo de Investigacion Econémica que, con el mismo
titulo, fue concluido y aprobado en junio de 2022. Los autores agradecen al profesor Marco Antonio Sosa
por su valiosa asesoria durante la elaboracién de dicho trabajo.
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marcos legales y normativos que rigen la actividad econémica» (Loayza, 2009,
p. 44). El nivel de informalidad es muy grande en la economia peruana. El
Instituto Nacional de Estadistica e Informadtica del Pertit (INEI) estimé en 2020
que el 75.2% de los trabajadores del Pert son informales, y en 2016 estimé
que el 18.6% del PBI total del pais es informal. Esto coloca al Pert como
uno de los paises con mayor informalidad en América Latina y el mundo, tal
como se observa en la figura 1.

Figura 1
Porcentaje de informalidad por pais
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Fuentes: Organizacién Internacional del Trabajo (OCDE, EE. UU., Chile, Brasil, Argentina), Inegi
(México), INEI (Pert). Elaboracién: Ceplan (2016).

Adicionalmente, el Centro Nacional de Planeamiento Estratégico (Ceplan,
2016) senala que en el Pert la informalidad no solo estd presente en el sector
informal, sino también en el sector formal y en el sector hogares; es decir, la
canasta de productos que demanda cada empresa y familia es de indole formal
e informal. Sumado a esto, el Perd es uno de los paises con mds persistencia
en la informalidad, como puede observarse en la figura 2. Esto indica que
en la economia peruana la informalidad no es un problema transitorio sino
estructural. Y este problema reduce la productividad laboral en el Perti en un
50% al afio 2007, segtin Perry et al. (2007).
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Figura 2
Tasas de transicién del empleo formal e informal, 2009-2010
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Fuente: OCDE (2015). Elaboracién: Ceplan (2016).

Lo anterior evidencia que, en materia de informalidad, la configuracién de
la economia peruana es muy distinta a la de economias desarrolladas, y mds
complicada que la de economias de paises vecinos. No obstante, todos esos
paises han aplicado similares politicas econémicas ante la pandemia (créditos
menos costosos a las empresas formales y bonos de subsistencia a pobres o
vulnerables), cuya principal diferencia ha sido la magnitud relativa del paquete
fiscal que conllevaron. Es claro que estas politicas eran necesarias y tuvieron
resultados positivos no solo en el sector formal sino en toda la economia, por
efectos spillover. Pero, en una economia como la peruana, deberfan considerarse
politicas complementarias a las mencionadas y consistentes con las necesidades
especificas de una economia tan informal.

Objetivo

El objetivo del presente trabajo es proponer politicas fiscales que mejoren
el bienestar general, dada una economia con tanta informalidad como es la
peruana. En este sentido, la pregunta que pretendemos responder es: scudles
son las politicas fiscales dptimas que puede llevar a cabo el Gobierno consi-
derando una economia altamente informal?
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Con este objetivo, primero desarrollamos un modelo de equilibrio general
dindmico estocdstico (DSGE) que pueda replicar los hechos estilizados de
la economia que buscamos analizar. Por tal motivo, utilizamos un modelo
que contiene fricciones laborales de biisqueda y emparejamiento, asi como
productores formales e informales. Posteriormente, a este modelo le agre-
gamos intervenciones de gobierno mediante politicas fiscales de menor tasa
de impuesto a la planilla, transferencias a trabajadores informales, mejora
de eficiencia del match empresa-trabajador formal; y, mediante el método
de optimal simple rule (OSR), buscamos los valores 6ptimos que maximicen
el bienestar agregado de la economia asi modelizada. Luego, analizamos
los resultados y definimos la politica que tenga mayor efecto en la variable
welfare.

Hipétesis

Nuestra hip6tesis principal es que, en una economia informal y con fricciones
en el mercado laboral, el Gobierno tiene la capacidad de maximizar el bien-
estar agregado mediante politicas contraciclicas que mitiguen los choques
negativos en la economfa. E hipotetizamos que estas politicas, por el hecho
de considerar la existencia del mercado informal, resultardn parcialmente

distintas a las aplicadas por el Gobierno peruano ante la crisis econémica
durante la pandemia.

Relevancia y justificacién del trabajo

Existen varios estudios sobre la informalidad en el Pert, y diversas propuestas
de politicas para reducirla. Por ejemplo, Lavado ez al. (2016) proponen reducir
los costos de busqueda de trabajadores que enfrenta una empresa para cubrir
una vacante, o reducir las tasas impositivas sobre la planilla.

No obstante, estas son politicas de efectos a mediano o largo plazo, y se
necesitan recursos y capacidades del Gobierno para implementarlas adecuada-
mente. En épocas de fuertes crisis econdmicas, el Gobierno no puede asignar
recursos en el corto plazo para mitigar la informalidad. Por ello, la presente
investigacién no tiene como objetivo buscar soluciones a la informalidad,
sino proponer medidas concretas que podrian ser aplicadas en un contexto
de fuertes choques en la economia, como fue el caso durante la pandemia de
COVID-19.

El valor agregado de nuestra investigacién consiste en enlazar la teorfa de
politicas éptimas que maximicen el bienestar, en un modelo de equilibrio
general que considera el sector informal y fricciones en el mercado laboral.
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2. Revision de literatura

Segin la nueva macroeconomia cldsica, las politicas fiscales y monetarias son
innecesarias, ya que el patrén fluctuante del PBI no es mds que equilibrio
movil. Por ello, no se debe intervenir con politicas macro dado que el pleno
empleo siempre se cumple y el bienestar es el méximo en cada periodo. Sin
embargo, Mankiw (1985) fue el primero en analizar rigideces nominales en
precios introduciendo un novedoso fundamento micro: que en mercados no
competitivos existe mucha interdependencia entre las empresas y, por tanto,
las firmas poseen cierto poder para decidir precios haciéndolos rigidos en
el corto plazo. Surgié asi la escuela neokeynesiana o sintesis neocldsica, que
combina caracteristicas cldsicas como equilibrio general, expectativas racio-
nales y modelos dindmicos, con rigideces nominales y reales que justifican la
intervencidn con politicas fiscales y/o monetarias, para mitigar desequilibrios
no deseados y generar un mayor bienestar agregado a los agentes. Y durante
la década de 1990, varios autores analizaron cémo incrementar el bienestar
de una economyia a través de la magnitud o financiacién del gasto agregado
(Barro 1990, 1991; Easterly & Rebelo, 1993; Doménech & Garcia, 2001).

Para el objetivo de nuestra investigacién, consistente en buscar politicas
fiscales contraciclicas que maximicen el bienestar agregado, es pertinente res-
catar que la mayoria de los estudios sobre politicas fiscales 6ptimas plantean,
como variables que influyen directa o indirectamente en el bienestar social de
una economia, los siguientes tres tipos de impuestos: al consumo, a la renta
del capital, y a la renta del trabajo.

De esta manera, Judd (1987) hizo una primera aproximacién al tema cal-
culando los costos en bienestar social de dichos impuestos y su impacto en la
asignacion de recursos bajo un modelo de equilibrio general dindmico, cuyo
resultado fue que los efectos en el bienestar son muy sensibles a las estimaciones
de los pardmetros del modelo. Luego, Devereux y Love (1994) aplicaron un
modelo de crecimiento enddgeno con capital fisico y humano, y concluyeron
que el impuesto al capital es mds ineficiente en términos de bienestar que los
impuestos al consumo o trabajo, porque el impuesto al capital genera una
reasignacién intersectorial de factores, haciendo que los agentes reemplacen
al capital fisico por capital humano, a diferencia de los impuestos al trabajo
o consumo, que solo reducen la cantidad de horas trabajadas. Y el impuesto
a la renta del capital debe ser igual a cero en el estado estacionario, segtin el
estudio sobre politica fiscal éptima realizada por Chari, Christiano y Kehoe
(1994) aplicando un modelo de RBC, donde también explican que la tasa del

impuesto al trabajo fluctia muy poco ante shocks idiosincréticos.
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En cambio, el impuesto a la renta del capital y el impuesto al trabajo pre-
sentan un efecto similar en el crecimiento de una economia, segiin concluye
Kim (1998) al incluir el capital financiero en un modelo de crecimiento
enddgeno. Por otro lado, Doménech y Garceia (2002) aplican un modelo de
equilibrio general en el cual el gasto de gobierno ingresa a la funcién de pro-
duccién y utilidad, y se financia con impuestos de tarifa plana. Sus resultados
son impactantes: la estructura éptima de la politica fiscal involucra valores
positivos de los tres tipos de impuestos, aunque con un valor menor en el caso
del impuesto a la renta del capital; ademds, el nivel del gasto es més relevante
para el bienestar social que la estructura tributaria.

En la dltima década, Marsiglia (2014) establece un modelo DSGE para
pequefias economias abiertas con rigideces nominales y reales, mediante la
solucién de Ramsey encuentra la politica fiscal 6ptima para diferentes valores
de los pardmetros, y concluye que, pese a las fricciones instaladas en su modelo,
la politica fiscal 6ptima conlleva una estructura alta en impuestos a la renta del
trabajo y baja en impuestos a la renta del capital. Asimismo, Menna (2016)
concluye, con base en un modelo DSGE completo y aumentado para una
proporcién de agentes que no participan en el mercado de activos, que el capital
no debe gravarse, ¢ incluso debe ser subsidiado en presencia de competencia
monopolistica; y también concluye que es recomendable un uso de impuestos
al consumo mids fuerte que de impuestos al trabajo.

Por otro lado, Vasilev (2021) computa, para el caso de Bulgaria, un
modelo DSGE con busqueda y emparejamiento; de manera que compara
la politica fiscal 6ptima segtin la solucién de Ramsey con la politica fiscal
vigente en ese pais. Este autor encuentra que la tasa 6ptima de impuesto
a la renta sobre el estado estacionario es cero; y que el nivel de la tasa del
impuesto al consumo para alcanzar el bienestar social éptimo es un poco
mids bajo que el vigente.

Sin embargo, para los investigadores actuales, la solucién de Ramsey
(ampliamente usada en la literatura existente) es solo uno de los caminos
para encontrar politicas dptimas; ya que el progreso computacional ya per-
mite contar con soffwares avanzados como Dynare. Este es un preprocesador,
desarrollado por el Cepremap en Parfs, que colecciona rutinas de Matlab o
GNU Octave, para resolver, simular y estimar modelos no lineales que pue-
den ser tanto deterministicos como estocdsticos. Segin Barrera y Herndndez
(2009), la clase de modelos que resuelve Dynare son cada vez més utilizados
en los bancos centrales para analizar politicas y hacer prondsticos de mediano
plazo. Por ello, para determinar las politicas fiscales discrecionales 6ptimas,
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en la presente investigacién empleamos dicho soffware mediante el comando
OSR (optimal simple rules).

Ahora bien, a fin de analizar adecuadamente el impacto sobre el bienestar en
la economia peruana, es necesario modelarla con las caracteristicas apropiadas
para tal fin. Por ello, nos planteamos un modelo DSGE de ciclos econémicos.
Segtn Tovar (2008), los modelos DSGE son poderosas herramientas que
proveen un marco tedrico coherente para realizar un andlisis de impactos de
politicas, debido a que esos modelos identifican las fuentes de las fluctuacio-
nes, responden preguntas sobre cambios estructurales, pronostican los efectos
de las politicas propuestas, y permiten realizar experimentos contrafactuales.

Varios economistas han planteado distintos modelos de equilibrio gene-
ral y de ciclos que consideran la informalidad. Nosotros nos basamos aqui
en el modelo de equilibrio general de ciclos propuesto por Leyva y Urrutia
(2018), debido a que en este modelo se consideran hechos estilizados como
fricciones de bsqueda y emparejamiento en el mercado formal, y productores
formales e informales que compiten en la produccién de un bien final. Ambas
son caracteristicas muy importantes de la economia peruana que buscamos
incorporar en nuestro andlisis.

Segtn Lavado ez al. (2016), la ventaja de incorporar busqueda y empare-
jamiento reside en que permite modelar la demanda y la oferta de trabajo por
separado, cada una con sus propias caracteristicas, ¢ incluyendo las fricciones
laborales generadoras de desequilibrios (como el desempleo) que se presentan
en economias como la peruana.

El modelo de bisqueda y emparejamiento que empleamos se basa en los
aportes de Mortensen, Diamond y Pissarides. En un primer momento, Mor-
tensen (1970) y Diamond (1971) desarrollaron un modelo con una solucién
en el mercado laboral por medio de un equilibrio de Nash no cooperativo. La
maximizacién considerada por Mortensen (1970) involucra el flujo de salarios
descontados, y la que realiza Diamond (1971) toma en cuenta el salario de
reserva. De esta manera, identifican relaciones entre variables econémicas
importantes y el desempleo, como la siguiente: la tasa de destruccién de empleo
y el salario de reserva tienen una relacién positiva con la tasa de desempleo.

Posteriormente, Mortensen y Pissarides (1994) desarrollaron un modelo
de busqueda y emparejamiento bilateral entre una vacante y un desempleado,
considerando el equilibrio de Nash no cooperativo de aquellos modelos
previos. Y encuentran que, cuando dicho emparejamiento sucede, ambos
agentes obtienen mds beneficios que en el momento inicial, generdndose asi
mis beneficios agregados sin necesidad de asignar mds recursos. La distribu-
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cién de los beneficios va a depender del poder de mercado que cada uno de
los agentes tenga.

Se han realizado investigaciones que emplean el modelo base de Dia-
mond-Mortensen-Pissarides para estudiar politicas dptimas en una economia
con caracteristicas informales. Albretch, Navarro y Vroman (2009) estudiaron
los efectos de un impuesto al despido, y de un impuesto a los salarios formales.
Concluyen que ambos impuestos reducen la ratio de encuentro de nuevos
trabajos formales. Adicionalmente, el primero aumenta la duracién promedio
de los empleos formales, reduce el desempleo en total, y reduce la cantidad
de trabajadores formales. Mientras que el segundo reduce tanto la duracién
promedio del empleo como la cantidad de trabajadores en el sector formal,
aumentando asi de forma significativa el sector informal. Y Lavado e 4.
(2016) emplearon un modelo similar a fin de analizar politicas dptimas para
reducir la informalidad en el Perd. Concluyen que la politica mds eficiente
serfa promover aumentos en los afios de educacién completados, a fin de
impulsar incrementos generalizados en la productividad de los trabajadores
que cambien su distribucién hacia empleos formales, seguida por politicas de
reduccién de costos de busqueda y de impuestos sobre la planilla. Sin embargo,
cabe precisar que la presente investigacién se diferencia de esos dos estudios
en que estos contemplan un escenario de equilibrio parcial y no de equilibrio
general, y ambos buscan proponer politicas de reduccién de la informalidad,
mientras que nosotros nos centramos en la maximizacién de bienestar.

Merz (1995) es la primera investigacién en desarrollar un modelo de
busqueda y emparejamiento en equilibrio general, adicionando las respectivas
fricciones en un modelo DSGE bdsico, formulado desde un planificador cen-
tral, con un solo hogar, un solo producto y una sola empresa. Asi, concluye que
la productividad del trabajo es mds voldtil que los salarios reales y un empleo
contraciclico; lo cual es respaldado por evidencia empirica.

Por tltimo, el modelo de Leyva y Urrutia (2018), aunque basado en el
modelo de Merz (1995) por ser de equilibrio general con busqueda y empa-
rejamiento, considera una estructura mds compleja y real para economias
altamente informales. Es un modelo de ciclos econémicos en una economia
pequena y abierta, con un sector formal y uno informal que compiten por la
produccién de un bien intermedio. El sector formal estd sujeto a fricciones de
bisqueda y emparejamiento y a impuestos, inexistentes en el sector informal
(de autoempleo). Este modelo captura ciertas caracteristicas de la economia
mexicana también presentes en la peruana: (i) empleo formal inflexible,
con regulacién e impuestos; (ii) alta incidencia del empleo informal; y (iii)
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desplazamientos laborales desde y hacia el sector formal. Asi, conduce a las
siguientes conclusiones: la presencia del sector informal podria mitigar el
impacto de una regulacién laboral estricta sobre las fluctuaciones del empleo
y consumo, pero a costa de menor productividad y de mayor volatilidad de la
PTF y del producto. Y reducir la regulacién del sector formal podrfa aminorar
la volatilidad del producto y mejorar la eficiencia en la asignacién de recursos.

3. Marco analitico

Como se ha mencionado anteriormente, nos basamos en el modelo de Leyvay
Urrutia (2018), que es de equilibrio general con bsqueda y emparejamiento
y con presencia de un sector formal y de un sector informal. En particular,
nos basamos en la adaptacién de dicho modelo propuesta por Cabrera y De
los Rios (2018). En esta adaptacién, la funcién de produccién incluye el gasto
del Gobierno, y la recaudacién se da mediante impuestos a la planilla. Ya que
en esta economia existen fricciones por los impuestos del Gobierno y por la
bisqueda y emparejamiento en el mercado laboral formal, hay lugar para que
el Gobierno intervenga en ciertos agentes de la economia con el objetivo de
mejorar el bienestar agregado; lo cual permite establecer el efecto distorsionante
del mercado laboral causado por la politica fiscal.

Especificamente, el modelo considera una familia que maximiza en el
largo plazo con flujos descontados. Los miembros del hogar pueden asignar
su tiempo a trabajar formalmente, a trabajar informalmente (autoempleo), a
buscar trabajo formal (desempleo) o al ocio. El desempleo es generado por una
friccién de bisqueda y emparejamiento. Las personas que deciden trabajar en
el sector formal buscando maximizar su utilidad estardn sujetas a una probabi-
lidad de encontrar trabajo en cada periodo. El desempleo generard desutilidad.

Por otro lado, se considera la existencia de empresas formales e informa-
les, de productos finales y de productos intermedios. Las empresas formales
maximizan enfrentando restricciones que les hacen incurrir en costos por los
impuestos a los salarios de los trabajadores formales, y por mantener vacantes
abiertas. Mientras que las empresas informales maximizan sin restricciones,
dado que no estdn sujetas a dichos impuestos ni enfrentan el problema de
busqueda y emparejamiento. Por su parte, la empresa productora de bienes
intermedios lo hace utilizando insumos provistos por empresas formales y
por empresas informales. La cantidad que utiliza de cada tipo de insumo es
determinada por una funcién de agregacién CES. Y la empresa de productos
finales utiliza esos bienes intermedios, y tiene una funcién de produccién
que incluye bienes formales, bienes informales, capital y gasto del Gobierno.
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En tanto que el Gobierno recauda impuestos por medio de impuestos a
la planilla, y su gasto con fines de produccién forma parte de la funcién de
la produccién de la empresa.

La figura 3 describe la estructura del modelo:

Figura 3
Estructura del modelo
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Trabajo )
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en
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Empresa formal Empresa informal

Impuestos

Gobierno

Elaboracién propia, 2022.

4. Metodologia

A continuacidn, se derivard el modelo matemdticamente:
Dindmica del mercado de trabajo:

El stock de trabajo formal tiene la siguiente dindmica:
L= (1-5) Lf_; + match, ... (1)
Los matches estdn dados por la siguiente ecuacidn:

match,=DUL V"% ... (2)
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Esta variable (match) depende de la cantidad de desempleados buscando
trabajo (U) y de vacantes disponibles (V). La probabilidad de que un desem-
pleado encuentre trabajo estd dada por la siguiente ecuacién.

metche — py St v} "’=D(%) =p;... (3)

Por tal motivo, la dindmica de trabajo se podra reescribir como:
L= =)Ly +Vigi=(1-5)Lfy+Upp; ... (4)
Familias:
Las familias maximizan su utilidad, sujeto a restricciones:

f S\1+v
U= BTz log(C) - oL+ 1 - 0t 5)

1+v

sujeto a
Co+ I = wlL! + wiLs + rk + I/ + "™ + o 4
ntinfurmal (ﬁ%tc) . (6)
L= (1-9)Li1+ Up. B ... (7)
Kp1=(1-8)K +1, (BAE) ... (8)
LI+Li+0,+U,=1 (BA9) ...(9)

Derivando la funcién lagrangiana, se obtienen las siguientes condiciones

de primer orden (CPO):

%:AE:C;lsUC,t... (10)

%:AE:M... (11)
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A = BEAG T + 20 (1- ) ... (12)

%:Af = 2wl - (L] + L)’ = 29+ BE, (1 - $)Akyy ... (13)

S 2fwi = (LE+LY)" +22.... (14)

oL, q0_—
ao['Af 0...(15)

%:p[ACL=§Ut+A?... (16)

Bien final:

La produccién del bien final estd dada por:
Y, = AKMPGl P .. (17)

Los beneficios de la empresa de bienes finales en una economia competitiva
vienen dados por:

Htﬁnal=Yt—rth_PgwMt'“ (18)

Donde emplea como insumos el capital (K) y los bienes intermedios (M)).
La maximizacién de beneficios viene dada por:

r. = PmgK, = aA K¢~ "MPG "¢ ... (19)

PM = PmgM, = BAKME 'GP ... (20)

Bien intermedio:

Los beneficios de la empresa del bien intermedio vienen dados por la siguiente
expresion:

Htintermedia _ Pg\/lMt _ P{M{— PIM; ... (21)

Donde la cantidad de cada bien informal (M) y formal (M) utilizado es
definida por una funcién CES, mientras que los precios serdn determinados
como el indice:
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e-1

M, = {K%(M{)% + -0ty }7 .. (22)

pM = {K(P{)“ +(1- K)(P§)1*5}1’5 .. (23)
Los bienes formales e informales se producen con tecnologia lineal en el
trabajo.
M{=aLl...(24); Mi=XLi...(25)

En ese sentido, la demanda de cada bien viene dada por las siguientes
expresiones:

Ll

M{=KMt(P{

)s L Q6); Mi=(1- K)Mt(%)g . (27)

Empresas formales:

El beneficio de las empresas formales viene dado por:
n™ = PIML - (1 + WLl - nv, ... (28)

Estas empresas maximizan el valor presente de sus flujos de beneficios, que
entran como ingreso en la restriccién de las familias:

1= Eo Y20 AT ™ ... (29)
sujeto a
==l +Va. B ...()
Derivando la funcién lagrangiana, se llega a las siguientes CPO:

A Jo=[Plo- L+ W/ AE + BE(L = )it ... (30)

L . 1Cp —
aT/t-At’?—Qt]t--- (31)

Empresas informales:

El beneficio de la empresa informal viene dado por la siguiente expresién:
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i ]
m,ermat = psys — wiLs ... (32)
De esta forma, la expresion de salario formal es la siguiente:

wi=PiX...(33)

Negociacién de Nash:

En el mercado laboral formal, el salario es aquel que maximiza el valor agre-
gado del match:

wl=arg arg {A5"(J)1 N} ... (34)
siendo

Jo=[Pla- (1 + OW/|AE + BE(L = )Jus1 ... (35)

A= 26wl - @(LE+ LE)" = A0 + BE(1 - )Akys ... (36)

Donde y representa el poder de negociacién de los trabajadores.
De esto, se obtiene la siguiente condicidn:

Ve=1-nA+0DAt ... (37)

Gobierno:

El Gobierno tiene la siguiente funcién de gasto.

G.=twlLll...(38)

Equilibrio:

En agregado, la siguiente expresién cierra la economia. El ingreso se emplea en
consumo, inversién, gasto de gobierno y en el gasto de las vacantes abiertas.

Yt=Ct+It+Gt+th~" (39)

Sistema del modelo:

El equilibrio estd dado por 25 variables (L} LS 0, U, V, qy po Ko AS, AL, 1y W,
wi Y, A, C, 1, G, M, P M, M5 P p;, Ji}, caracterizadas por las siguientes
condiciones de primer orden:
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2) L{=(1-9)Lks+ Vg
b) q.=D(%)’
o) pe= D(%)(pil
d) Kui=(1-80K +]1,
o) LI+Li+0,+U,=1
f) Af=c:t
8) Af = OEfAE (1 + reyq - 6)}
h) b =2fwl - o(LL+ L2)" + BE(1 - )Mk
D) Afwi= (Ll +L5)
j) Pt = U,
k) Y.=AKMlG P
) ro=adke MG P

) Pl = pakeM] Gl

n) M= {K%(M{)% +(1-5) %(Mg)il}ffl

o) Pg”:{;c(p{)l‘£+(1_K)(Pg)1_€}1fg
p) Ml=qL
q) Mi=XL;
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r) M= KMK(I;f;)S
9 Jo=[Pl0- (1 + DOWL|Af + OE(1 - $)Jea
0 AN =qc

u) wi=PX

v) ve=(1-y)A+ DA

w) Y, =C+ I+ G+ nV,

x) G,=twlLl

Y) Ar=1+pp*(A1-1) + ¢

Luego, a fin de encontrar el estado estacionario de las 25 variables, simulamos
el modelo en segundo orden mediante Matlab y la herramienta Dynare, cali-
brando los pardmetros como se indica en el anexo. A partir de ello, aplicamos
un choque en la productividad de la economia, obteniendo las funciones
impulso-respuesta que se muestran en la figura 4:

Figura 4
Reaccién a un choque de productividad
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Elaboracién propia, 2022.

Como se puede observar, al producirse un choque negativo en la pro-
ductividad de la empresa de productos finales, cae la produccién (y_prod)
de la economia, lo que afectard negativamente los ingresos de la empresa
de bienes finales y, por ende, esta demandard menos bienes formales e
informales y menos trabajo. De modo que los salarios del mercado formal
(w_for) e informal (w_infor) caerdn en la misma proporcién. Pero la can-
tidad de trabajadores formales (I_for) caerd en mayor proporcion que la de
trabajadores informales (1_infor), por las fricciones en el mercado laboral y
los pardmetros de la economia. En un primer momento, en la economia hay
menos desempleo (u_des), ya que, en el modelo, el desempleo estd definido
como personas que estdn en busqueda de trabajo en el mercado formal y,
en tal sentido, al ofertarse menos trabajo formal, habrd menos personas en
busqueda activa de trabajo. Posteriormente, el desempleo asi definido crecerd
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porque, a medida que se recupera la produccién, mds personas buscardn
trabajo y, por la friccién de blsqueda y emparejamiento, se demorardn en
encontrarlo, ya que las menores vacantes de la economia (vac) reducen la
probabilidad de que una persona encuentre trabajo (p_vac). Respecto al
Gobierno, su gasto (g_gob) disminuye por la caida del mercado laboral, ya
que, en el modelo, la tnica fuente de ingresos del Gobierno es el impuesto
a la planilla de trabajadores formales.

Por otro lado, el bienestar de la economia se define mediante la siguiente

identidad:
Welf, = Util, + B * Welf,,1 ... (40)

Donde la variable Util se define de forma similar a la utilidad de la eco-
nomia:

Util, = log(Cy) - (pﬁLf%fﬂ - SU7 .. (41)

Teniendo en mente esas definiciones y las reacciones mostradas por las
funciones impulso-respuesta, planteamos las siguientes tres politicas fiscales
contraciclicas, que buscan mitigar el impacto en el bienestar de un choque
transitorio negativo de productividad en la economia, y que no afectan el
estado estacionario del modelo:

Politica 1: Aumentar la eficiencia del match entre empresa y trabajador

formal

Bajo el modelo de busqueda y emparejamiento entre trabajadores formales
y firmas, la dindmica del match depende de tres factores: nimero de vacan-
tes; cantidad de desempleo; y un pardmetro (D) que engloba la eficiencia
del proceso de contratacién de las firmas desde el reclutamiento hasta la
adaptacion al puesto. La primera politica propone aumentar la eficiencia de
dicho proceso de matching trabajador-firma, a través de programas estatales
de empleabilidad. Estos pueden consistir en gasto publico en plataformas
virtuales de busqueda de trabajo, ferias de trabajo publicas, cursos ptblicos
de mejora de empleabilidad, etc.

Para modelar esta politica, volvemos a la ecuacién (2), que determina la can-
tidad de ingresos de empleados al mercado formal en cada periodo de tiempo:

match,=DU? V} ™% ... (2)
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cuya probabilidad aumentaria con la intervencién mediante la primera politica:
match, = (1 + factor * inter;) * DU V, .. (42)

donde «factor» es un pardmetro que re-escala la intervencién sobre la proba-
bilidad de realizar el match.

En contrapartida, la ecuacién (38) que desarrolla la dindmica del gasto
de gobierno:

Ge=1wlL! ... (38)
se transformaria de la siguiente manera:
G, = twlLl - inter, ... (43)

Por lo tanto, las nuevas condiciones de primer orden (b), () y (x) serfan
las siguientes:

q: = (1 + factor * inter,) * D(%)d) ... (b)
p: = (1 + factor  inter,) * D(ut)cﬁ L@

G.=wlll-inter, ... (x)

Politica 2: Reduccién de impuesto a la planilla

En el modelo, el sector formal estd sujeto a dos fricciones importantes: el
costo de buisqueda de trabajadores, y el impuesto por trabajador contratado.
Esta segunda friccién puede ser aliviada con la reduccién momentdnea de una
proporcién del pago de impuesto a la planilla. Ello generaria menores costos y
mayores beneficios a las empresas formales, que estimularia la contratacién de
trabajadores formales, y asi se mitigaria el efecto del choque de productividad.

En términos del modelo, donde solo las empresas formales son afectadas
por los impuestos, y donde la funcién de beneficios de esas empresas estd
dada por la ecuacién (28):

Lol = piml - (1 + DWILL - nV, ... (28)

Una reduccién de inter (0 < inter < 1) en el impuesto a la planilla modi-
ficarfa dicha funcién asi:
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Htformal* — P{M{_ (1 + ‘[(1 - intert)W{L{— T]Vt ves (44)

En contrapartida, la ecuacién (38) que desarrolla la dindmica del gasto
de gobierno:

G.=twlLl... (38)
se transformaria de esta manera:
G, =1(1 —intert)w{L{... (45)

Por lo tanto, las nuevas condiciones de primer orden (s), (v) y (x) serfan
las siguientes:

Jo = [Pla - (1 + (1 —inter))w A€ + 6E(1 = $)]is1 ... (5)
Ye= (1 -y)( + (1 -inter))Af ... (v)

G.=1(1- intert)w{L{... (x)

Politica 3: Transferencia a trabajadores informales

En el modelo, los trabajadores informales se encuentran autoempleados. Esto
implica que no cuentan con trabajo estable y son una poblacién vulnerable
ante contracciones de la economfa. Por tal motivo, realizar una transferencia
monetaria a este sector en momentos de contraccién ciclica econémica puede
implicar una mejora al bienestar agregado de la economia.

Entonces, dada la restriccién presupuestaria de las familias (ecuacién (6)):

Ct + It = W{L{+ Wths +r Kt + n{inal + né‘ntermedio + n{ormal + Hgnformal . (6)

Aplicamos de la siguiente forma la transferencia de magnitud «inter» que
afecta el ingreso de las familias del sector informal:

Ct + It = W{L{+ (Wts + intert)LtS + rth + n{inal + ngntermedio + n{ormal +
mjormal . (46)

En contrapartida, la ecuacién (38), que desarrolla la dindmica del gasto
de gobierno:

G.=twlLl... (38)
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se transformaria de esta manera:
G.=twlLl-inter,x L ... (47)

Por lo tanto, las nuevas condiciones de primer orden (i) y (x) serfan las
siguientes:

Awi = (LI +L3)" ... (i)
G.=twlLl - inter,« L; ... (x)

Habiendo especificado asi cada una de las tres politicas propuestas, nos
abocamos a determinar la magnitud 6ptima de la intervencién mediante la
herramienta OSR. Esta herramienta emplea un potente algoritmo para hallar
el pardmetro 6ptimo que maximiza la funcién de bienestar de la economia
(ecuacién 40). La intervencién éptima del Gobierno dependerd de dicho
pardmetro y estard determinada por la siguiente identidad:

Intervencién, = Pardmetro(Y, - Yy) ... (48)

La cual indica que la intervencidn serd ciclica y no afectard el estado esta-
cionario del modelo.

Y una vez encontrado el pardmetro éptimo de cada intervencién, pro-
cedemos a analizar el efecto de incorporarlo en la economia e identificar la
mejor politica.

5. Analisis de resultados

En primer lugar, hallamos los pardmetros éptimos para cada politica propuesta,
mediante el algoritmo para simulaciones del soffware Dynare y aplicando el
comando OSR que maximiza la utilidad. La tabla 1 muestra los resultados
de las simulaciones:

Tabla 1

Resultados de simulaciones — Pardmetros 6ptimos

OSR Pol. 1 OSR Pol. 2 OSR Pol. 3
Regla de politica Aumento de eficiencia  Reduccién del impuesto Transferencia a
del march a la planilla informales
Pardmetro 6ptimo -0.097 -0.1068 -3.6110

Elaboracién propia, 2022.
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Esos resultados muestran que, para cada una de las tres politicas propuestas,
existe un pardmetro de signo negativo que maximiza el bienestar en la econo-
mia. Dicho signo evidencia que la intervencién del Gobierno es contraciclica
en los tres casos. Es decir, el Gobierno genera mayor gasto en busqueda de
mejorar el bienestar de los agentes en agregado.

En la figura 5, presentamos las funciones impulso-respuesta correspon-
dientes a la incorporacidn en la economia de los pardmetros éptimos para las
tres politicas. Y, a continuacién, interpretaremos los canales de transmisién
de cada una:

Figura 5
Impulsos-respuestas bajo politicas fiscales
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Politica 1: Aumentar la eficiencia del match entre empresa y trabajador

formal

Al aumentar la eficiencia del match entre empresa y trabajador formal, las
empresas formales disminuyen su demanda por trabajadores formales porque
podrdn contratar mds dindmicamente cuando el choque en productividad se
diluya, debido al aumento de la probabilidad de encontrar un trabajador. Ante
la disminucién de esa demanda, caen los salarios formales de la economia,
las familias tienen que dedicar menos tiempo al trabajo formal y més al ocio,
cae la recaudacién de impuestos al trabajo, y, por ello, disminuye el gasto del
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Gobierno. Esto genera una disminucién en la produccién y también una
disminucién leve en los salarios informales.

En tal sentido, esta politica permite a las empresas formales absorber mejor
el choque disminuyendo sus gastos, y a las familias les permite dedicar tiempo
al ocio, aunque sacrificando su consumo. El efecto marginal del aumento de
ocio, frente a una disminucién del consumo relativamente menor en nuestro
modelo, aumenta el bienestar de las familias.

Politica 2: Reduccién de impuesto a la planilla

El efecto de la reduccién (parcial) del impuesto a la planilla es marginal, en
el modelo utilizado. Lo esperable es que, ante una disminucién del costo por
trabajador, aumente la demanda por trabajo, lo que generaria un aumento
de sueldos, y, por ende, mds trabajo formal. Sin embargo, segiin el mismo
modelo, el impuesto a la planilla es la tnica fuente de ingresos del Gobierno,
y este gasto forma parte de la funcién de produccidn.

En ese sentido, disminuir la tnica fuente de ingresos gubernamentales
generarfa menor produccién para las empresas formales e informales. Por tal
motivo, las simulaciones dan como resultado que esta reduccién de impuesto
es de minima proporcién, y sus efectos en las variables macroeconémicas son
muy limitados e imperceptibles en las funciones impulso-respuesta.

Politica 3: Transferencia a trabajadores informales

La provisién de un ingreso adicional a los trabajadores informales genera
que mds personas entren al sector informal, lo que conduce a que los salarios
informales disminuyan drdsticamente. En cambio, debido a que en el sector
formal hay menos desempleo (en el sentido de menor bisqueda de empleo
formal), la probabilidad de que las empresas formales encuentren trabajadores
disminuye mucho e incurrirfan en mayores costos para cubrir vacantes; por lo
cual suben los salarios formales de manera significativa y aumenta la cantidad
de trabajadores formales

De modo que, en agregado, las familias trabajan mds y tienen menos ocio,
por lo que aumentan sus ingresos y consumo. Esta politica logra asi aumentar
la cantidad de trabajo agregada en la economia por un efecto spillover del
mercado laboral informal al formal, y, por ende, la cantidad del consumo.
Esto mejora el bienestar en la economia.
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Tabla 2
Varianza de las principales variables segin cada escenario de politica

. Pol 1.:, Pol. 2: Subsidio Pol. 3:
Variable Base Promocién X .
. planillas Transferencias
matching
o’ (Consumo) 4.98 E-03 5.87 E-03 4.92 E-03 1.70 E-03
o’ (Trabajo formal) 1.95 E-05 3.39 E-05 1.89 E-05 0.55 E-05
o” (Trabajo informal) 2.44 E-06 4.24 E-06 2.40 E-06 20.57 E-06
o2 (Output) 1.41 E-02 2.09 E-02 1.41 E-02 2.14 E-02
0 (Salario formal) 9.45 E-03 11.9 E-03 9.30 E-03 2.05 E-03
o” (Salario informal) 0.917 E-02 12.36 E-02 3.96 E-02 11.14 E-02
o’ (Welfare) 0.1248 0.1236 0.1245 0.1114
Pardmetro - -0.094 -0.040 -3.610

Elaboracién propia, 2022.

La tabla 2 facilita la comparacién de los efectos en el bienestar, al mostrar
los segundos momentos de las principales variables del modelo, bajo cada
una de las politicas. La politica 3 genera un menor segundo del consumo y
del trabajo formal, en comparacién con el escenario base y con las otras dos
politicas. Asimismo, la politica 2 reduce la varianza del trabajo informal y de
la produccién agregada.

En sintesis, la politica que logra de manera mds satisfactoria el objetivo de
mejorar el bienestar (en los términos del modelo) es la politica 3: transferencias
a trabajadores informales. Esto debido a que logra reducir en mayor magnitud
la volatilidad de la variable welfare (tabla 2), a resultas de que permite atenuar
el choque negativo en el consumo agregado y en el sector laboral formal de
la economia (figura 5).

6. Conclusiones y recomendaciones

El objetivo de la presente investigacion es demostrar si, dada la existencia de
fricciones en el mercado laboral, el Gobierno tiene la capacidad de maximi-
zar el bienestar agregado mediante politicas contraciclicas que mitiguen los
choques negativos en la economia. Con tal fin, hemos analizado los efectos
de cada una de las siguientes tres politicas: aumentar la eficiencia del mazch
entre empresa y trabajador formal; reducir el impuesto a la planilla; y realizar
transferencias a trabajadores informales.
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Nuestros resultados muestran que esas tres politicas generan un mayor
bienestar en la economia. Esto se desprende de que los respectivos pardmetros
calculados tienen un signo negativo, en sefial de que las tres politicas fiscales
contraciclicas propuestas mitigan el deterioro de bienestar causado por un
shock adverso en la economia. Queda asi verificada la hipdtesis de nuestra
investigacion.

También hemos mostrado que la politica con mejores efectos (bajo el
modelo utilizado) en el bienestar agregado de la economia es la transferencia
a trabajadores informales. Ello debido a que disminuye la volatilidad del bien-
estar al reducir el impacto negativo del shock sobre el sector laboral formal y
sobre el consumo. Este resultado nuestro representa un aporte a la literatura
especializada en la materia, porque resalta la efectividad en el corto plazo de
la politica de transferencias para atenuar el impacto negativo sobre las princi-
pales variables macroeconémicas de shocks adversos como el de la pandemia
de COVID-19. En el Per, esa politica es aplicada mediante bonos a familias
pobres o vulnerables, a cargo del Ministerio de Desarrollo e Inclusién Social.

Sin embargo, el modelo utilizado para esta investigacion plantea una funcién
de gasto del Gobierno que no admite déficit fiscal; es decir, siempre se encuentra
en equilibrio fiscal. Por ello, con miras a futuras investigaciones, recomendamos
que incorporen una funcién de gasto de gobierno con deuda publica. Y también
convendria que abran el modelo de la economia, para asi permitir a los agentes
que recurran a mercados internacionales como mecanismos adicionales de
mitigacién ante shocks de impacto heterogéneo en distintos paises.
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Politicas fiscales en presencia de una economifa informal, bajo una perspectiva DSGE

Anexo

Calibracién de pardmetros

Pardmetro Descripcién Valor Referencia

a Elasticidad del capital 0.30 Varios

B Elasticidad del trabajo 0.40 Varios

5 Tasa de depreciacién del capital 1.25% Leyva y Urrutia (2018)
D Eficiencia del matching 1 Leyva y Urrutia (2018)
s Tasa de separacién 11.10% Céspedes (2015)

¢ Elasticidad del marching 0.40 Leyva y Urrutia (2018)
1) Costo de busqueda 127.8 Leyva y Urrutia (2018)
1S Desutilidad del ocio 1.63 Leyva y Urrutia (2018)
v Elasticidad de Frisch 0.3125 Leyva y Urrutia (2018)
€ Elasticidad formal informal 0.1752 Supuesto

T Tasa impositiva a la némina 0.19 Lavado e al. (2016)
y Poder de negociacién 0.50 Lavado ez al. (2016)
n Costo de mantener una vacante 0.034 Silva y Toledo (2009)
Q Productividad de firma formal 1 Supuesto

X Productividad de firma informal 1 Supuesto

K Sesgo a la produccién formal 0.7450 Supuesto
Pa Factor de descuento intertemporal 0.99 Varios

Elaboracién propia, 2022.
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Variacion de la tasa forward instantinea como
medida de sorpresa de politica monetaria y su
efecto en el mercado de bonos en el Peri*

Vivian Jimena Castafieda Rivas

Gerardo Alberto Jiménez Jiménez

I. Introduccién

La estabilidad de la moneda es esencial en muchos aspectos. Los procesos
inflacionarios limitan la capacidad del dinero para cumplir con sus funciones
de medio de cambio, unidad de cuenta y depésito de valor. La inflacién dis-
torsiona los precios relativos de la economia, lo que genera incertidumbre,
desincentiva la inversién y dificulta el crecimiento econémico sostenido de
largo plazo. Ademds, puede tener un efecto diferenciado en la poblacién,
pues generalmente el segmento con menores ingresos carece de un adecuado
acceso a mecanismos de cobertura inflacionaria (Banco Central de Reserva
del Pert [BCRP], 2021).

Dado lo anterior, el objetivo final del Banco Central de Reserva del Perti
(BCRP) es preservar la estabilidad monetaria, mediante un esquema de metas
inflacionarias explicitas y utilizando como principal instrumento de politica
monetaria (PM) la tasa de interés de referencia. Pero, como muestra la literatura
especializada sobre mecanismos de trasmisién de la PM, los movimientos de
dicha tasa de referencia (TR) no solo inciden en la estabilidad de los precios,
sino que también tienen efectos adicionales en otras variables econémicas y

financieras (Gertler & Karadi, 2015; Loveday, Molina, & Rivas-Llosa, 2004;

# Este ensayo es una version adaptada y editada del Trabajo de Investigacién Econémica que, con el mismo
titulo, fue concluido en noviembre de 2022. Los autores agradecemos al profesor Miguel Robles por la inva-
luable asesoria brindada. Ademds, agradecemos a nuestros jurados, los profesores Marco Ortiz y Antonio
Cusato, por sus valiosas contribuciones al trabajo.
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Mies, Morandé, & Tapia, 2002; Taylor, 1995), especialmente cuando instru-
mentan innovaciones en el manejo de la PM vistas como sorpresas de PM
porque no anticipadas por los agentes econémicos (Larrain, 2007).

De ahi que la pregunta de la presente investigacién sea la siguiente: ;cudl es
el efecto de las sorpresas de politica monetaria, especificamente de una variacién
no anticipada en la tasa de referencia, sobre las yields de los bonos soberanos del
Pert? A laluz de la literatura especializada, nos planteamos como hipdtesis que
tal efecto es significativo y positivo. Con ello, buscamos contribuir al conoci-
miento del efecto en el endeudamiento privado, pues la curva de rendimiento
de los bonos soberanos sirve de referencia para la construccion de las tasas del
sector privado. También buscamos contribuir al conocimiento académico en la
materia, utilizando una metodologia de estimacién de las sorpresas de PM atn
no explorada para el caso peruano: la variacién de la tasa forward instantdnea
a 25 dias alrededor del anuncio de la TR de PM.

Nuestro principal hallazgo muestra que es positivo y significativo el efecto
de las sorpresas de PM sobre las yields de bonos soberanos con vencimiento
a 10 y 20 anos. Pero también encontramos que el impacto para bonos con
mayor vencimiento es superior al de los de menor vencimiento. Esto tltimo,
que difiere de lo encontrado por estudios sobre otros bonos soberanos, puede
ser explicado por la importancia de la term premium en una economia como

la del Pert.
II. Revisién de literatura
1. Objetivo final y objetivo operacional de politica monetaria

El objetivo final de la PM es la variable de mercado que el banco central desea
impactar mediante su objetivo operacional o instrumento principal de PM
(Ulrich, 2005). Este dltimo es la variable de politica, cuyo nivel es fijado en
las reuniones de politica monetaria conducidas por el banco central, y sefializa
el ajuste que se espera que hagan las relacionadas variables de mercado a fin
de alinearse con el objetivo final de la PM.

En el Perd, la finalidad del BCRP es, por mandato constitucional, la pre-
servacién de la estabilidad monetaria; es decir, su variable objetivo final es la
inflacién. Con tal fin, la PM sigue un esquema de metas explicitas de inflacién
de entre 1y 3 por ciento, y el BCRP utiliza como objetivo operacional la tasa
de (interés de) referencia (TR), fijando y variando su nivel de un modo que
lleve a la tasa de interés interbancaria a mantenerse en un nivel compatible
con el mencionado rango de inflacién (BCRE, 2021).
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2. Mecanismos de trasmisién de la politica monetaria
2.1 Mecanismo estiandar de la tasa de interés

El mecanismo de la tasa de interés es considerado el mds convencional, pues
es ampliamente usado por los bancos centrales del mundo (Gertler & Karadi,
2015). El modelo bésico considera que los bonos y el dinero son los tinicos
activos de la economia, la existencia de una tnica tasa de interés (Mies,
Morandé, & Tapia, 2002); y que los mercados financieros no presentan fric-
ciones (Gertler & Karadi, 2015).

En tal modelo, el impacto de la PM se da la siguiente manera: una PM
contractiva, por ejemplo, genera un alza en la tasa de interés nominal de muy
corto plazo. Este incremento afecta las tasas de interés reales de largo plazo, lo
que reduce los niveles de inversién y de consumo de bienes duraderos. Debido a
este mecanismo, una accién de PM afecta el producto de la economia (Loveday,
Molina, & Rivas-Llosa, 2004). Es importante mencionar que la efectividad
del mecanismo descansa en la teoria de expectativas de la estructura de la tasa
de interés, y en la relacién estrecha entre tasas de interés nominales y reales.

La mencionada teoria de expectativas estd presente en los modelos neokey-
nesianos (Gertler & Karadi, 2015) y se resume en la siguiente expresion:

3
N

m 1 , m
It = Ec*( It+j> + @/
m

—.
Il
o

Donde: i;" es la yield anual de los bonos @, y s el term premium anualizado.
Las tasas de interés de largo plazo son un promedio entre la tasa de corto
plazo actual y las tasas de corto plazo esperadas para el futuro (Gertler &
Karadi, 2015). Asi, la PM afecta las tasas de largo plazo porque afecta tanto

la tasa actual como la trayectoria esperada de las futuras tasas de corto plazo.
2.2 Mecanismo del precio de los activos

Una limitacién del mecanismo estdndar es el supuesto restrictivo de que la
estructura de activos de la economia se reduce a dos activos: dinero y bonos.
Este supuesto es levantado por Tobin, al crear un nuevo indicador Q, el cual
es el cociente entre el valor de mercado de un activo y su costo de reposicion.
Una reduccién de QQ implica que el valor de mercado del activo decrece en
relacién con lo que costaria producir un activo con las mismas caracteristicas,
lo que reduce el atractivo de producir el activo y, asi, desalienta la inversién.
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Contrariamente, un aumento de Q incentiva la inversién en el activo, pues
su valor de mercado es mayor que su costo de produccién (Tobin & Brainard,
1977).

Bajo este enfoque, el mecanismo serfa el siguiente: una PM contractiva
genera una disminucién en el valor de mercado de los activos, pues afecta
negativamente las perspectivas de venta de las empresas y aumenta la tasa a
la que se descuentan estos flujos. Se genera, entonces, una caida de Q que
desincentiva la inversién; asf como una reduccién del consumo, pues el menor
valor de mercado de los activos implica una reduccién de la riqueza de los
agentes (Loveday ez al., 2004).

Sibien este mecanismo incluyente de varios activos tiene mayor aceptacién
académica debido a sus microfundamentos, se suele recurrir al mecanismo
estdndar para el caso de economias con mercados de capitales poco desarro-

llados.
3. Term premium

La teorfa de expectativas es el modelo referencial para estudiar la term structure
de las tasas de interés, asi como para relacionar la curva de las yields respecti-
vas con fundamentos macroecondmicos. Esta teorfa tiene dos versiones, una
fuerte y una débil. La primera declara que los inversionistas se enfocan en los
resultados esperados y no en los niveles de incertidumbre. Es decir, son neu-
trales al riesgo, pues son indiferentes entre dos activos con el mismo retorno
esperado a pesar de que tengan niveles de riesgo diferentes. Bajo esta versién
de la teorfa, las tasas de largo plazo serdn iguales al promedio esperado de las
futuras tasas de interés de corto plazo (Giirkaynak & Wright, 2012).

Por otro lado, la versién débil se deriva de levantar el supuesto de neu-
tralidad al riesgo, de modo que puede existir una brecha entre las tasas de
interés de largo plazo y el promedio esperado de las futuras tasas de corto
plazo. Dicha brecha es la llamada risk premium o term premium, que tiene
predominantemente una pendiente positiva. Por ello, cuando rota la curva
yield, es decir, cuando las tasas de corto plazo son mayores que las de largo
plazo, la literatura la califica como un «enigma» (Giirkaynak & Wright, 2012).

El hecho de que la yield curve (curva de rendimiento) tenga usualmente
pendiente positiva indica que la versién débil sea la relevante. En este contexto,
la term premium compensa la posibilidad de pérdida de capital en caso el bono
se venda antes de su madurez (compensa riesgo de precio), y el riesgo de que
el valor del bono sea afectado por la incertidumbre (Giirkaynak & Wright,
2012). En conclusidn, segin la versién débil de la teoria de expectativas, un
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bono de largo plazo es mayormente concebido como un activo riesgoso, mds
que Como un seguro.

La literatura sobre la modelacién de la zerm structure es vasta. De manera
general, hay modelos con un enfoque técnico financiero y otros que versan
sobre las interacciones entre politica monetaria, macroeconomiay la term struc-
ture. Estos Gltimos inspiran la presente investigacién, porque nos enfocamos
en analizar el efecto de una sorpresa de tasa de interés de referencia sobre las
yields de bonos de largo plazo. Al respecto, Kumar ez a/. (2022) afirman que
los cambios en las yields de largo plazo no estdn impulsados Ginicamente por
cambios en la trayectoria esperada de las tasas de interés futuras a corto plazo,
sino también por cambios en la term premium.

El modelo tedrico de Bundick, Herriford y Smith (2017) predice que las
medidas de PM que cambian la incertidumbre sobre el futuro de las tasas de
interés de corto plazo también deben afectar la rerm premium en bonos a largo
plazo. Estos autores descomponen el rendimiento al vencimiento del bono en
el periodo con madurez en dos componentes:

n-1 n-1
1 1
V=) Er) + VAR ]
n s 2 i=0

Donde: R; es la tasa de interés de PM, r, = log(R,), y VAR denota la
varianza condicional. El primer componente muestra que el rendimiento
depende de la trayectoria esperada de las tasas de interés nominales de corto
plazo. El segundo componente es la term premium y refleja la compensacion
adicional que requiere el hogar para mantener el activo a mds largo plazo,
dada la incertidumbre sobre las tasas de interés futuras:

n-1
Term premium{ = iVAR[(Z Teri)
n i=0

Se deduce asi que las sorpresas de PM, definidas como variaciones de la
tasa de referencia no esperadas, porque no son anunciadas en la fecha usual
de la reunién en que dicha tasa es fijada, se ven reflejadas en aumentos de
la varianza de dicha tasa; por lo cual, los bonos de mayor plazo requerirdn
también una yield mayor.

Hanson y Stein (2015) desarrollan un modelo de dos periodos, en donde
ilustran por qué la politica monetaria puede afectar la zerm premium. Los auto-
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res definen ry y r, como las tasas de corto plazo definidas por el banco central,
y a y, como la yield de un bono a largo plazo, a dos periodos. Y describen a
dos tipos de inversionistas que se preocupan por la yield de sus portafolios.
Una fraccién a de los inversionistas son yield-oriented y la otra fraccién (1 - )
son expected return-oriented.

Los inversionistas expected return-oriented tienen una riqueza inicial de
cero y construyen posiciones largas y cortas para maximizar E[wg] - VarlWe] |
donde Wy es el ingreso futuro. Estos inversionistas compran by unidades de
bonos de largo plazo y, a diferencia de los yield-ortiented, financian esta posi-
cién mediante la adquisicién de deuda de corto plazo. De esta manera, su
riqueza es g = bp(2y, -1 -12) y resuelven:

bﬁVar[rz] }

max {bR(Zyz —ri—E[r]) - 5

En contraste, los inversionistas yield-oriented eligen sus tenencias de bonos
a largo plazo by, para resolver:

biVar(r;]

. }...(A)

max {by(Zyz -2ry) -

La diferencia entre ambas ecuaciones es el reemplazo de E[r;] por ry en
la ecuacién A. Cuya interpretacidn es que los inversionistas yield-oriented
se preocupan por el diferencial de rendimiento actual entre bonos a largo y
corto plazo. Es decir, si E[r;] excede a ry, los bonos a largo plazo serfan mds
atractivos para los inversionistas yield-oriented, pero no para los return-oriented
(Hanson & Stein, 2015).

Dado que dichos autores asumen una oferta fija Q de bonos de largo plazo,
la condicién de equilibrio de largo plazo es:

Q= aby(y2) + (1 - @)br(y2)
Con la cual determinan que la zerm premium es:
Term premium = Qvar|ry] — a(E[r2] - rv)

La dindmica del impacto de la tasa de referencia de la PM sobre la term
premium se analiza mediante el término a(E[r;] - r1). Cuando el banco central
decide incrementar la tasa de corto plazo (ry), a(E[rz] - r1), se reduce y se
incrementa la term premium. Intuitivamente, esto se debe a que los inversio-
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nistas yield-oriented observan un incremento en su rentabilidad actual, por
lo que no se ven atraidos a comprar bonos de largo plazo, ya que eso implica
asumir un mayor riesgo de duracién. De esta manera, la demanda de bonos
de largo plazo disminuye, su precio cae y la yield de largo plazo aumenta
(Hanson & Stein, 2015).

Si bien el modelo en cuestién presenta la dindmica de todo tipo de incre-
mento en dicha tasa de corto plazo, sus conclusiones se pueden extrapolar para
representar la respuesta del mercado ante incrementos netamente sorpresivos.
En efecto, ante un incremento sorpresivo de la tasa de PM, se modificarfa
también el apetito por riesgo de los inversores, lo cual generarfa un incremento
de la term premium.

4. Sorpresa de politica monetaria

La informacién comunicada por los bancos centrales al pablico y la reaccién
de este son usualmente consideradas como explicativas del por qué y cémo
las tasas de interés de largo plazo responden a las acciones de politica mone-
taria (Romer & Romer, 2000). Pero la literatura difiere respecto a cudl es la
informacién relevante en la materia.

En efecto, Giirkaynak, Sack y Swanson (2005a) demuestran que las tasas
forward de interés de largo plazo responden significativamente a los compo-
nentes no esperados en anuncios de politica monetaria y en datos macroeco-
némicos divulgados. Mientras que Nakamura y Steinsson (2018) desarrollan
un modelo en donde la sorpresa de PM contenida en anuncios de la Reserva
Federal (conocida como Fed) afecta las creencias del sector privado sobre la
trayectoria de la tasa de interés natural, debido a que esos autores asumen que
tales anuncios brindan informacién sobre dicha trayectoria.

Y Romer y Romer (2000) sefialan que los anuncios de PM pueden con-
tener informacién adicional a la relacionada con la inflacién esperada por el
banco central. Esta informacién pueden ser las tasas reales de interés actuales
y futuras consistentes con el producto. Asi, una accién contractiva de la Fed
indicarfa al mercado que dichas tasas deben ser mayores, y ello causaria el alza
de las tasas nominales.

Dado que la yield curve refleja las expectativas del mercado sobre las futuras
decisiones de PM (Larrain, 2007), la informacién adicional a la esperada por
el mercado (asimetria de informacién) que es revelada por un anuncio de PM,
explicarfa la reaccién de las yields al anuncio. Es decir, el impacto en las yields
después de un anuncio de PM se asocia a una actualizacién de las expectativas
dada la informacién divulgada.
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5. Mercado de bonos
5.1 Evidencia empirica del efecto de la tasa de PM en el mercado de bonos

La evidencia sobre el efecto de una sorpresa de PM en el mercado de bonos
es variada. Kuttner (2001) analizé el efecto de los cambios anticipados y no
anticipados del zarger fund rate sobre las yields de los T-bills (3, 6 y 12 meses) y
T*notes (10 y 30 afnos) en el mercado de Estados Unidos. Para esto, emple6 las
tasas de los Fed fund fitures con el fin de obtener un proxy de las expectativas
del mercado sobre las politicas de la Fed con relacién a sus anuncios de PM.
El autor concluye que los coeficientes asociados a la parte anticipada no son
significativos (a excepcion del 7-6ill a tres meses), y que las respuestas de las
yields ante los cambios no anticipados son significativas (95% de confianza)
y considerablemente mayores en comparacién con la respuesta anticipada.

Giirkaynak y Wright (2012) investigan los efectos de una sorpresa de
politica monetaria en Estados Unidos sobre los rendimientos de los bonos y
precios de las acciones, midiendo los efectos no anticipados como la variacién
de las tasas de los Fed find futures a un mes en los dias de anuncios de PM, y
utilizando datos intradiarios que les permiten aplicar un estudio de eventos
de alta frecuencia, cuyos resultados presentan para ventanas de tiempo de
30 minutos, 1 hora y 1 dia. Asi, encuentran que el impacto de una medida
sorpresiva de PM se va reduciendo en magnitud a medida que aumenta la
vigencia de la medida, y que no es sustancial la diferencia entre los coeficientes
de las mismas regresiones utilizando datos diarios e intradiarios.

También existen estudios sobre sorpresas de PM que se enfocan en algunos
mercados latinoamericanos. Por un lado, Larrain (2007) analiza dicho impacto
sobre las tasas de interés de bonos de mediano y largo plazo emitidos por el
Banco Central de Chile. Encuentra que la sorpresa de PM, definida como la
diferencia entre la tasa de PM en el momento ty la tasa forward instantdnea
en el momento t-1 (tomando como dia del anuncio de PM el dia t), tiene un
efecto positivo y significativo sobre las yields nominales de los bonos; especi-
ficamente, que un aumento de 100 pb (puntos bésicos) en dicha diferencia
incrementa la yield a un ano en 35 pb. Y también encuentra que este efecto
disminuye conforme es mayor la vigencia de la sorpresa; por ejemplo, en bonos
de 10 afios, el impacto sobre las yield es de 13 pb.

Por otro lado, Meyer (2006) analiza el impacto de sorpresas de PM sobre el
mercado de renta fija, en particular sobre los bonos en pesos (BCP) y los bonos
bullet (BCU) del Banco Central de Chile. Este autor se basa en una encuesta
de Bloomberg para cuantificar las expectativas de mercado respecto a la tasa
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de referencia de PM. Su estudio concluye que, ante un aumento inesperado
de 25 pb en la tasa de referencia de PM, la yield de los BCP con vencimiento
a 5 afios se incrementa en 6.5 pb, y los rendimientos de los BCU a 5 afios y
a 10 afios se incrementan en 6.4 pb y 5.1 pb, respectivamente.

5.2 Mercado de bonos en el Perd

Una razén para analizar el mercado de bonos peruano reside en que su
evolucién sobresale positivamente cuando es comparada con la del mercado
peruano de capitales a renta variable, en términos tanto de concentracién como
de oferta de valores negociables. Respecto a la concentracién, de un total de
425 emisiones de bonos, la participacién de los 10 valores mds negociados
se redujo considerablemente, de un 72% de las emisiones totales en 2019 a
un 27% en 2020. En contraste, en el mercado de capitales, tan solo 10 de
las 273 empresas emisoras listadas representaron en conjunto el 64% de la
capitalizacién total en el afo 2019, y el 61% en 2020.

Respecto a la oferta de valores negociables, el saldo de la deuda total en
el mercado de bonos pasé de un 11% del PBI en 2010 a un 18% en 2021,
mientras que la capitalizacién bursdtil como porcentaje del PBI cayé de un
107% a un 62% entre los mismos afios (anexo 1). Y la ratio de rotacién de
acciones en la bolsa peruana no solo es muy baja, sino que también ha caido
mucho entre 2008 y 2019 (de un 10% a un magro 2%), en mayor medida
que la caida en la bolsa colombiana (del 19% al 8%) mientras que subié en
la bolsa chilena (del 20% al 30%) entre los mismos afios (anexo 2).

El mercado de bonos peruano estd conformado por el sector puablico y el
privado. El desarrollo del primero ha permitido la creacién de una curva de
referencia para el mercado de capitales local. Lo cual, segin Montoro, Pérez y
Luna (2020), ha reforzado la trasmisién de la tasa de interés de referencia del
BCRP a otras tasas de mercado. Los emisores de bonos del sector publico son
el MEF y el BCRP. El MEF emite los bonos soberanos, las letras del Tesoro
y valores de corto plazo y largo plazo.

Los bonos soberanos (BS) son valores representativos de deuda emitidos
en soles o indexados a la inflacién. Cada bono tiene un valor facial de S/
1000 (mil soles) y puede ser transado en multiplos de 1000 soles. El saldo en
circulacién de los BS, indicador de su oferta, ha crecido mucho: pasé de ser S/
1200 millones al cierre de 2001 (8% del PBI), a S/ 28 500 millones al cierre de
2010 (9% del PBI) y a S/ 130 000 millones al cierre de 2021 (15% del PBI)
(anexo 3). Un crecimiento muy relacionado con el desarrollo del Programa de

Creadores de Mercado, creado por el MEF en 2003 (Montoro ez al., 2020).
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El MEF ha emitido BS a mayores plazos conforme se fue desarrollando
el mercado de deuda publica. Esto ha favorecido la creacién de una curva
de rendimiento de largo plazo, con mayor madurez para el mercado. El
alargamiento de la curva empezé el afio 2005, con la emisién de bonos de
vencimiento de hasta 15 afios. En 2010, se colocaron bonos a 32 afios, y a
41 afios en 2014 (BCRP, 2021).

Las letras del Tesoro son los instrumentos de deuda emitidos a plazos de
vencimiento de 3, 6, 9 y 12 meses referenciales. En contraste con el mercado
de BS, el de letras del Tesoro es sumamente iliquido, concentrado y poco
profundo. Su saldo ascendié a S/ 353 millones en septiembre de 2020 (Mon-
toro et al., 2020). Estas caracteristicas han limitado el desarrollo del mercado
secundario de las letras del Tesoro, y ello ha imposibilitado la creacién de una
curva de rendimiento de corto plazo.

La demanda por papeles de corto plazo se ha dirigido a los certificados
de depésito del Banco Central de Reserva de Perd (CDBCRP). Por ello, el
tramo corto de la curva de rendimiento del mercado local corresponde a los
CDBCRP (Chivez, Chicana, & Cubas, 2020). Los CDBCRP son valores
de deuda emitidos por el BCRD, colocados mediante subastas o colocacién
directa, y por un monto determinado por el BCRP segin los requerimientos
de politica monetaria. (BCRD, 2016).

ITI. Metodologia
1. Marco analitico
1.1 Identificacién de sorpresas de politica monetaria

La relevancia de cuantificar el efecto de un cambio en la tasa de PM sobre los
rendimientos de largo plazo ha incentivado el desarrollo de la investigacién
en la materia. El primer estudio empirico al respecto fue realizado por Cook
y Hahn (1989), quienes estimaron la siguiente regresion:

Al = a, + PAL + 4y,

Donde: Ai, es el cambio en dicha tasa anunciado en t, y Ai, es la variacién,
inmediatamente después del anuncio, en la tasa de interés de un bono con
madurez n.

Una de las criticas a ese estudio se deriva de la teorfa de las expectativas
sobre la estructura de la tasa de interés. Segtn esta teorfa, la curva de rendi-
miento refleja, en cada momento en el tiempo, las expectativas del mercado
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sobre las futuras decisiones de PM. Asi, los cambios esperados de la tasa de
referencia (TR) ya estdn incorporados en las tasas de los bonos, incluso antes
de que se dé el anuncio de PM. Por ello, al usar el cambio de la tasa de PM
como variable explicativa, se subestima su efecto (Larrain, 2007).

La solucién dada por diversos autores es descomponer el cambio de la TR
en una parte anticipada y otra no anticipada, donde esta tltima es la sorpresa
de PM (Giirkaynak, Sack, & Swanson, 2005b; Larrain, 2007; Meyer, 2006;
Romer & Romer, 2000).

Ai, = Al + Aig

Donde: Aif® es la parte no anticipada del cambio y Aif es la parte anticipada.

Dicha descomposicién ha sido realizada con base en encuestas directas
a los participantes del mercado, o en datos de mercados de futuros (Bredin
et al., 2009). Identificar la sorpresa monetaria mediante encuestas puede
resultar problemdtico por la frecuencia de los datos. En efecto, si la fecha
de recoleccién de datos estd alejada de la fecha en que se fij6 la TR, el valor
capturado por la encuesta no necesariamente reflejard el valor real de la
expectativa sobre la TR antes del anuncio, y la medicién de la sorpresa ten-
drd asf un ruido significativo (Espinoza, 2020). Por ello, el uso de datos de
mercados de futuros se ha vuelto muy popular, al calor del crecimiento de
la liquidez y cantidad de instrumentos ofrecidos en el mercado de forwards
(Bredin et al., 2009).

1.2 Tasa forward instantinea

Las tasas de interés forward son tasas de inversiones en bonos que empiezan
en una fecha futura (settlement date) y duran hasta una fecha atin més lejana
(maturity date). Mientras que la tasa forward instantdnea tiene un periodo
de madurez infimo; es decir, la fecha de vencimiento tiende a la fecha de
liquidacién (Svensson, 1994).

En ese sentido, las tasas forward instantdneas recogen las expectativas de
muy corto plazo sobre una determinada tasa y, en la prdctica, segtin Svensson
(1994), dicha tasa puede interpretarse como un overnight forward rate; es decir,
un indicador de la trayectoria esperada por el mercado de la tasa overnight en
el futuro (Pereda, 2009).

Siguiendo a Espinoza (2020), la expectativa sobre la tasa de PM se puede
recoget con una forward instantdnea a 30 dias (asumiendo que esta es la perio-
dicidad de las reuniones de PM). Por ello, el componente no esperado en el
anuncio de la TR se puede captar como una variacién de dicha tasa forward
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alrededor del anuncio de PM. De esta manera, la sorpresa de politica mone-
taria s en el periodo t (dado el anuncio de PM en t - 1) estd determinado por:

— Ajna — £30 30
se=Aif*=fP0 - fA

Donde: Aif® es la variacién de la tasa de PM no anticipada y f3° es la forward
instantdnea a 30 dfas en el momento t (medido en dfas). Cabe resaltar que, si
las expectativas del mercado han incorporado correctamente la variacién de
la tasa de PM en el periodo ¢, la sorpresa serd 0.

Para construir el componente no anticipado, los estudios utilizan instru-
mentos forward de la tasa de PM del pais que analizan; y, al analizar paises
donde no existen dichos instrumentos, como el Perd, se puede usar infor-
macién del mercado financiero. En la presente investigacién, empleamos el
modelo de Svensson (1994) para construir las tasas forward instantdneas.
Nuestra eleccién de este modelo paramétrico se fundamenta en su uso exten-
sivo por estudios para describir sorpresas monetarias (Espinoza, 2020; Larrain,
2007), y también en su uso para la estimacién de tasas forward instantineas
para instrumentos financieros cupén cero (Hanson & Stein, 2015).

1.3 Modelo de Svensson (1994)

Este modelo desarrolla una extensién del propuesto por Nelson y Siegel
(1987) para la construccién de la curva de rendimientos forward instantinea.
La tasa forward instantdnea al horizonte T observada en el periodo t, f7, sigue
la siguiente funcidn:

fE=Poc+ ﬁl,te(_ﬂ%) + ﬁz,r(i)e(_ﬁ) + ﬂ&t(piz)e(_i) ... (A)

Donde: b= (Bor, Bies Baes B3 P1o P2) €s un vector de pardmetros y Bos p1
y pz deben ser positivos. Dicho autor implementé el factor adicional B3, para
permitir un segundo monte (U-shape) en la funcién. Asi, se logra incrementar
la flexibilidad del modelo y mejorar el ajuste de los datos en casos donde la
estructura de la tasa de interés es mds compleja (Espinoza, 2020).

Por otro lado, las curvas de tasas spor son un promedio de todas las tasas
forward instantdneas con vencimiento entre la fecha de transaccién y la de
madurez (Svensson, 1994). Asi, pueden ser calculadas a partir de la ecuacién
A, de la siguiente manera:

if = fﬁ (x)dx
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Donde: if es la tasa spor observada en t con madurez 7.
Dado lo anterior, la tasa spoz al horizonte 7 observada en el periodo t es:

i£ = o+ ﬂl,tl‘é)”r‘) + B (1<()) —eln))+ 33(1(%) —el )@

De esta manera, se puede utilizar la curva de tasas spor observadas en el
mercado como input para hallar la curva de forward instantdneas: se emplea
la ecuacién (B) y se estiman los i1, p1y p2 por minimos cuadrados no lineales
mediante optimizacién numérica (Gilli, Grosse, & Schumann, 2010; Super-
intendencia de Banca, Seguros y AFP [SBS], 2021).

2. Estrategia empirica
2.1 Modelo de estimacién

Para la construccién de las sorpresas de PM, siguiendo el modelo de Svensson
(1994), se toma el tramo de corto plazo de la curva de rendimiento de las
forward instantdneas. Segin Giirkaynak, Sack y Swanson (2007), los instru-
mentos financieros que capturan mejor las expectativas del mercado monetario
son los futuros de la tasa de referencia de PM, lo cual es aproximado en el
presente trabajo construyendo la tasa forward instantdnea.

Para construir dicha curva, se necesita un instrumento de tasas spota corto
plazo, altamente correlacionado con la tasa de PM. La curva cupén cero de
los certificados de depésito del BCRP cumple con dicha condicién (véase el
anexo 4). Adicionalmente, por un tema de liquidez en el mercado peruano,
los CDBRCP son los que definen el tramo corto de la curva de rendimiento
(Chévez et al., 2020).

En el Pert, las reuniones que fijan la tasa de PM se realizan en promedio
cada 28 dias. Pero la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) no
presenta la tasa spor de los CDBCRP con dicha periodicidad. Por ello, nosotros
extrapolamos los datos mediante la metodologfa cubic splines’, a fin de construir
las tasas forward instantdneas a una periodicidad de 25 dias.

Lo anterior permite obtener la sorpresa de politica monetaria (variacién
entre ty t— 1 de las forward instantdneas, en un horizonte de 25 dias alrededor

> Esta metodologfa es cominmente empleada para la extrapolacién de datos en el campo financiero (Hil-
pisch, 2015).
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del anuncio de PM) y evaluar su efecto en la variacién de las tasas de los bonos.
Siguiendo a Cochrane y Piazzesi (2002), Giirkaynak ez a/. (2005b), Kuttner
(2001), Larrain (2007), Nakamura y Steinsson (2018), Espinoza (2020) y
Zhang (2022), estimamos mediante MCO la siguiente ecuacién (dado un
anuncio de PM en t -1 en el mes k del afio j):

Ayl = a + Bsuj + ey

Donde:
Ayl variacién de los rendimientos de las yields de bonos de deuda soberana
del Perti en soles con madurez (10 afios y 20 afios) en t y t - 1 (medido en
dias) en el mes k del afio j.
sug: sorpresa de politica monetaria en el dia t en el mes k del afio j.
£yg: término de error o perturbacién en el dia t en el mes k del afio j.

Segtn Larrain (2007), en vista de que Chile es una economia pequefa y
abierta con un régimen de tipo de cambio flexible, el tipo de cambio (TC)
podria absorber las sorpresas de PM en ese pais. Dado que la economia peruana
tiene un régimen similar, donde se sabe que los movimientos del TC pueden
ocasionar variaciones en la tasa de los CDBCRP, resulta importante controlar
por la variable TC. Asi, al agregar el cambio porcentual del TC como control,
se estd quitando la variabilidad a la tasa forward (y, por lo tanto, de la sorpresa)
explicada por la variabilidad del TC.

Se sabe también que los activos con poca liquidez y altos costos de transac-
cién se tranzan a precios mds bajos en relacién con sus flujos de caja esperados
(Bekaert, Harvey, & Lundblad, 2005). En este sentido, la incertidumbre sobre
la nueva TR antes de la reunién de PM puede afectar la tasa de los CDBCRP, al
ocasionar variaciones en el volumen de transacciones en el mercado interban-
cario de ese instrumento. A fin de separar dichas variaciones de la variabilidad
de la sorpresa de PM, agregamos a la estimacion la diferencia del volumen de
transacciones alrededor del dfa del anuncio de PM (anexos 6y 7).

Dado lo anterior, se estima la siguiente ecuacién:

Ayl = a + Bsuj + YAtcy; + 6Aliquidezy; + ey

Donde, adicionalmente:
Atcy;: cambio porcentual del tipo de cambio nominal interbancario promedio
compraventa el dia t en el mes k del ano ;.
Aliquidezyg: variacién del nivel de transacciones alrededor del anuncio de
politica monetaria del dia t en el mes k del afio j.

130



Vivian Castafieda y Gerardo Jiménez

2.2 Supuestos de identificacién

Siguiendo a Espinoza (2020), la variacién de la tasa forward instantdnea a 25
dias es una sefal ruidosa €™ de la verdadera informacién de PM asimilada
después del anuncio, lo que se puede representar como:

AfS = e+,

Donde: 7, es el ruido de informacién.
Asimismo, dado que Af?° es estimado mediante un modelo paramétrico,
existe un ruido proveniente del ajuste del modelo, representado como:

O = BfF+ &

Donde: Aff representa la variacién de la tasa forward estimada por el modelo
de Svensson (1994) y &; es el error de estimacién.

Segin Espinoza (2020), para que la variacién de la tasa forward instantdnea
estimada (Aff) represente correctamente las sorpresas de PM (para los dias de
su respectivo anuncio), y sus resultados reflejen educadamente (politely) el
efecto de los shocks de PM, se deben cumplir los siguientes supuestos:

i. Elerror de estimacién es una variable aleatoria, independiente e idéntica-
mente distribuida (i. i. d.) con E(&) =0y V(&) = of.

ii. No existe correlacién entre el ruido de la informacién y otras noticias
diferentes al anuncio de PM. Es decir, se asume que E(7, | x) =0 (donde
x, son variables de noticias econdmicas, politicas, etc.).

Respecto al primer supuesto, construimos el gréfico de densidad de errores;
el cual evidencia que el ruido del modelo es insignificante (véase el anexo 5)
y se aproxima a la forma de una distribucién normal con E(&) = 0. Y, res-
pecto al segundo supuesto, la identificacién que hacemos de la sorpresa con
frecuencia diaria alrededor del anuncio de PM permite aislarla de otro tipo
de informacién (Espinoza, 2020; Kuttner, 2001); y el empleo que hacemos
de cambios diarios permite al mercado incorporar correctamente la nueva
informacién divulgada (Hanson & Stein, 2015).

Por tltimo, es importante resaltar que, si bien los inscrumentos financie-
ros tienen una prima por riesgo, esta puede ser considerada como deleznable
porque el instrumento que empleamos aqui tiene madurez infinitesimal

(Espinoza, 2020).
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IV. Anilisis de resultados
1. Base de datos

Las tasas cupdn cero que publica la SBS son el input necesario para construir
las tasas forward instantdneas, que a su vez utilizamos para identificar la sor-
presa de PM. Las mds antiguas tasas cup6n cero disponibles corresponden a
finales de agosto de 2008. Por ello, nuestro periodo de andlisis cubre desde
septiembre de 2008 hasta agosto de 2022.

Entre dichos afios, el BCRP organizé 168 reuniones ordinarias de politica
monetaria. Obtuvimos las fechas de estas reuniones del portal del BCRP.
Algunas se realizaron en dias no laborables, en cuyo caso tomamos la fecha
previa mds préxima a la reunién y el dia posterior a esta, a fin de contar con
datos que mejor reflejen el comportamiento del mercado. La serie histérica
de las tasas de PM anunciadas en cada reunién también se obtuvo del portal
del BCRP.

Como se ha mencionado anteriormente, calculamos las sorpresas de PM
segtn el modelo de Svensson (1994). La tabla 1 presenta el andlisis de las
cinco fechas con mayor sorpresa:

Tabla 1
Andlisis de sorpresas de politica monetaria

Fecha Sorpresa Comentario

10/06/2022  0.45  Estas tres fechas corresponden a incrementos de 50 pb de la tasa de
08/07/2022 0.39 interés (,ie referencia de PM. Pomblem?nt.c el mercado, al experimentar
un perfodo de estancamiento econémico (Terranova, 2022b), no
esperaba que el BCR frenara la demanda interna. Pero la sorpresa va
12/08/2022 0.35 decreciendo, en sefial de una adaptacién de las expectativas ante la

posicién de PM.

La fecha corresponde a un incremento de 50 pb de la tasa de referencia
de PM. Este incremento surge en un entorno de gran caida de la
12/11/2021 0.34 confianza empresarial (sin considerar la caida tras la imposicién
de la cuarentena rigida), ante el ruido politico que deterioraba las
expectativas empresariales y decisiones de inversién (Gestidn, 2021).

11/02/2022 0.32 Estas dos fechas corresponden a incrementos de 50 pb de la tasa de
referencia de PM, hasta llegar al 4.0% en marzo. Segin un informe
de Focus Economics (Terranova, 2022a), el consenso de los analistas era

11/03/2022 0.31 que la tasa de referencia de PM serfa del 4.72% (en promedio) a finales
de 2022. Entonces, la sorpresa posiblemente ocurrié por la rapidez con
que dicha tasa estaba subiendo a inicios de afio.

Elaboracién propia, 2022.
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Por otro lado, a través de Bloomberg, recolectamos las tasas de los bonos
soberanos, utilizando una funcién que muestra la yield del bono que cumple
con la condicién de vencimiento especificada. Pero, en determinadas fechas,
no hay un bono cuyo vencimiento se ajuste al requerido. Esto es una limita-
cidén, pues no hay suficientes observaciones para vencimientos de 2, 5, 15y 30
afos. Por ello, tuvimos que acotar el presente estudio a los bonos en moneda
nacional de 10 y 20 afos.

Anteriormente, explicamos que las variables fluctuaciones del tipo de
cambio y la liquidez en el mercado interbancario de los CDBCRP pueden
afectar la tasa del instrumento que nos sirve como input para la estimacion de
la sorpresa de PM y que, por ello, es importante incorporar dichas variables
como controles en la estimacién. Asi, construimos la serie del tipo de cam-
bio nominal interbancario promedio de compra y venta a partir de las series
histéricas provistas por el BCRP. Y, respecto a la liquidez de los CDBCRP,
utilizamos el monto de las operaciones en moneda nacional por dia en los
mercados interbancario y secundario de CDBCREP, con base en los datos
provistos en una frecuencia diaria por el BCRD.

La incertidumbre antes del dia de la reunién de PM puede generar cam-
bios bruscos en el monto de operaciones de los CDBCRP. En las figuras de
los anexos 6 y 7, presentamos las diferencias entre el monto de operaciones
realizadas en el dfa de la reunién de PM, un dia antes y dos difas antes de ella.
Ambas figuras muestran que no hay un comportamiento predominante, pues
dichas diferencias resultan positivas para determinas reuniones y negativas
para otras. Sin embargo, las diferencias promedio del monto de operaciones
son cercanas a cero.

2. Discusién de resultados

La tabla 2 muestra los resultados de nuestras estimaciones. La primera y la
tercera estimacién son para los bonos con vencimiento a 10 afios, pero difieren
entre si en que la tercera incluye los controles de TC y liquidez del mercado
de CDBRCP. Los resultados de la primera estimacién muestran que el efecto
de las sorpresas de PM sobre las yields de los bonos con vencimiento a 10 afos
es positivo y significativo a un 90%. Especificamente, el coeficiente de la sor-
presa de PM indica que un aumento no esperado de 100 pb de la tasa de PM
genera, en dias contiguos a su anuncio, un aumento de 4.7 pb en promedio
en la variacién de la yield de bonos con vencimiento a 10 afios. Al agregar
dichos controles a esta regresion, el aumento de la yield es, en promedio, 4.83
pb y se trata de un efecto positivo significativo al 95%.
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Tabla 2
Resultados de las estimaciones

1) @ ®) )

Variables Vencimiento ~ Vencimiento ~ Vencimiento ~ Vencimiento
a 10 anos a 20 anos a 10 anos a 20 anos
Sorpresa de politica monetaria 0.0470* 0.0537** 0.0483** 0.0585**
(0.0238) (0.02206) (0.0239) (0.0227)
A% Tipo de cambio 3.035 6.155**
(4.156) (2.995)

A Del monto de operaciones

en mercado CDBCRP 1:18¢-06 -1.36¢-05

(1.26e-05) (1.35€-05)
Constante 0.00408 -0.00324 0.00563 0.000941
(0.00706) (0.00579) (0.00562) (0.00477)

# Observaciones 143 156 143 156

Notas. Errores estdndar entre paréntesis. ** p<0.05, * p<0.1.
Elaboracién propia, 2022.

Respecto a las estimaciones para bonos con vencimiento a 20 afos, el
efecto de la sorpresa de PM resulta positivo y significativo a un 95%, tanto
en la regresién sin controles (columna 2) como en la regresién con controles
(columna 4). Especificamente, un aumento no esperado de 100 pb de la tasa
de PM genera, en dias contiguos a su anuncio, un aumento de 5.37 pb en
promedio en la variacién de la yield de estos bonos. Al agregar los controles,
el aumento de la yield es, en promedio, 5.85 pb.

Cabe senalar que esos resultados nuestros para vencimientos a 10 y a 20
afos estdn en linea, tanto en direccién como en significancia, con lo hallado
por estudios en la materia; y que su robustez es sugerida por la consistencia
al incorporar controles.

Ademds, un resultado interesante surge al comparar los efectos entre ven-
cimientos de los bonos: en todas las estimaciones, el efecto para las yields de
los bonos de 20 afios es mayor que tal efecto para los bonos de 10 afos. Este
resultado difiere de los estudios citados en el presente trabajo, segtin los cuales
el efecto de la sorpresa va disminuyendo a medida que aumenta el plazo de
vencimiento de los bonos. Es probable que esta diferencia surja porque los
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estudios previos se enfocan en economias con mercados financieros més pro-
fundos y mejor gobernanza. Estos factores pueden influir en las expectativas
sobre la tasa de interés por parte de los agentes econdmicos.

En esalinea, la term premium, que segtin Bundick ez a/. (2017) depende de
la incertidumbre sobre la senda futura de las tasas de interés, podria explicar
dicha diferencia. En efecto, es posible que, en el contexto peruano, las sorpresas
de PM generen una incertidumbre mayor en el mercado sobre las tasas de
referencia futuras. Esta mayor incertidumbre tiene que ser compensada con
un rendimiento adicional, explicindose asi que las yields de los bonos con
vencimiento a 20 afos sean en promedio mayores que las de 10 afios en el
Pert. Es decir, la term premium seria el elemento diferenciador.

Adicionalmente, la term premium estd relacionada con la demanda de
bonos, que a su vez refleja la respuesta de los inversionistas ante incrementos
de la tasa de interés. Es asi como la rerm premim depende del riesgo percibido
en la tenencia de bonos; lo cual varfa segtin el mercado analizado. En otras
palabras, el comportamiento de los inversionistas en mercados como Chile
y EE. UU. puede hacer que la term premium, ante incrementos de la tasa de
interés, tenga una respuesta menor que en el Perd.

Sin embargo, esas posibles explicaciones son hipétesis cuya comprobacién
escapa al objetivo del presente estudio, centrado en evaluar el efecto de las
sorpresas de PM sobre las yields de los bonos soberanos del Per.

3. Limitaciones

La limitada disponibilidad de datos, relacionada con el incipiente desarrollo
del mercado financiero peruano, es la principal restriccién impuesta al presente
estudio. De hecho, en el Pert son limitados los datos sobre dos variables, e
inexistentes para una tercera variable.

Primero, nuestro periodo de andlisis estd limitado principalmente por
la disponibilidad de datos sobre la curva spor de corto plazo, reportados por
la SBS a partir de agosto de 2008. Segundo, si bien la oferta de bonos con
vencimientos mds largos se ha incrementado con el tiempo, para determina-
dos afios todavia no es posible construir una curva completa de rendimiento
porque no se puede adjudicar a todos los vencimientos un rendimiento y, por
ello, el presente estudio tuvo que limitarse a medir el efecto en bonos con
vencimiento a 10 y 20 afos.

Por dltimo, en mercados financieros desarrollados como el de Estados
Unidos, existe el instrumento —inexistente en el Pert— de los Fed fund futures
a un mes, cuya tasa es la denominada forward instantdnea. Si bien un aporte
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de nuestra investigacién es haber calculado la tasa forward instantdnea para
el Perti, dicho instrumento podria mostrar mds precisamente las expectativas
del mercado sobre la tasa de referencia de PM.

V. Conclusiones y recomendaciones

Los cambios en la tasa de referencia (TR) fijados por el BCRP tienen efec-
tos en otras variables distintas a la inflacién. Una de ellas es la yield de los
bonos soberanos en soles. La importancia de conocer el efecto sobre esta
variable se debe a que el mercado la toma como referencia para la emisién
de valores locales en moneda nacional, lo cual contribuye al desarrollo del
mercado financiero en el Perd. Es relevante, entonces, evaluar la dimensién
y direcciéon del efecto de las sorpresas de politica monetaria (PM) en la
mencionada yield.

El principal aporte de nuestra metodologia para estimar tal efecto es la
identificacién correcta de la sorpresa de PM. Para ello, inspirdndonos en el
modelo de Svensson, hemos aplicado el siguiente método de estimacién:
calcular la tasa forward instantdnea al dia posterior y a 25 dias del anuncio de
PM, y la consiguiente diferencia entre estas. Esta diferencia captura el efecto
del componente no esperado de la nueva TR (la sorpresa de PM), porque su
impacto sobre las expectativas del mercado es recogido por la tasa forward
instantdnea a 25 dfas. Este es un aporte importante del presente trabajo, por
ser el primero en aplicar dicho método de estimacién al caso peruano.

A partir de ello, hemos estimado el efecto de la sorpresa de PM sobre la
variacion de las yields de bonos soberanos en moneda nacional a 10 y a 20
afos de vencimiento, controlando por la desviacién del tipo de cambio y por
laliquidez en el mercado de CDBCRP, a fin de separar la variabilidad de estos
controles de la sorpresa de PM.

Los resultados que hemos obtenido comprueban nuestra hipétesis de inves-
tigacién. En efecto, encontramos que las sorpresas de PM tienen, en promedio,
un efecto positivo y significativo sobre las yields de los bonos con vencimiento
a 10y a 20 afios. Especificamente, para las yields de bonos a 10 afos, el efecto
de un aumento de 100 pb no esperado de la TR genera un aumento de 4.7
pb y 4.83 pb en promedio, con y sin controles, respectivamente. Y mayor es
dicho efecto sobre las yields de bonos a 20 afios: en promedio, de 5.37 pb y
5.85 pb, con y sin controles, respectivamente.

Estos resultados concuerdan con los encontrados por estudios sobre bonos
soberanos de otros paises, en cuanto al signo positivo y la significancia del
efecto; pero discrepan en lo relativo a que el efecto no disminuye, sino se
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incrementa, a mayor vencimiento del bono. Una posible explicacién de esta
discrepancia es la importancia de la zerm premium en una economia como la
peruana, con un mercado financiero menos desarrollado, instituciones débiles
e inversionistas con un perfil de riesgo posiblemente mds adverso, en com-
paracién con los paises cuyos bonos soberanos fueron objeto de los estudios
segin los cuales el efecto disminuye con el tiempo.

Por ello, recomendamos, a fin de que pueda mejorarse el disefio de politicas,
la realizacién de estudios complementarios respecto al efecto de la sorpresa
de PM sobre la term premium en el Perti y la persistencia tanto de su efecto
sobre las yields de los bonos como de la propia term premium. Ademds, dado
que el significativo efecto de las sorpresas de PM sobre las yields de los bonos
soberanos revela la existencia de asimetria de informacién entre el BCRP y el
mercado, la cual puede derivarse de diversas variables, recomendamos deter-
minar de qué variables proviene esa asimetrfa de informacién.
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Anexos
Anexo 1
Indicadores de oferta de valores negociables
L. , S.aldo deuda X Saldo Mercado primario
Mercado bursétil - publica (porcentaje Saldo
. e deuda de bonos — bonos
Afo capitalizacién del PBI) — bonos vad deuda total del sect vad
bursétil (% PBI)  del Tesoro Pablico (PO/“VIj‘BIa) @ PB) Sjg/";g;;“ ¢
(% PBI) ’ ’
2010 107.46 9.22 1.96 11.18 4.32
2011 69.75 8.33 1.71 10.04 3.70
2012 76.81 8.20 1.37 9.57 3.26
2013 61.60 8.23 0.85 9.09 3.15
2014 62.65 9.15 0.76 9.91 3.01
2015 50.52 9.38 2.89 12.27 3.38
2016 63.07 10.97 3.29 14.26 3.31
2017 74.84 13.49 3.79 17.29 3.21
2018 64.29 14.53 3.46 17.99 3.09
2019 69.30 16.32 3.45 19.78 2.96
2020 83.20 17.87 3.45 21.31 2.97
2021 62.04 15.22 2.77 17.99 2.06

Fuente: Banco Central de Reserva del Perti. Elaboracién propia, 2022.
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Velocidad de rotacién de acciones enl?: gi)olszzl de Valores (BV) del Pert, de Chile y
de Colombia
Afo BV Lima BV Santiago BV Colombia
2008 9.57 19.88 19.27
2009 5.83 20.76 16.53
2010 5.81 19.88 12.84
2011 6.7 18.34 13.26
2012 5.35 15.1 13.12
2013 4.42 15.57 9.25
2014 6.38 10.49 10.63
2015 2.24 8.06 11.11
2016 3.02 13.59 14.77
2017 4.19 16.97 11.63
2018 3.49 32.64 9.66
2019 2.15 29.71 7.98
2020 1.48 18.72 9.66

Fuente: Federacién Iberoamericana de Bolsas. Elaboracién propia, 2022.
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Anexo 3
Saldo de bonos soberanos nominales (S/) y saldo de bonos como porcentaje del PBI
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100 000.00 14.00%
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| il
0.00 I N . 0.00%
QQQ QODQ QG)Q /\Q Q\Q\\\W\ \\/\ \Q %\
@&%@§$@@@@@@@@§ O

mmm Saldo Bonos Soberanos === Saldo Bonos Soberanos

(millones S/) (% PBI)

Fuente: Banco Central de Reserva del Perti. Elaboracién propia, 2022.
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Anexo 4
Tasa de referencia y tasa de CDBCRP a corto plazo
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Fuente: Banco Central de Reserva de Perti. Elaboracién propia, 2022.
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Anexo 5
Grifico de densidad de errores del modelo de Svensson
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Elaboracién propia, 2022.
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Anexo 6
Evolucién de la diferencia del monto de operaciones entre el dia de la reunién de

politica monetaria (t) y el dfa anterior (t-1), en el mercado secundario de CDBCRP
(en millones de soles)

1200 -

1000 -

800 -

600 -

400 -

200

B e B R e B EEE
-400 -
-600 -
-800 -
= Dif. monto de operaciones entre ty t-1 = Promedio de dif.

Fuente: Banco Central de Reserva del Perti. Elaboracién propia, 2022.
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Anexo 7
Evolucién de la diferencia del monto de operaciones entre el dia de la reunién de
politica monetaria (t) y dos dias antes (t-2), en el mercado secundario de CDBCRP
(en millones de soles)

1700
1200 -
700 -
200 | ||| ||||||I. 1 ||IJ ||| |
U M T ] s v i 4

LR EEELERER R S0k )
—3006’%§<)a°§c)3” r)a"gm z))”gc};”g“ §<b° A
-800

= Dif. monto de operaciones entre ty t-2 = Promedio de dif.

Fuente: Banco Central de Reserva del Perti. Elaboracién propia, 2022.
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1. Introduccién

Las administradoras de fondos de pensiones (AFP) son los principales inver-
sionistas institucionales en Latinoamérica. Cabe preguntarse cémo el valor a
largo plazo de estos inversionistas reacciona ante caidas transitorias en precios
de activos en su portafolio. La teoria del rol amplificador de las instituciones
financieras postula que la caida en dichos precios deteriora la salud financiera
de la institucién, produciendo un efecto traspaso de los precios al valor de
mercado mayor de 1. Esta amplificacién de la pérdida de valor puede iniciar
un bucle de retroalimentacién adverso en el sistema financiero y en la eco-
nomfa. Alternativamente, las instituciones financieras son inversionistas de
largo plazo que pueden sobrellevar las fluctuaciones en precios de activos sin
que sus valorizaciones se vean significativamente afectadas. Esto es conocido
como el rol aislante de los intermediarios financieros.

Esos distintos roles posibles han motivado estudios que indagan si los
inversionistas institucionales han actuado como aislantes de activos o como
amplificadores de crisis. En Latinoamérica, se han hecho estudios respecto al
rol amplificador y a la importancia sistémica de las AFP, mas no respecto a
su rol aislante. Este vacio en la literatura explica el presente trabajo. En con-

¢ Este ensayo es una version resumida y editada del Trabajo de Investigacion Econémica que, con el mismo
titulo, fue concluido y aprobado en junio de 2022. Las autoras agradecen al profesor Bryan Gutiérrez
Cortez por su valiosa asesoria.
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creto, nos enfocamos aqui en el caso de Chile, debido a la disponibilidad de
informacién sobre su sistema de pensiones y porque las acciones de sus AFP
cotizan en la Bolsa de Santiago. Asi, nuestro objetivo es analizar empiricamente
si esas AFD, que son inversionistas institucionales con gran peso en el mercado
bursdtil chileno, han cumplido un rol aislante o amplificador de crisis durante
los afios 2008-2020. Nuestra pregunta especifica es: ;cudl es el efecto traspaso
de cambios en precios de activos en cartera de las AFP en Chile sobre su
retorno de mercado? Y nuestra hipétesis plantea que dicho efecto traspaso es
menor que 1 (o mitigador) en periodos de volatilidad normal; mientras que
es mayor o igual a 1 en periodos de crisis, cuando tales AFP han amplificado
la caida de precios de activos financieros o la han traspasado a su valorizacién
de mercado en la misma proporcién.

Esta hip6tesis emana de lo siguiente: dado que la ley chilena obliga a que
las AFP adquieran cuotas de participacion en los fondos de pensiones por un
monto equivalente al 1% de los activos que administran, y que asciende a
cerca del 70% de su patrimonio, entre el capital de las AFP y el valor de los
activos en los fondos de pensiones existe tanto una relacién directa como una
estrategia compartida de inversién de largo plazo. Lo cual abre la posibilidad
de que las AFP tengan un rol aislante de fluctuaciones transitorias en los pre-
cios de los activos en los fondos de pensiones. Pero, para poder cumplir este
papel, es indispensable que gocen de buena salud financiera; la cual se ha visto
deteriorada por la pandemia y las politicas de retiros de fondos. Asi, en lugar de
limitar la propagacion de la crisis, estarfan contribuyendo a su amplificacién.

Y también emana de los estudios revisados. Mientras que la teoria tradi-
cional estd enfocada en el efecto amplificador, los estudios mds recientes lo
estdn en el rol aislante. Asi, por un lado, varios autores encuentran que, en
tiempos de crisis, las instituciones financieras han desempenado un rol clave en
la propagacién, duracién y persistencia de los efectos (Bernanke, 1983; Kiyo-
taki & Moore, 1997; Dixon, Clancy, & Kumar, 2012; He & Krishnamurthy,
2013). Por otro lado, trabajos recientes, como el de Chodorow-Reich, Ghent
y Haddad (2021), plantean que cualquier institucién con pasivos estables
puede adoptar un papel aislante frente a caidas en precios de los activos (asser
insulation); pero hallan que, durante la crisis de 2008-2009, el efecto traspaso
se incrementd, en consonancia con la teorfa del rol amplificador.

Consideramos que el presente trabajo tendrd relevancia para futuras inves-
tigaciones en paises como el Pert, que tiene un sistema de fondos de pensiones
similar al chileno. Bajo el marco de asser insulation, la AFP crea valor para el
accionista, dado que no necesariamente es perjudicado por caidas transitorias
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en los precios de los activos que posee. Este rol aislante tiene implicancias en
términos de creacién de valor social, ya que el horizonte de inversién de largo
plazo de las AFP otorga estabilidad al sistema financiero. Sin embargo, también
deben considerarse sus implicancias para los pensionistas, quienes reciben su
pensién con base en el valor de liquidacién de los activos en el fondo y, por
ello, no necesariamente se benefician de la creacién de valor derivada de la
mantencién de activos a largo plazo. Esto debe tenerse en mente al disefar
posibles reformas para proteger al pensionista.

2. Revisién de literatura
2.1 Rol amplificador de los intermediarios financieros

Varios estudios han analizado el rol de las instituciones financieras en la
amplificacién y duracién de las crisis. Bernanke (1983) evalta la relacién entre
colapso financiero y caida del producto agregado, con base en la crisis financiera
estadounidense (1930-1933), que frustrd la recuperacion de la recesion de
1929 y llevé a una depresion con gran deterioro del sistema financiero y del
PBI. E identifica que la crisis financiera empeoré la contraccién econémica
mediante tres canales. Los dos primeros son los planteados por Friedman y
Schwartz (1963): (i) la reduccién de la riqueza de los accionistas de los bancos
y (ii) la rdpida caida de la oferta monetaria. La tercera explicacidn, introducida
por Bernanke (1983), reside en la imperfeccién del mercado financiero, cuya
efectividad se redujo con los problemas bancarios ocurridos entre 1930 y
1933, que incrementaron los costos reales de la intermediacién financiera y,
asi, el crédito se volvié caro y de dificil acceso. Estas significativas restricciones
deterioraron ain mds la demanda agregada y prolongaron la recesion. Dicho
autor enfatiza dos problemas bancarios que agravaron la crisis: (i) la pérdida
de confianza en los bancos y el consiguiente retiro masivo de depdsitos; y (ii)
la insolvencia de los deudores y su elevado default. Como profecia autocum-
plida, las corridas bancarias condujeron a una masiva liquidacién, a pérdida
de activos bancarios y a quiebras de bancos. Simultdneamente, ante la caida de
ingresos, se incrementaron las cargas reales de la deuda contratada en términos
nominales, y los consiguientes incumplimientos.

He y Krishnamurthy (2013) argumentan que los métodos tradicionales de
valuacién de activos suelen ignorar la intermediacién financiera, asumiendo
que las decisiones de estos intermediarios reflejan perfectamente las preferen-
cias de sus clientes e inversionistas. Sin embargo, en realidad, los activos mds
complejos son muy sensibles a la solvencia de intermediarios financieros, cuyo
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deterioro en tiempos de crisis es amplificado por la pérdida de confianza. En
esto, dichos autores coinciden con Bernanke, pero aportan lo suyo al enfocarse
en la restriccién de capital social que enfrentan las instituciones financieras,
y mostrar asi que el incremento de las primas por riesgo durante las crisis se
debe a la escasez de capital que agudiza dicha restriccién.

Otro estudio clave es el de Kiyotaki y Moore (1997), quienes, aplicando
un modelo dindmico, plantean que la interaccién entre limites al crédito
y precios de activos es un mecanismo de transmisién potente, por el cual
los efectos de los shocks persisten, se amplifican y se extienden hacia otros
sectores. Asi, incluso pequefios choques temporales en tecnologfa o ingreso
pueden causar grandes fluctuaciones en precios de activos y el producto. Este
planteo es corroborado por Kasa (1998), quien, utilizando datos de precios
de activos inmuebles en Hong Kong, Japén y Corea del Sur, encuentra que
las restricciones al crédito estdn positivamente correlacionadas con la persis-
tencia de fluctuaciones en los precios. Por ello, cuando ocurre una crisis y se
percibe mayor riesgo de defaulr, las instituciones financieras suelen imponer
mds barreras al crédito, que ahondan la crisis.

Por su parte, Dixon ez al. (2012) evaldan el impacto de los hedge finds
sobre el riesgo sistémico en la crisis de 2008. Este tipo de fondos son abiertos
a inversionistas institucionales y de alto patrimonio, por lo cual la informacién
sobre sus posiciones y valorizacién es escasa y opaca. Esta falta de informacién
es un factor adicional de incertidumbre e inestabilidad financiera en tiempos
de crisis. Entre las posibles fuentes del incremento de la percepcién de riesgo
en el mercado, mencionan que las ventas en corto por fondos grandes pueden
resultar en injustificadas caidas de precios de los activos o disminuciones del
valor real de patrimonios.

Los estudios citados arriba ponen en evidencia el efecto amplificador
del sistema financiero. Muestran que las instituciones financieras pueden
volverse ineficientes en periodos de fuerte contraccién econdmica, ya sea
por el incremento de costos de transaccion, restricciones de capital social de
los intermediarios, limites al crédito o escasez de informacién publicamente
accesible. Sus hallazgos dan luces para estudios enfocados especificamente en
las AFP y la medida en que estas pueden incrementar la magnitud de una
crisis o su duracidn a resultas de choques negativos.

2.2 Limites al arbitraje

La importancia sistémica del rol de las instituciones financieras es acentuada

por los limites al arbitraje. Shleifer y Vishny (1997) explican que, cuando el
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mercado es muy voldtil, el precio de los activos difiere de su valor fundamental
porque a los arbitrajistas suele serles mds relevante el riesgo idiosincrético que
el sistémico debido a que no suelen estar diversificados. En su modelo, los
activos no son racionalmente valorizados y el riesgo idiosincrdtico deteriora
el arbitraje. Especificamente, algunos activos con alta varianza idiosincrética
pueden estar sobrevalorados, y este desbalance no es eliminado por el arbitraje,
porque vendetlos en corto implica un riesgo alto que no es compensado por
un retorno esperado suficiente. Entre las causas que empeoran el arbitraje
durante una crisis, sefialan que las instituciones financieras con financiamiento
inestable agravan las situaciones de ventas de emergencia o fire sales, y que la
interconectividad entre bancos puede causar una cascada de liquidaciones. Asi,
un banco que sufre pérdidas y estd muy apalancado se ve forzado a vender
activos a precios descontados, y, como otros bancos deben revaluar sus activos
a esos valores de mercado temporalmente bajos, puede desatarse una cadena
de ventas con grandes pérdidas.

Los siguientes estudios se enfocan en otros factores que agravan los limites
al arbitraje durante una crisis: Duffie, Garleanu y Pedersen (2005) encuentran
que los costos de transaccién pueden ser distorsionantes; Ellul, Jotikasthira y
Lundblad (2011) muestran que el precio de los bonos y la calificacién de los
intermediarios financieros bajan a resultas de restricciones regulatorias que
les hacen vender bonos; y Dow (2004) argumenta que cae un determinante
clave del precio que los inversionistas estdn dispuestos a pagar, como es el
grado de liquidez.

En suma, los limites al arbitraje conducen a diferencias entre los precios
de los activos y sus valores fundamentales, amplificadas durante una crisis
por fire sales, costos de transaccién distorsionantes, restricciones regulatorias,
y baja liquidez. Estos factores también agrandan los desvios en los precios de
los activos de las AFP respecto a sus valores fundamentales.

2.3 Rol aislante de activos de los intermediarios financieros

Como alternativa a los estudios reveladores del efecto amplificador de las
instituciones financieras, otros estudios plantean que dichas instituciones
pueden tener un rol aislante de shocks originados en mercados financieros.
Ello porque las instituciones que son inversionistas de largo plazo pueden
sobrellevar las fluctuaciones transitorias en precios de activos financieros sin
ver su valoracién de mercado afectada significativamente.

Entre los estudios pioneros del rol aislante, Hanson ez 4/. (2015) se enfocan
en los bancos comerciales y en la importancia de contar con una fuente de
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financiamiento estable para poder crear valor. En particular, sefialan que los
grandes bancos comerciales pueden sobrellevar situaciones de fire sales porque
tienen pasivos «dormidos», con depositantes insensibles al valor de los activos
del banco debido al seguro de depdsitos del Gobierno. Esos bancos tienen
una ventaja comparativa, pues su valuacién no es afectada significativamente
por los limites al arbitraje generadores de desviaciones transitorias en precios
de activos, ya que pueden mantener, en sus portafolios de largo plazo, activos
poco liquidos sujetos a fluctuaciones transitorias de precios, pero con bajo
riesgo fundamental. Dichos autores también hacen una distincidn, al igual que
Shleifer y Vishny (2011) y Hanson ez a/. (2015), entre instituciones financieras
con pasivos estables e inestables respecto a su interaccién con las fire sales.
Las primeras pueden invertir en activos poco liquidos y mantenerlos hasta el
vencimiento, mientras que las segundas deben invertir en activos mds liquidos
porque su riesgo ante corridas es mayor. Estas tltimas no pueden adoptar un
rol aislante porque su estructura de pasivos las hace propensas a involucrarse
en fire sales. Utilizando datos contempordneos, comprueban empiricamente
que las clases de activos mds iliquidas son mantenidas hasta su vencimiento
por intermediarios menos inestables financieramente.

Similarmente, Diamond y Rajan (2011) hallan evidencia de cémo las
instituciones con financiamiento inestable se ven obligadas a involucrarse en
fire sales. Asimismo, Diamond y Dybvig (1983) y Gorton y Pennacchi (1990)
discuten cédmo las instituciones financieras pueden dar estabilidad a sus pasivos
financieros para poder invertir en activos poco liquidos.

Chodorow-Reich et al. (2021) aportan al respecto cuando precisan que
de la buena salud del mercado depende que una institucién financiera con
pasivos estables pueda adoptar el papel de asser insulator, evitando fricciones
en el mercado financiero y protegiendo activos de las fluctuaciones transitorias
debido a su hoja de balance estable y horizonte de inversién de largo plazo. Si
las condiciones del mercado se deterioran lo suficiente, la institucién puede
perder su habilidad de invertir a largo plazo y tener que liquidar sus tenencias
a precios de un mercado a la baja. Por ende, a medida que aumenta el riesgo
de liquidacién forzosa, la capacidad de aislar activos disminuye y las fluctua-
ciones transitorias de los activos financieros si impactan la valorizacién de
mercado. Dichos autores estiman el efecto traspaso de las tenencias de activos
al valor de mercado de las compaiias de seguros de vida en Estados Unidos y
encuentran que, durante la crisis 2008-2009, la pérdida de un délar en activos
crea una pérdida de US$ 1 en el valor de mercado de la compafia, versus
un traspaso mucho menor —de aproximadamente US$ 0.10— en otros afios.
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Estos resultados indican, bajo el marco de asser insulation, que: (i) el pequefio
efecto traspaso en condiciones normales ejemplifica el rol aislante; pero, (ii)
en tiempos de crisis, el riesgo de liquidacién reduce la habilidad de mitigar
shocks. Sin embargo, Chodorow-Reich ez /. (2021) también demuestran que,
durante dicha crisis, varias aseguradoras no cayeron en insolvencia porque
fueron capaces de aislar —aunque sea parcialmente— gran parte de su portafolio
de la gran dislocacién en los precios. Esos autores concluyen recomendando
que se evaltie empiricamente el rol aislante de otras instituciones financieras,
de los fondos de pensiones en particular.

En sintesis, los estudios recientes plantean que las instituciones financieras
pueden mitigar shocks transitorios. La explicacién que ofrecen radica en que
son inversionistas de largo plazo, con capacidad de soportar fluctuaciones en
los precios de los activos sin que su valor de mercado varie. Sin embargo, esta
capacidad de aislar puede verse eliminada o muy reducida por el incremento
del riesgo de liquidacién durante una crisis. Ello nos motivé a indagar si las
AFP son aislantes o amplificadoras de choques transitorios, en un contexto
latinoamericano.

3. Marco analitico
3.1 Modelo teérico base

Segin el modelo del rol aislante de activos de Chodorow-Reich ez a/. (2021),
debido a los limites al arbitraje, pueden coexistir dos valorizaciones para un
mismo activo. Una es la valorizacién fundamental (4%), que refleja el valor
del activo para un inversionista de largo plazo, considerando los flujos de caja
esperados descontados:

A =E 3 6C] ... (1)

La otra es la valorizacién de mercado (A7), que refleja condiciones tran-
sitorias y no coincide exactamente con el valor presente de los flujos de caja
de los activos en cada punto del tiempo. Por ello, el precio de mercado de los
activos puede representarse como una funcion del valor fundamental, donde
wt puede ser distinto de 1 y varfa en el tiempo:

Ai=w A ... (2)

Un aislante de activos es una institucién capaz de protegerlos de las fluc-
tuaciones transitorias al mantenerlos a largo plazo, y de crear valor a partir
del diferencial entre el precio de mercado (A4#) y la valorizacién fundamental
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(A*?). Ello causa que los accionistas fijen el valor de mercado del capital del
intermediario (£¢) de manera diferente a la brecha entre el valor de mercado
actual de sus activos y pasivos. En la ecuacién (3), podemos observar que el
valor de mercado del intermediario (£), en el largo plazo, se compone de: (i)
el valor presente del precio de largo plazo de sus activos 6"Ar (en el periodo T,
que representa el momento en que es liquidado el activo); (ii) el valor presente
de los cupones hasta el momento de liquidacidn ¥.§6C;; y (iii) los pagos fijos
de pasivos en cada periodo ¥&1.

E.= IE*t[5TAT"‘ ZE&C[— xel ... (3)

3.2 Aplicacién a las AFP

Ese modelo puede ser aplicado al caso de las AFP en Chile, donde por ley
deben invertir gran parte de su capital del mismo modo en que invierten los
ahorros de sus afiliados. Este encaje legal suma cerca del 70% del patrimonio
de esas AFP. Por ello, desagregamos el componente de activos (67A7) de la
ecuacién (3), respecto a los activos del encaje legal (6"Ry) y otros activos (0,)

en el balance de la AFP.
Et = E*t[6TRT+ 0f+ + ngtct— Z(O)OI] ees (4)

Como la inversién de los ahorros para la jubilacién es a largo plazo, en
condiciones normales, las AFP pueden esperar que las fluctuaciones en los
precios de los activos en los fondos de pensiones se disipen, y no sea urgente
venderlos. Por ello, consideramos el valor de mercado de los activos en el encaje
legal en el largo plazo (67Rr); mientras que, para los otros activos, tomamos
directamente el valor de liquidacién en el periodo actual (0,). Asi, las AFP
pueden crear valor al mantener activos a largo plazo en el encaje legal que, por
el contrario, estarfan sujetos a shocks de valorizacién. Con ello, se produce un
efecto traspaso menor de 1 de los precios de los activos en el encaje al valor
de mercado de las AFP (E,). Esto se especifica reemplazando la ecuacién (5)
en la ecuacién (4) y derivando la ecuacién (6).

Ri=wR% ... (5)

Eo=E'[§'WR'. + 0, + XI6C,~ ¥81] ... (6)

Solo los shocks que afectan el valor de largo plazo de los activos en el encaje

legal afectan el valor de mercado de la AFP (dE#/dR*t = I). En cambio, los
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shocks especificos al valor de mercado de los activos no deberfan impactar sobre
el valor de mercado de la AFP (JE#/dwt = 0), dado que por el encaje no van a
poder liquidar sus posiciones. Por ello, en la ecuacién (6) no aparece el término
w; y solo aparece el precio de los activos en el largo plazo. El promedio de
las dos derivadas se traduce en un efecto traspaso menor de 1 en condiciones
normales, ejemplificando el rol aislante de las AFP.

Sin embargo, dicho efecto traspaso depende de la salud financiera de la
institucién y la probabilidad de liquidacién. Durante una crisis, los activos
cotizan a grandes descuentos (w, estd muy debajo de 1) y las condiciones de
las AFP pueden deteriorarse de tal forma que los inversionistas perciben que
podrian liquidar sus posiciones a precios descontados. Asi, a medida que
los inversionistas perciben que la AFP podria perder su habilidad de aislar y
cambiar su horizonte de inversién al corto plazo, la valorizacién a largo plazo
de la AFP ya no aplica, y esta pasa a depender inicamente de la diferencia
entre el valor de liquidacién de sus activos (R + 0,) y sus pasivos (é), como
indica la ecuacién (7):

Et = WtR*t + Ot - é aee (7)

Dado que (9Et/dwt > 0), se incrementa el efecto traspaso. Es mds, el
efecto traspaso puede ser mayor de 1, pues la caida en el precio de los activos
incrementa la probabilidad de costos por estrés financiero. Asi, las AFP dejan
de proteger a los activos de las turbulencias y se convierten en instigadoras
de la dindmica de fire sales.

3.3 Efecto traspaso

En suma, si analizamos la ley de movimiento de la empresa en el modelo de
Chodorow-Reich ez al. (2021):

RE, = p* R4 - p"R"; + R, ... (8)

el retorno de mercado de la AFP (R%;,) depende del cambio en el valor de sus
activos (R4;,) y pasivos (R%;,), escalado por el valor de mercado de la AFD, asi
como de otros factores subjetivos, incluidos en el valor de franquicia escalado
(RO3,)).

El coeficiente de interés es el p4., que representa el efecto traspaso de los
activos al valor de mercado de la AFP. El efecto traspaso p; responde a lo
siguiente: ;cudl es el efecto en el valor de mercado de la AFP de una variacién
de US$ 1 en el valor de los activos que posee? Al respecto, los resultados de
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Chodorow-Reich ez al. (2021) discrepan de la teoria de Modigliani-Miller,
segin la cual el intermediario financiero no crea valor al financiarse a valor
de mercado y comprar activos a valor de mercado, planteando por ello que el
valor de mercado del capital equivale a la diferencia entre el valor de mercado
de activos y pasivos: p4, = 1y p* = 1. Mientras que, en realidad, los valores
divergentes de p#; abren paso al andlisis de los roles aislante y amplificador
de intermediarios financieros, objeto de los estudios antes resefiados y de la
presente investigacion.

4. Metodologia

Nuestra especificacién empirica parte de la siguiente regresién minimos cua-

drados ordinarios (MCO):
RE =B+ pA\RY+ac+viXe+ g ... (9)

RF;; es el retorno de mercado de la AFP i, mientras que R4, es el cambio
en el precio de mercado de los activos en el portafolio de la AFD, escalado
por el valor de mercado de la AFP. Pero esta regresién puede producir una
estimacién sesgada de p, porque el rendimiento observado de los activos en
el portafolio de la AFP podria estar correlacionado con los cambios en el valor
de otros activos en los balances de las AFP, de sus pasivos y negocios futuros.
Por ejemplo, una disminucién de la tasa libre de riesgo aumentaria el valor
tanto de los activos como de los pasivos.

De hecho, al ser enddgena la seleccion de activos que mantienen las AFD,
necesitamos instrumentalizar choques exdgenos para identificar sin sesgos
el pardmetro de interés: pA. Por ello, utilizamos variables instrumentales,
enfocdndonos en los retornos anormales y grandes de los activos en el encaje,
valiéndonos de la variacién en los retornos de los activos que se desvian sustan-
cialmente de un benchmark de la industria en cada fecha. Asi, al centrarnos en
movimientos anormales grandes, ademds de controlar por los movimientos de
precios agregados y especificos del sector, despejamos la endogeneidad, porque
es improbable que una variable omitida pueda generar retornos anormales
grandes. También hacemos una diferenciacién entre los choques en periodos
de crisis y en los sin crisis.

Primero, dividimos R4;;, el retorno de los activos, en la parte que proviene
de los activos para los que podemos construir un rendimiento, R4;(T) (T
denota «traded»), y la que proviene de los activos para los cuales no conoce-
mos el rendimiento, R4;(NT). Consideramos R*¥;(T), que denota el retorno
anormal y dividimos R#*;,(T) en la parte procedente de activos con grandes
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rendimientos anormales (sin escalar) R4¥;(b), b S T (b por «big»), y la parte
procedente de activos sin grandes rendimientos anormales.

A continuacién, aplicamos la especificacién de variables inscrumentales
para estimar el efecto traspaso p#, separadamente para los periodos de crisis y
sin crisis. Nuestra ecuacion estructural contiene los efectos traspaso en crisis
y no crisis de los retornos de los activos:

REi,t = ﬁ + pAcrisisI{t c CriSiS}RAi,t(T) + pAnoncrisisI{tg CI”I'SI'S}RA,"[.(T) + at +
viX,+ ¢ ... (10)

El periodo de crisis cubre de octubre de 2008 a diciembre de 2009, y tam-
bién de enero de 2019 a julio de 2020. Cabe destacar que, a finales de julio
de 2020, se dio en Chile la primera politica de retiros de fondos de pensiones.
Los retiros son fenémenos exdgenos no generalizables, que implican venta
forzosa de activos por parte de las AFP. Por ello, se excluye de la muestra el
periodo entre agosto de 2020 a la fecha.

As, los instrumentos de la primera etapa son los retornos anormales grandes
en crisis, I{t C crisis}RA;(b), y no crisis I{t & crisis}R**;(b).

Entonces, agregamos y escalamos las rentabilidades de los activos de cada
AFP para generar una rentabilidad a nivel de AFP sobre su cartera, y la rentabi-
lidad procedente tnicamente de las grandes rentabilidades anormales; tal que:

RYU(T) = Xjsije1RYe ... (11)
R, (b) = YjenSije-1R¥e ... (12)
e = 12 (13)

Donde s;;; denota las tenencias del activo j por parte de la AFPi como
proporcién del capital de mercado de la AFP..

Respecto a la efectividad de nuestra estrategia de identificacién, cabe
enfatizar: primero, que el instrumento R*¥;,(b) incluye solo los rendimientos
de los activos que se desvian sustancialmente del rendimiento de los activos
del sector. Si los grandes retornos reflejan movimientos idiosincrésicos en
el activo particular, en lugar de caracteristicas sistemdticas que la AFP tiene
como objetivo para su cartera, entonces no estardn correlacionados con otras
partes del balance. Segundo, tanto el instrumento como la variable endégena
incluyen solo la parte del rendimiento de estos activos que no se explica por el
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sector. Por ende, los factores comunes a todos los rendimientos de los activos
en una fecha determinada no contaminan la estimacién del efecto traspaso, p#,.

Adicionalmente, eliminamos los efectos fijos de tiempo (a,) e incluimos
variables de control (yi'’X,). Porque el efecto fijo de fecha a;, al controlar
paramétricamente las perturbaciones macro que afectan a todas las AFP por
igual, conduciria al error de explicar el efecto traspaso por el aumento de las
correlaciones entre activos durante una crisis. En cambio, el término yi'X;
permite a las AFP cargar de forma diferente los factores agregados contenidos
en X que también podrian estar correlacionados con sus elecciones de cartera.
En nuestra especificacién de referencia, X contiene el rendimiento del bono
del Tesoro de Estados Unidos a 10 afos.

En suma, nuestra identificacién asume que R*¥;,(b) no estd correlacionado
con los retornos de otras partes del balance de la AFP, ni con los cambios en
el valor de otros negocios no capturados por los efectos fijos de tiempo (@) o
las variables de control (yi'X,).

5. Andlisis de resultados
5.1 Seccién empirica
5.1.1 Datos y variables

Nos basamos en datos mensuales publicados por la Superintendencia de Pen-
siones de Chile (SPC) y datos en linea de Terminal Bloomberg, de octubre
de 2008 a julio de 2020.

Con esos datos, construimos un indice (en adelante, «el Indice») del
retorno de los activos de las AFP, considerando los retornos de los fondos de
pensiones (A, B, C, D, E) y ponderdndolos por el peso de cada fondo en el
encaje legal de cada AFP.

Para armar la variable instrumental por activo, recurrimos a los montos
de inversién (US$) en cada activo del portafolio de cada AFP; los cuales,
al contener el precio por la cantidad de cada instrumento en cada mes en
el periodo de andlisis (P;,Q;;¢), son necesarios para escalar las rentabilidades
anormales de los activos de cada AFP. Estos montos de inversién mensuales
por activo pueden extraerse de la pdgina web de la SPC para bonos locales,
acciones de empresas locales y activos extranjeros.

Tuvimos que excluir los siguientes activos con informacién faltante en
dicha fuente de la SPC: fondos mutuos y de inversién locales, activos alterna-
tivos nacionales, bonos financieros locales y activos de instituciones estatales.
Pero para nuestro andlisis no es una limitacién relevante la exclusién de los
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fondos mutuos / de inversién locales y activos alternativos nacionales, porque
solo representan ~2.5% del portafolio de las AFP en promedio. Tampoco
resulta problemdtica la exclusiéon de los bonos financieros locales (<15%),
porque la informacién disponible sobre los bonos financieros extranjeros
nos permite capturar la dindmica del sector financiero; ni la exclusién de
los bonos de instituciones estatales (<20%), dado que, utilizando efectos
fijos, controlamos por las perturbaciones macroecondmicas que afectan a
todas las AFP por igual.

Y de Bloomberg obtuvimos el capital de mercado (market capitalization) de
cada AFP en cada mes durante el periodo de andlisis de (E;,), necesario para
identificar el peso por el cual se pondera cada retorno anormal: s, = 7%,

También utilizamos Terminal Bloomberg para obtener los retornos del
instrumento en cada mes del periodo de andlisis, tomando los precios en la
moneda original del instrumento (para excluir el efecto del tipo de cambio) y
calculando el retorno mensual. Cabe resaltar que solo nos fue posible obtener
el retorno de los activos publicos, pero que estos son representativos para
explicar el retorno del portafolio completo de la AFP; ya que, como muestran
las tablas 1, 2 y 3, el retorno de esos activos publicos tiene un efecto positivo
y significativo al 99% sobre el retorno de la AFD. Por ello, analizamos la rela-
cién entre el retorno del Indice contra el retorno de la AFP, obteniendo un
estimador positivo y significativo. Esta relacién fuerte nos permitié emplear el
retorno del Indice como proxy del retorno de los activos de la AFP y usar ambas
variables indistintamente al correr regresiones. Consecuentemente, analizamos
el efecto del retorno de los activos publicos sobre el retorno del Indice; el cual
resultd ser positivo y significativo, quedando clara asf la representatividad de
los activos considerados para el instrumento.

Por dltimo, a fin de identificar los activos que tienen retornos grandes
anormales, fue necesario calcular R4*;,(b). Para ello, clasificamos los activos
en andlisis por industria y los comparamos contra el benchmark en cada
fecha, obtenido de Bloomberg. Consideramos los retornos que se desvian
sustancialmente del benchmark, aplicando un criterio validado por espe-
cialistas (6% en valor absoluto, segin Chodorow-Reich ez al., 2021). Y
de Terminal Bloomberg obtuvimos el rendimiento del bono del Tesoro de
Estados Unidos a 10 afos.
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Tabla 1
Regresién del retorno de la AFP contra el retorno de los activos publicos

Oct. 2008 — Jul. 2020

Retorno de la AFP

Retorno de los activos 2.864***
(4.05)
Constante 0.00612
(1.49)
N 284

Notas. t statistics entre paréntesis. *** p<0.001.
Fuentes: SPC (2021) y Bloomberg. Elaboracién propia, 2022.

Tabla 2 )
Regresion del retorno de la AFP contra el retorno del Indice

Oct. 2008 — Jul. 2020

Retorno de la AFP
Retorno del Indice 1.239%**
(6.42)
Constante 0.000944
(0.23)
N 284

Notas. t szatistics entre paréntesis. *** p<0.001.
Fuentes: SPC (2021) y Bloomberg. Elaboracién propia, 2022.

Tabla 3

Regresion del retorno del Indice contra el retorno de los activos publicos

Oct. 2008 — Jul. 2020

Retorno del Indice

Retorno de los activos 2.250%**
(13.91)

Constante 0.0042*+*
(4.49)

N 284

Notas. t statistics entre paréntesis. *** p<0.001.
Fuentes: SPC(2021) y Bloomberg. Elaboracién propia, 2022.
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5.1.2 Modelo empirico y estadisticos obtenidos

Para evaluar la validez de nuestra hipédtesis, pusimos a prueba el modelo tedrico.
Corrimos un modelo con variables instrumentales y efectos fijos por mes. La
variable dependiente es el retorno de mercado de la AFP (RF;), y la variable
independiente es el retorno del Indice (R4;,) como proxy del retorno de los acti-
vos de la AFD, instrumentalizado por los grandes retornos anormales (R4%;,(b)).
Las variables independientes son: una dummy que toma el valor de 1 cuando
ocurre una crisis y cero en caso contrario, y la interaccién entre esa dummyy el
coeficiente estimado de la regresién entre R4, y R4*;(b). Y la variable de control
es el rendimiento (yield) del bono del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios.
Definimos la variable R4¥;(b) como la sumatoria del retorno de los activos
(R4;p) que exceden, en valor absoluto, el retorno promedio de la industria a
la que pertenecen en +6%, porcentaje propuesto por Chodorow-Reich ez
al. (2021). Asi, en la primera etapa del modelo, empleamos el gran retorno
anormal R*¥;(b) como instrumento para el retorno del Indice (R4,).
Ademds, separamos el periodo de estudio (Oct. 2008 — Jul. 2020) en dos
muestras (Oct. 2008 — Dic. 2014 y Ene. 2015 — Jul. 2020) debido a que, en el
periodo completo, la duracién de la época sin crisis es mucho mayor que la dura-
ci6n de la época con crisis. Ello causaba multicolinealidad. No logramos capturar
el impacto de la crisis por la COVID-19, porque excluimos los meses a partir de
Jul. 2020 debido a los retiros de fondos legalmente permitidos desde entonces.

Tabla 4

Regresion entre el retorno del Indice y el instrumento (retorno anormal grande)

Oct. 2008 — Dic. 2014 Ene. 2015 — Jul. 2020
Retorno del Indice Retorno del Indice
Retorno anormal grande 8.239*** 4,184
(7.77) (9.46)
Yield Treasury 10yr -0.000609 0.00149
(-0.25) (0.59)
Dummy crisis -0.00334 0.00686*
(-0.95) (2.03)
Constante 0.00672** 0.0000215
(1.08) (0.00)
N 150 134

Notas. t szatistics entre paréntesis. ** p<0.01 *** p<0.001.
Fuentes: SPC (2021) y Bloomberg. Elaboracién propia, 2022.
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Cabe destacar la relevancia del instrumento empleado, evidenciada por los
resultados de la primera etapa del modelo (tabla 4). Asi, en ambas muestras (Oct.
2008 — Dic. 2014 y Ene. 2015 — Jul. 2020), el retorno anormal grande tiene un
efecto positivo y significativo al 99% sobre el retorno del Indice, demostrativo de
la existencia de una relacién directa entre el instrumento y la variable dependiente.
Ademds, la magnitud del impacto es mayor en la muestra Oct. 2008 — Dic. 2014,
debido a que hay una menor proporcién de activos publicos para dicho periodo.

Alaluz dela regresién principal (tabla 5), se concluye, parala muestra Oct.
2008 — Dic. 2014, que en crisis es positivo y significativo al 95% el impacto
del retorno anormal grande sobre el retorno de la AFP. Para Dic. 2015 — Jul.
2020, este impacto es no significativo y de poca magnitud, pero sigue siendo
positivo. Como se esperaba, los aflos comprendidos en la primera muestra
hacen que sus resultados reflejen mejor el impacto de la crisis, razén por la
cual los priorizamos sobre los resultados de la segunda muestra. Por otro lado,
en épocas sin crisis, el impacto del retorno de los activos es no significativo
y muy cercano a cero, para ambas muestras. Las otras variables tienen un
impacto no significativo sobre el retorno de la AFD.

Tabla 5
Regresion principal con variable instrumental y efectos fijos
Oct. 2008 — Dic. 2014 Dic. 2015 — Jul. 2020
Retorno de la AFP Retorno de la AFP
Retorno del Indice 0.711 0.277
0.62) (0.17)
Interaccién 4.194* 0.800
(1.97) (0.45)
Yield Treasury 10yr 0.00904 0.00448
0.77) (0.35)
Dummy crisis -0.0451 -0.0238
(-1.67) (-1.56)
1.mes 0 0
() ()
75.mes / 67.mes / 142.mes 0.00545 -0.00225
(0.07) (-0.03)
Constante -0.0346 -0.00848
(-0,63) (-0.16)
N 150 134

Notas. t statistics entre paréntesis. * p<0.05.
Fuentes: SPC (2021) y Bloomberg. Elaboracién propia, 2022.
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5.2 Discusién de resultados
5.2.1 Analisis

Los resultados obtenidos respaldan nuestra hipétesis. En efecto, el coeficiente
P nonrisis o significativo indica que el efecto traspaso de las tenencias de acti-
vos al valor de mercado de las AFP es menor de 1 en periodos sin crisis. Y el
coeficiente pA.s significativo y mayor de 1 para la muestra de Oct. 2008 a
Dic. 2014, es sefal de que, durante esa crisis, las AFP han amplificado la caida
de precios de los activos financieros. Bajo el marco de asset insulation, esos
resultados indican que: (i) el pequefio efecto traspaso en condiciones normales
ejemplifica el rol aislante; pero, (ii) en crisis, el riesgo de liquidacién reduce
la habilidad de mitigar shocks, y estos son amplificados.

El hecho de que, en afios sin crisis, el traspaso tenga un valor sustancial-
mente inferior a uno y potencialmente igual a cero, es un reflejo de los limites
del arbitraje que generan variaciones en precios de mercado de activos no
relacionadas con sus valores a largo plazo.

Similarmente al estudio de Chodorow-Reich ez 2/ (2021), el nuestro
también rechaza el planteo de irrelevancia formulado por la teorfa de Modiglia-
ni-Miller, segtin el cual el valor de mercado del capital equivale a la diferencia
entre el valor de mercado de los activos y los pasivos con p4, = 1. Los datos
rechazan la igualdad de los coeficientes durante y fuera de crisis, asi como
también que el coeficiente fuera de crisis sea igual a 1. Los divergentes valores
hallados de p#; en crisis y no crisis refuerzan los andlisis de los sendos roles
amplificador y aislante de los intermediarios financieros.

5.2.2 Pruebas de robustez

Realizamos una serie de pruebas a fin de evaluar la robustez de los resultados.
Primero, con un modelo sencillo sin variables instrumentales ni efectos fijos;
segundamente, con la regresién principal sin efectos fijos; y, terceramente,
mediante la misma regresién, pero con dos criterios distintos para definir el
instrumento. También optamos por comparar entre ventanas de la muestra
agregdndoles afios (Oct. 2008 — Dic. 2014, Oct. 2008 — Dic. 2016, Oct.
2008 — Dic. 2018), para evaluar si nuestros resultados se sostienen en perio-
dos mids largos. Por dltimo, evaluamos si nuestros resultados se mantienen
cuando se consideran no solo las crisis de gran magnitud internacional, sino
también las desencadenadas por problemas politicos/sociales internos de
Chile. Especificamente:
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Primero, utilizamos un MCO sencillo, sin variables instrumentales ni
efectos fijos, donde la variable dependiente sigue siendo el retorno de la AFD,
y las explicativas son el retorno del Indice y una interaccién entre la dummy
de crisis y el retorno del Indice. Cuyos resultados (tabla 6) indican que, en
crisis, el efecto del retorno de los activos sobre el retorno de la AFP es mayor
de uno y significativo para todas las muestras. En cambio, sin crisis ese efecto
es cercano a cero (a excepcién de la muestra Oct. 2008 — Dic. 2014). Estos
resultados son consistentes con los obtenidos de la regresion principal para la
muestra 2008-2014, en términos de signos y de la divergencia entre el efecto
traspaso durante y sin crisis.

Tabla 6

Prueba de robustez 1

Oct. 2008 — Oct. 2008 — Oct. 2008 —
Dic. 2014 Dic. 2016 Dic. 2018

Retorno de la AFP  Retorno de la AFP  Retorno de la AFP

Retorno del Indice 1.193** 0.696* 0.742*
(2.87) -2.03 (2.45)

Interaccién Sdummy crisis x

retorno del Indice) 1.236* 1.739%** 1.700***
(2.30) -3.65 (3.89)

Constante 0.0113 0.00936 0.00709
(1.87) (1.86) (1.65)

N 150 198 246

Notas. t statistics entre paréntesis. * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001.
Fuentes: SPC (2021) y Bloomberg. Elaboracién propia, 2022.

En segundo lugar, aplicamos una regresion similar a la regresién principal,
pero sin efectos fijos por mes y excluyendo el control del rendimiento (yield)
del bono del Tesoro de Estados Unidos. El resultado (tabla 7) indica un efecto
positivo y significativo del retorno de los activos sobre el retorno de las AFP
en épocas con crisis para todas las muestras evaluadas, mientras que tal efecto
es cercano a cero en magnitud y no significativo en épocas sin crisis.
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Oct. 2008 — Oct. 2008 — Oct. 2008 —
Dic. 2014 Dic. 2016 Dic. 2018
Retorno de la AFP  Retorno de la AFP Retorno de la AFP
Retorno del Indice 0.235 0.572 0.855
(0.18) (0.51) (0.87)
Interaccién (dummy crisis
x estimado de la regresién
principal) 5.082* 4.705* 5.208*
(2.08) (2.12) (2.10)
Dummy crisis -0.0544* -0.0412* -0.0383*
(-2.37) (-2.14) (-2.04)
Constante 0.0252* 0.0145 0.00927
(2.19) (1.66) (1.29)
N 150 198 246

Notas. El estimado de la regresion principal se obtuvo mediante la regresion entre el retorno del Indice y el
retorno anormal grande, con la condicién de que el exceso de retorno sobre el promedio de la industria en
valor absoluto sea mayor del 6%. t statistics entre paréntesis. * p<0.05.

Fuentes: SPC (2021) y Bloomberg. Elaboracién propia, 2022.
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Tabla 8
Prueba de robustez 3

Oct. 2008 — Oct. 2008 — Oct. 2008 —
Dic. 2014 Dic. 2016 Dic. 2018
Retorno de la AFP Retorno de la AFP Retorno de la AFP
Retorno del Indice 0.4616 0.8725 1.1305
(0.38) (0.85) (1.37)
Interaccién (dummy crisis
x estimado de la regresién
principal) 5.8676* 3.909 3.532
(1.91) (1.23) (0.96)
Yield Treasury 10yr 0.0083 0.0251 0.0081
(0.69) (1.9) 0.77)
Dummy crisis -0.0411 -0.0535 -0.0157
0.11) (-2.24) (-0.83)
1.mes 0 0 0
) © )
n-ésimo.mes -0.0043 0.0032 -0.0381
(-0.06) (0.04) (-0.53)
Constante -0.0398 -0.044 -0.0581
(-0.71) (-0.78) (-0.98)
N 150 198 246

Notas. El estimado de la regresion principal se obtuvo mediante la regresion entre el retorno del Indice yel
retorno anormal grande, con la condicién de que el exceso de retorno sobre el promedio de la industria sea
en valor absoluto mayor que su desviacién estdndar. t statistics entre paréntesis. * p<0.05.

Fuentes: SPC (2021) y Bloomberg. Elaboracién propia, 2022.

En tercer lugar, aplicamos la regresion principal con dos criterios distintos
al propuesto por Chodorow-Reich ez a/. (2021) para definir el instrumento.
Como primer criterio alternativo. planteamos que sean retornos anormales
grandes aquellos cuyo exceso sobre el promedio de la industria en valor
absoluto es mayor que su desviacién estdndar. Asi, obtuvimos (tabla 8) que,
en todas las muestras, el efecto de los retornos de los activos sobre el retorno
de la AFD es positivo en épocas con crisis, aunque solo es significativo en la
primera muestra, probablemente porque esta captura mejor la crisis subprime.
En épocas sin crisis, dicho efecto es cercano a cero y no significativo.
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El otro criterio alternativo consisti6 en considerar como retornos anormales
grandes aquellos cuyo exceso sobre el promedio de la industria al cuadrado
es mayor que su varianza. En este caso, al igual que en el anterior, obtuvimos
(tabla 9) que, en todas las muestras, el efecto del retorno de los activos sobre
el retorno de la AFP es positivo en épocas con crisis, aunque significativo
solo en la primera muestra. En épocas sin crisis, ese efecto es cercano a cero
y no significativo.

Tabla 9
Prueba de robustez 4
Oct. 2008 — Oct. 2008 — Oct. 2008 —
Dic. 2014 Dic. 2016 Dic. 2018
Retorno de la AFP Retorno de la AFP Retorno de la AFP
Retorno del Indice 0.3441 0.9722 0.8681
(0.27) (0.78) (1.06)
Interaccién (dummy crisis
x estimado de la regresién
principal) 6.6367* 5.145 4.498
(1.86) (1.12) (1.12)
1.mes 0 0 0
¢ ®) )
n-ésimo.mes 0.0031 0.0072 -0.0387
(0.04) (0.09) (-0.54)
Constante -0.0426 0.0066 -0.0459
(-0.77) (0.13) (-0.97)
N 150 198 246

Notas. El estimado de la regresién principal se obtuvo mediante la regresién entre el retorno del Indice y el
retorno anormal grande, con la condicién de que el exceso de retorno sobre el promedio de la industria al
cuadrado sea mayor que su varianza. t statistics entre paréntesis. * p<0.05.

Fuentes: SPC (2021) y Bloomberg. Elaboracién propia, 2022.

Por tltimo, optamos por aplicar la regresién principal agregdndole como
periodos de crisis los meses en que hubo crisis locales en Chile. Identificamos
estos perfodos con base tanto en el PBI de Chile como en coyunturas de inesta-
bilidad interna en ese pais. Incluimos asi los meses en que el PBI fue negativo o
decreci6 en una magnitud mayor que la desviacién estdndar del PBI promedio
en valor absoluto. E incluimos también las siguientes coyunturas de inesta-
bilidad por cuestiones politicas/sociales/econdmicas internas: movilizaciones
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estudiantiles en 2011 por el rechazo al fuerte cardcter privado y comercial del
sistema educativo; la crisis politica durante el gobierno de Michelle Bachelet,
entre octubre de 2015 y julio de 2016; y el estallido social por el alza de la
tarifa en el sistema del transporte publico de Santiago en octubre de 2019. Al
asignar para esos el valor de 1 a la variable dummy, obtuvimos (tabla 10) que
el impacto del retorno de los activos sobre el retorno de la AFP es positivo, de
gran magnitud, pero no significativo. Lo cual indicarfa que, en las etapas de
crisis internas, las expectativas de los inversionistas en torno a la probabilidad
de falla de las AFP no aumentan suficientemente para gatillar un significativo
efecto traspaso mayor de 1. Sin crisis, el impacto es muy cercano a cero y no

significativo, consistente con el rol aislante.

Tabla 10
Prueba de robustez 5

Oct. 2008 — Dic. 2014

Dic. 2015 — Jul. 2020

Retorno de la AFP Retorno de la AFP

Retorno del Indice 0.0662 0.5059
(0.04) (-0.22)

Interaccién (dummy crisis x estimado de
la regresion principal) 4.5249 1.678
(1.47) (0.68)
Yield Treasury 10yr 0.0126 0.0062
(0.96) (0.42)
Dummy crisis -0.0316 -0.0189
(-1.24) (-0.76)
1.mes 0 0
®) 0]
75.mes / 67.mes / 142.mes -0.0902 0.023
(-0.95) (0.27)
Constante -0.0209 -0.0248
(-0.36) (-0.47)
N 150 134

Nota. t szatistics entre paréntesis.
Fuentes: SPC (2021) y Bloomberg.
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En sintesis, nuestros hallazgos se sostienen frente a distintas variaciones en
el método de estimacién. Tanto para el caso de la regresién con MCO como
para la regresién con variables instrumentales sin efectos fijos, el coeficiente que
refleja el efecto del retorno de los activos es positivo y significativo durante crisis;
y, sin crisis, este efecto es de magnitud cercana a cero. Al emplear dos criterios
alternativos para definir el instrumento, se mantienen ambos resultados, aunque
el efecto en crisis solo muestra significancia en la primera muestra debido a
que esta captura mejor la crisis. El efecto del retorno de los activos resulta no
signiﬁcativo, tanto en crisis como sin crisis, inicamente cuando est4 asociado
a crisis internas; indicando asf que estas no han sido de la magnitud o duracién
suficiente para gatillar un efecto traspaso mayor de 1, probablemente debido a
que los inversionistas no percibieron un incremento preocupante en la proba-
bilidad de liquidacién a corto plazo de las AFP. Dado que un gran porcentaje
de activos del portafolio de las AFP se rigen por factores internacionales, los
inversionistas reaccionan mds ante crisis globales y salidas de capitales.

5.2.3 Implicancias de politica

Seglin nuestro marco analitico, en crisis, el efecto traspaso puede ser mayor
de 1, dado que la caida en el precio de los activos incrementa la probabilidad
de costos por estrés financiero. Asi, los inversionistas perciben que las AFP
pueden perder su habilidad de proteger a los activos de las turbulencias y
convertirse en instigadoras de fire sales. Segin nuestros hallazgos, la magnitud
de dicho efecto puede mucho mayor que 1, en sefial de una sobrerreaccién
de inversionistas al entrar en una crisis de duracién y consecuencias inciertas.
A ello agréguese que el mercado de valores latinoamericano tiene problemas
estructurales y su eficiencia es imperfecta. Esto implica que sus agentes pue-
den guiarse menos por los fundamentos de largo plazo durante una crisis, y
reaccionar bruscamente en un contexto de salidas de capitales e incrementada
percepcién del riesgo de liquidaciones de AFP Y también implica que los costos
por estrés financiero enfrentados por las AFP en Latinoamérica sean mayores
que los de un mercado desarrollado, dada su menor fortaleza institucional.
La confluencia de estos factores explicaria nuestro hallazgo de la magnitud
muy por encima de 1 del efecto traspaso en época de crisis.

El andlisis de tales factores darfa lugar a interesantes extensiones de la
presente investigacién, que permitirfan entender mejor la sobrerreaccion
del mercado en época de crisis. Bajo el marco de assez insulation, la AFP crea
valor para el accionista al proteger el valor de mercado de los activos en su
portafolio, de choques transitorios a los precios de tales. Pero los jubilados
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no se benefician de esta creacion de valor, porque reciben su pension segtin
el valor de liquidacién de los activos en el momento de jubilarse. Lo cual no
implica que serfa beneficioso para los pensionistas ser duefios de acciones de la
AFD, en lugar de serlo de una cuota del fondo de pensiones, porque se verian
expuestos a choques idiosincréticos de la AFP y al gran efecto amplificador
de caidas en precios de activos del portafolio en épocas de crisis. Una mejor
alternativa de politica para proteger al pensionista serfa que los fondos de
pensiones puedan cotizar en bolsa, y asi los pensionistas estén menos expuestos
al riesgo idiosincratico de la AFP y ademds tengan la posibilidad de vender
sus cuotas a precio de mercado. Asi, el pensionista podria beneficiarse de la
creacién de valor al vender a precio de mercado, el cual debiera regirse por los
valores fundamentales de largo plazo de los activos en el fondo.

Cabe preguntarse si nuestros resultados para el caso chileno también
podrian ser vélidos para el peruano, dada la similitud en la legislacién y el
funcionamiento del Sistema Privado de Pensiones. En Chile, el encaje legal es
el 1% de los fondos de pensiones, lo cual establece una relacién directa entre
la rentabilidad de la AFP y el desempefio de los fondos de pensiones. En el
Pert, este encaje no es un porcentaje fijo de los fondos de pensiones, sino que
varfa segin el nivel de riesgo de los valores en los que estd invertido el fondo.
En una contraccién econdmica, el BCRP reduce el encaje para disminuir las
restricciones al crédito y brindar liquidez a la economfa. Esto puede causar
que las AFP vendan activos y el rol amplificador se vea reforzado. También
puede suceder que el encaje actie como una proteccién de la rentabilidad de
la AFP durante una crisis, lo que amenguaria el efecto amplificador. Por otro
lado, la mayor rigidez que enfrentan las AFP en el Pert en materia de limites
a la inversién y comisiones por saldo puede afectar la estimacién del efecto
amplificador/aislante si se usa la metodologfa empleada para Chile. Por ello,
un estudio similar para el Pert deberia considerar las comisiones por saldo,
los limites a la inversién y la estructura del encaje.

5.3 Limitaciones

Respecto a la disponibilidad de informacidn, la SPC no presenta los montos
de inversién mensuales por activo de todos los activos en el portafolio de
las AFP. Por ello, nuestro estudio tuvo que excluir a los fondos mutuos y de
inversion locales, activos alternativos nacionales, bonos financieros locales y
activos estatales. Serfa mejor tener la informacién completa. Asimismo, los
datos del SPC son mensuales. Utilizar datos diarios tal vez hubiera arrojado
resultados més precisos.
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Otra limitacién es que los retornos de muchos activos dentro del porta-
folio de las AFP son privados; por tanto, no pudimos tomarlos en cuenta en
el estudio.

Asimismo, a pesar de que en Chile existan actualmente siete AFP, nos
hemos enfocado solo en las dos més liquidas (Hébitat y Provida). Dichas AFP
son las dnicas que cotizan en la Bolsa de Santiago y tienen una frecuencia
de negociacién suficiente para el estudio. Esto limita el estudio y lo vuelve
dificilmente generalizable.

Finalmente, no nos hemos enfocado en el periodo de la crisis por la
COVID-19, cuando se permitieron retiros de fondos pensionarios y estos
ocuparon un lugar protagénico en el dmbito politico chileno. El enfoque de
nuestro trabajo no permite entender realmente el rol o impacto de las AFP
durante ese perfodo. Estd por verse si el uso politico de dichos retiros se repite
o no en adelante, y asf futuros estudios empiricos podrdn evaluar su impacto
en el rol amplificador o aislante de las AFD

6. Conclusiones y recomendaciones

El presente estudio ha analizado empiricamente si las AFP en Chile, que son
inversionistas institucionales con gran peso en el mercado financiero de ese
pais, han desempefiado un rol aislante o amplificador de turbulencias finan-
cieras durante el periodo 2008-2020. Con tal fin, hemos buscado responder
la siguiente pregunta especifica: scudl es el efecto traspaso del cambio en el
precio de los activos que mantienen las AFP en Chile sobre su retorno de
mercado?, plantedndonos como hipétesis que dicho efecto traspaso en épocas
de volatilidad normal es distinto que en épocas de crisis. Especificamente, que
en épocas normales el efecto es menor que 1, en senial de que las AFP cumplen
un rol aislante, porque son capaces de mantener sus inversiones a largo plazo y
superar etapas de fire sales de activos sin que estas afecten significativamente su
valorizacién de mercado; mientras que, en épocas de crisis, el efecto es mayor
de 1, en sefal de que las AFP amplifican el impacto de caidas en precios de
activos financieros en su portafolio sobre su valorizacién de mercado, debido
a que se incrementan el riesgo de liquidacién que enfrentan y los limites al
arbitraje.

Utilizando variables instrumentales, logramos resultados que verifican
nuestra hipdtesis con cierto grado de confianza, validados por pruebas de
robustez. Asi, el resultado de que el coeficiente p*oncrisis €s no significativo
verifica nuestra hipétesis de que, en épocas normales, ha sido menor que 1 el
efecto traspaso de caidas en precios de tenencias de activos al valor de mercado
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de las AFP en Chile. Y que el coeficiente p4.;s resulte significativo y mucho
mayor que 1 para la muestra Oct. 2008 — Dic. 2014 verifica nuestra hipdtesis
respecto a épocas de crisis: en estas, dichas AFP han amplificado el impacto
sobre su valor de mercado de caidas en precios de activos en su portafolio.
Ambos resultados se explican bajo el marco de asset insulation.

Lo cual implica que las AFP pueden cumplir un rol aislante de fluctuaciones
financieras en épocas normales, mitigando el impacto sobre su valor de mer-
cado de choques transitorios a precios de activos financieros en su portafolio,
debido a sus pasivos estables y a su horizonte de inversién de largo plazo.
Pero esa funcién mitigante se debilita o anula en tiempos de crisis, debido al
incremento del riesgo de liquidacién que las puede convertir en amplificadoras
de choques transitorios.

Si bien es cierto que la creacién de valor de largo plazo asociada al asser
insulation beneficia mds a los accionistas de la AFP que a los jubilados, para los
pensionistas no serfa beneficioso ser duefios de acciones de la AFP en vez de
ser duefios del valor cuota del fondo de pensiones, pues se verfan expuestos a
choques idiosincrdticos de la AFP y al efecto amplificador de caidas en precios
de activos del portafolio durante una crisis. Mejor serfa que los fondos de
pensiones puedan cotizar en la bolsa; asi los pensionistas no se verfan expues-
tos al riesgo idiosincritico de la AFP y podrian vender sus participaciones a
precio de mercado.

Sobre posibles estudios futuros, cabe sefalar que, si bien el Sistema Privado
de Pensiones peruano es similar legal y operativamente al chileno, existen tres
diferencias. En el Pert: (i) el encaje no es un porcentaje fijo de los fondos de
pensiones; (ii) son mds rigidos los limites a la inversién; y (iii) existen comi-
siones por saldo. Por ello, de realizarse un estudio similar al nuestro, pero
aplicado al caso peruano, la metodologia tendria que ser modificada para
considerar esas tres diferencias, a fin de que no causen ruido en la estimacién
del efecto amplificador/aislante. También invitamos a profundizar sobre los
factores que pueden propiciar o frenar la repeticion de los retiros permitidos
como paliativos durante la crisis de la COVID-19, y sobre c6mo impactaria
ello en el rol aislante o amplificador de las AFP. Si se generaliza el recurso a
tales retiros, estos pueden forzar fire sales que potenciarian el rol amplificador
de las AFP en épocas de crisis.
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:Existe complementariedad entre las redes de
transporte y la asociatividad de agricultores?
Efectos sobre el rendimiento productivo’

Mauricio Gonzélez Campana

Paloma Domenack Juscamaita

1. Introduccién

Una rama importante de los estudios sobre agricultura se ha enfocado en ana-
lizar los efectos de la provisién de redes de transporte sobre la productividad
agricola. La evidencia es mixta al respecto. Un grupo de autores sefiala que
la construccién de caminos tiene un efecto positivo sobre la productividad,
debido a que reduce los costos de transaccién e incrementa el valor de los pro-
ductos agricolas (Adamopoulos, 2011; Wu ez al., 2019). Mientras que otro
grupo de autores no encuentra evidencia que sostenga tal efecto y argumenta
que la construccién de caminos genera, ceteris paribus, que los agricultores
emigren a otras ocupaciones (Asher & Novosad, 2020; Gebresilasse, 2018).
Pese a esas discrepancias, parece existir un consenso sobre que las redes de
transporte influyen en la especializacidn agricola, entendida como el recorte
voluntario de la variedad de cultivos producidos y comercializados (Yang
& Liu, 2012). Al respecto, algunos estudios muestran que la construccién
de caminos permite un mejor aprovechamiento de ventajas comparativas
locales, que incentiva a los agricultores a especializarse (Adamopoulos, 2011;
Aguirre et al., 2018; Gebresilasse, 2018). Pero esta menor diversificacién
podria incrementar su exposicién al riesgo, dejéndolos muy vulnerables a

7 Este ensayo es una version resumida y editada del Trabajo de Investigacién Econémica que, con el mismo
titulo, fue concluido y aprobado en noviembre de 2022. Los autores agradecen a la profesora Joanna Kami-
che, por sus valiosos aportes y apoyo incondicional como asesora durante la elaboracién de este trabajo.
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la volatilidad de precios (De Roest, Ferrari, & Knickel, 2018). Con ello, el
impacto final de las redes de transporte sobre la productividad agricola se
hace menos evidente.

Por otro lado, existe evidencia de que la pertenencia a asociaciones agri-
colas ayuda a mitigar los riesgos de mercado, especialmente para pequefos
agricultores. Ello, por medio de: (i) mayor acceso a informacién de precios
y tecnologia (Markelova ez al., 2009); (ii) obtencién de mejores precios en
mercados de insumos y bienes finales (Fischer & Qaim, 2012; Wollni & Zeller,
2007); y (iii) reduccién de costos de transaccién (Markelova ez al., 2009). De
hecho, Zhang, Ju y Zhan (2019) muestran que los agricultores perciben la
decisién de asociarse como un instrumento de mitigacién de riesgo, al cual
suelen acceder junto con un seguro agricola.

Lo anterior sugiere que el acceso conjunto a los beneficios provistos por las
redes de transporte, y a la mitigacién de riesgo ofrecida por la pertenencia a
una asociacién, puede repercutir en una mayor productividad agricola. Nuestro
interés por analizar esta relacién se explica porque ha sido poco estudiada y
porque la literatura especializada muestra que la complementariedad entre el
acceso a redes de transporte y a otros servicios, como el de extensién agricola,
puede tener un impacto significativo sobre la productividad e incluso mayor
que el resultante de ambos servicios individualmente (Gebresilasse, 2018)8.
Por ello, esta investigacién nuestra busca determinar si efectivamente existe
una complementariedad entre la construccién de caminos y la pertenencia
a asociaciones agricolas, en cuanto a su contribucién al incremento de la
productividad agricola.

Nuestra hipétesis plantea que el acceso conjunto a redes de transporte,
medido como los kilémetros de vias en el distrito, y a la pertenencia a una
asociacién agricola, tiene un impacto positivo y significativo sobre la produc-
tividad agricola, medida como el valor bruto de la produccién agricola. Este
planteo considera que los beneficios ofrecidos por la asociatividad, en materia
de precios ¢ informacién y reduccion de costos de transaccion, permitirfan
tanto un mejor aprovechamiento de la apertura a mercados facilitada por el
mayor acceso a caminos, como la mitigacion del riesgo derivado de un mayor
grado de especializacién agricola.

Aqui, evaluamos dicha hipétesis mediante un modelo con poo/ de datos
que utiliza la metodologia de propensity score matching (PSM) para realizar

8 Los servicios de extensién agricola ofrecen tecnologia y capacitaciones a los productores (Gebresilasse,
2018).
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estimaciones econométricas sobre la base de grupos muestrales comparables.
Asi, comparamos agricultores asociados con agricultores no asociados, cuyas
otras caracteristicas individuales son similares’. Todo ello, con datos obtenidos
de la Encuesta Nacional Agropecuaria (ENA) para el periodo 2017-2019.

Nuestros resultados verifican la hipétesis, pues muestran que el acceso
complementario a servicios de asociatividad y de redes de transporte tiene
un positivo efecto conjunto del 8% sobre la productividad agricola; mientras
que el acceso a solamente uno de esos dos servicios tiene un efecto negativo
en lo relativo a redes de transporte y un menor efecto positivo por asociativi-
dad. Dicho efecto conjunto implica que la provisién de redes de transporte
potencia el efecto positivo de la asociatividad agricola, y que esta tiltima mitiga
a pequeios agricultores los riesgos de acceder individualmente a mercados
ampliados por mds kilémetros de caminos.

2. Revisién de literatura
2.1 La asociatividad en la agricultura

Las asociaciones de productores agricolas organizan la prestacién de servicios
relacionados con el proceso productivo a través del suministro de insumos
y apoyo técnico, asi como con la comercializacién mediante el proceso
de negociacién y venta (Fischer & Qaim, 2012). Gong, Battese y Villano
(2019) indican que la importancia de la asociatividad dentro del actividad
productiva reside en la ayuda colectiva que genera para facilitar la prestacion
de esos servicios.

En particular, la pertenencia a una asociacion agricola ofrece a los agricul-
tores miembros ventajas tales como el acceso a mejores precios de insumos
y de productos finales (Wollni & Zeller, 2007), mayores ingresos (Fischer
& Qaim, 2012; Yang & Liu, 2012) y escalas de produccién (Markelova &
Mwangi, 2010), y menores costos de transaccién (Markelova et al., 2009).
Estos tltimos comprenden una amplia gama de costos, como los siguientes:
(i) de busqueda de consumidores y vendedores con el precio mds favorable;
(ii) de negociacién, sobre todo cuando la informacién de precios es imper-
fecta; y (iii) para determinar a priori el nivel de confiabilidad de proveedores
insumos (semillas, pesticidas) o al contratar trabajadores. Estos costos, que
son relevantes para la presente investigacién, pueden ser mitigados por las

? Las caracteristicas individuales escogidas son: género, edad, nivel educativo, superficie de la unidad agro-
pecuaria, titulo de propiedad, afios de experiencia, edad y lengua materna.
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asociaciones a través de la coordinacién, el mayor poder de negociacién y el
mejor acceso al crédito (Markelova ez al., 2009).

Respecto a los efectos sobre precios, Wollni y Zeller (2007) encuentran
que la comercializacién de productos a través de asociaciones incrementa el
precio promedio recibido en 0.05 US$/Ib. También encuentran, utilizando
dummies regionales, que los productores localizados en regiones con mayores
costos de transporte reciben precios inferiores que los ubicados en regiones
con menores costos de transporte. Y Fischer y Qaim (2012), al analizar el
caso de los productores de pldtano en Kenia, encuentran que los agricultores
pertenecientes a asociaciones acceden a precios superiores en un 23% a los
recibidos por los productores que no pertenecen a asociaciones. Dichos auto-
res mencionan que ese efecto se da principalmente para los agricultores que
comercian colectivamente, y por ello concluyen que el grado de participacién
en las actividades de la asociacién es relevante.

Respecto a otros efectos, Fischer y Qaim (2012) detectan que los pro-
ductores pertenecientes a asociaciones expandieron sus dreas para cultivar
plétano significativamente mds que los no miembros; lo cual muestra que
la asociatividad estd relacionada con un mayor grado de especializacién. Y
también sefalan que, en paises con pobre infraestructura y mal conectados
con cadenas de suministros, las economias de escala de la comercializacién
colectiva pueden mitigar los costos de transaccién. Esto tltimo coincide con
Markelova ez al. (2009), quienes afirman que la asociatividad puede compensar
la falta de condiciones adecuadas en la cadena de suministros, facilitando la
obtencién de informacién, la operacién a mayor escala y la transferencia de
recursos financieros.

Lo anterior permite entender la decisién de asociarse como un mecanismo
de mitigacién de riesgos (Bachev, 2008). En efecto, Zhang ez al. (2019)
encuentran que la decisién de asociarse corresponde con un perfil de agri-
cultor mds adverso al riesgo, cuya mencionada decisién puede interpretarse
como una forma de gestionar la incertidumbre. Estos autores muestran que
los agricultores que se asocian también suelen contratar seguros agricolas.

De hecho, la asociatividad permite no solo mitigar riesgos de mercado
y costos de transaccion debidos a una inadecuada conectividad con cadenas
de suministros. Wongnaa y Babu (2020), en un estudio enfocado en los
productores de cacao en Ghana, muestran que la pertenencia a una asocia-
cién incrementa la probabilidad de aplicar medidas de adaptacién al cambio
climdtico, ya que los agricultores acceden a mds informacién sobre practicas
y tecnologia utiles para ese fin. Asimismo, estos autores encuentran que la
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adopcidén de dichas précticas tiene efectos positivos y significativos sobre los
ingresos agricolas y la productividad.

En sintesis, de los estudios consultados puede inferirse que la asociativi-
dad funciona como un mecanismo de resiliencia a shocks e imperfecciones de
mercado. Darnhofer (2014) sefiala que, en el contexto agricola, la resiliencia
puede entenderse de tres maneras: (i) capacidad de amortiguacion, frente a
cambios en precios o shocks climdticos; (ii) capacidad de adaptacion, que puede
evidenciarse en el acceso a nuevos canales de suministro de insumos, tecnologfas
y comercializacién; y (iii) capacidad de transformacién, la cual hace referencia
a procesos de cambios lentos y profundos en el interior de las parcelas.

2.2 Las redes de transporte en la agricultura

La evidencia sobre el aporte a la agricultura que puede generar la mayor pro-
visién de redes de transporte, manteniendo todo lo demds constante, es mixta
y sugiere que podria ser mayor si el acceso a transporte viene acompanado
por otros servicios como el de una extensidn agricola que brinde tecnologia
y capacitaciones a los productores (Gebresilasse, 2018).

A nivel agregado, las redes de transporte afectan la produccién de un pais
de manera directa ¢ indirecta. Segtn Crafts (2009), el canal directo se da por el
mayor nivel de produccion posibilitado por el aumento del stock de capital del
sector beneficiado con mds o mejores vias de transporte. Mientras que Konno
et al. (2021) sefialan que el canal indirecto se da a través de la reduccién de
costos de transaccion y del uso mds eficiente de insumos, resultantes del acceso
al transporte y que incrementan la productividad del sector mejor conectado.

Pero, en lo concerniente al sector agricola en particular, es mixta la evidencia
sobre el impacto de las redes de transporte en la productividad. Por un lado,
Aguirre er al. (2018) indican que una mayor densidad de carreteras tiene un
efecto inmediato en la reduccién del tiempo del traslado de los agricultores
hacia los mercados donde venden sus productos. Ese estudio encuentra,
mediante una estimacién de MCO en dos etapas y el uso de datos georrefe-
renciales, que, por cada kilémetro de carreteras por kilémetro cuadrado de
superficie en el distrito, la proporcién de la produccién del agricultor destinada
a ser vendida en un mercado aumenta en un 39% y disminuye en un 49,8%
la proporcién utilizada para el autoconsumo.

Wu ez al. (2019) también encuentran impactos favorables resultantes de
la provisién de redes de transporte. Estos autores estudian el impacto de la
infraestructura rural, de caminos en particular, sobre los costos de produccién
agricola en China, y encuentran que estos costos se reducen cuando es mayor
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la cantidad de kilémetros de caminos construidos. Su explicacién de este
efecto reductor argumenta que la construccidn de caminos reduce los costos
de transporte, incentiva la especializacién agricola y, consecuentemente, incre-
menta la productividad. Y plantean que en el mecanismo de transmisién de
tal efecto opera el aprovechamiento de economias de escala en la produccién
y distribucién de producto, facilitado por menores costos de transaccidn.

Por otro lado, Asher y Novosad (2020) encuentran que la construccién de
caminos no tiene un impacto significativo sobre el producto, los ingresos y los
activos agricolas; y que el acceso a redes de transporte genera una reasignaciéon
de la mano de obra local hacia sectores no agricolas. Estos autores atribuyen
sus resultados a que el desarrollo de la agricultura estaria condicionado por
varios factores distintos a la conectividad.

En sentido similar, un estudio de Gebresilasse (2018) enfocado en Etiopia
encuentra que no existe un aporte significativo de la construccion de vias a la
productividad agricola. De hecho, el autor encuentra que el efecto positivo
de la provisidén de servicios de transporte solo es significativo cuando tal
provisién es complementada con servicios de extension agricola. Y explica
este hallazgo afirmando que el acceso a caminos, por si solo, genera que los
productores migren a otras ocupaciones, mientras que la complementariedad
de ambos servicios permite a los agricultores capitalizar el acceso al mercado
y, de esta manera, incrementar su productividad. El mismo autor también
encuentra que el acceso a vias de transporte genera que los agricultores tien-
dan a especializarse y, asi, reduzcan la variedad de sus cultivos. Este resultado
coincide con el de Aguirre ez al. (2018), aunque ellos muestran que el efecto
no es lineal. Es decir, el aprovechamiento de ventajas comparativas locales es
un proceso adaptativo, mediante el cual el agricultor acumula economias de
escala especializdndose en algunos productos mds rentables.

Pero la especializacién es una estrategia no exenta de desventajas. Al res-
pecto, De Roest, Ferrari y Knickel (2018) examinan casos de estudio referidos
a la agricultura europea y no encuentran una tendencia clara hacia la especia-
lizacién. Y por ello sefialan que, si bien la especializacion puede incrementar
la productividad, también deja muy expuestos a los agricultores frente a la
volatilidad de precios y los hace menos resilientes.

3. Marco analitico

La literatura consultada muestra que existe un impacto positivo de la mayor
provisién de redes de transporte sobre la especializacién de los agricultores
en productos en los que tienen ventajas competitivas (Aguirre ez al., 2018;
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Adamopoulos, 2011; Wu ez al., 2019). Pero advierte que la especializacién
puede exponerlos mds a la volatilidad de precios y volverlos vulnerables (De
Roest ez al., 2018). Por otra parte, varios autores (Fischer & Qaim, 2012;
Markelova et al., 2009; Wollni & Zeller, 2007; Zhang ez al., 2019) sugieren
que la asociatividad puede mitigar los diversos riesgos que acechan a los
agricultores (informacidn asimétrica, volatilidad de precios, altos costos de
transaccién, poco acceso a nueva tecnologfa, entre otros).

A la luz de lo cual, y en vista de que Gebresilasse (2018) sefiala que el
efecto positivo de los servicios de transporte se vuelve significativo cuando es
complementado por el efecto de otros servicios como el de extensién agricola,
la presente investigacién plantea la hipétesis de que el acceso tanto a redes de
transporte como a la asociatividad tiene en conjunto un positivo efecto com-
plementario y multiplicador sobre la productividad agricola medida como el
valor bruto de la produccién, debido al impacto combinado de especializacién
con mitigacién de riesgos.

3.1 Metodologia

Por simplificar, se asume que la funcién de produccién de los agricultores
estudiados se comporta como una Cobb-Douglas y tiene la siguiente forma:

Yijt = I(I'jtal * L[jtaz * Tijta3 * ., % ASOC,‘][‘I"' * Km,'jta”“ e (1)

Donde Y corresponde a la cantidad producida; K, al capital; L, al trabajo;
T, ala tierra; Asoc, a la pertenencia a una asociacion agricola; y Km, a la can-
tidad de kilémetros de carretera a la que se tiene acceso. Asi, se cuenta con
distintos factores productivos especificos a cada agricultor i en la localidad j
y el afo t. Y cada factor productivo tiene una elasticidad producto igual a a;.

Cuando (1) es expresada en logaritmos, se obtiene una forma funcional
lineal cuyos coeficientes son estimados mediante la siguiente regresion prin-

cipal (MCO):

Yijt = ﬁo + INDI/t + INSUt + ﬁlASOCijt + ﬂszp + ﬁleSOC,'jt * Kmp + a; +
pd+ gijt‘ e (1)

Yije = (Zcpcijt* qcijt) (2)

Donde yj; corresponde a la medida de productividad (valor bruto de la
produccién por hectdrea plantada) del agricultor i en la localidad j en el afo t;
IND;;; es un vector de caracteristicas individuales del agricultor i en la localidad
j en el ano t (condicién de propiedad, nivel educativo del agricultor); INS;;
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es un vector de insumos (superficie cosechada, gasto en mano de obra, gasto
en capital, gasto en semillas y abono); Asocy, es una variable dicotémica que
toma el valor de 1 si el agricultor i del distrito j pertenece a una asociacion en
el afo t; Km, son los kilémetros de red vial en la provincia p; a; es un efecto
fijo a nivel de tiempo (afio); py es un efecto fijo a nivel de departamento; By,
es el coeficiente de interés que captura la complementariedad entre la asocia-
tividad y la oferta de redes de transporte sobre la variable dependiente; y €5
es el término de error.

Respecto a la medida de productividad, es importante aclarar que, si bien
esta se define como productividad bruta, la incorporacién de costos incurri-
dos en insumos clave (tales como semillas y abono) permite controlar por las
diferencias que pueden presentarse en estos gastos. De modo que la expresién
(1) incorpora el acceso a insumos como variables explicativas.

También es importante precisar como la presente investigacién aborda
las eventuales fuentes de endogeneidad. En primer lugar, descartamos que
una fuente sea la posible correlacién entre costos de transporte indirectos
y asociatividad. Entre estas dos variables puede haber una relacién, pero la
inclusién de ambas en nuestra regresién no genera necesariamente un sesgo
por endogeneidad. Lo que si podria argumentarse es que estarfamos incu-
rriendo en un problema de multicolinealidad imperfecta, que si bien podria
restar precisién a nuestra estimacién debido a la generacién de grandes errores
estdndares, no genera sesgo (Wooldridge, 2009).

Ademds, cabe recalcar que no buscamos probar la existencia de un efecto
de causalidad entre las variables de asociatividad y especializacién, debido a
que es irrelevante si el agricultor decide asociarse antes de gozar de la provision
de redes de transporte y, por ende, especializarse, o viceversa. Nuestra inves-
tigacién se enfoca en probar que, ante la presencia conjunta de las variables
asociatividad y redes de transporte, aumenta la productividad.

Por otro lado, hemos tenido que resolver algunas limitaciones presentes
en la especificacién (1). En particular, la variable Asocy, trae consigo un sesgo
de seleccién, ampliamente estudiado en la literatura (Fischer & Qaim, 2012;
Michalek, Ciaian, & Pokrivcak, 2018; Ortega ez al., 2019; Traore, 2020). La
decision de pertenecer a una asociacién no ocurre de manera aleatoria, sino
por mecanismos de autoseleccién. Esto implica que el indicador binario de
si el agricultor pertenece o no a una asociacién puede estar sistemdticamente
relacionado con diversos factores inherentes a las caracteristicas de cada agri-
cultor, tanto observables como no observables; por lo cual, su exogeneidad
o aleatoriedad no es plausible y, consecuentemente, un estimador resuelto
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por MCO podria ser sesgado. En este sentido, algunas posibles fuentes de
endogeneidad observables en la base de datos utilizada son las siguientes: (i)
superficie total cosechada, (ii) condicién de ser propietario de las unidades
agropecuarias, (iii) nivel educativo, (iv) edad, (v) sexo y (vi) lengua materna
del agricultor. Segtin Ortega ez al. (2019), los dos primeros factores darfan mds
recursos al productor para pagar las cuotas de membresia a una asociacién.
Dichos autores también detallan que tanto la edad como el nivel educativo
darfan al agricultor conocimientos para entender los servicios y beneficios a
los que podria acceder de ingresar a una cooperativa.

A fin de mitigar esos sesgos, Fischer y Qaim (2012), Michalek ez 4.
(2018) y Ortega et al. (2019) aplican una estrategia empirica conocida
como propensity score matching (PSM). Segtin Caliendo y Kopeinig (2008),
la idea bédsica del PSM es acotar las muestras de manera que los individuos
en la muestra de no tratados sean similares a los individuos en la muestra
de tratados, en todas las caracteristicas predeterminadas relevantes. Dichos
autores sefialan que esa metodologia contiene dos supuestos clave para su
implementacién: (i) independencia condicional y (ii) superposicion. El
primero consiste en que la variable dependiente sea independiente de la
asignacion del tratamiento condicionado por un set de caracteristicas obser-
vables. El segundo supuesto establece que las observaciones resultantes del
matching deben tener probabilidades positivas de pertenecer a cualquiera de
los dos grupos muestrales. Ello asegura que se esté estimando sobre la base
de individuos que sean realmente comparables.

Como algoritmo para el matching, utilizamos el radius marching con caliper,
debido a las caracteristicas de nuestra muestra. Dado que, segtin datos del
Censo Nacional Agropecuario de 2012, no mds del 10% de los agricultores
peruanos pertenecen a una asociacién (Escobal, Fort, & Zegarra, 2015), por
cada observacidn referida a los agricultores asociados (grupo de tracamiento), se
tienen numerosas observaciones referidas a los no asociados (grupo de control),
por lo que conviene aprovechar estas tltimas para generar una estimacién mds
precisa. El algoritmo de radius matching aborda directamente esta estrategia,
ya que toma ventaja de todas las observaciones comparables, acotadas con un
caliper que delimita la distancia mdxima entre propensity scores que se tolera en
el momento de hacer el emparejamiento. El uso complementario del caliper
y radius matching permite asi ganar eficiencia, garantizando un matching de
calidad (Caliendo & Kopeinig, 2008).

Sobre la seleccién de variables, Caliendo y Kopeinig (2008) sugieren que la
mejor estrategia es tomar en cuenta aquellas que encuentren justificacién en la
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literatura empirica y en la teoria econémica. Asimismo, resaltan la importancia
de no sobreparametrizar el matching para no perder demasiada representativi-
dad, y de no desestimar la inclusién de una variable relevante tnicamente en
bisqueda de mayor parsimonia. En coherencia con ello, Ortega ez al. (2019)
utilizan covariables como género, edad, nivel educativo, nimero de miembros
por hogar, afos de experiencia en el sector, altura de la localidad y superficie
de la unidad agropecuaria (lineal y cuadrdtica). Otros autores, como Fischer y
Qaim (2012), quienes hacen uso de radius matching, incorporan una dummy
de propiedad sobre el terreno, edad, educacién, nimero de miembros por
hogar, acceso al crédito, entre otras. Todo lo cual nos condujo a incluir las
siguientes covariables permitidas por los datos accesibles: género, edad, nivel
educativo, acceso al crédito, superficie de la unidad agropecuaria, condicién
de propiedad, afos de experiencia en el sector.

Por ultimo, hemos tenido en cuenta que el supuesto de independencia
condicional no suele cumplirse en su integridad. De hecho, el marching
de propensity scores no permite un balance sobre variables no observables
(Rosenbaum & Rubin, 1985). Es por ello que aplicamos una prueba para
determinar en qué medida la no inclusién de variables inobservables estd
afectando los resultados cualitativos de la estimacién. Esta prueba, conocida
como los limites de Rosenbaum, consiste en calcular umbrales para los cuales
el sesgo generado por inobservables (hidden bias) pasa a alterar los resultados
cualitativos de las regresiones (Rosenbaum, 2005). Aunque esta prueba no
es una solucién directa al problema de independencia condicional, sirve para
someter las estimaciones a un estrés que permite evaluar su robustez y credi-

bilidad (Caliendo & Kopeinig, 2008).
3.2 Datos

Nuestro estudio se basa en datos de la Encuesta Nacional Agropecuaria (ENA)
para los afios 2017, 2018 y 2019. La ENA es una encuesta anual que consta
de datos muestrales recolectados en ventanas de tres semanas de trabajo de
campo en la Costa, Sierra y Selva del Perti. Su objetivo es obtener indicadores
que permitan caracterizar a los pequefios, medianos y grandes productores
agropecuarios. Para ello, los cuestionarios abordan rubros temdticos como: (i)
caracteristicas de la unidad agropecuaria; (ii) superficie cosechada, sembrada;
(iii) produccién y destino de los cultivos cosechados; (iv) asociatividad; (v)
costos de produccién de los cultivos cosechados; (vi) costos de la unidad
agropecuaria; y (vii) caracteristicas del agricultor y su familia. Esta base de
datos cuenta con tres unidades de andlisis distintas: (i) unidad agropecuaria,
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(ii) parcela y (iii) productor agropecuario. Pero es importante aclarar que la
ENA no cuenta con panel de datos.

Nuestro marco muestral parte del Censo Nacional Agropecuario (Cenagro)
de 2012, con base en el cual se obtiene informacién sobre alrededor de 30 800
unidades agropecuarias entre los afios 2017-2019.

Sobre vias de transporte, utilizamos datos del Ministerio de Transportes y
Comunicaciones (MTC) sobre la red vial vecinal por tipo de superficie, segtin
departamento y provincia, al afo 2018.

4. Andlisis de resultados
4.1 Seccién empirica

El andlisis empirico exige un tratamiento previo de la base de datos para
fines de homogeneizar la unidad de andlisis y depurar las observaciones con
missing values en las variables de interés. Luego de realizado este ¢jercicio, el
pool de datos para nuestro estudio contiene 17 686 unidades agropecuarias
para el ano 2017, 17 568 para el afio 2018 y 17 496 para el afio 2019. Ello
indica que nuestro poo/ de datos se encuentra balanceado en términos de los
afios escogidos. Y, en términos de representatividad, los factores de expan-
sién provistos por el INEI sugieren que los resultados son generalizables a
1 321 531 unidades agropecuarias correspondientes al ano 2017, 1 336 186
correspondientes al ano 2018 y 1 329 734 correspondientes al afio 2019.
Estas cifras representan, respectivamente, el 64.4%, el 65.4% y el 64.4% de
todas las unidades agropecuarias peruanas comprendidas en la ENA para los
afios considerados.

La tabla 1 contiene la descripcién de las 15 variables relevantes para
nuestro estudio:
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Tabla 1
Descripcion de variables relevantes
Variable Descripcién Media S.D.
productividad Productiv.id:?d bruta (sumatorifi de precios 7 564 2041
multiplicados por las cantidades)
supcosechada_ha Superficie cosechada total (en hectdreas) -.09 2.346
. 1, si el agricultor es propietario de todas sus
1 .58 492
propietario parcelas parcelas; 0, de otro modo 587 9
1, si el maxi ivel ivo al |
primatia_comp si el méximo nive educativo alcanzado por e 591 492
agricultor es primaria completa; 0, de otro modo
secundaria_comp 1,. si el mdximo nivel' educativo alcanzado por el 312 463
agricultor es secundaria completa; 0, de otro modo
1, si el mdximo nivel educativo alcanzado por el
nouniv_comp agricultor es superior no universitaria completa; 0, .052 222
de otro modo
1, si el agricultor es menor de 30 anos en el
j . 21
Joven momento de la encuesta; 0, de otro modo 05 7
sexo 1, si el agricultor es hombre; 0, si es mujer 753 432
castellano 1, si la lengua maternal del agricultor es castellano; 675 468
0, de otro modo
1, si el agricultor pertenece a alguna asociacion,
Asoc cooperativa y/o comité de productores .083 276
agropecuarios; 0, de otro modo
km_sup Kllomf.:tros de vias pz.wlmenta.das. y no 224 1362
pavimentadas a nivel provincial
gasto_L Gasto total en pago a jornaleros o peones 5.052 3.088
permanentes y eventuales (soles)
gasto_K Gasto total en compra df: equi}pos agricolas y 398 1751
compra de maquinaria agricola (soles)
gasto_abono Gasto total en abono (soles) 1.78 2.484
gasto_semillas Gasto total en semillas (soles) 2.641 2.751

Fuentes: ENA, Cenagro, MTC. Elaboracién propia, 2022.

Cabe mencionar que, a todas las variables, excepto las dummies, aplicamos
una transformacién de logaritmo natural, para contar con coeficientes que
representen las elasticidades; y que, dado que el cero no tiene una imagen
definida en la funcién de produccién, imputamos el valor nulo para estas

observaciones.
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Una vez realizadas esas conversiones, a fin de poder aplicar la estrategia
de emparejamiento para el PSM, estimamos la significancia de las diferencias
entre el grupo de tratamiento y el grupo de control en términos del vector
de covariables seleccionado'. Tal como se muestra en la tabla 2, nuestra base
cuenta con 47 283 unidades agropecuarias (UA, en adelante) en el grupo
de control y 4266 UA (9.02% del total de la muestra) en el grupo de trata-
miento; 0 51 549 UA en total. Las diferencias entre ambos grupos a nivel de
las covariables seleccionadas son significativas al 99% de confianza en todos
los casos, a excepcién de lengua materna. Y cabe sefialar que obtuvimos un R?

de 0.0225 al correr la regresién probir para la base de 51 549 UA.

Tabla 2

Diferencias entre asociados y no asociados

Dif. Dif.
No asociado Asociado previo post-
PSM PSM

N Mean S. D. N Mean S. D.
Superficie cosechada (ha) 47283 -0.14 2.38 4266 049 1.87 0.632**  0.085

Condicién de propiedad o3 50 040 4266 064 048 0.063° -0.003
(propietario = 1)

Primaria completa 47283 0.60 0.49 4266 0.48 0.50 -0.12***  0.015
Secundaria completa 47283 0.31 046 4266 0.37 048 0.067* -0.019**
Superior técnica completa 47283  0.05 0.22 4266 0.08 0.27 0.029***  0.003
Edad < 30 afos 47283 0.05 022 4266 0.04 020 -0.01*** -0.000
Sexo (1=hombre) 47283 0.75 043 4266 0.81 0.39 0.067*** -0.009

Lengua materna 47283 0.67 0.47 4266 070 0.46  0.032  -0.010

(1=castellano)

Notas. *** p<0.01, ** p<0.05.
Elaboracién propia, 2022.

A partir de ello, aplicamos el emparejamiento utilizando la técnica del
algoritmo de radius matching y un caliper de 0.001. Aunque todas las obser-
vaciones forman parte del soporte comun; el ouzput de dicha técnica dejé sin
ponderacién alguna a 276 observaciones sobre UA no asociadas, que por ello

' Dicho vector incluye las siguientes variables: (i) superficie cosechada, (ii) propietario_parcelas, (iii)
dummies correspondientes al nivel educativo alcanzado, (iv) joven, (v) sexo y (vi) castellano como lengua
materna.
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no integran las 47 283 UA ponderadas que conforman el grupo de control con-
siderado en las regresiones elaboradas posteriormente al matching. Si bien este
recorte del grupo de comparacién supone una pérdida de representatividad,
no afecta la ganancia en términos del ya mencionado balance de la muestra.

A fin de verificar la validez interna del estudio, volvimos estimar la sig-
nificancia post-PSM de las diferencias entre ambos grupos muestrales para
verificar que, efectivamente, estas no sean significativas. Como se observa en
la Gltima columna de la tabla 2, tales diferencias son estadisticamente iguales
a cero, como verifica la ausencia de significancia estadistica para todas las
covariables seleccionadas, a excepcién de la dummy de secundaria completa.

La verificacién del balance obtenida a través del vector de covariables
seleccionado implica que el sesgo en términos de esas variables observables
sugeridas por la literatura relevante ha sido efectivamente mitigado. No obs-
tante, tal como se ha mencionado anteriormente, las variables observables no
son las tnicas fuentes de endogenecidad. El sesgo generado por las variables
omitidas inobservables (hidden bias) puede alterar potencialmente los resulta-
dos cualitativos del estudio. Estas variables inobservables son, principalmente:
la motivacién y el entusiasmo individual del agricultor por ingresar a una
asociacion (Fischer & Qaim, 2012); asi como sus habilidades innatas y su
percepcion del riesgo (Ma & Abdulai, 2016). Consecuentemente, calculamos
los limites de Rosenbaum para analizar el nivel de sensibilidad al hidden bias
de nuestros resultados. El cdlculo de dichos limites (mostrado en el anexo 1),
evidencia que las caracteristicas inobservables presentan un nivel de sensibi-
lidad al hidden bias menor o igual al rango de entre 30% y 90% que, seglin
Ortega et al. (2019), permite confiar en que la inferencia sobre la variable
de productividad sea vdlida. Lo cual significa que podemos considerar como
robustas las estimaciones mostradas a continuacién.

4.2 Discusion de los resultados

Una vez mitigado el sesgo de seleccion a través del balance de la muestra
en términos de covariables observables claves, y asegurada la robustez de las
estimaciones al hidden bias, procedimos a estimar las regresiones propuestas
en la seccién metodoldgica.

La tabla 3 muestra los resultados de la regresion principal. Allf, se observa
que la asociatividad tiene un efecto positivo y significativo del 59.9% sobre
la productividad, consistente con lo encontrado por los estudios al respecto
(Fischer & Qaim, 2012; Markelova et /., 2009; Wollni & Zeller, 2007).

Asimismo, se observa que, a més kilémetros de carreteras (pavimentadas
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y no pavimentadas) en la provincia, la productividad agricola se reduce en
un 17.6%, coeficiente que es interpretado como una elasticidad debido a la
transformacién logaritmica aplicada a dicha variable. Este resultado coincide
con estudios que sefialan que el mayor acceso a redes de transporte incentiva
a los agricultores a migrar a otras ocupaciones, afectdndose asi negativamente
la productividad agricola (Asher & Novosad, 2020). Los resultados también
sugieren que la especializacién, probablemente adoptada por los agricultores al
contar con un mayor acceso a redes de transporte, puede dejarlos més expuestos
a la volatilidad de precios agricolas (De Roest e al., 2018).

Y, de gran relevancia para nuestro estudio, la tabla 3 evidencia que un
mayor acceso a redes de transporte y el ser miembro de una asociacién agricola
tienen en conjunto un efecto positivo y significativo sobre la productividad
agricola, de 8.2%. Este resultado. confirmatorio de la complementariedad
entre ambas variables (Gebresilasse, 2018), se explicarfa por los beneficios
obtenidos por ser parte de una asociacién agricola, como el mayor acceso a
informacién, reduccién de costos y mejores precios de venta, que permiten
a los agricultores asociados mitigar los riesgos derivados de la especializacién
productiva y de la apertura a nuevos mercados resultantes de su mayor acceso
a redes de transporte.

Tabla 3

Resultados de la regresion principal

¢Y)

Variables productividad_log
Asoc 0.599***
(0.0283)
km_sup_log -0.176***
(0.0107)
Interaction 0.0823***
(0.0108)
supcosechada_ha_log 0.284***
(0.00321)
gasto_semillas_log 0.0706***
(0.00244)
gasto_abono_log 0.0879***
(0.00258)
gasto_L_log 0.220%**
(0.00230)
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0]

Variables productividad_log
gasto_K_log 0.0482%**
(0.00279)
primaria_comp -0.0656**
(0.0269)
secundaria_comp 0.0527**
(0.0264)
nouniv_comp -0.135***
(0.0329)
joven -0.121%*
(0.0319)
sexo 0.347***
(0.0163)
castellano 0.324***
(0.0191)
Constant 5.335%*
(0.0447)
Observations 51273
R-squared 0.469

Notas. Errores estdndar entre paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
Elaboracién propia, 2022.

Ademds, dicha tabla corrobora que la regresién se comporta bien en tér-
minos de los coeficientes de los insumos, ya que todos (tierra, semillas, abono,
trabajo y capital) presentan una contribucién positiva y muy significativa a la
productividad agricola. Esto coincide con Croppenstedt, Goldstein y Rosas
(2013), quienes remarcan que el principal factor explicativo de las diferencias
de productividad entre agricultores de paises en desarrollo es el uso y acceso
a insumos necesarios como los mencionados arriba.

Por otro lado, la tabla muestra que dos de las variables de nivel educativo
(primaria completa, y no universitaria completa) tienen efectos negativos sobre
la productividad agricola. Lo cual es consistente con los efectos negativos de la
educacién sobre dicha productividad usualmente encontrado por los estudios
en materia. Con la salvedad de que ello suele ocurrir por una identificacién
incorrecta del efecto causal (Reimers & Klasen, 2013), mientras que nuestro
estudio no pretende mostrar causalidad al respecto, porque utilizamos las
dummies de nivel educativo tinicamente como controles.
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Adicionalmente, en dicha tabla se observa que el hecho de que el jefe de
la UA sea hombre se encuentra asociado a un incremento significativo en la
productividad, del 34.7%. Este resultado coincide con lo encontrado en la
literatura, ya que las mujeres agricultoras en paises en desarrollo (como es el
Perth) suelen tener un menor acceso a los recursos e insumos debido a una
serie de limitaciones institucionales y normativas; lo cual reduce su produc-
tividad (Croppenstedt ez al., 2013). Y el hecho que el jefe de la UA tenga
como lengua materna el castellano se encuentra asociado a una productividad
un 32.4% mayor.

Por tltimo, si se toman las elasticidades producto de los factores de produc-
cidén cldsicos (tierra, capital y trabajo), los respectivos estimados suman 0.5522.
Ello muestra que los retornos a escala de las UA analizadas son decrecientes,
de modo que un incremento del nivel de los insumos utilizados genera un
incremento menos que proporcional en el producto.

4.3 Pruebas de robustez

Es importante notar que los efectos encontrados pueden ser fuertemente
influenciados por dos elementos de nuestra estrategia empirica: (i) algoritmo
de matching con la téenica de radius matching, y (i) un caliper pequefio de
0.001. Por ello, una primera manera de verificar la robustez de nuestros
resultados consistié en aplicar el algoritmo alternativo de nearest-neighbours,
uno para cada diferente cantidad de nearest-neighbours yendo desde 1 hasta
5y probando los calipers de 0.001 y 0.008 para cada uno de esos algoritmos.

La tabla 4 muestra los coeficientes principales, el nimero de observa-
ciones y el limite de Rosenbaum correspondiente a cada combinacién de
algoritmo de matching — caliper. Alli se observa la robustez del efecto de la
asociatividad sobre la productividad, pues resiste a estrategias tan estrictas
como la busqueda de un nearest-neighbour y la aplicacién de un caliper tan
pequefo como 0.001. Para este caso, el limite de Rosenbaum calculado indica
que los grupos muestrales tendrian que diferir en un 45% en términos de
las caracteristicas no observables para que las estimaciones pierdan validez.
Dicho umbral de sensibilidad se encuentra dentro del rango obtenido por
Ortega ez al. (2019).
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Tabla 4
Robustez a distintos algoritmos de matching y caliper

Algorithm .matchlng - # observations  treated  kilémetros interaction Rosenbaum

Caliper bound
Nearest-neighbours (1)

0.001 7094 449%+* - 159 .076** 30%

0.008 7095 448%F* -.160*** .076** 30%
Nearest-neighbours (2)

0.001 9739 389 - 110%* .042* 55%

0.008 9741 389+ - 110%%* .042* 55%
Nearest-neighbours (3)

0.001 12 167 343%** - 104 .022 65%

0.008 12170 342X -.103*** -.103 65%
Nearest-neighbours (4)

0.001 14 413 400%** - 132%%* .041* 75%

0.008 14 418 400*** -.132%** 041* 75%
Nearest-neighbours (5)

0.001 16 489 R0 R - 140%* 047 80%

0.008 16 499 410%F -.140%%* 046 80%

Radius matching
0.001 51273 .599%*+* -.176*** .082** 165%
0.008 51 542 .589*** - 174%* 079+ 170%

Notas. En todos los casos, se cumple que los coeficientes de los insumos (superficie cosechada; gastos en mano
de obra, en capital, en semillas y en abono) son positivos y significativos al 99.9% de confianza (*** p<0.01).
Elaboracién propia, 2022.

Una medida adicional para verificar la robustez de nuestros resultados
consistié en estimar la regresién utilizando variables instrumentales (VI). Esta
metodologfa se basa en hallar un instrumento que cumpla con dos condiciones:
(i) que correlacione con la variable endégena, o condicién de relevancia; y (ii)
que no correlacione con —ni esté presente en— el término de perturbacién de
la ecuacién estructural, o condicién de exclusion u ortogonalidad.

Aplicamos como instrumento el porcentaje de UA asociadas en un afo ante-
rior al periodo analizado, por cada distrito. Construimos esta variable con base
en el Cenagro 2012, los valores de cuyos datos, por ser censales, tomamos como
pardmetros y no como estimaciones; y que, por corresponder a un perfodo por lo
menos cinco afios anterior al analizado en nuestro estudio con datos de la ENA,
permiten asumir que el instrumento asi construido cumple con la condicién de
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ortogonalidad al error. Ademds, el porcentaje de UA asociadas en cada distrito es
a priori relevante a la variable enddgena, porque contiene informacién indicativa
del grado en que cada distrito es idéneo para la formacién de asociaciones.

Por ello, en una primera etapa, comprobamos la relevancia del instrumento
escogido. Y, en una segunda etapa, utilizamos el instrumento para estimar el
efecto en la productividad agricola con el mérodo de VI; cuyos resultados
confrontamos con los obtenidos mediante el PSM.

Asf, la tabla 5 muestra los resultados de la primera etapa, donde puede
identificarse la relevancia del instrumento, dado que afecta positivamente a la
variable endégena (Asoc) en un 3.7% vy es significativo al 99% de confianza,
en sefial de que es un instrumento vélido, aunque su peso relativo es débil.

Tabla 5
VI Primera etapa

0]

Variables Asoc
Instrumento 0.0378***
(0.00510)
supcosechada_ha_ihs 0.00725%**
(0.000547)
primaria_comp -0.0536"*
(0.00598)
secundaria_comp -0.0249***
(0.00603)
nouniv_comp -0.00154
(0.00767)
joven -0.0273***
(0.00556)
sexo 0.0176***
(0.00281)
castellano 0.000219
(0.00356)
Constant 0.0995***
(0.00691)

Observations 51 549
R-squared 0.045

Notas. Errores estdndar entre paréntesis. *** p<0.01.
Elaboracién propia, 2022.
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Y, de la segunda etapa, se concluye que son equivalentes los resultados
con VI y con PSM sobre los efectos en la productividad agricola. En efecto,
la tabla 6 muestra que el valor predicho por el modelo de la primera etapa
(Asoc) es significativo y positivo, ya que asociarse aumenta la productividad
en un 59.8%. Este resultado es similar al obtenido con PSM (tabla 3); es
robusto a la presencia de hidden bias dada la ortogonalidad del instrumento;
y concuerda con la literatura revisada (Fischer & Qaim, 2012; Markelova ez
al., 2009; Wollni & Zeller, 2007). Asimismo, se corrobora que la regresion
se comporta bien en términos de los coeficientes de insumos, ya que los esti-
madores de los gastos respectivos (en tierra, semillas, abono, trabajo y capital)
son muy signiﬁcativos y positivos; por lo que un mayor uso de estos insumos
conllevaria una mejora en la productividad, como encontraron Croppenstedt
et al. (2013).

De mucha importancia para nuestro estudio es que la relacién de com-
plementariedad entre asociatividad y redes de transporte es confirmada por
lo observado en la tabla 6. Asf, un mayor acceso a redes de transporte genera
por si solo un efecto negativo en la productividad agricola del 14.0%, pero
cuando va acompanado con la pertenencia a una asociacién agricola, genera
un efecto positivo en la productividad del 5.5%.

Asimismo, en dicha tabla se observan otros resultados similares a los pre-
viamente obtenidos con PSM. Es el caso de la no significancia estadistica de
las variables de educacién primaria y de secundaria completas, mientras que la
variable no universitaria completa influye negativamente en la productividad.
También es el caso de algunas caracteristicas del jefe de la UA: ser hombre
incrementa la productividad agricola en un 34.3% y tener el castellano como
lengua materna la incrementa en un 31.0%.
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Tabla 6
VI Segunda etapa
(1)
Variables productividad_ihs
Asoc 0.598***
(0.0538)
km_sup_log -0.140***
(0.00979)
Interaction 0.0550**
(0.0201)
supcosechada_ha_log 0.321%**
(0.00315)
gasto_semillas_log 0.0880***
(0.00268)
gasto_abono_log 0.0865***
(0.00303)
gasto_L_log 0.210%**
(0.00234)
gasto_K_log 0.0695***
(0.00376)
primaria_comp -0.0445
(0.0325)
secundaria_comp 0.0354
(0.0326)
nouniv_comp -0.0870**
(0.0414)
joven 0.0235
(0.0300)
sexo 0.343***
(0.0152)
castellano 0.320***
(0.0192)
Observations 51 549
R-squared 0.448

Notas. Errores estdndar entre paréntesis. *** p<0.01.
Elaboracién propia, 2022.
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Adicionalmente, verificamos la interaccién entre asociatividad y acceso a
redes de transporte, en vista de que nuestra hipdtesis propone la existencia
de una relacién de complementariedad entre ambas variables y de que son
coincidentes los antes mencionados resultados sobre esa relacion. Asi, la tabla
7 presenta un cuadro comparativo de los resultados obtenidos al respecto, con
la metodologfa principal de PSM utilizando el algoritmo de radius matching
y un caliper de 0.001, y con la metodologfa de VI escogida para la prueba
de robustez usando como instrumento el porcentaje de UA asociadas. De
tal comparacidn se concluye que el resultado obtenido con la metodologia
principal, de que existe una interaccién significativa y positiva entre el mayor
acceso a redes de transportes y ser parte de una asociacién agricola, es robusto
porque es consistente con el obtenido al respecto con la metodologia de VL.

Tabla 7

Cuadro comparativo de metodologfas

PSM (radius

Metodologia matching) & EF VI Primera etapa VI Segunda etapa

Asoc 0.599 *** 0.0378*** 0.598™**
(0.0283) (0.00510) (0.0538)

Km_sup -0.176™* -0.140%**
(0.0107) (0.00979)

Interaction 0.0823*** 0.0550***
(0.0108) (0.0201)

# observations 51273 51 549 51 549

Nota. *** p<0.01.
Elaboracién propia, 2022.

Por dltimo, también evaluamos la existencia de efectos heterogéneos, dis-
tribuyendo las UA en cuatro grupos segin su jefe sea hombre o mujer, joven
o adulto. Inicialmente, estimamos la regresién sin los controles, y obtuvimos
resultados cualitativos similares (primera columna de la tabla 8): un efecto posi-
tivo y significativo de asociarse, un efecto significativo y negativo de un mayor
acceso a redes de transporte, y una interaccion positiva y significativa entre
ambas variables; lo cual indica nuevamente la robustez de nuestros resultados.
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Y, tal como se observa en las siguientes columnas de la tabla 8, los
efectos se intensifican al tomar solo las UA con mujeres como jefas, ya que
el efecto de pertenecer a una asociacién aumenta del 57.4% al 71.0% y
la magnitud de la interaccién crece al 9.2%. Mientras que los resultados
pierden validez al probarlos en el grupo de agricultores jovenes; deducién-
dose asi que los mecanismos antes discutidos se aplicarian a los agricultores
adultos consolidados.

Tabla 8
Resultados por grupos

Sin Heterogeneidad por grupos
Pruebas por grupos
controles Hombres Mujeres Jévenes Adultos
Asoc 0.574** 0.521*** 0.710%** 0.226** 0.587***

(0.0279) (0.0311) (0.0614) (0.112) (0.0286)

Km_sup -0.129*** -0.115%* -0.214%** -0.0207 -0.136%**
(0.0100) (0.0117) (0.0255) (0.0407) (0.0109)

Interaction 0.0820***  0.0694***  0.0924*** -0.0311 0.0816™**
(0.0107) (0.0119) (0.0241) (0.0387) (0.0110)

Notas. *** p<0.01, ** p<0.05.
Elaboracién propia, 2022.

4.4 Limitaciones

El alcance interpretativo del presente estudio se ve limitado por la ausencia de
datos mds especificos a cada UA. Por ello, tuvimos que medir el acceso a redes
de transporte mediante una variable a nivel provincial y estdtica en el tiempo
(afio 2018). Si bien los resultados obtenidos favorecen nuestra hipéeesis,
hubiera sido ideal contar con un mayor nivel de granularidad y variabilidad
en materia de acceso a redes de transporte. El uso de datos georreferenciales
puede ser una buena alternativa para una futura revisién de nuestros resultados.

Ahora bien, es importante reconocer las limitaciones de la metodologia
empleada. Si bien nuestros resultados son robustos a distintos algoritmos de
matching, debemos recordar que la herramienta PSM mitiga tinicamente el
sesgo de seleccién observable y, por ello, los resultados pueden no ser consis-
tentes. No obstante, la comprobacién con diversas pruebas de robustez, que
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incluyen la aplicacién del método de VI y la medicién de limites de Rosen-
baum, nos permiten confiar en la validez de nuestros resultados.

5. Conclusiones y recomendaciones

El presente estudio, al haber encontrado efectos individuales de la asocia-
tividad agricola sobre productividad agricola cercanos al 60%, aporta a la
evidencia empirica sobre el efecto positivo de la asociatividad en la pro-
ductividad, que segtn la literatura especializada se da a través del acceso a
informacién y recursos facilitadores de la obtencién de mejores precios en
mercados de insumos y bienes finales. Respecto a la provision de redes de
transporte, cuyo efecto individual sobre el rendimiento productivo es mixto
segun los estudios revisados, nuestro estudio encuentra que dicho efecto es
negativo (-17.6%) y muy robusto a la aplicacién de distintos algoritmos de
matching y métodos de estimacién. Este resultado se explicaria, siguiendo
a Asher y Novosad (2020), porque el mejor acceso a redes de transporte,
manteniendo todo lo demds constante, puede llevar a que los agricultores
migren y cambien de ocupacién.

Sin embargo, el principal resultado de nuestro estudio es la existencia de
un positivo efecto complementario del 8.2%, altamente significativo y robusto
a distintos mecanismos de emparejamiento y métodos de estimacidn, que la
asociatividad y el mayor acceso a redes de transporte tienen en conjunto sobre
la productividad agricola. Este resultado indica que la pertenencia a una aso-
ciacién mitiga en un 8.2% el efecto marginal negativo de cada kilémetro de
carretera sobre la productividad agricola; e, igualmente, que la construccién de
un kilémetro adicional de carretera intensifica en un 8.2% el efecto marginal
positivo de asociarse sobre la productividad. Ello implica que la provisién de
redes de transporte potencia el efecto positivo de la asociatividad, al permitir
el acceso a mds y mayores mercados; mientras que la pertenencia a una aso-
ciacién agricola reduce los efectos negativos de dicha provisién, al mitigar los
riesgos de la apertura a mercados y la sobreespecializacién en pocos cultivos.
Ello dltimo significa que tales asociaciones incrementan la resiliencia de sus
agricultores miembros, al facilitarles el acceso a informacién y mejores precios
(de insumos y bienes finales) y précticas agropecuarias, que los fortalece y
reduce los incentivos a migrar o cambiar de ocupacion.

Los mencionados efectos, encontrados mediante estimaciones de un poo/
de datos con efectos fijos de tiempo y departamento, son significativos esta-
disticamente. Y son robustos, pues resisten a distintos algoritmos de empa-
rejamiento, usando radius matching o nearest-neighbours y distintos calipers,
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cuya adecuada mitigacion del hidden bias fue satisfactoriamente evaluada
con el célculo de limites de Rosenbaum. También son consistentes con los
resultados obtenidos mediante el método de variables instrumentales. Todo
ello sustenta convincentemente la existencia de una relacién de complementa-
riedad entre la asociatividad y el acceso a redes de transporte, que incrementa
la productividad agricola.

El presente trabajo es el primero en comprobar empiricamente dicha
relacién de complementariedad. Brinda asi un novedoso aporte académico,
que agrega conocimiento respecto a estudios previos sobre otras complemen-
tariedades de la asociatividad, con servicios de extension agricola en particular
(Gebresilasse, 2018). Y es un aporte académico nada trivial, pues versa sobre
la relacién virtuosa entre el acceso a un servicio clave, como es el transporte,
y la asociatividad como mecanismo institucional para fortalecer capacidades
productivo-comerciales y mitigar riesgos.

Finalmente, nuestro trabajo también brinda aportes de utilidad practica.
La evidencia robusta que aporta, sobre el efecto positivo de la asociatividad
en la productividad agricola, sirve para ilustrar la elaboracién de informacién
que ayude a los agricultores a conocer mejor los beneficios de asociarse, y a
los hacedores de politica para justificar la destinacién de recursos que apoyen
a las asociaciones agricolas y promuevan su conformacién. Respecto a la ges-
tidn de politicas, nuestros resultados sugieren criterios para focalizar el uso de
recursos siempre escasos. De hecho, saber que las asociaciones aportan mds
a la productividad cuando hay mds rutas de acceso a mejores mercados, es
util para que la asignacién de recursos por regiones combine criterios de alto
impacto y generacién balanceada de beneficios marginales, mediante politicas
coordinadas por autoridades agrarias y de transporte, a fin de integrar la pro-
mocién y apoyo a asociaciones agricolas con la construccién y mejoramiento
de redes de transporte que conecten competitivamente a los agricultores con
los mercados relevantes.
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Anexo

Resultados del cdlculo de limites de Rosenbaum

Rosenbaum bounds for delta (N = 4331 matched pairs)

Gamma Sig+ Sig- t-hat+ t-hat- Cl+ Cl-
2.6 0.006744 0 0.070763 1.31742 0.014844 1.3626
2.65 0.022826 0 0.057362 1.32836 0.001124 1.3736
2.7 0.062318 0 0.044107 1.33909 -0.012403 1.3844
2.75 0.139799 0 0.03109 1.34961  -0.025632  1.39501
2.8 0.262672 0 0.018178 1.35993 -0.03872 1.40539
2.85 0.421924 0 0.005608 1.37003 -0.051537 1.41561
2.9 0.592329 0 -0.006722 1.37987 -0.064239 1.42557
2.95 0.744318 0 -0.018748 1.38954 -0.076632  1.43529
3 0.858324 0 0.030767 -1.39907 0.088902 1.44492

Notas. Gamma: log odds of differential assignment due to unobserved factors.

sig+: upper bound significance level.

sig-: lower bound significance level.

t-hat+: upper bound Hodges-Lehmann point estimate.
t-hat-: lower bound Hodges-Lehmann point estimate.
Cl+: upper bound confidence interval (a = .95).

CI-: lower bound confidence interval (a = .95).

Elaboracién propia, 2022.
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El impacto del control familiar en la
manipulacién de beneficios en empresas de
Latinoamérica'’

Daniela Chavarria Iglesias
Carlos Eduardo Pena Solsol

Introduccién

Este estudio se enfoca en la manipulacién de beneficios, entendida como la
intervencién en el proceso de divulgacién de informacién financiera con la
intencién de obtener alguna ganancia privada (Schipper, 1989). Este com-
portamiento afecta a los inversionistas y clientes, impactando negativamente
en la reputacidn de la empresa y su valor en el mercado (Zahra, Priem, &
Rasheed, 2005). Se consideran dos variantes de esa practica: la manipulacién
de beneficios devengados y la manipulacién de beneficios reales.

Y nos enfocamos en el caso de empresas bajo control familiar, porque: la
manipulacién de beneficios es una prictica comtn en presencia de grupos
familiares, estructuras de propiedad concentradas y asimetrias de informacién
(Sdenz & Garcia-Meca, 2014); el comportamiento de empresas familiares suele
ser mds discrecional y menos transparente que el de empresas cotizantes en
bolsa (Salvato & Moores, 2010); y su gestién en manos de propietarios con-
troladores genera dos efectos potenciales: reduccién de los costos de agencia
(Anderson & Reeb, 2003) o busqueda de beneficios propios a expensas de los
accionistas minoritarios (Wang, 20006).

Por todo ello, el presente estudio evalda la relacion entre empresas familiares
y manipulacién de beneficios, en el contexto de Latinoamérica. Esto tltimo

' Este ensayo es una versién resumida y editada del Trabajo de Investigacién Econémica que, con el mismo
titulo, fue concluido y aprobado en junio de 2022. Los autores agradecen a su asesor, el profesor Jorge
Lladé, por su valiosa contribucién al trabajo.
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debido a que el 85% de las firmas en esta regién son empresas familiares que
generan el 60% del PBI regional (EY, 2017), y una gran parte de las empre-
sas latinoamericanas estdn controladas por accionistas familiares (Jara et 4.,
2019). Ademds, el marco institucional en Latinoamérica proporciona poca
proteccidn legal a los derechos de los inversionistas minoritarios (La Porta ez
al., 1999); pese a que, cuando el control de la empresa estd muy concentrado
y surgen conflictos de intereses con los accionistas minoritarios, las asimetrias
de informacidn elevan la probabilidad de que sean expropiados los recursos
corporativos de esos accionistas (McVey & Draho, 2005).

Por otro lado, la mayorfa de las investigaciones de manipulacién de bene-
ficios solo utilizan valores devengados. Mientras que en este estudio también
analizamos la manipulacién de beneficios reales. Ello debido a que, en los
ultimos afos, las economias emergentes han mejorado la rigurosidad de la
regulacién financiera, por lo cual la manipulacién de beneficios puede haber
cambiado de valores devengados a valores reales (Achleitner ez al., 2014).

El objetivo especifico del presente estudio es evaluar el efecto del control
familiar sobre la manipulacidn de beneficios en empresas de México, Brasil,
Chile, Colombia y Perti, durante el periodo 2016-2019. Nuestra hipétesis es
la siguiente: a medida que las empresas familiares latinoamericanas son mds
longevas e incrementan su tamafio, podrian ser menos propensas a manipular
sus beneficios, reales y en valores devengados. La relevancia de evaluar esa
implicancia, importante para los inversionistas, del automonitoreo practicado
por las empresas familiares, se acrecienta en el caso de Latinoamérica; regién
donde gran parte de las empresas son familiares y actualmente operan varios
factores de incertidumbre que desaceleran la inversidn nacional y extranjera.
Ante lo cual, se incrementa la necesidad de alinear intereses entre accionistas
y gestores a fin de evitar actos de manipulacién de beneficios.

I.  Revisién de literatura
1. Manipulacién de beneficios

La manipulacién de beneficios se deriva de la teoria de la agencia, la cual
plantea, para el caso de empresas en las que hay separacion entre propiedad y
gestion, que el comportamiento de los gerentes no propietarios de la empresa
puede estar sesgado hacia el interés propio (Jensen & Meckling, 1976; Healy,
1985; Schipper, 1989). Cuando los gerentes manipulan beneficios, actdan en
detrimento de los intereses de los accionistas (Healy & Wahlen, 1999). Y tanto
Fombrun, Gardberg y Barnett (2002) como Roychowdhury (2006) sefialan
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que las practicas contables poco éticas conducen a la pérdida del apoyo de los
inversionistas y danan la reputacién corporativa.

El presente trabajo se concentra en la manipulacién reflejada en los
resultados financieros, la cual puede suceder a partir del ejercicio de la
discrecionalidad otorgada por las normas contables (manipulacién de
beneficios devengados) o de la gestidn de actividades reales en proyectos
de reestructuracién o transacciones legitimas (manipulacién de beneficios
reales). La manipulacién de beneficios devengados se da cuando el gerente
utiliza los compromisos de cobro o pago devengados con el propésito de
alterar las ganancias reportadas (Dechow & Skinner, 2000). Mientras que la
manipulacién de beneficios reales busca inflar u ocultar ganancias alterando
montos de produccién o ventas, por enajenacién de activos fijos o por gastos
discrecionales (Brown, Chen, & Kim, 2015; Zang, 2012). Estos dltimos
estdn concitando mds atencién recientemente, debido a cambios regulato-
rios que restringen el abuso de la discrecionalidad contable (Cohen, Dey,
& Lys, 2008; Zang, 2012), a la adopcién de las Normas Internacionales de
Informacién Financiera o NIIF (Ferentinou & Anagnostopoulou, 2016), y
a que es menos detectable (Cohen ez al., 2008; Ipino & Parbonetti, 2017).
Segtin lo hallado por Cohen, Mashruwala y Zach (2010), la manipulacién
de beneficios reales impacta negativamente en los flujos de efectivo futuros
y en el valor de la empresa a largo plazo.

2. Involucramiento familiar

La propiedad familiar afecta el gobierno corporativo a través de las decisiones
de gestién y la calidad de los ingresos (Ali, Chen, & Radhakrishnan, 2007;
Wang, 20006). Las empresas latinoamericanas listadas en bolsa se caracterizan
por poseer altos niveles de concentracién de propiedad, y por la presencia de
grupos familiares (La Porta ez a/., 1999; Castaneda, 2000; Rabelo & Coutinho,
2001; Santiago, Brown, & Bdez-Diaz, 2009).

Segtn Miller y Le Breton-Miller (2003), una empresa es clasificada como
familiar cuando una familia posee un nivel de propiedad tal que pueda deter-
minar la composicién del directorio, y cuando un integrante de la familia es
el CEO. Dicho nivel de propiedad debe ser de al menos un 20% del capital
social de la empresa, segiin Villalonga y Amit (2006). Las empresas familiares
se caracterizan por el enfoque a largo plazo y una activa participacién en la
gestién (Basu, Dimitrova, & Paeglis, 2009).

Cabe resaltar que las familias suelen dar mds importancia a la preservacién
de la riqueza socioemocional, representada por la utilidad que les genera el
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control de la gestién de la empresa, que al incremento de los retornos contables
en el corto plazo (Gémez-Mejia et al., 2011).

3. Manipulacién de beneficios y control familiar

Varios estudios hallan una relacién inversa entre las variables «control familiar»
y «manipulacién de beneficios». En las empresas familiares, habria menos
incentivos para manipular beneficios (Khan, Chand, & Patel, 2013; Landry,
Deslandes, & Fortin, 2013). Ali ez /. (2007) muestran que las empresas
familiares reportan ingresos de mejor calidad. Wang (2006) muestra que la
propiedad en manos de la familia fundadora se asocia con menores acumu-
laciones anormales y menor persistencia de los componentes transitorios de
pérdida en los ingresos. Landry ez al. (2013) encuentran evidencia de que la
familia propietaria controla la gestion de los directores.

Pero otros estudios encuentran asociaciones positivas entre ambas variables.
Las empresas familiares tienden a tener mayores niveles de devengos que las
no familiares (Bar-Yosef & Prencipe, 2009). Fan y Wong (2002) encuentran
que la propiedad altamente concentrada de corporaciones asidticas bajo
control familiar reduce la calidad de los informes financieros y favorece la
manipulacién de beneficios.

Entre los factores que inciden en el signo de dicha asociacién, los estudios
identifican la reputacién como un aspecto fundamental para las empresas
familiares. Block (2010) sugiere que las familias propietarias tienen incentivos
para evitar acciones que puedan danar la reputacién de su empresa. Anderson
y Reeb (2003) sefialan que la presencia sostenida de la administracién fami-
liar crea poderosos efectos en la reputacién y rentabilidad. Liu ez a/. (2017)
encuentran, para una muestra del S&P 500, que las empresas familiares tienden
a tener un mayor desempefo en responsabilidad social corporativa, a fin de
preservar legitimidad y riqueza socioemocional.

En lo referido al horizonte de inversién, las familias fundadoras suelen
ser inversionistas a largo plazo. Almeida-Santos er a/. (2013) encontraron
que las empresas de tipo familiar tienen devengos discrecionales negativos
superiores; lo cual indica una subestimacién de beneficios en el corto plazo.
Y Xie, Davidson y DaDalt (2003) encuentran una menor manipulacién de
beneficios en empresas con miembros de la junta financieramente sofisticados;
lo que sugiere que la presencia de estos estd asociada a la permanencia de la
familia fundadora como accionista.

La literatura especializada también identifica la importancia del factor
generacional. Westhead (2003) muestra que las empresas familiares de primera
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generacién tienen mds probabilidades que las multigeneracionales de priorizar
los objetivos familiares sobre los comerciales. Lo cual sugiere que, conforme
la antigliedad de la empresa familiar es mayor, su enfoque cambia de los
objetivos familiares a una combinacién de objetivos familiares y comerciales.

Respecto a los tipos de manipulacién de beneficios, la evidencia indica
que las empresas familiares se han involucrado mds en la manipulacién de
beneficios reales y menos en la de beneficios devengados, debido a las pricticas
contables impuestas por la ley Sarbanes-Oxley (SOX) (Cohen et /., 2008;
Zang, 2012). Y una evaluacién del caso de las empresas familiares en Ban-
gladesh ha encontrado que la manipulacién de beneficios reales predomina
en comparacion con las empresas no familiares; y que no existe una relacién
lineal sino curvilinea entre el nivel de tal manipulacién y el nivel de propiedad
familiar (Razzaque, Ali, & Mather, 2016).

Por dltimo, también deben tenerse en cuenta los diferentes entornos
institucionales. Chi er a/. (2015) recuerdan que los hallazgos en la materia
obtenidos por estudios enfocados en paises desarrollados pueden no ser
generalizables a paises en desarrollo, debido a diferencias en el grado de con-
centracion de la propiedad y el entorno institucional. Gopalan y Jayaraman
(2012) muestran que, en paises donde es relativamente débil la proteccién al
inversionista, la manipulacién de beneficios tiene una fuerte asociacién con
el consumo de beneficios privados. Y es relevante la descripcién, hecha por
Sdenz y Garcia-Meca (2014), de la presencia en Latinoamérica de estructuras
de propiedad concentradas y grupos familiares, porque en empresas familiares
hay mayores asimetrias de informacién y esto a los accionistas minoritarios les
incrementa el riesgo de que sus recursos corporativos puedan ser expropiados
(Sacristin-Navarro & Gémez-Ansén, 2007).

II. Marco analitico y metodologia
1. Marco analitico

A la luz de los estudios consultados, se identifican dos posibles efectos con-
trapuestos del control familiar sobre la manipulacién de beneficios. Uno es el
efecto del atrincheramiento, el cual incentiva un comportamiento oportunista
respecto al manejo de los beneficios, porque una alta concentracién de la
propiedad propicia que los accionistas mayoritarios expropien riqueza de los
accionistas no pertenecientes a la familia propietaria (Shleifer & Vishny, 1997).
Cuando miembros de la familia propietaria ocupan puestos en la junta directiva
y en el equipo de gestidn, el monitoreo sobre la gestidn se vuelve ineficiente
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y se producen asimetrias de informacién entre los accionistas mayoritarios y
minoritarios; lo que facilita que miembros de dicha familia puedan manipular
el reporte de ingresos para obtener beneficios privados (Wang, 2000).

El otro efecto es de alineacidn, el cual se basa en los incentivos que la
familia propietaria tiene para ejercer un monitoreo efectivo de la gestién de
su empresa, y para que los respectivos ingresos sean reportados transparente-
mente (Wang, 2006). Dado que dicha familia busca maximizar el valor de la
empresa a largo plazo como herencia para sus futuras generaciones, no tiene
incentivos de poner en peligro la reputacién corporativa priorizando beneficios
en el corto plazo (Wang, 2000).

Ambos efectos operan en Latinoamérica, donde a favor del efecto atrin-
cheramiento acttian la corrupcién, la ineficiente gestion gubernamental y un
Estado de derecho débil, que en conjunto incrementan los costos de tran-
saccién y de agencia (Manzetti & Wilson, 2007); todo ello en mercados con
estructuras de propiedad altamente concentradas y un bajo nivel de proteccién
para los inversionistas minoritarios (Djankov e al., 2008).

Sin embargo, varios paises latinoamericanos han reformado sus marcos
legales ¢ impuesto castigos mds fuertes a los casos de corrupcién (Sdenz &
Garcfa-Meca, 2014). Y la creacién de instituciones como la Mesa Redonda
Latinoamericana de Gobierno Corporativo promovié una nueva era de
gobierno corporativo en América Latina (Diamandis & Drakos, 2011). Los
cédigos y leyes ahora prevalecientes en la regién se basan en los principios de
buen gobierno corporativo de la OCDE, que promueven la transparencia,
la eficiencia del mercado y la proteccién a los accionistas (Rodriguez-Ariza,
Martinez-Ferrero, & Bermejo-Sdnchez, 2016). Dado el bajo nivel de protec-
cién a accionistas minoritarios, las empresas tienen la oportunidad de adoptar
voluntariamente las mejores practicas de gobierno corporativo, y asi compen-
sar parcialmente a los inversores por el débil entorno institucional (Garay &
Gonzdlez, 2008). La consiguiente transparencia y rendicién de cuentas permite
atraer inversidn extranjera (Globerman & Shapiro, 2003); y, de hecho, en
décadas recientes hubo un boom de inversién extranjera en Latinoamérica, lo
cual motiva a las empresas a tener una buena reputacién corporativa (Comisién
Econémica para América Latina y el Caribe [Cepal], 2021).

Nuestra hipdtesis también tiene en cuenta a la literatura especializada sobre
el problema de agente-principal, el cual estd presente en todas las empresas
debido al riesgo de que los directores persigan sus propios intereses (Bammens,
Voordeckers, & Van Gils, 2011). Esto se debe a que los gerentes no son duefios
de la empresa y su patrimonio personal es poco afectado si toman decisiones
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que no maximicen el valor de la firma; es decir, sus intereses no estdn alineados
con los de accionistas (Jensen & Meckling, 1976). Interesantemente, dicha
teorfa plantea que las empresas familiares tienen niveles nulos o muy bajos
de costos de agencia, porque el control familiar restringe el comportamiento
oportunista de los gerentes (Ang, Cole, & Lin, 2000).

Se podria deducir, entonces, con base en el efecto alineacién y el costo cero
de agencia, que la manipulacidn de beneficios no tendria cabida en empresas
familiares. Al respecto, recordemos que los estudios consultados distinguen
entre manipulacién de beneficios basada en valores devengados y la basada en
beneficios reales, y que la primera no tiene ningin efecto considerable sobre
el valor de la empresa a largo plazo (Liu ez @/, 2017). Ademis de que la mds
estricta regularizacién financiera actual permite detectar si una empresa realiza
manipulacién de beneficios basada en valores devengados, afectdndose asi la
reputacién de la empresa familiar. Mientras que la manipulacién de beneficios
reales, por tener consecuencias sub6ptimas a largo plazo (Liu e al., 2017),
atentaria contra el objetivo de maximizacién del valor de la empresa familiar
intergeneracionalmente.

Sin embargo, en vista de que las ensefianzas de la literatura especializada
revelan que el comportamiento de las empresas familiares en materia de mani-
pulacién de beneficios varfa segin las caracteristicas de la empresa, nuestro
andlisis en el presente trabajo se aplica a empresas formales y listadas en bolsa,
susceptibles, por ende, de guiarse por un enfoque de largo plazo y de adoptar
voluntariamente las buenas pricticas de gobierno corporativo.

Mds especificamente, nosotros consideramos que, conforme la empresa
familiar tenga mds anos en el mercado y crezca su tamafo, el efecto alineacién
podria tender a ser mayor que el efecto atrincheramiento. Tommasetti ez a/.
(2019) muestran que las empresas familiares antiguas se involucran menos que
las jévenes en préicticas de manipulacién de beneficios, evidenciando asi que
las empresas familiares no son un grupo homogéneo. Si una empresa familiar
tiene varios afios de antigiiedad, estd revelando su objetivo de continuidad
generacional basada en el deseo compartido por fundadores y sucesores de
mantener el control de la propiedad (Ramirez, 2015). Este objetivo implica
una visién alineada con un horizonte de largo plazo.

Nuestro andlisis también espera que las empresas, al incrementar su tamafio,
medido por el nivel de activos que manejan, tengan sistemas de control mds
sofisticados y estén sujetas a un mayor monitoreo por parte de inversionistas,
de modo que el fraude contable sea menos probable que en empresas pequefias
(Goodwin-Stewart & Kent, 2006). Esperamos, por lo tanto, que conforme las
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empresas tengan mds anos de funcionamiento con presencia familiar clave en
su accionariado y gestién, asi como un mayor nivel de activos, probablemente
vean reducidos sus costos de agencia e incentivos para manipular beneficios.

En consecuencia, formulamos la siguiente hipétesis: a medida que las
empresas familiares latinoamericanas son mds longevas e incrementan su
tamafo, podrian tender a incurrir menos en la manipulacién de beneficios,
reales y devengados.

2. Metodologia
2.1 Medida de manipulacién de beneficios
2.1.1 Manipulacién de beneficios devengados

Para estimar el valor de la manipulacién de beneficios devengados, se imple-
menta la metodologfa residual del modelo de Jones (1991), utilizando como
medida de dicha manipulacién al componente discrecional del ajuste total de
devengados. Como no todas las acumulaciones de devengados son discrecio-
nales, es necesario separar el componente discrecional del no discrecional para
poder determinar la presencia y extension de esta manipulacién de beneficios.

Siguiendo a estudios previos (Mongrut & Winkelried, 2019; Rodri-
guez-Ariza et al., 2016), se define el ajuste total de devengados como el agre-
gado de componentes esperados no discrecionales usualmente relacionados
con el desempefio operativo de la empresa:

ATD; = [AAC; — AEfectivo;] — [APC; — ADeuda Corto Plazo;, —
Almpuestos por pagar;| — DAy

en donde AC es el activo corriente, PC es el pasivo corriente y DA representa
la depreciacién y amortizacidn.

A partir de ello, mediante el modelo de Jones (1991) ajustado por Dechow,
Sloan y Sweeney (1995), se calcula el ajuste discrecional que finalmente
supondrd la manipulacién de beneficios devengados:

ATDy _ +au( 1 ) +a2t(A(Ventas—CC),-t) +a3t<PPE,vt) te,
Ai,c—l it-1 Ai,t—l Ai,t—l

en donde ATD es el ajuste total de devengados; CC son las cuentas por cobrar;
PPE es la propiedad, planta y equipo; y 4;.1 representa el nivel de activos
del periodo previo. En particular, PPE controla la porcién de devengados
totales relacionada con el gasto en depreciacién no discrecional. La ecuacién

210



Daniela Chavarrfa y Carlos Pefia

es escalada por 4;.; para poder controlar problemas de heterocedasticidad
(Jones, 1991).

El componente no discrecional de las acumulaciones devengadas es la suma
de los primeros cuatro términos, que capturan los movimientos predecibles de
las acumulaciones debido al funcionamiento normal de la empresa. El dltimo
término, &, es un residuo que representa las acumulaciones de devengados
consideradas como discrecionales porque no son explicadas por los factores
que describen las acumulaciones esperadas.

Puesta en términos de la desagregacién ATD;, = ANDD;, + ADD;, la expresién
para encontrar el componente discrecional se reescribe asi:

ANDD;, _ ATD;; = G, + &n( 1 ) n dﬂ(A(Ventas - CC),-t> N dgt(PPE”)
Ajea Ajea -1 Ajea Ajra
AND,, _ ATD, ANDD, _

- - Eit

Ai,t—l Ai,t—l Al’,t—l

2.1.2 Manipulacién de beneficios reales

Para el caso de la manipulacién de beneficios reales, se implementa la pro-
puesta de Roychowdhury (2006), consistente en detectar esta manipulacion
utilizando alternadamente el nivel anormal del flujo de caja operativo FCOA,
el nivel anormal de gastos discrecionales GDA y el nivel anormal de costos de
produccién CPRODA (Rodriguez-Ariza et al., 2016).

La estimaci6n correspondiente también es formulada con una metodologia
residual. En primer lugar, el flujo de caja operativo se define como: FCO;. = IN;
+ DAy + (APCy — AACy). En donde IN es el ingreso neto, DA es la depreciacién
y amortizacién, PC representa los pasivos corrientes y AC, los activos corrien-
tes. El nivel normal del flujo de caja operativo se calcula con los siguientes
elementos explicativos:

FCO;; =ﬁo+31( 1 )+[32( Ventasit) +ﬁ3(AVentasit> te

Ai,tfl it-1 it-1 Ai,t—l

De esta manera, el nivel anormal del flujo de caja operativo estd dado por
el término no explicado:

FCOA; _ FCO;, FCO; _ .
- - - <t
Airr A A

211



El impacto del control familiar en la manipulacién de beneficios en empresas de Latinoamérica

En segundo lugar, los gastos discrecionales son definidos como: GD =
Publicidad;, + 1&D;; + VGAy. En donde Publicidad es el gasto en publicidad;
I&D es el gasto en investigacién y desarrollo; y VGA son los gastos por ventas,
generales y administrativos. El nivel normal de los gastos discrecionales se
calcula con los siguientes elementos explicativos:

GD; 1 Ventas;
e (1))
Ai,t—l it-1 it-1

Asi, el nivel anormal de gastos discrecionales queda descrito por el término
residual:

GDAi _ GDix _ GDy _

- - .

Ai,t—l Ai,t—l AI’,t—l

En tercer lugar, el costo de produccidn se define como: CPROD;, = COGS;
+ Alnvy.. En donde COGS es el costo de venta e Inv representa los inventarios.
El nivel normal de los costos de produccién se calcula con las siguientes
variables explicativas:

CPROD;, — By + [),1( 1 >+ /32( Ventas,-t) +ﬁ3(AVentas,-t)

Ai,f—l it-1 it-1 it-1

+Ba

<A Ventas,-t_l) i
- t

Ai,t—l

Con ello, el nivel anormal de costos de produccién se expresa como el
factor no explicado:

CPRODA;; _ CPROD;, CPROD; _ e
= - =&

Ai,[—l Ai,tfl Ai,t—l

Por dltimo, el indicador de manipulacién de beneficios reales (MBR) se
construye agregando los niveles anormales de los componentes antes descritos
(Zang, 2012).

MBR = (-FCOA;) + (-GDA;) + CPRODA;,

Cuanto mayor sea el valor de MBR, mds probable es que la empresa esté
alterando sus costos reales y gastos discrecionales para manipular los beneficios
reportados.
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2.2 Medida de empresa familiar

La literatura especializada ofrece varias definiciones de empresa familiar,
basadas en diferentes criterios. Los dos mds utilizados son propiedad y gestién
familiares (Liu et a/., 2017).

Tabla 1

Criterios para definir a una empresa familiar

Concepto Definicién

. .. Control sobre la estrategia de una empresa a través de decisiones en las
Propiedad accionaria .
asambleas generales de accionistas.

Gestis Influencia significativa en el manejo administrativo y/o financiero de la
estién , .
empresa a través de puestos directivos.

Fuente: Ramirez (2015). Elaboracién propia, 2022.

Pero en dicha literatura no existe un consenso respecto a la medicién. Por
ello, nosotros utilizamos las caracteristicas mds relevantes para las definiciones
en la tabla 1: control accionarial, y participacién en la gestién de la empresa.

Asi, una empresa es familiar si se cumplen las siguientes condiciones:

1. Propiedad. Los integrantes de la familia concentran un 20% o mds de
las acciones; nivel considerado suficiente para un control efectivo (Ghaleb,

Kamardin, & Tabash, 2020).

2. Gestién. Al menos un miembro de la familia es parte del directorio o ejerce
funciones prominentes en la empresa (e. ., CEO, CFO).

Para ambas condiciones, identificamos como familiar al funcionario con
el mismo apellido que los fundadores de la empresa.

III. Andlisis de resultados
1. Seccién empirica
1.1 Datos y fuentes de informacién

Utilizamos una base de datos anuales durante el periodo 2016-2019 de
empresas listadas en la bolsa respectiva de México, Brasil, Chile, Colombia y
Pert, excluyendo a las empresas financieras (Liu ez al., 2017). Segtin el Banco
Mundial (2020), esos cinco paises son en conjunto los de mayor nivel de capi-
talizacién bursdtil en la regidn latinoamericana. En México hay un gran nivel

213



El impacto del control familiar en la manipulacién de beneficios en empresas de Latinoamérica

de participacién familiar en la junta directiva y puestos de CEO; en Brasil, los
fundadores tienen una activa participacién; en Chile es alta la proporcién de
empresas familiares cotizadas en bolsa; en el Pertl, hay una alta concentracién
accionaria familiar (Vazquez, Carrera, & Cornejo, 2020); y familiares eran el
46% de las empresas notificantes de informacién a la supervisora colombiana
(Superintendencia de Sociedades, 2012). Ademds, Brasil y México tienen los
mercados mds grandes de la regién; mientras que las empresas familiares en
Perti y Chile tuvieron que adaptar sus estrategias y estructuras organizativas
cuando su insercién en mercados globales fue impulsada por los entornos
institucionales abiertos que sustituyeron a los intervencionistas de antafio
(Pérez & Lluch, 2016).

Para la construcciéon de nuestra base de datos, recopilamos informacién
financiera de Economatica. En Refinitiv, obtuvimos la propiedad accionaria,
asi como la evolucién histérica de los miembros de la junta directiva y puestos
de gestién de cada empresa. Y buscamos los datos faltantes en la pdgina web
oficial de cada empresa. Cabe sefialar que la informacién de propiedad accio-
naria, y de las relaciones familiares entre los propietarios y los miembros de la
junta directiva, fue recopilada manualmente para cada observacién utilizada
en nuestro andlisis.

1.2 Estadisticos descriptivos

La tabla 2 muestra las caracteristicas, relevantes para nuestra hipétesis, de las
empresas familiares segtin su nivel de propiedad y gestién. Donde el nivel de
accionariado de las familias es presentado en tres rangos, cuyos puntos de corte
son 10%, 50% y 90%. Alli, se observa que el tamafo de la empresa familiar
cambia significativamente entre niveles de propiedad, pero no por niimero
de familiares en la junta directivas o en puestos de gestién. Las empresas con
mayor tamafo en promedio tienen niveles de propiedad familiar entre el 50%
y €1 90%. Las empresas con dos familiares en la junta directiva o en puestos de
gestion, y un nivel de propiedad superior al 90%, presentan en promedio mds
afos en funcionamiento. Y los datos descriptivos indican que, en tendencia,
las empresas familiares tienen aproximadamente 50 afios o mds.
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La figura | muestra la proporcién de empresas familiares con respecto al
total de empresas listadas en la Bolsa de Valores de Lima (BVL), en la Bolsa de
Comercio de Santiago, en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), en la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC) y en la Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa).
Encontramos que México es el pais de nuestra muestra donde es mds alta la
proporcién de empresas listadas en bolsa que son controladas y gestionadas
por alguna familia (57%). Le siguen Chile (44.1%), Pert (36.7%), Brasil
(35.2%) y Colombia (15.4%).

Figura 1
Tipos de empresas listadas en bolsa en Latinoamérica

Colombia

I

Brasil 35%

Pert 37%

Chile 44%

México

I

\ \
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Porcentaje de empresas listadas

m Familiar No familiar

Fuentes: BVL, Bolsa de Santiago, BMV, BVC, Bovespa. Elaboracién propia, 2022.

México también es el pais de nuestra muestra donde es mayor el posicio-
namiento de una familia en la administracién de la empresa familiar listada en
bolsa, alcanzando en algunos casos hasta 10 miembros de una misma familia
en el directorio o en cargos corporativos importantes. Las empresas familiares
colombianas listadas, por el contrario, no tienen més de tres miembros de la
familia en la administracién.
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2. Modelo empirico

Primero estimamos anualmente con MCO el siguiente modelo econométrico,
donde las variables explicativas relevantes son la empresa familiar, su vigencia,
su tamafo, y las interacciones entre esas tres variables. Y donde la variable
dependiente es la manipulacién de beneficios (MB), medida alternativamente
como manipulacién de beneficios reales (MBR) o como manipulacién de
beneficios devengados (ADD) a fin de poder capturar ambas formas de MB
(Rodriguez-Ariza er al., 2016):

MBit =Yo0 + ylFAMit + yzEDADit + }/3TAM,'t + }/4FAM,'E X EDAD,t + ysFAMit
X TAMl‘t + )/6APA”; + }/7CRECI + }/BROAit + )/gAUDit + leGOVC,-t + &t

Asi, FAM es la variable dummy que indica si la empresa es familiar (1) o
no (0); EDAD representa la vigencia en afios de la empresa desde su funda-
cién; TAM es el tamafo de la empresa medido por el logaritmo natural de
activos al finalizar el ano; APA es el apalancamiento de la empresa medido
por el ratio de pasivos totales entre activos totales; CREC es el crecimiento
de la empresa medido como el porcentaje del incremento en ventas; ROA
es el retorno sobre los activos medido como el ratio entre utilidad neta y
activos totales; AUD es la calidad de auditoria, expresada como una variable
dummy que toma el valor de (1) si la empresa es auditada por una de las
«big 4» (Price Waterhouse Coopers, Ernst & Young, KPMG y Deloitte), o,
si no, de (0); y GOVC es el nivel de gobierno corporativo, medido como una
variable dummy que toma el valor de (1) si la empresa tiene una puntuacién
de gobierno corporativo por lo menos satisfactoria de acuerdo con sistema
ESG de Refinitiv, o de (0), si no la tiene.

En esta regresion, el resultado de interés es descrito por el efecto que mues-
tran tanto las variables de empresa familiar, de vigencia y de tamafo (y1, y2,
¥3), como las interacciones de dichas variables con la empresa familiar (y4, vs).
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Tabla 3

Interpretacién de coeficientes asociados a la empresa familiar, vigencia y tamafio

Empresa no Vigencia (EDAD)
familiar
i EDAD =0 EDAD >0
Tamafo TAM=0 Yo Yo+ ¥2 X EDAD
(TAM)  Tam >0 Yo+ s X TAM Yo+ 2 X EDAD + y; x TAM
Empresa familiar Vigencia (EDAD)
M =1 EDAD=0 EDAD >0
Tamafo 1AM =0 Yot 11 Yo+ v1+ (v2+vs) X EDAD

(TAM) TAM>0 yo+yi+ (s+ys)XTAM  yo+ vy, + (Yo + V) X EDAD + (y5 + v5) X TAM

Elaboracién propia, 2022.

En la tabla 3, se observan los escenarios para los distintos valores de las
variables explicativas. El coeficiente y, representa el efecto marginal sobre
la manipulacién de beneficios en el caso de empresas no familiares recién
fundadas y de poco tamafio. Similarmente, el coeficiente y, representa dicho
efecto marginal en el caso de empresas familiares nuevas y de poco tamafo.
Obviamente, el logaritmo natural de los activos, con el cual medimos ese
tamafo, se aproximard a cero para niveles bajos de activos.

En el caso més general, cuando la empresa es familiar con una vigencia
de por lo menos un afio y un nivel de activos suficientemente alto, el efecto
sobre MB estd dado por yo +y1 + (v2 + va) X EDAD + (y3 + ys) X TAM; el cual
cuenta con una parte fija (similar al caso de la empresa familiar recién fundada
y de poco tamano) y con una parte variable que depende de la vigencia y del
tamafio. Esta especificacién permite diferenciar tanto entre el efecto de una
empresa familiar longeva y el de una recién fundada, como entre el efecto de
una empresa de gran tamafio y el de una con bajo nivel de activos.

Al respecto, se espera que una empresa familiar recién fundada y de poco
tamafo sea mds propensa a incurrir en MB (yo + y; > 0), para nivelar su posi-
cién competitiva con las empresas no familiares; y también se espera que la
MB sea menos probable en una empresa familiar vigente por varios afios y/o
de gran tamano, porque tiene una reputacién que mantener y expectativas de
permanencia en el futuro. Se infiere entonces que, a mayor nimero de afios
de existencia de la empresa familiar, esta realiza menos practicas de MB (y, +
¥4 < 0) y que, a mayor tamano de la empresa familiar, su interés en manipular
beneficios también decrece (y3 + y5 < 0).
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Nuestra metodologia es complementada con un anilisis de diferencias
en diferencias, a fin de evaluar el efecto adicional sobre la manipulacién de
beneficios en los siguientes escenarios relevantes:

1. Efecto adicional de empresa familiar (general) con respecto a una familiar
recién fundada y sin activos:

[Yo+v1+ (y2+vs) X EDAD + (y3 + vs5) X TAM] ~ [yo + 11l
= (v2 + ¥4) X EDAD + (y3 + v5) X TAM

2. Efecto absoluto de una empresa no familiar (general):
Yo+ 2 X EDAD + y3 X TAM

3. Efecto adicional de empresa familiar con respecto a una no familiar (ge-
neral):

[Yo+v1+ (2 +va) X EDAD + (y3 +vs) X TAM] = [yo + y2 X EDAD + y3 X TAM]
=)/1+)/4XEDAD+)/5X TAM

4. Efecto adicional de empresa no familiar (general) con respecto a una no
familiar recién fundada y sin activos:

[Yo + y2 X EDAD + y3 X TAM] - [yo] = v2 X EDAD + y; X TAM

5. Efecto adicional de empresa familiar recién fundada y sin activos, con
respecto a una no familiar recién fundada y sin activos:

[vo+nril-[rol =n

Adicionalmente, incluimos controles para capturar el verdadero efecto de
las variables explicativas de interés. Se controla por apalancamiento, porque
las empresas mds endeudadas estardn sujetas a un escrutinio mds estricto por
parte de los acreedores, de manera que tienen incentivos para reportar infor-
macién financiera de mayor calidad (Pazzaglia, Mengoli, & Sapienza, 2013).
Se controla por crecimiento, debido a que las empresas mds empefiadas en
crecer rdpidamente pueden ser propensas a manipular beneficios para inflar su
desempefio (McNichols, 2000). Se controla por ROA, pues los bajos niveles
de rentabilidad por unidad de activo parecen estar asociados con intensas
gestiones de ganancias (Ali ez a/., 2007). Se controla por calidad de audito-
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ria, porque se espera que la calidad de informacién contable reportada esté
relacionada con la reputacion de los auditores, la cual limita la posibilidad de
la manipulacién de beneficios (Sdenz & Garcfa-Meca, 2014). Por dltimo, se
controla por el gobierno corporativo, ya que el cuidado de su calidad incentiva
la transparencia en la informacién y esto hace menos probable la manipulaciéon
de beneficios (Liu et al., 2017).

3. Discusién de resultados

La tabla 4 presenta el efecto, sobre la manipulacién de beneficios basada en
valores devengados (ADD), de las variables de interés: empresa familiar, su
vigencia, su tamafio, y de las interacciones entre esas tres variables. Si bien la
respectiva significancia es irregular en los afios 2016-2018, en el afio 2019 si
resultan muy significativos los efectos tanto de la variable familiar como de
su interaccién con vigencia y con tamaifo (anexo 1).

Tabla 4

Impacto de variables de interés sobre la manipulacién de beneficios devengados

Manipulacién de beneficios devengados (ADD)

Explicativas de interés

2016 2017 2018 2019
Familiar -0.230™ -0.283 -0.561 0.784"
(0.00) (0.12) (0.33) (0.00)
Vigencia 0.0000778 -0.000319 0.000309 -0.00012
0.75) (0.11) 0.11) (0.54)
Tamano 0.00839 -0.00328 0.00607 0.0053
(0.23) (0.65) (0.25) (0.38)
Familiar x Vigencia -0.000126 0.000229 0.00186™ -0.00141™
(0.82) (0.68) (0.05) (0.00)
Familiar x Tamafio 0.01217 0.0134 0.0217 -0.0345™
(0.00) (0.13) (0.43) (0.01)
Constante -0.106 0.0587 -0.179 -0.0795
(0.41) (0.66) (0.06) (0.47)
N 254 257 255 257

Notas. p-values entre paréntesis: * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01.
Fuentes: BVL, Bolsa de Santiago, BMV, BVC, Bovespa. Elaboracién propia, 2022.
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En dicha tabla, se observa que una empresa familiar muy reciente (EDAD
= 0) y con pocos activos (TAM = 0) es mds probable que incurra en la mani-
pulacién tipo ADD, pues el coeficiente asociado es positivo (0.784)'2. Sin
embargo, coeficientes negativos muestran los efectos de la interaccién de
empresa familiar con vigencia (-0.00141) y con tamafio (-0.0345); lo cual
implica que, mientras mds afnos tenga la empresa en el mercado y/o mientras
mayor sea su tamafo, menos probable es que incurra en manipulacién de
beneficios basados en beneficios devengados. Por otro lado, no se encuentra
un efecto significativo para las variables vigencia y tamano individualmente; lo
cual indica que, independientemente de si la empresa es familiar o no, no hay
un efecto de ambas variables sobre la manipulacién de beneficios devengados.

Con los pardmetros estimados, se obtiene que el efecto total neto estd

dado por:
+0.784 - 0.00141 x EDAD - 0.0345 x TAM

Este resultado implica que, para valores suficientemente bajos de vigencia
y de tamano, las empresas familiares serdn mds propensas a realizar actividades
de manipulacidn de beneficios basados en valores devengados. Inversamente,
para valores suficientemente altos de edad y/o de tamano, la empresa familiar
serd menos propensa a incurrir en estas practicas.

Es mds, ese resultado también implica que, para un tamafio nulo, el efecto
sobre la manipulacién de beneficios devengados estaria dado por 0.784 -
0.00141 x EDAD. En este contexto, el punto de inflexién en el efecto ocurre
cuando:

0.784 -0.00141 X EDAD =0
EDAD = 556

Por lo tanto, una empresa podria tender a incurrir en manipulacién de
beneficios, incluso si es muy longeva, cuando su tamafio no crece a lo largo
de los afios. Es necesaria entonces una evaluacién del balance entre vigencia
y tamafio de la empresa familiar, a fin de determinar si efectivamente es
mds propensa a incurrir en manipulacién de beneficios basado en valores
devengados.

'2 Cabe recalcar que la variable dependiente de manipulacién de beneficios es construida, sea en valores
devengados o en reales, como una medida cualitativa de intensidad; por lo cual no tiene una interpretacién
cuantitativa.
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Estos hallazgos nuestros son consistentes con los obtenidos por Wang
(2006), quien encuentra que las empresas familiares no tienen incentivos para
arriesgar su reputacién corporativa por perseguir beneficios en el corto plazo.
Ademis, encontramos evidencia de la heterogeneidad de las empresas familiares
al igual que Tommasetti ez /. (2019), quienes encuentran que las empresas
familiares mds longevas incurren menos que las mds jévenes en pricticas de
manipulacién de beneficios devengados. Por otro lado, a diferencia de Gavana,
Gottardo y Moisello (2017), nuestros datos indican que la teorfa sobre la
riqueza socioemocional no es mds predominante en la etapa fundacional del
control familiar y menos en las etapas generacionales posteriores.

Adicionalmente, nuestros resultados empiricos permiten evaluar el efecto
adicional en las siguientes circunstancias antes descritas:

1. Efecto adicional de empresa familiar (general) con respecto a una familiar
sin activos y recién fundada: (y; + y4) X EDAD + (y3 + vs) X TAM

Dado que y, =y3=0,
Efecto adicional: y4 X EDAD + ys X TAM = -0.00141 X EDAD - 0.0345 X TAM

Como la edad y tamafio son variables positivas, a mayor valor de ambas,
el efecto adicional serd negativo.

2. Efecto absoluto de una empresa no familiar (general): yo + y, X EDAD +
Y3 X TAM.

Dado que yy = y2 = y3 = 0, Efecto absoluto = 0.

3. Efecto adicional de empresa familiar con respecto a una no familiar (ge-
neral): y1 + y4 X EDAD + ys X TAM = 0.784 — 0.00141 x EDAD — 0.0345
X TAM.

4. Efecto adicional de empresa no familiar (general) con respecto a una no
familiar sin activos y recién fundada: y, X EDAD + y; X TAM.

Dado que y; = y3 = 0, Efecto adicional: 0

5. Efecto adicional de empresa familiar sin activos y recién fundada con
respecto a una no familiar sin activos y recién fundada: y; = 0.784.

Mientras que, para el caso de manipulacién de beneficios reales (MBR),
no encontramos efectos significativos ni consistentes (anexo 2). Si la MBR
no es detectada, y dado que no afecta de manera directa a la reputacién de la
empresa, podria no haber diferencia en la magnitud del involucramiento en
esta préctica entre empresas familiares y no familiares. Otra posible explica-
cién se relaciona con la periodicidad de los datos, ya que no utilizamos datos
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trimestrales. La MBR es flexible y puede tener lugar en cualquier momento del
afo, a diferencia de la manipulacién de valores devengados que suele llevarse
a cabo al final del afio (Razzaque ez 4/., 2016).

4. Anilisis de robustez

Debido a que la definicién empirica de empresa familiar puede variar segin
niveles de accionariado familiar y/o de nimero de familiares en la alta direc-
cidn, realizamos la regresion respecto a la manipulacién de beneficios deven-
gados (ADD) en el ano 2019, para nueve niveles de accionariado minimo
poseido por familiares (propiedad) y dos niveles de coincidencias familiares
en el directorio o altos cargos gerenciales (gestion).

La tabla 5 describe el resultado de las regresiones para distintos niveles
minimos de propiedad familiar (desde 10% hasta 90%) y coincidencias de
por lo menos dos familiares en la gestién. Estos resultados muestran que: (1)
la variable familiar es importante a través de casi todos esos niveles de propie-
dad, evidencidndose asi que se trata de una variable explicativa efectivamente
relevante; (2) la vigencia no es una variable explicativa en si misma, pues la
longevidad de la empresa no es relevante para explicar la manipulacién ADD
cuando no se diferencia entre empresa familiar o no; (3) el tamano solamente
resulta relevante como variable explicativa en si misma para bajos niveles
minimos de propiedad familiar; (4) la interaccién entre empresa familiar
y vigencia es siempre negativa, y adquicre mds significancia conforme sea
mayor el nivel minimo de propiedad familiar. Esto tltimo es consistente con
el planteamiento de que las empresas con propiedad familiar mds concentrada
cuidan mds su reputacién, por lo que son mds propensas a monitorear de
cerca la gestion de la empresa (Wang, 2006) y a no manipular beneficios; (5)
la interaccién entre tamano y empresa familiar también es siempre negativa,
y adquiere mds significancia para niveles mds bajos de accionariado familiar,
es decir, cuando preservar la propiedad es mds crucial y la empresa familiar
estd mds enfocada en su crecimiento.
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Ademis, dicha tabla muestra indicios de una sustitucién en la motivacién
de las empresas familiares a lo largo de los diferentes niveles minimos de pro-
piedad familiar. Asi, cuando ese nivel es mds bajo, la preocupacién estd en
el crecimiento, y, cuando es mds alto, la preocupacién reside en reputacién
generacional. Usando la notacién de la tabla 3 con y34+ys <0y 2 +y4 < 0:

Para bajos niveles de propiedad:

Yo+ vi+ [(Y2+va) TX EDAD + (y3 + ys) 1% TAM] 111
Para altos niveles de propiedad:
Yo+ vi+ [(v2+vs) TTX EDAD + (y3 + ys) Tx TAM] 111

De esta manera, se observa que el efecto neto se mantiene consistente a lo
largo de los niveles minimos de propiedad familiar.

Y la tabla 6 muestra el andlisis de robustez cuando se consideran coinci-
dencias de por lo menos tres familiares en la gestién de la empresa familiar.
Al igual que el andlisis previo, los resultados se mantienen similares hasta
cuando la propiedad familiar es por lo menos de un 80%. De hecho, se observa
también la sustitucién entre la importancia del crecimiento y de la reputa-
cién, aunque en este caso con mayor énfasis en la vigencia. Este resultado es
entendible porque, al agregar a un familiar mds en la gestidn, la empresa se
vuelve atin mds familiar.

5. Limitaciones de la investigacién

Por un lado, en Latinoamérica, los datos financieros requeridos suelen estar
disponibles al ptblico con frecuencia anual en vez de trimestral, y no siempre
existen de manera continua durante muchos afos. Esto acorté el tamano de
nuestra muestra, ya que tuvimos que filtrar las empresas sin datos anuales
continuos. Por otro lado, los resultados que encontramos pueden estar sub-
estimados dada la falta de genealogfa familiar. Ademds, en varias empresas,
los accionistas mayoritarios son sociedades privadas cuya informacién es de
acceso restringido, por lo cual no pudimos determinar si detrds de dichas
sociedades hay familias que estdn presentes en la junta directiva o en puestos
de administracién.
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IV. Conclusiones y recomendaciones

Esta investigacidn ha explorado el efecto de la empresa familiar, su vigencia
(0 edad) y tamafio, sobre su propensién a incurrir en dos tipos de manipula-
cién de beneficios, con datos de empresas familiares listadas en bolsa de Perd,
Chile, México, Colombia y Brasil, durante el periodo 2016-2019. Un tipo de
manipulacién de beneficios es la basada en valores devengados, recurriendo a la
discrecionalidad permitida por normas contables para el reporte de ganancias.
El otro tipo de manipulacién es de beneficios reales, la cual, si bien es menos
detectable, resulta mds costosa para la empresa a largo plazo.

Ademis de las variables de vigencia y tamafio, hemos incluido la interaccién
de cada una de esas variables con la variable empresa familiar, para evaluar los
efectos heterogéneos en materia de dicha manipulacién. Nuestra metodolo-
gfa nos ha servido para diferenciar el efecto de una empresa familiar longeva
con respecto a una joven, y el efecto cuando es grande respecto a cuando es
pequefia (segun el nivel de sus activos).

Nuestros resultados indican que las empresas familiares latinoamericanas
recién fundadas y pequenas son significativamente mds propensas a manipular
sus beneficios en valores devengados. Y que, conforme la empresa familiar es
mis longeva y/o crece en tamano, disminuye la probabilidad de que incurra en
manipulacién de beneficios devengados. A la luz de la literatura especializada,
lo primero es consistente con el efecto atrincheramiento, y lo segundo, con
el efecto alineacién. También mostramos que, a partir de una determinada
combinacién de mayor vigencia y tamafio, la empresa familiar se vuelve menos
propensa a incurrir en dicha manipulacién.

Para validar nuestros resultados, realizamos un andlisis de robustez con
nueve niveles minimos de propiedad familiar y dos niveles minimos de coin-
cidencias familiares en la gestién. Encontramos que, a lo largo de esos niveles,
el efecto individual de empresa familiar es siempre positivo y los efectos de
su interaccién con vigencia y con tamafo son siempre negativos. Pero no
es constante el nivel de significancia para las interacciones: mientras que la
interaccién con vigencia es mds significativa cuando es mayor el nivel minimo
de propiedad familiar de la empresa, la interaccién con tamafio adquiere
mis significancia en los niveles mds bajos de accionariado familiar. Y similar
comportamiento hallamos cuando se incrementa el nimero de coincidencias
familiares en la alta direccidén de la empresa, aunque con mayor predominancia
de la significancia de la interaccién con vigencia ante diferentes niveles de
propiedad familiar. En este sentido, se identifica una compensacién entre el
efecto de la interaccidn con vigencia y el efecto de la interaccién con tamafio,
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que en neto aconseja siempre a la empresa familiar no manipular sus beneficios
en valores devengados, a lo largo de distintos niveles de propiedad familiar y
de coincidencias familiares en la gestion.

Nuestros resultados son Utiles para los reguladores, pues les permiten
disefiar politicas segtin las caracteristicas de las empresas familiares, identi-
ficando el umbral de vigencia y tamafio a fin de enfocar la deteccién donde
la manipulacién es mds probable y asi reducir costos administrativos. A los
inversionistas, les sirve para involucrarse en empresas no propensas a manipular
beneficios. Y, para futuras investigaciones, les recomendamos conseguir datos
trimestrales, que cubran mds afios o paises latinoamericanos, y que permitan
validar resultados variando la especificacién de empresa familiar tanto cuan-
titativa como cualitativamente.
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El impacto del control familiar en la manipulacién de beneficios en empresas de Latinoamérica

Anexos
Anexo 1
Impacto de la familiaridad, vigencia y tamafio sobre la manipulacién de beneficios
devengados

Manipulacién de beneficios devengados

Variables explicativas 2016 2017 2018 2019
Familiar -0.230™ -0.283 -0.561 0.784™
(0.00) (0.12) (0.33) (0.00)
Vigencia 0.0000778 -0.000319 0.000309 -0.00012
(0.75) 0.11) (0.11) (0.54)
Tamano 0.00839 -0.00328 0.00607 0.0053
(0.23) (0.65) (0.25) (0.38)
Familiar x Vigencia -0.000126 0.000229 0.00186™ -0.00141""
(0.82) (0.68) (0.05) (0.00)
Familiar x Tamano 0.0121"" 0.0134 0.0217 -0.0345™
(0.00) 0.13) (0.43) (0.01)
Apalancamiento -0.129™ 0.0197 0.0505 -0.0277
(0.01) (0.70) 0.22) (0.56)
Crecimiento 0.0054 0.00852 0.0164 0.000286
(0.34) (0.69) (0.58) (0.98)
ROA 0.00119 0.00154 0.00147 -0.000515
(0.25) (0.16) (0.14) (0.74)
Auditorfa externa -0.00363 0.0173 0.00792 -0.00529
(0.82) (0.28) (0.60) 0.72)
Gobierno corporativo -0.0242 -0.00633 -0.0198 -0.0221
(0.11) (0.68) 0.17) (0.10)
Constante -0.106 0.0587 -0.179 -0.0795
(0.41) (0.66) (0.06) (0.47)
N 254 257 255 257

Notas. p-values entre paréntesis: * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01.
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Anexo 2
Impacto de la familiaridad, vigencia y tamafo sobre la manipulacién de beneficios
reales

Manipulacién de beneficios reales

Variables explicativas 2016 2017 2018 2019
Familiar -0.174 0.253 0.274 0.352
0.61) (0.65) (0.59) (0.46)
Vigencia 0.0021 -0.0000177 0.000721 0.00121*
(0.26) (0.98) (0.26) (0.07)
Tamano 0.00718 0.0457 0.0432* 0.0423**
(0.53) 0.11) (0.09) (0.04)
Familiar x Vigencia -0.00224 0.000347 0.000444 -0.000952
(0.26) 0.72) (0.65) (0.28)
Familiar x Tamafio 0.0172 -0.0127 -0.014 -0.0147
(0.24) 0.59) (0.51) (0.48)
Apalancamiento -0.213 -0.0935 -0.00322 -0.3
(0.13) (0.34) 0.97) 0.21)
Crecimiento 0.00384 -0.02 -0.0793 -0.0688
(0.76) (0.82) 0.52) (0.10)
ROA -0.0157*** -0.00735*** -0.0067* -0.0141*+*
0.00 (0.03) (0.06) 0.00
Auditoria externa -0.0357 -0.075 -0.0166 -0.0446
(0.49) (0.24) 0.79) (0.46)
Gobierno corporativo 0.0202 -0.0728** -0.0498 -0.0717**
0.77) (0.03) (0.11) (0.05)
Constante -0.11 -0.794 -0.88* -0.674**
(0.63) 0.17) (0.08) (0.04)
N 586 595 577 576

Notas.p—wzlue: entre paréntesis: * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01.
Elaboracién propia, 2022.
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