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LA ESPECIALIDAD DE ECONOMIA DE LA PONTIFICIA UNIVERSIDAD CATOLICA
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as finanzas pueden ser definidas como la rama de
la economia con la cual determinamos las politicas,
decisiones y procesos orientados a lograr la obtencién,
uso y retorno eficiente del dinero o sus equivalentes.
Por lo cual, las finanzas involucraran decisiones intertemporales
tanto a nivel individual, corporativo y de finanzas piblicas. Las
finanzas individuales haran referencia a la decision de cada persona
entorno a la administracién de sus recursos econémico con la
finalidad de maximizar su bienestar; por otra parte, las finanzas
corporativas abarcaran las decisiones de la actividad empresaria,
la cual determinara si una empresa puede o no seguir operando en
el mercado y, en tercer lugar, las finanzas publicas abordaran las
decisiones del Estado entorno a la captacion de recursos, mediante
impuestos o financiamiento externo, y la necesidad de optimizar el
uso de los recursos presentes segln los intereses y necesidades con
la finalidad de maximizar el bienestar social.

Respecto al desarrollo de las Finanzas en el Per(, estds han
abarcado temas referidos a las microfinanzas y, en especifico, a la
aparicion de Cajas Municipales de Ahorro y Crédito como alternativa
de acceso al crédito distintas a los bancos, ha permitido avanzar
en temas de inclusién financiera, que ha permitido enfrentar
problemas relacionados a la pobreza mediante la promocion de
sectores como el agrario e industrial; asi como reduccién de brechas
de acceso por género o ambito geografico. Adicionalmente, temas
referidos al avance tecnolégico en la banca peruana como el uso
del internet, respecto a la necesidad de implementar una mayor
infraestructura de comunicaciones (uso de energia eléctrica y
banda ancha); la confianza y seguridad en las transacciones;la
sofisticacion de los delitos informaticos y el reto de la prevencion
de fraude. Estos cambios han afectado tanto a individuos como
empresas y forman parte de los retos actuales del sector financiero

en temas de regulacion e innovacion; de igual manera para los
usuarios en el aprendizaje de incorporar estos cambios a su vida
cotidiana.

En esta octava edicién de la revista Econémica: “Finanzas: dénde
estamos y hacia dénde vamos”, al igual que en anteriores nimeros,
incorporamos articulos de estudiantes referente a las finanzas y las
distintas perspectivas en cdmo estas pueden ser abordadas, tanto
a partir de temas recientes asociados al uso de Bitcoins; el uso de
bonos verdes; concentracién geografica; mercado de capitales
y la implicancia de las finanzas en el crecimiento econémica. Asi
mismo, y siguiendo la linea de nuestra séptima edicién, hemos
incorporado un articulo que se desliga del tema principal de
esta edicion, brindando asi un enfoque mas interdisciplinario, y
siguiendo las tendencias recientes de la economia del desarrollo
y se hara referencia a la pobreza en el Perd. Por otro lado, se
incluird un articulo derivado de la conferencia que Richard Thaler
ofreci6 cuando recibi6 el Premio del Banco de Suiza en memoria de
Alfred Nobel en el 2017, haciendo referencia al tema de Behavioral
Economics.

Como en cada edicién, agradecemos el compromisoy la colaboracion
de cada uno de los miembros de Econdmica para llevar a cabo la
elaboracion de esta nueva edicion, asi como la realizacién de los
diversos eventos académicos, contenidos virtuales, etc., que han
logrado que nuestra organizacion se consolidara mas durante los
GLtimos meses. Asi mismo, agradecemos a todos los colaboradores,
profesores y personal administrativo de nuestra facultad quienes
nos han apoyado constantemente.

Atentamente,
Consejo Directivo
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por resultados:

ejecucion versus
calidad de gasto

Algunas técnicas que empezo a
difundir la Direccién de Calidad del
Gasto Publico del MEF -métodos

de evaluacion, seguimiento de
indicadores, disefio de incentivos-
han tenido mas acogida en algunos
sectores que en otros dependiendo

de quién sea ministra o ministro

y eso genera discontinuidad en la
implementacion de este enfoque en la

politica publica. ,

Entrevistaa EDMUNDO BETETA OBREROS
Por Lakshmi Castillo Thorne

2Como evaluaria usted el inicio del 2018 con la implementacion
del presupuesto por resultados en el sector publico? ;Como
considera que comenzamos el aiio en la implementacion con el
nuevo gobierno de Vizcarra?

EL gran desafio de esta etapa de la administracién es poner mas
acento en la calidad del gasto publico. La calidad del gasto se
relaciona con muchos problemasinstitucionales del pais que afectan
transversalmente la politica publica. EL llamado Presupuesto por
Resultados (PpR) contiene diversos instrumentos que toma tiempo
-incluso décadas- introducir y que se resumen en el uso de la
informacién sobre el desempefio (indicadores de logro, resultados
de evaluaciones, etc.) en todo el ciclo de presupuesto, desde que
se formula y programa el presupuesto, hasta en la ejecucién, en el
seguimiento de los avances y en la evaluacion de los resultados (de
donde se pueden obtener lecciones para retroalimentar el disefio
y la gestion de politicas piblicas). Cuando un pais consolida estas
técnicas y procesos para confiar mas en la evidencia, previene el
mal uso de los recursos.

En un esquema de gestion descentralizada, ;qué papel
juega la articulacion entre los niveles de gobierno? ;Qué
considera que es importante en el problema que tenemos con
la descentralizacion (problemas entre gobiernos regionales y
locales al darse el PPR)2
Cuandoempezamosenel2010ainstitucionalizarel PpR desde el MEF,
conlarectoriadelaDirecciénde Calidad del Gasto Pblico, se procurd
instalar una vision de un PPR con varios instrumentos diferentes.
Uno de ellos fue el disefio de programas presupuestales para

Economista con Maestria en Economia. Veinte afios de
experiencia en consultoria, investigacion y/o docencia en
temas de Microeconomia, Economia de la Salud, Gestién

Piblica y Finanzas Piblicas, Métodos de Evaluacion de

Politicas Pablicas (con énfasis en Evaluacién de Impacto) y
sus arreglos institucionales de Gestion y Presupuesto por
Resultados. Ha trabajado en los gobiernos de Chile (como
Coordinador de Evaluaciones de Impacto en la Direccién
de Presupuestos, Ministerio de Hacienda) y Per(i (como

Asesor del despacho del Viceministro de Hacienda del

Ministerio de Economfa y Finanzas y como Presidente

L Ejecutivo de la Autoridad Nacional del Servicio Civil).

identificar los
productos y servicios que, con
una légica causal, permiten solucionar problemas
ciudadanos en educacion, seguridad ciudadana, salud, etc. Otro, el
monitoreo y seguimiento de indicadores estratégicos de aspectos
como produccién, eficacia, eficiencia y ejecucion financiera de los
programas. También empezaron a desarrollarse evaluaciones de
disefo, procesos de impacto; y los primeros pasos para incorporar
una cultura de incentivos en el sector piblico (por ejemplo,
incentivos al logro de indicadores en la gestién municipal).

Este conjunto de instrumentos deberia mejorar la calidad de los
contratos: de los ciudadanos con el Estado, y entre entidades
publicas en todos los niveles de gobierno. La descentralizacion,
tedricamente, debié aumentar las capacidades de gestion de
gobiernos regionales y municipales y ser, en el marco del PpR, una
oportunidad para mejorar estos contratos y mitigar el problema de
agencia. Por ejemplo, los gobiernos regionales tienen la atribucion
de dar servicios a los ciudadanos (educacion, salud) y los municipios
brindan ciertos bienes publicos locales; y estos bienes y servicios
estan incluidos en programas presupuestales que responden
a prioridades de politica nacional que, en su implementacién,
deberian adaptarse a la realidad regional y local en un marco de
articulacion entre niveles de gobierno con responsabilidades
claramente definidas. En este marco de programas presupuestales,
pueden mejorarse las relaciones entre distintos niveles de gobierno,
aprender de los indicadores y de los resultados de evaluaciones
para identificar por qué a algunas regiones les va mejor que
a otras en, por ejemplo, la lucha contra la anemia y
la desnutricién infantil, y asi mejorar el disefio de
incentivos de los gobiernos regionales y locales
para que realicen una mejor prestacion de servicios.

Esto esta en la esencia del PPR. Entonces, hay que D

pasar del actual esquema en que se identifican, en
cada programa presupuestal, los roles de los gobiernos
regionales y locales, a uno en que se potencian incentivos,
capacidades y aprendizajes para lograr mayor impacto en el
bienestar ciudadano. La sola programacién presupuestal no
es condicion suficiente.

Por eso se ha visto que varios ministerios han
implementado a los habilitadores, personas que van a

las regiones y trabajan en los gobiernos regionales, para
saber por qué los proyectos no estan funcionando, traer ese
feedback a Lima y rediseiarlos. Eso se estaba haciendo en el
Minedu con Saavedra.

Este es un buen comentario. Lo ideal es que existan estrategias
para desarrollar instrumentos a nivel nacional con liderazgo del
gobierno central o centro de gobierno, donde estan los ministerios
maspoderososporsupesoenlasfinanzaspulblicasoenlasdecisiones
estratégicas dela Presidenciade laRepublica. Esto permiteimpulsar
sistematicamente la medicion de indicadores, evaluaciones de
programas, procesos de decisiones presupuestales que usan la
informacién, incentivos, mejoramiento de capacidades, etc.. Pero

en la

practica esto no

basta, los ministerios y demas

organismos publicos deberian apropiarse de

estas técnicas e internalizarlas en sus instituciones, mas alla del
interés del ministro(a) de turno.

Algunas técnicas que empezé a difundir la Direccién de Calidad
del Gasto Plblico del MEF -métodos de evaluacion, seguimiento
de indicadores, disefio de incentivos- han tenido mas acogida en
algunos sectores que en otros dependiendo de quién sea ministra
o ministro y eso genera discontinuidad en la implementacion
de este enfoque en la politica pablica. Un ministro de educacion
innovador introduce herramientas para hacer un seguimiento mas
riguroso de la politica, disefia incentivos especificos para premiar el
buen desempefio de maestros y gestores regionales, pero algunos
cambios terminan con el fin de su mandato. EL MINEDU, por
ejemplo, creé un “laboratorio” para probar innovaciones de politica
con evaluacion de impacto experimental. Estos esfuerzos corren el
peligro de diluirse. EL MIDIS inicié su funcionamiento dando rango
de Viceministerio a la evaluacién de politicas, y alguna vez hemos
escuchado a la autoridad de turno desconociendo la existencia de
evaluaciones de sus propios programas. La buena noticia es que
otros ministerios estan creando unidades de evaluacién para hacer
politicas basadas en evidencia. Otro desafio es contar con personas
idoneas en estas oficinas que sepan contratar y acompafar un
proceso de evaluacion.

La implementacion del PPR toma tiempo y estd sujeta a estas
situaciones en las que el entusiasmo inicial decae. EL disefio
institucional, con liderazgo claro de una institucion como un
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ministerio de la presidencia o uno de Economia y Finanzas, requiere
mejoramiento continuo y respaldo politico para que los esfuerzos e
incentivos no se diluyan. Entonces, volviendo a tu pregunta inicial,
en 2018 deberiamos revisar los avances de los primeros 10 afios,
como en un sistema en versién 1.0 que necesita pasar a 2.0 0 3.0.

El PPR en papel funciona bien, estd bien hecho, pero ahi a
través de las herramientas de medicion es donde se pierde...

En estos primeros 10 afios lo que mas destaca es el énfasis en la
formulacién de aproximadamente 80 programas presupuestales.
Es decir, los ciudadanos ven ahora qué es un programa de salud
materno neonatal, qué objetivos busca un programa de gestion
de los residuos sélidos, cuales son los principales productos que el
ciudadano recibe, qué presupuesto se gasta en ellos, los resultados
que se espera lograr para el bienestar ciudadano (en calidad del
medio ambiente, seguridad ciudadana, educacioén, etc.). Esta mejor
presentacion del presupuesto no es suficiente para llamarla “PPR”.
Cuando los programas se ejecutan necesitamos mayor seguimiento
de los avances, evaluacion, rendicion de cuentas, y usar la
informacion para hacer ajustes en el disefio, en la implementacion
y en los incentivos de los ejecutores de los programas, para asi
alinear mejor la asignacién del presupuesto con los resultados.
Estos son los aspectos que revelan el mayor avance del PPR en unos
paises que en otros. Lo quiero ilustrar con un caso extremo. En el
Ministerio de la Produccion existe un programa que apoya a MYPES,
que lleva cerca de 20 afios brindando un conjunto de servicios
de fomento de la productividad (como asistencia técnica), y que
hace 8 afios se adaptaron al formato de disefio de un programa
presupuestal (definir la cadena causal que va desde actividades y
productos hasta resultados, el presupuesto para cada producto, los
indicadores de logro para cada nivel de objetivo). Una evaluacién
independiente (encargada por el MEF) en 2013 encontré fallas en
el disefio (por ejemplo, servicios o productos prescindibles por no
ser consistentes con la mejora de la productividad) y datos que
hacian sospechar que no se estaban logrando resultados favorables
y que sugerian realizar un estudio de impacto mas riguroso. Esto
muestra el riesgo de que el formato de programa presupuestal sea
una nueva forma de “empaquetar” lo mismo que se hacia antes.
La filosofia del PpR radica en identificar qué cambios necesitamos
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en el disefio e implementacion de politicas para lograr mayor
eficiencia técnicay asignativa del gasto publico, es lo opuesto a una
gestion inercial del presupuesto. Crear informacién y usarla para
reasignar el presupuesto hacia lo que funciona bien o condicionar
las asignaciones de gasto a mejoras concretas (por ejemplo, donde
no baja la anemia infantil) es el desafio del Per( en materia de PPR.

Vamos a ponernos un poco mds regionales. En el esquema
regional de LATAM o inclusive globalmente, ;Cémo estamos

en Peru con respecto a otros paises con respecto a la
implementacion de PPR?

Es muy dificil hacer un ranking de LATAM sobre el tema. Marcel
y otros (2014) identifican como lideres indiscutibles a Chile,
Colombia, México y Costa Rica, y Per(i esta en el grupo con “nivel de
implementacion insatisfactorio”. Esto ocurre porque falta avanzar
en los cuatro aspectos centrales: contar con informacién rigurosa,
usarla en las decisiones presupuestales, introducir incentivos en
el proceso presupuestario (rendicion de cuentas, estimulos al
desempefio) y fortalecer las capacidades del Estado (calidad de la
descentralizacion y de la burocracia). Entonces no basta tener 80
programas presupuestales como principal categoria presupuestal.
En otros paises si se incluyen los resultados de las evaluaciones y del
analisis de politicas piblicas en las decisiones de finanzas piblicas,
hasta el Congreso participa en una discusién sobre la calidad del
gasto en el periodo de aprobacién de la ley de presupuesto del afio
siguiente (que en Per( ocurre entre septiembre y noviembre). Se
utilizan también esquemas de incentivos de manera transversal en
todo el Estado para reconocer piblicamente el buen desempefio.

El MEF cumple un rol muy importante en la implementacion

del PPR y de los programas presupuestales en general ;Como
evaluaria el desempeiio y coordinacion que estd teniendo el
MEF con los demds ministerios en la implementacion del PPR?
Por lo que he visto en varios paises, en la etapa inicial del PPR los
economistas nos entusiasmamos y hasta desarrollamos “afecto”
por los instrumentos técnicos. Queremos que todo el sector
plblico aprenda a usar modelos de causalidad o teorias de cambio
para disefiar programas, queremos aplicar intensivamente las
evaluaciones de impacto y mecanismos de incentivos (monetarios
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y no monetarios). Nos engolosinamos con las técnicas, cuando es
mas importante el respaldo de las autoridades y accién politica
para que la informacién sobre el desempefio sobre programas
repercuta en las decisiones presupuestales. Otra ingenuidad
consiste en pensar que el poder del MEF como autoridad fiscal
es suficiente para que todos los actores participen en el PPR, o
que basta con cumplir con las directivas para la elaboracion de
programas presupuestales. Es la accién politica intencional la que
permite involucrar a la sociedad, a los medios de comunicacion, a la
comunidad académica y consultores independientes, a los poderes
del Estado. Por ejemplo, en Chile, en plena fase de discusién del
presupuesto del afio siguiente, las conferencias de prensa y otras
formas de difusion de los resultados de las evaluaciones enriquecen
el debate sobre el presupuesto de los programas mas importantes.
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Esto contribuye a mejorar el control politico y el ejercicio de la
ciudadania y finalmente la institucionalidad, algo tan necesario
en el Perd. En Per( probablemente los congresistas no estan
enterados de que existen evaluaciones, ni sabrian como usar los
resultados. En México, en cambio, cuando en 2000 el PRI perdié las
elecciones presidenciales después de varias décadas en el poder,
el nuevo Congreso legislé para que todos los programas que dan
subsidios monetarios directos pasen por evaluaciones anuales.
Los ministerios en Per(, como te dije, tienen diversos niveles de
compromiso y este es variable en el tiempo y en funcion del interés
de la autoridad de turno.

Por tltimo, scudl es ese cambio 2.0 que usted considera para
pasar esa etapa de un punto normativo?

En laversion 2.0, lo primero es potenciar la generacién de informacion
y las instancias de uso de la data disponible: en las negociaciones de
presupuesto que el MEF realiza con entidades publicas, en eventos
con la opinion plblica, en trabajo conjunto entre el Ejecutivo y areas
técnicas de otros poderes del Estado, incluyendo a instituciones

claves como el Congreso y el Poder Judicial, para que empiecen
a preocuparse por la calidad del gasto piblico. Existen datos
subutilizados sobre seguimiento de indicadores de los programas de
distintos sectores (econdmicos, bienes piblicos, servicios sociales),
tanto a nivel regional como de hogares (encuestas del INEI) que estan
a disposicion de analistas y tesistas. En lenguaje de economistas,
falta, desde el lado de la oferta, “crear la demanda” por mayor
informacion sobre el desempefio de los programas y de sus causas.
Esto es un proceso mas politico, en el buen sentido, que técnico.

En segundo lugar, la difusién de informacion y el escrutinio publico
que genera constituyen incentivos que pueden combinarse con
otros mecanismos de estimulo monetario y no monetario (premios,
sermones, sanciones).

r.
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En tercer orden, conviene entender que los programas
presupuestales entrafian riesgos de, por un lado, de aumentar
innecesariamente los costos de transaccion si se malinterpretan
como nuevos entes burocraticos; y por otro, de fragmentar la
integralidad de unas politicas publicas o la intersectorialidad
de otras (si los programas presupuestales se gestionan como
compartimentos estancos).

En cuarto lugar, la articulacién descentralizada de los programas
requiere de mayores espacios de aprendizaje sobre las areas de
oportunidad en laimplementacion regionaly local. Esto es clave en
areas del desarrollo econémico y social donde los resultados de las
politicas presentan resultados heterogéneos.

Finalmente, las capacidades de gestion con enfoque PPR requieren
impulsar de una vez la reforma del servicio civil. % En
los altimos afios hemos vistos pocos esfuerzos :
por mejorar la calidad de la burocracia.




Desarrollo de las

MYPES

IR AT Uinda mirada a
la actualidad
y retos futuros

“Luego de recibir la asesoria, [RCEEEICELC
a través de los asesores Por Gera Rios y Jackeline de la Cruz
empresariales se realiza el
acto constitutivo empresarial, G: De acuerdo con el Censo Econémico 2008,
prim er paso para iniciar la el valor agregado bruto de los trabajadores

f F i5n. H que laboran en una MYPE es, por lo menos,
ormalizacion. Hoy, estos doce veces menor al valor producido que

actos constitutivos son aquellos que trabajan en una gran empresa.
totalmente gratu itos para Es decir, la productividad de las MYPE es
menor. Desde el andlisis que hace PRODUCE al
respecto, sQué factor o factores identificados

aquellos microempresarios

ueregistran capital menor a son los que determinan ello y qué medidas
q gist pital los que d I did
1 UIT. Esto signiﬁca un ahorro fomenta PRODUCE para cerrar esta brecha de

productividad en las MYPE?

Actualmente,en PRODUCE através delrecientemente
MYPE.” creado Programa Nacional Tu Empresa se viene
trabajando en una plataforma integrada para

de aprox. 200 soles para las

Productivuidad
de la Economia
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FACTORES QUE AFECTAN LA PRODUCTIVIDAD DE LAS MYPE PERUANAS

9 Innovacion y transferencia
tecnoloégica

Gestion
Empresarial

Acceso al
financiamiento

Servicio de acompainamiento
al Desarrollo Prod.

La primera area de accién consiste en fomentar
mejoras en la gestion empresarial, a través de una
serie de cursos y capacitaciones presenciales y
online. La segunda, fomentar el acceso al mundo
digital para que las MYPE puedan acceder a nuevos
mercados y reducir costos en sus procesos con el
uso de tecnologia. El tercer pilar, apunta a mejorar
el desarrollo productivo mediante capacitacién
especializada; el cuarto, esta vinculado con brindar
asesorias financieras para que la MYPE conozca
las herramientas disponibles en el mercado actual,
tanto en el sector pablico como privado. Finalmente,
se viene trabajando en incrementar la formalizacién
empresarial a través de asesorias y facilitacion del
proceso de formalizacion, tanto en reduccién de
costos, tiempos como promocion de los beneficios
de ser una empresa formal.

Lo importante es que en el caso peruano se esta
migrando a un modelo integrado donde en un

solo lugar las MYPE podran encontrar todo el
soporte necesario para incrementar sus ventas
y productividad. La intervencién del Programa
Tu Empresa consta de cuatro fases: la primera,
hacer un contacto activo con el usuario, es
decir, no esperar a que se acerquen al Ministerio
de Produccion, sino a través de diferentes
plataformas descentralizadas (fisicas, virtuales,
call center y participacién en eventos publicos),
estar en contacto con los emprendedores. En la
segunda fase de la intervencién, se identifica
mediante un diagnéstico, cuales son los factores
que afectan la productividad de la MYPE
intervenida. En el tercer paso, se aplica un plan
de accién en el cual se otorgan las soluciones
empresariales ad hoc a las necesidades de los
usuarios. Finalmente, la intervencién culmina
con el seguimiento y monitoreo para determinar
el impacto y ver si es necesario hacer ajustes a la
intervencion realizada.

incrementar las ventas y productividad de la

MYPE peruana. EL Programa brinda asesoria y ESTRATEGIA DE INTERVENCION PROGRAMA NACIONAL TU EMPRESA

3 . ~ . . .
I - "% J acompafamiento personalizado, en linea con lo
A 4 que se viene implementando en diversos paises de 1 2 3 META
1
\

Microempresario

CAPACITACION productivo

se contemplan cinco areas de trabajo en las que se limitada productividad y o vbe ARTICULACION

':._ - ofreceran mas de 50 soluciones empresariales a EMPRESARIALES

&
favor de la MYPE peruana. . . sl
Diferentes canales Evaluacién 53 servicios Empresariales de

Latinoamérica y Estados Unidos. Especificamente, INICIO: emprendedor con ENTREGAY
:‘ DIAGNGSTICO

ventas DE SERVICIOS

=]

.2 . - . Digitalizaci¢
de atencion mendiante triaje PRODUCE en cinco componentes: gatizacion
tomando en cuenta: 1. Gestién empresarial: %
Call Center Crea 'y emprende Acceso al
, . ) , 1. Estado de vida Gestionando Mi Empresa financiamiento Desarrollo
César lara, licenciado en Economia por MYPE. 2. Digitaliacion: Productivo
la Universidad del Pacifico con 10 afios Mensaies 2. Factores de Kit Digital ) .
dedicad | slisis. disef | ., ) productividad 3. Desarrollo productivo: A
edicados al analisis, disefo, evaluacion Ferias Comerciales Gestion
e implementacién de programas e Ruedas de Negocio Empresarial

b 4. Acceso al Financiamiento: Formalizacion

Asesoria Financiera

Fondo Concursables Publicos
5. Gestion empresarial:

Acto Constitutivo

Asesoria Tributaria

intervenciones en sectores vinculados con el
desarrollo de infraestructura y productividad. Centros

. . . . TuE
Ha sido Director Ejecutivo (e) del Programa u Empresa

ee e 00000 0000000000000 00

@000

Participacion
. en eventos

publicos

<@ SEGUIMIENTO Y MONITOREQ s

Nacional Tu Empresa del Ministerio de
Produccién asi como Asesor Econdémico

del Ministerio de Vivienda Construcciény
Saneamiento.

SETIEMBRE 2018| ECONOMICA |9 —




|ENTREVISTA A CESAR JARA

:

G: Ahora, todas estas medidas que estd
mencionando gya estdn en proceso de
implementacion?

En el caso del Programa Nacional Tu Empresa, la
primera plataforma ya esta lanzada. Se encuentra
ubicada en la Avenida Guardia Civil 834 en San Isidro.
Adiario se reciben entre 70 a 100 emprendedores que
buscan apoyo para emprender sus ideas o mejorar
la actual situacion de su empresa. EL ambiente
de trabajo es comodo y busca brindar todas las
facilidades para que el microempresario tenga un
espacio adecuado para ser apoyado.

Adicionalmente, a la fecha, PRODUCE cuenta con

mas de 30 Centros de Desarrollo Empresarial en 16

regiones del pais en los cuales se vienen realizando

asesorias en temas de formalizacién y constitucion
| empresarial; sin embargo, se necesita que estas
‘ plataformas migren a un modelo de intervencion

integrado, donde no solamente se trabaje la
formalizacion, sino también los otros cuatro
componentes mencionados con la finalidad de
incrementar las ventas y productividad para la MYPE
peruana.

G: Usted mencioné también como uno de
los pilares el incrementar el acceso a la
digitalizacion. Tengo entendido que desde
PRODUCE estdn viendo también el tema de
la Agenda Digital, ;qué avances hay hasta la
fecha?
La promocién de la Agenda Digital es vital. En
particular, a la fecha, PRODUCE cuenta con una
plataforma denominada Kit Digital. Esta plataforma
digital, que esta en constante ampliacién y mejora,
beneficia al microempresario y emprendedor a
través de tres grandes areas: la primera, mediante
capacitacion online, en donde se puede acceder
a mas de 2000 cursos online gratuitos enfocados
a brindar modelos de gestion, marketing y
asesoramiento para que el microempresario pueda
capacitarse. EL segundo aspecto consiste en facilitar
al microempresario el acceso al mundo digital, para
lo cual PRODUCE brinda gratuitamente acceso a
hosting, dominio y correos electrénicos donde pueda
acceder a nuevos mercados con el uso
de la tecnologia. Finalmente, se
ofrecen una serie de aplicaciones
que permiten reorganizar el
desarrollo, la gestion productiva
y mecanismo de ventas de los
tiendas virtuales donde al
acceder a través del Kit
f=== menores a las del
mercado.

microempresarios. Existen
aplicaciones de pagos y
Digital, las comisiones

—_—
—— que se cobran son

Esimportanteresaltar que elusartodos los beneficios
del KIT Digital podrian significar el ahorro de mas de
S/ 4 mil soles de ahorro para el emprendedor.

G: sCémo afecta el régimen laboral de las MYPE
a su productividad de mediano plazo dada

la existencia del “incentivo perverso” en dicho
régimen? Por incentivo perverso nos referimos

al hecho de que este puede promover que se
queden en ese tamaifio y no pasen a ser una
mediana o gran empresa dado que de aumentar
el nimero de trabajadores y con ello su tamario,
las leyes ya no son tan flexibles.

El tema es bastante controversial, pero la evidencia
revela que el emprendedor peruano considera que
la formalizacién es un sobrecosto y no un beneficio
para su desarrollo. Es importante recordar que mas
del 90% de las empresas peruanas son MYPE por
lo que este regimen apoya al desarrollo de un gran
grupo de empresarios, reduciendo hasta en 50% los
gastos que tendria que enfrentar por costos laborales
de contratacion, pagos de seguros e impuestos. Sin
embargo, si existe una suerte de incentivo perverso a
aquellos microempresarios que ya estan en ventas de
alrededor de 150 UIT porque, efectivamente, saben
que al superar este volumen de ventas, saldran del
régimen especial, debiendo enfrentar los costos
adicionales que genera el crecimiento.

G: Entonces, scomo mitigan este factor de riesgo?
2Como se llega a identificar que realmente si pasa
las 150 UIT no se estd quedando a propdsito? O
sea, aquellos que pasan las 150 UIT pero prefieren
mantenerse todavia bajo ese régimen, ;qué otro
régimen existe en todo caso alternativo o qué
otras politicas se buscarian dar?

Justamente en linea de lo que mencionaba al inicio
de la entrevista, el enfoque de apoyo a la MYPE no
debe estar orientado Gnicamente en formalizarlas.
El enfoque que venia realizando PRODUCE era
basicamente mostrar cuales eran los beneficios de
la formalizacién o reducir sus costos; sin embargo,
el anlisis conllevé a darse cuenta que la conversion
a la formalizacion de este modo tiene resultados
limitados. Ante ello, se ha planteado un nuevo
modelo que estd sustentado en el marco de la
plataforma Tu Empresa. ;Qué es lo que se busca?
mejorar la gestion empresarial, gestion productiva,
acceso a financiamiento y tencnologia y que como
consecuencia de la mejora de estas areas, la empresa
crezcay considere que la formalizacion constituye un
requisito para seguir creciendo.

A la par, es importante promover acciones de
supervision de las micro y pequefias empresas con
la participacion de SUNAFIL, asi como continuar en
la basqueda de agilizar los procesos que implican
concluir el proceso de formalizacion de una empresa
(Licencias municipales, pagos, registros contables, etc).

J: De acuerdo a la Encuesta Nacional de

Empresas (ENE), la informalidad se presenta
como una de las principales barreras que impiden
y obstaculizan el desarrollo de las MYPES.

Por lo tanto, surge la necesidad de eliminar

esta distorsion en el mercado y desarticular

la competencia desleal. ;Qué medidas estd
desarrollando PRODUCE para controlar la
informalidad y fomentar la competitividad?

En temas de formalizacion, PRODUCE viene
trabajando activamente para reducir procesos,
disminuir costos asi como difundir los beneficios
de la formalizacion. Por ejemplo, a través de los 35
Centros de Desarrollo Empresarial, disponibles en 16
regiones del pais, el microempresario puede
asistir y recibir asesoria gratuita para
conocer cual es el régimen apropiado,
o el tipo de microempresa idoneo
segin las caracteristicas de
su  emprendimiento.  Luego
de recibir la asesoria, a través
de los asesores empresariales
se realiza el acto constitutivo
empresarial, primer paso para iniciar
la formalizacién. Hoy, estos actos
constitutivos son totalmente gratuitos
para aquellos microempresarios que registran
capital menor a 1 UIT. Esto significa un ahorro de
aprox. 200 soles para las MYPE. Entre noviembre de
2017 y junio de 2018 se realizaron mas de 3 mil actos
constitutivos gratuitos y cerca de 18,900 asesorias
en formalizacién y tributacion.

Adicionalmente, el Programa Tu Empresa ha
realizado, recientemente, convenios con un total de
30 notarias, 15 en Lima y 15 en el interior del pais,
donde se ha logrado involucrar a los notarios para
reducir los costos o gastos notariales cobrados a
los microempresarios derivados desde el programa
Tu Empresa. En conjunto se logré una reduccién
promedio de 43% de gastos notariales (De S/ 450 a
S/259, en promedio).

J: 6Cémo planean facilitar el mayor acceso al
crédito para los microempresarios?

Respecto al acceso al financiamiento, el Programa
Nacional Tu Empresa de Produce trabaja desde dos
frentes. Por un lado, capacitar al microempresario
sobre las herramientas financieras disponibles en el
mercado peruano. Por ejemplo, la factura negociable
o factoring, con el que las MIPYME pueden convertir
sus facturas pendientes de pago en dinero en efectivo
de formarapida. Es decir, si el microempresario, tiene
que cobrar una factura, en 60 dias, y necesita liquidez
para incrementar su capital de trabajo, puede ir
a una entidad financiera, presentar la factura y
hacer una negociacién para obtener liquidez. Otro
instrumento que se viene difundiendo a través de las
asesorias es el leasing, el cual se aconseja cuando la
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MYPE no tiene suficiente capital y puede recurrir a
una entidad financiera que adquiere un bien, ya sea
una maquinaria, equipo o inmuebles, para darlos en
alquiler a la MYPE y esta en contraparte, debe pagar
cuotas por un determinado plazo y terminado este,
tiene la opcién de compra y de proteccion al bien,
figura que no podia hacerse antes. Otro tema es la
Sociedad de Garantia Reciproca (SGR), que consiste
en que la empresa de la SGR firma una carta de
garantia a favor de una MYPE y con ello estas pueden
acceder a préstamos o capital adicional. Estos son
los instrumentos financieros que no han sido muy
difundidos a nivel de MYPE, pero que pueden ayudar
a acceder a mayor capital.

Por otro lado, se estd trabajando
en la difusion activa de los
fondos publicos disponibles. En
PRODUCE, se dispone de seis
'] fondos publicos especializados
para microempresarios 0
emprendedores. Asi, a través
de “Innbvate Perd” se realizan
seis concursos donde se brinda
financiamiento para diferentes temas.
¢{Cudles son? El primero se llama “Mision
Tecnoldgica” y financia hasta $ 30,000.00
a proyectos orientados a
facilitar el acceso y uso de
informacion y conocimiento f
mediante  visitas del | 7/
microempresario peruano ]
al extranjero. El segundo
concurso son las pasantias
tecnolégicas que  otorgan
$15,000.00 para cofinanciar
los gastos que estan
asociados a las estancias de
los profesionales y equipo
técnico, para que en conjunto
vayan productores de
determinado bien y también
aprendan de temas tecnoldgicos en
el extranjero. EL tercer concurso esta
vinculado con la mejora de la calidad
de la MYPE donde se ofrecen desde
s/22,000.00 hasta s/45,00.00.
Finalmente, los otros 2 concursos
estan ligados a los que se conoce
como “Start Up Per(”, que consiste en otorgar
capital semilla a aquellos emprendedores que recién
estan naciendo, que tienen una idea innovadora.
Se puede ofrece entre s/50,000.00 a s/140,000.00.
Al concursar y ganar este fondo concursable que
no es reembolsable, se valida un modelo de
negocio, implementar y genera innovacién en
el ecosistema empresarial peruano.
Esto justamente aporta al desarrollo
del microempresario.

0l
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Cambio Técnico,
Eficienciay Poder

de Mercado en el Sector
Microfinanciero Regulado

Entrevista a Gladys Giovanna Aguilar Andia

Por Shirley Huerta Valenzuela

En los ultimos aiios, el sector microfinanciero peruano se

ha expandido de manera exitosa, tal como lo remarca el
Microscopio Global elaborado por The Economist. ;Diria

usted que esta expansion se debe a los cambios técnicos que

ha atravesado la industria o mas bien a los cambios en la
regulacion emprendidos en la década de los 20002
Efectivamente la actividad microfinanciera en Per( se expandi6
mucho en los Gltimos afos. Yo diria que por la combinacion de varios
factores. En primer lugar, el entorno macroeconémico favorable:
crecimiento en el nivel de actividad y baja inflacién. En segundo
lugar, también por cambios en la regulacién que han permitido que
las instituciones microfinancieras puedan expandir sus actividades
de intermediacién financiera en igual condicién que las otras
instituciones financieras del sector, atendiendo a segmentos de la
poblacién vulnerables, principalmente hogares de bajos ingresos
y unidades de produccién pequefias que realizan actividades
de alto riesgo en situacién principalmente de informalidad;
en general, un sector poco atendido por la banca comercial. Y
también se podria decir que esta expansion se debe a que en este
segmento microfinanciero hubo un importante cambio en lo que
se llama la tecnologia crediticia, que implica la forma de llegar
con el microcrédito a los clientes. Una tecnologia crediticia basada
principalmente en la labor del promotor del crédito que llega hasta
el cliente pequefio para ofrecer el crédito, para evaluar la condicion
crediticia, para monitorear una vez que el crédito ha sido dado y
para permitir su repago. Esta tecnologia crediticia, distintaa la que
se tiene en los bancos, ha permitido en buena parte esta expansion
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en un contexto de crecimiento para toda la economia peruanay de
mejores reglas de competencia en el mercado.

Usted menciona que ha habido cambios técnicos que han
posibilitado la expansién; sin embargo, en su documento

de trabajo “Cambio técnico en el sector regulado de las
microfinanzas peruanas: 2003-2015” llega a la conclusion de
que dicho sector ha experimentado un deterioro tecnoldgico.
2Como se explica aquello?

Es un cambio tecnoldgico que hay que entenderlo en la dimension
que tiene la propia actividad microfinanciera. No es el cambio
tecnoldgico que uno usualmente entiende o ve en otras industrias,
que estd asociado basicamente con la introduccién de nuevos
mecanismos, equipos o procesos de produccién. Es un cambio
tecnoldgico distinto que tiene que ver con el qué hacer para llegar
con el microcrédito hasta el cliente. Ahora, eso ha sido muy costoso
para la industria porque basar la distribucién de los créditos en la
actividad del promotor del crédito es muy costoso, llegar hasta
el cliente es muy costoso y eso se ha visto reflejado en mayores
costos, sin duda. Cuando se evalia de manera tradicional lo que se
llama cambio tecnoldgico, se encuentran incrementos de costos y
entonces se puede decir que ha habido deterioro tecnolégico. No
obstante, aunque ha habido un incremento de costos, eso no ha
impedido la expansion de la industria. Por ello, nuevamente recalco
que es importante poner en real dimensién qué significa el cambio
tecnoldgico en una industria como la de microfinanzas que esta
basada en una tecnologia crediticia que es muy particular, muy

“El reto que enfrenta el supervisor o

regulador es mirar la estructura de mercado

e idear incentivos para que esas ganancias

de eficiencia ligadas a la concentracion

finalmente terminen siendo trasladadas en

su total dimension al cliente final; porque si

bien las tasas de interés han bajado, siguen

aun siendo altas.”

diferente a lo que es la tecnologia de créditos que usan los bancos
comerciales.

éLos cambios en el sector, tecnoldgicos y regulatorios -

tales como el desarrollo de la tecnologia de informacion y
comunicacion o la expansion del drea geogrdfica de accion-,
se han trasladado a beneficios en el consumidor, en mayor
acceso o tasas de interés mds bajas?

En cuanto al acceso al microcrédito, este si se ha aumentado, pero
principalmente en zonas urbanas y periurbanas (no solo de Lima,
sino también de otras ciudades importantes), pero no tanto en
zonas rurales, ahi el acceso aln es, de cierto modo, limitado. Quiza
por la lejania de estos lugares o porque en ellos la poblacién esta
bastante dispersa geograficamente. En lo referente a las tasas,
efectivamente han experimentado una disminucién, pero considero
que aln podrian disminuir mas si se orientasen las ganancias de
eficiencia en el sector a dicho objetivo. Precisamente ahi esta la
nueva tarea de la regulacién.

En cuanto al poder de mercado, scudles son los principales
determinantes en el caso peruano?

Nosotros evaluamos, primero, la existencia de poder de mercado -
diferencia entre el precio y el costo marginal- en el sector regulado
de microfinanzas entre enero del 2003 y junio del 2016. Segundo,
cuales son sus determinantes (dado el caso de que existiese). Lo que
encontramos es que si existe poder de mercado y que este se habia
reducido de manera significativa hasta finales de 2014 y a inicios del

Doctora en Economia por la Pontificia Universidad
Catdlica del Per(i. Magister en Economia por la Pontificia
Universidad Catélica de Rio de Janeiro, Brasil. Profesora
Principal e Investigadora en el Departamento de
Economia de la Pontificia Universidad Catélica del Perd.
Especialista en Microfinanzas.

2015 empieza a crecer también de manera significativa. Al evaluar
cudles son los factores que estan detras de ese comportamiento,
hallamos que la concentracion tiene un efecto importante en el
poder de mercado, lo eleva. Y, efectivamente, a partir del 2015 se
observa un salto importante en el poder de mercado. Nosotros
lo asociamos a la fusién de dos entidades muy importantes en el
sector que fueron Financiera Edyficar y Mi Banco. En el afio 2014,
estas entidades, dos de las mas grandes del sector, se fusionan
y la fusion se hace efectiva a inicios del 2015. Y eso es lo que se
ve: aumenta primero el indice de concentracién de Herfindahl-
Hirschman y luego se produce un incremento importante en el
poder de mercado. En efecto, se trata de dos instituciones que se
fusionaron y que llegan a tener aproximadamente el 26% del total
de microcréditos.
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Otro de los determinantes muy importante es la eficiencia en
costos: cuanto mas eficiente la institucién para reducir sus costos
de produccién, mayor es su poder de mercado. Eso quiere decir que
aquellas instituciones que al crecer con mayor eficiencia en costos
pueden aguantar mejor las reducciones de sus precios producto de
la competencia y tener mas margen. Hay importantes ganancias
de eficiencia que le estan permitiendo tener mayor margen sobre
el precio y esas ganancias de eficiencia no se estan trasladando
del todo sobre el precio. A pesar de que el precio cae, el poder
de mercado aumenta. También es importante para explicar el
comportamiento del mercado la morosidad, que es un indicador de
riesgo del negocio. Cuando mas riesgo tienes, obtienes menos poder
de mercado. La elasticidad de la demanda total de microcréditos en
la economia es otro factor. Encontramos que mientras mas elastica
la demanda de microcréditos en la economia, menor es el poder
de mercado de las entidades microfinancieras. Eso tiene mucho
sentido porque cuando tu producto es mas elastico es porque hay
mas alternativas y eso hace que tu poder de mercado sea menor.
Hemos encontrado también que todas estas fusiones y cambios
de naturaleza institucional que se dieron a lo largo del periodo
analizado también han significado para el poder de mercado en la
industria microcrediticia, un efecto positivo.
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Para terminar, podria referirme al tamafio de la empresa como un
factor importante para determinar el poder de mercado. Presenta
una relacién no lineal: las instituciones mas grandes y las mas
pequefas tienen poder de mercado mayor. Las mas pequefias
probablemente vinculadas a su condicién de Gnicos oferentes en
ciertas areas geograficas y las mas grandes vinculadas a su tamafo.
Cuando tienes mas escala, tienes mayores posibilidades de reducir
costos: compras tus insumos en una mayor escala, por ejemplo, y
asi tienes un costo menor.

2Y a qué se debe que el poder de mercado se haya reducido por
mds de una década hasta el 2015 pero que a partir de dicho
aiio la tendencia se revierta?

Yo diria que ala competenciayalaconcentracion. Hay unincremento
importante de la competencia producto de todos los cambios en
la regulacién que permitieron una competencia muy activa entre
las instituciones, muy dinamica, muy rapida, que fue generando
reducciones en los precios. Quiza una reduccién en precios a una
velocidad mayor a la que las propias instituciones podian obtener
ganancias de eficiencia. Las ganancias de eficiencia se empiezan
a ver hacia finales del 2014, cuando se comienzan a generar esas
instituciones mas grandes que pueden precisamente tener esas
ganancias de eficiencia por ser mas grandes. No es lo mismo hablar
de una EDPYME muy pequefa de alguna ciudad andina que hablar
de Mi banco que opera en todas las ciudades del pais con una gran
cantidad de créditos, con la posibilidad de obtener importantes
reducciones de sus costos.

Entonces, la reduccion inicial del poder de mercado es en buena
parte producto de una mayor competencia y ese incremento que se
ve al final, es producto de una mayor concentracion. La competencia
no es estatica, es algo que se va moviendo y va generando cambios
en la estructura del mercado. Justamente se ve en que compiten
mas pero se concentran mas. Y las concentraciones van a generar
posiblemente estas situaciones de mayor poder de mercado.

Finalmente, ;cudles serian las recomendaciones de politica
para el sector microfinanciero peruano desde su punto de
vista?

Creo que la regulacion ha hecho bastante por impulsar la
competencia. La competencia es importante porque baja tasas de
interés, pero se debe tomar en consideracién también que mueve
la estructura del mercado: las instituciones mas eficientes se van
a quedar a costa de las menos eficientes y habra concentracion.
Entonces, el reto que enfrenta el supervisor o regulador es mirar la
estructura de mercado e idear incentivos para que esas ganancias
de eficiencia ligadas a la concentraci6n finalmente terminen siendo
trasladadas en su total dimension al cliente final; porque si bien las
tasas de interés han bajado, siguen aln siendo altas.

En general, creo que es necesario que la estructura de los
mercados sea revisada; no en sentido de ser intervenida, pero si
revisada porque los mercados no son entes estaticos y el mercado
microfinanciero sobre todo ha tenido mucho movimiento por todo
lo que ya mencioné. En ese sentido, que la regulacién responda en
aras de incrementar acceso, de garantizar la continuidad en esas
mejoras en acceso de inclusion financiera y que también mire la
estructura del mercado porque esta nos da la base para la oferta
de servicios.
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un activo refugio en tiempo
de crisis economicas e
incertidumbres politicas

. . Ll
Por Brisa Javier Leon

RESUMEN

EL presente articulo explica como impactaron las ultimas crisis econémicas y los Gltimos acontecimientos politicos en el
precio del Bitcoin desde el 2009. Para ello, en el presente articulo se analizaran las ultimas crisis econdmicas: crisis econdomica
venezolana y la desaceleracion China. Asimismo, se analizaran los Gltimos acontecimientos politicos: la victoria de Donald
Trump en las elecciones presidenciales de los Estados Unidos y la tension entre Corea del Norte, Japon y Estados Unidos.

En este articulo se encontrard que efectivamente estos acontecimientos tuvieron un impacto en el precio del Bitcoin, ya
que, ante dichas situaciones de incertidumbre, el Bitcoin ha actuado como un activo refugio, lo que gener6 un aumento de la
cantidad demandaday, por ende, un alza en el precio del Bitcoin.

Palabras clave: Bitcoin, Activo refugio, Incertidumbre, Blockchain

Cadigos JEL: E41, GO1, G10, G23.

1. INTRODUCCION:

EL Bitcoin es una criptomoneda creada en un contexto de crisis
financiera por Satoshi Nakamoto en el 2009. Esta criptomoneda,
hasta el dia de hoy ha adquirido mucha popularidad, tanto por el
uso del sistema Blockchain y, asi como, por el rapido aumento de
su precio. Ambos aspectos han generado grandes ganancias a las
personas, especificamente en situaciones de crisis economicas e
incertidumbres politicas.

Es por ello que es importante saber cuando comprar y vender
Bitcoins. Por ello, el objetivo principal de este articulo es analizar
como las principales crisis economicas y acontecimientos politicos
influyeron en el precio del Bitcoin.

EL presente articulo busca demostrar que ante situaciones
que generen incertidumbre, como las crisis econémicas y
acontecimientos politicos, el Bitcoin actiia como un activo refugio,
lo que genera que haya un aumento de la cantidad demandada
y, por ende, un aumento en el precio del Bitcoin, ya que su precio
depende de las fuerzas del mercado: la ofertay la demanda.

Para ello se analizaran las siguientes situaciones: crisis economica
venezolana, desaceleracion econémica China, victoria de Donald
Trump como presidente de los Estados Unidos y el impacto de la
tension politica ente Corea del Norte y Japon ante el Lanzamiento
de un misil.

1 Estudiantedesexto ciclo de la carrera'de Economia en la Pontificia Universidad Catélica de Peri.
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2. ;QUE ES EL BITCOIN?

ELl Bitcoin es una criptomoneda descentralizada. Es decir, es una
moneda virtual cuyo sistema esta basado en la criptografia, este
es un sistema de cifrados o algoritmos cuya caracteristica principal
es dotar de seguridad. Asimismo, el Bitcoin es descentralizado,
ya que no depende de ninguna entidad estatal. Esto debido a que
esta basado en el sistema Blockchain (cadena de bloques), el cual
es un libro contable piblico en el cual quedan registrado todas
las transacciones que se hacen en tiempo real. Como su nombre
lo dice, es una cadena de bloques, en el cual cada bloque depende
del bloque anterior, los cuales estan conformados por un nimero
de transacciones, las cuales han sido agrupadas y verificadas por
los mineros, los que a su vez por hacer dicho trabajo reciben una
recompensa en Bitcoins. Gracias a este sistema Blockchain y al
trabajo que hacen los “mineros” se ha solucionado el problema del
doble gasto?

Alser una criptomoneda o moneda virtual descentralizada, el precio
del Bitcoin no depende de una entidad estatal, sino depende de las
fuerzas del mercado: la oferta y la demanda. Ademas, se sabe que
solo existiran 21 millones de Bitcoin al afio 2140.

Segln el blog En Naranja del banco ING, un activo refugio sirve
para “cobijar nuestro dinero cuando todo lo demas sufre vaivenes”
(2016). Es decir, cuando hay situaciones que generen incertidumbre
en las personas, estas preferiran comprar activos refugio, ya
que conservan su valor en el tiempo e incluso pueden llegar a
incrementarlo. Por otro lado, Marquez (2016:52) propone que para
que un activo sea considerado un activo refugio debe cumplir
las siguientes caracteristicas: dificultad de falsificacién, un bien
escaso, durabley accesible.

En base a lo mencionado en el punto anterior, el Bitcoin es dificil
de falsificar debido a su sistema basado en la Blockchain (cadena
de bloques) en el cual cada bloque depende del bloque anterior.
Es asi que se puede comprobar de que los Bitcoins a transferir
hayan existido antes. Del mismo modo, se sabe que solo existiran
21 millones de Bitcoin, con lo cual se introduce el tema de escases.
Asimismo, la durabilidad del bien es una caracteristica importante,
ya que este bien servird como un refugio de valor tanto en el corto
como en el largo plazo. En el caso del Bitcoin, a diferencia de otros
activos de refugio, a mayor uso del Bitcoin, su valor se incrementara.
Por Gltimo, existen distintas maneras de acceder a la compra de
Bitcoins como las casas de cambio y cajeros Bitcoin.

Por lo cual, haciendo referencia a estas cuatro caracteristicas, se
puede decir que el Bitcoin es un activo refugio. Es por ello que, ante
situaciones de incertidumbre, aumentara la cantidad demandada
del Bitcoiny, por ende, aumentara su precio.

3. ELBITCOIN COMO ACTIVO REFUGIO

4. ELIMPACTO DE LAS ULTIMAS CRISIS ECONOMICAS
EN EL PRECIO DEL BITCOIN

. EL IMPACTO DE LA CRISIS ECONOMICA VENEZOLANA EN EL
PRECIO DEL BITCOIN
La crisis venezolana estallé en el afio 2013, justo en el afio
en el cual el precio del Bitcoin sobrepasé el valor de $1,000.
Segln Daniel Garcia, redactor de BBC Mundo Caracas, este
hecho puede explicarse dado que “el valor de la moneda
digital Bitcoin crece y crece, y una de las causas es la crisis que
atraviesa Venezuela” (2017). Por lo que, haciendo referencia a
lo mencionado anteriormente, el precio del Bitcoin depende
de la oferta y la demanda. Por ende, para que el Bitcoin haya
alcanzado ese record histérico es porque en ese afio hubo un
aumento de la cantidad demandada y por ello un aumento en
el precio del Bitcoin.

Por otra parte, dos factores principales fueron los que
influenciaron el aumento de la cantidad demanda en ese afio:
la “mineria” en Venezuela y el Bitcoin como alternativa ante el
control de capitales en Venezuela, los cuales se desarrollaran
en las siguientes subsecciones.

GRAFICO N°1:
EVOLUCION DEL PRECIO DEL BITCOIN
DESDEEL 2012 HASTA EL 2017

Fuente: Cointelegraph

GRAFICO N°2:

EVOLUCION DEL PRECIO DEL BITCOIN EN EL 2013
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Fuente: Cointelegraph

2 Elproblemadel doble gasto es conocido, también, como falsificacion.
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4.1.1. LAMINERIA EN VENEZUELA

En el caso de la “mineria” en Venezuela, un aspecto clave es el
costo de la energia eléctrica, ya que para “minar”? Bitcoins es
necesario tener una computadora. EL “proceso de mineria” es
un proceso que tiene una relacion directa entre la tecnologia
de la computadora y el gasto de energia eléctrica, ya que las
recompensas de dicho proceso se le otorga a los “mineros”
que hayan resuelto mas rapido el algoritmo y creado un nuevo
bloque. Es por ello que para la “mineria” es necesario tener
una computadora con un alto potencial tecnoldgico, lo que
conlleva a que se gaste mas energia eléctrica. Por ende, sera
mas rentable “minar” en un pais en el cual el costo de energia
sea barato.

Ese pais es Venezuela, ya que “la tarifa promedio per capita es
de 3,01 centavos de délar por cada kilovatio/hora, la mas baja
en América Latina” (EL Comercio). Esto se debe a que la tarifa
eléctrica es subsidiada por el estado venezolano. Es por ello,
que al ser mas rentable “minar” en Venezuela, ellos optaron por
“minar” en su pais, ya que gracias a la recompensa en Bitcoins
que reciben de la “mineria”, ellos pueden cambiarlo a délares
0 a su moneda local y poder afrontar la crisis econémica que
sufre Venezuela.

4.1.2. EL BITCOIN: UNA ALTERNATIVA ANTE EL CONTROL DE
CAPITALES EN VENEZUELA
La fuga de capitales se puede definir como la salida de gran
cantidad de bienes y dinero de un pais hacia el exterior con
la finalidad de buscar una mayor seguridad y rentabilidad
(Jiménez, 2016). Cabe sefialar que esta fuga de capitales se da
porque existe unaincertidumbre en el pais, debido a lainflacion,
corrupcion, altos impuestos, etc.

Para evitar esta fuga de capitales, existe una medida que
es el control de cambio en el cual “El Gobierno interviene
directamente en el mercado de moneda extranjera, controlando
la entrada o salida de capitales” (Telesur, 2016). Es por ello que
cuando las personas quieren cambiar sus bolivares, moneda
nacional de Venezuela, a dblares no pueden debido al control
de cambios

Sin embargo, gracias al Bitcoin, cualquier persona puede crearse
una billetera o wallet, y comprar o vender Bitcoins mediante
las casas de cambio como SurBitcoin, que es la primera casa
de cambio Bitcoin en Venezuela. Asimismo, las personas que se
encuentre dentro o fuera de Venezuela pueden enviar dinero
usando Bitcoin sin necesidad de que el estado controle cuanto
dinero entra o sale del pais.

BITCOIN| —

4.2. EL IMPACTO DE LA DESACELERACION CHINA EN EL PRECIO DEL
BITCOIN
La desaceleracién econdmica China junto con la devaluacion del
Yuany la caida de la bolsa de valores de China: Shanghaiy Hong
Kong fueron situaciones que generaron incertidumbre en las
personas. Es por ello que se estudiara como dichas situaciones
influyeron en el precio del Bitcoin.

4.2.1. EL IMPACTO DE LA CAIDA DE LA BOLSA DE VALORES
CHINA EN EL PRECIO DEL BITCOIN:

Seglin el articulo de Shadowargel, existe una relacion entre la
caida de las principales bolsas de valores de China y el alza del
precio del Bitcoin (2015), ya que ante la incertidumbre generada
tanto por la desaceleracion econémica China y la caida de la
bolsa de valores, las personas optan por comprar un activo
refugio, lo que genera un aumento en la cantidad demandada
y por ende un aumento en el precio. En este caso, se puede ver
reflejado que el 27 de julio, el dia en que se cayeron las bolsas
de Shanghaiy Hong Kong, el precio del Bitcoin se incrementé.

Asimismo, el que ocurra un acontecimiento que genere
incertidumbre en China, el pais con mayor poblacién en todo
el mundo, genera que haya un mayor aumento en la cantidad
demandada, debido a que, segiin Goldman Sachs “el 80% del
volumen de las operaciones Bitcoin proviene del mercado chino”.

GRAFICO N°3: CAIDA DE LA BOLSA DE VALORES DE CHINA

Y ALZA DEL PRECIO DEL BITCOIN

5293.07

3 Seledenomina“minar”al proceso de agrupar transacciones en blogues y resolver el problema matematico con la finalidad de obtener Bitcoins como recompensa.

SETIEMBRE 2018| ECONOMICA |17



4.2.2. EL IMPACTO DE LA DEVALUACION DEL YUAN EN EL
PRECIO DEL BITCOIN
Uno de los efectos de la desaceleracion China fue la devaluacion
del Yuan, la cual fue realizada con la finalidad de impulsar las
exportaciones; asi como, el crecimiento de la economia China.
Sin embargo, esta situacion generd incertidumbre tanto en
los inversionistas locales como extranjeros, ya que al sufrir
la moneda local una devaluacién, se generaba un riesgo si se
invertia en un pais que podria presentar una crisis econémica.
Es por ello que cuando se dio por tres veces la devaluacion del
Yuan, entre los meses de junio y agosto, hubo un aumento en
el precio del Bitcoin como se puede observar en el grafico 4.
Asimismo, en el mismo grafico se puede evidenciar que entre
esos meses, el precio del Bitcoin se mantuvo por encima del
precio del Yuan, en délares.

GRAFICO N°4: PRECIO DEL BITCOIN Y DEL YUAN EN DOLARES

Fuente: TradeBlock

5. IMPACTO DE LOS ULTIMOS ACONTECIMIENTOS

POLITICOS EN EL PRECIO DEL BITCOIN

5.1. EL IMPACTO DE LA VICTORIA DE DONALD TRUMP COMO
PRESIDENTE DE LOS ESTADOS UNIDOS:
Dias antes de las elecciones, especificamente a partir del 6 de
noviembre, el precio del Bitcoin empezd a subir, mientras los
mercados bursatiles empezaronacaerdebidoalaincertidumbre
sobre quién seria el presidente de los Estados Unidos. Es por
ello que las personas optaron por comprar activos refugio, lo
que generd un aumento de la cantidad demandada y, por ende,
un aumento en el precio.

En el grafico 5 se puede observar como desde el 6 al 8 de
noviembre, dia en el cual se dio a conocer los resultados de las
elecciones, el precio del Bitcoin tuvo tendencia alcista. Después
de conocidos los resultados, se dio una caida en el precio; sin
embargo, el precio del Bitcoin se mantuvo con tendencia alcista
en todo el mes de noviembre del 2016 como se presenta en el
grafico 6.

GRAFICO N°5: PRECIO DEL BITCOIN ANTES Y DESPUES DEL
RESULTADO DE LAS ELECCIONES
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"

Fuente: Cointelegrap

GRAFICO N°6: PRECIO DEL BITCOIN EN EL MES DE NOVIEMBRE

DEL 2016

TENDEMNCIA ALCISTA DEL BITCOIN

Fuente: Cointelegrap

En conclusién, el Bitcoin actué como un activo refugio ante la
incertidumbre sobre el resultado de las elecciones presidenciales.
Ademas, esta situacion impulso el alza del precio del Bitcoin en el
mes de noviembre del 2016.

5.2. EL IMPACTO DE LA TENSION POLITICA ANTE EL LANZAMIENTO
DE UN MISIL POR PARTE DE COREA DEL NORTE EN EL PRECIO DEL
BITCOIN
EL 31 de agosto de 2013, el lanzamiento de un misil generéd
tensién politica entre Corea del Norte, Estados Unidos y
Japén, lo cual impactd negativamente en la bolsa de valores
estadounidense: “el indice Dow Jones descendié en 50 puntos
en media hora, luego de haber caido 100 puntos al abrir. Otro
indice el Standard &Poor 500 descendid 0,3%, mientras que los
indices de Nasdaq descendieron en 0,4%"*.

Sin embargo, respecto al precio del Bitcoin, este se elevd hasta
alcanzar, aproximadamente, un valor de $5 000. Esto se debe
a que hubo un aumento en la cantidad demandada, lo que se
traduce en el aumento del precio del Bitcoin como se puede
observar en el grafico 7 y 8. Por lo cual, si bien se dio una
situacién de incertidumbre dado el lanzamiento de un misil,
este tuvo dos efectos contrapuestos

4 Fuente: criptonoticias 2017
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GRAFICO 7: PRECIO DEL BITCOIN EN AGOSTO DE 2017

DA DEL LAMNZAMNEMTC DEL MISIL
i T
31 DE AGOSTO DE 201 J__.-f'“\_\_\_

- '_"f

Fuente: Cointelegraph

GRAFICO 8: PRECIO DEL BITCOIN DESDE ENERO HASTA

DICIEMBRE DEL 2017

TEMDEMCIA ALCISTA DEL PRECIO DEL BATCOIN

Fuentey elaboracién: Cointelegraph

6. CONCLUSION:

En primer lugar, se puede concluir, en base a la literatura revisada,
que el Bitcoin cumple con todos los atributos para ser considerado
un activo refugio dada sus principales caracteristicas: dificultad de
falsificacion, bien escaso, durabilidad y accesibilidad.

En segundo lugar, se realizé un analisis respecto a las ultimas crisis
econdmicas y acontecimientos politicos, y como estas situaciones,
que generan incertidumbre en las personas, influyeron en el precio del
Bitcoin. En base a lo analizado se pudo encontrar una relacion entre
las situaciones que generen incertidumbre y el precio del Bitcoin.

En sintesis, se puede comprobar la hipotesis propuesta en este
articulo a partir de los casos presentados. Los cuales ilustran que,
en situaciones de incertidumbre, las personas optan por comprar
activos refugio, como el Bitcoin, lo que generaria un aumento en la
cantidad demandaday, por ende, un alza en el precio del Bitcoin.

BITCOIN |
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Resumen: Las empresas mineras en fase de exploracién, conocidas
también como empresas mineras junior, presentan dificultades
respecto al acceso del capital debido a la volatilidad de precios de
mercado y el impacto en su rentabilidad. Para ello, con el objetivo
de contribuir y alentar la investigacion sobre las oportunidades de
inversion, el presente articulo resalta como alternativa de solucién
el Segmento de Capital de Riesgo de la Bolsa De Valores de Lima. La
metodologia empleada es el analisis técnico de graficos del indice
S&P/BVL Juniors Index TR (SPBLJPT) y los precios de mercado como
referencia de rentabilidad.

Palabras clave: Bolsa de Valores de Lima (BVL), mineras junior,
capital, riesgo
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INTRODUCCION

La inversion minera en el Per(l esta enmarcada por una serie de
riesgos. Segin la clasificacion de EY, la industria minera presenta
8 tipos de riesgos, entre los cuales 3 de ellos son: la bisqueda de
retornos competitivos que puede estar afectada por la volatilidad
de los precios, el riesgo de sustitucién de recursos por nuevas
materias primas, el cual compromete el futuro de la compaiiia, y el
riesgo de problemas de capital, que es un desafio para las empresas
mineras menores en fase de exploracién, conocidas también como
empresas mineras junior.

Enrelacién aello, el Segmento de Capital de Riesgo es una seccién de
la Bolsa de Valores de Lima (BVL), en el que se negocian las acciones
de las empresas mineras junior. Pues, estas son consideradas un
potencial activo para el crecimiento de la economia, ya que, si
tienen éxito en la fase de exploracién y trabajan en conjunto con un
financiamiento adecuado, incrementan el nimero de yacimientos
mineros y por ende impulsan el sector minero.

La economia peruana presenta una estrecha relacién con el sector
minero, su participacion en el PBI nacional alcanza el 13.9% en el
2017 y fue Gnicamente superado por el sector servicios, de acuerdo
al Ministerio de Energia y Minas (MINEN). EL impacto de la mineria
en su mayoria es explicado por las exportaciones, pues el 60.6%
de estas las corresponde a productos mineros metalicos y 1.3% a
los productos no metalicos. Asimismo, la tasa crecimiento de la
inversion minera privada fue de 12.3% en el 2017, después de tasas
negativas durante 3 afios consecutivos.

Conforme datos del MINEN, para el 2017, Per( a nivel mundial es el
segundo productor de cobre, plata y zinc; cuarto de plomo, y sexto
de oro y estafio. De la misma manera, a nivel de América Latina,
destaca por ser el primer productor de oro, zinc y por ubicarse en
el segundo lugar de cobre y plata. Sin embargo, la relevancia de del
sector minero no deviene solo por el lado de la produccién, sino por
ser el pais como mayores reservas. Per se posiciona como el primer
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pais con mas reservas de platay tercero de cobre y zinc en el mundo.
Simultaneamente, ocupa el segundo lugar en reservas de oro y
cobre en Latinoamérica. Por extension, si sabemos que Per es lider
de reservas de minerales y por el otro, que el sector minero aporta
positivamente a la economia nacional, es necesario enfrentar uno
de los riesgos de la inversién minera: el acceso al capital.

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La mayoria de veces, las empresas mineras junior no tienen acceso al
crédito con facilidad debido a que son consideradas como proyectos
de alto riesgo. Los principales motivos son la volatilidad de precios
del mercado, que suele variar por el efecto macroeconémico de los
paises que importan minerales, como China, Corea del Sur y Japén;
y el riesgo del propio proceso minero que incurre la empresa y el
inversor, dado que, al estar en fase de exploracién, atin no producen,
y es posible que inviertan y no ganen, o que tengan expectativas
bajas respecto a sus precios de venta.

Debido a ello, las empresas mineras junior buscan obtener
financiamiento mediante su listado de acciones en la BVLy obtener
el capital que le permita avanzar. Si bien son clasificadas como
capital de riesgo, las pérdidas significativas también pueden venir
acompanadas de incrementos significativos. Por lo que, el riesgo no
es determinante en una decision, ya que se puede obtener ganancias
muchos mas altas que en el régimen general, siempre y cuando los
inversionistas estén informados previamente.

OBJETIVO

EL objetivo principal del articulo es contribuir a la investigacion
sobre oportunidades de inversion. En particular, resaltar el potencial
impacto del Segmento de Capital de Riesgo de la Bolsa de Valores
de Lima en las empresas mineras junior. De esta manera, apoyar el
crecimiento econémico mediante el financiamiento y el desarrollo
de nuevos yacimientos mineros.

1 Egresado de |a facultad de Ingenieria Econdmica de la Universidad Nacional de Ingenieria. Practicante del drea de Riesgos en el Banco Santander.

2 Egresadade la facultad de Economia de la Pontificia Universidad Catélica del Perd.
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La importancia de las empresas mineras junior recae en la
participacion del valor total de los negocios de la BVL. Este viene
caracterizandose por un constante crecimiento, segin datos de
Bloomberg, pasando de 1% en el 2007 al 7% en el 2011; y cerrando en
diciembre del 2017 como el sector que mas crecié con 56.2%.

Asimismo, gracias a la via de financiamiento de la BVL, las empresas
mineras junior pueden ampliar sus expectativas en la blsqueda
de mayor liquidez. De modo que las ventajas no solo vienen por
el lado de las inversiones de capital, sino que pueden aprovechar
la experiencia de los mercados extranjeros para contribuir en la
basqueday soporte de su rentabilidad. Es decir, pueden listarse en el
pais donde se tiene la concesion minera y tener una mejor relacién

con los paises, como el acceder automaticamente al
Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) que
tiene como objetivo desarrollar el mercado
de capitales a través de la integracion de
México, Chile, Colombia y Per( para dar a los
inversionistas una mayor oferta de valores,
emisores y las mas grandes fuentes de

financiamiento.

A su vez, el buen desempefio de dichos
mercados estd acompafiado del acceso a
menores costos, pues desde el 1 de marzo del
presente afo, la Superintendencia del Mercado
de Valores (SMV) ha aprobado la reduccion del 70 %
de la tasa de contribucién a la SMV por parte de las empresas
mineras, con el fin de impulsar y promover el ingreso al mercado
local de nuevas empresas especializadas en capital de riesgo
tales como ya representan TSX Venture Exchange, Toronto Stock
Exchange (Canadd), Alternative Investment Market (Inglaterra),
Australian Stock Exchange (Australia) y el reciente listado de Red
Eagle Mining, empresa junior inscrita en la Bolsa de Toronto, con
operaciones en Colombia y accionistas peruanos. Debido a ello,
siendo el Per( un pais potencialmente minero, es recomendable que
se analice la oportunidad de inversion en este sector, donde cada
afio se ha conseguido que mas empresas junior extranjeras busquen
aprovechar nuestro creciente mercado.

Para realizar el estudio sobre la rentabilidad de inversion de las
empresas mineras junior, se emplea el andlisis técnico con la ayuda
de los datos proporcionados por Bloomberg. EL andlisis técnico es
una forma de andlisis de valores, tal como los precios e indices que
observa su comportamiento y proyecta una tendencia de mercado
y patrones. Las herramientas usadas inicialmente seran los graficos
de linea para explicar cuales fueron las causas de los cambios de los
precios. Asi como los graficos de vela, donde se diferencia por dia de
negociacion si la tendencia fue alta o baja.

Respecto a la variable de medicidn, se usara como referencia de la
rentabilidad el indice S&P/BVL Juniors Index TR (SPBLJPT), elaborado
por la empresa global S&P Dow Jones y expuesta el 3 de mayo del
2015 en la plataforma Millenium. La unidad de andlisis del indice

METODOLOGIA

JUSTIFICACION son todas las compafiias mineras registradas como accionista junior

en la BVL: Vena Resource, Candente Resource, Panoro Minerals,
Nortsemont Mining, Inca Pacific, Alturas Minerasls Corp., Fortuna
Silver Mines Inc., Apoquindo Minerals Inc., Rio Alto Mining Limited y
Red Eagle Minig. A cada una se le asigna un factor de ponderacion
de inversion que representa las acciones disponibles de cada
empresa, se seleccionan segin su puntuacion por liquidez y se
ponderan en funcién de su capitalizacion de mercado que se ajusta
al capital flotante. En general, este indice esta disefiado para servir
como benchmark del sector de las mineras junior en el mercado
accionario peruano’.

Para obtener una informacién adicional a los graficos se observa los
indicadores técnicos que estan basados en los precios. Uno de los
indicadores mas utilizados y mas facil de comprender son
las Medias Méviles (Moving Average) el cual toma los
precios de una determina cantidad de dias y lo

observar con mayor detalle la serie del precio
de cierre de mercado de manera suavizada,
es decir eliminando el ruido o volatilidad
del precio en el dia de negociacion.
Este promedio va siguiendo al precio
mostrandonos su tendencia y los posibles
cambios que pudieran surgir. En este sentido,
si realizamos un andlisis de Medias Méviles para
un corto plazo tendremos que la serie estaria muy
cerca de la serie del precio y no se alejaria mucho de la
media mévil por lo que tendera a regresar a ella. Por lo que, para
detallar el estudio se usa las tres medias mdviles (corto, mediano y
largo plazo). Cuando observamos que la media mévil de corto plazo
cruza a la media mévil de mediano plazo (de arriba hacia abajo) se
evidenciara un cruce bajista generando grandes posibilidades de
que el precio se mueva a la baja; sin embargo, cuando esto ocurre
sentido contrario existen posibilidades de que el precio se mueva al
alza. A su vez, existen posibilidades que dos medias se separen mas
de lo normal y evidencien la presencia de volatilidad en el precio,
ademas del caso que existan lateralizaciones (las medias maviles se
empiezan a juntar consolidindose para después volverse a separar)
dandose cruces falsos. Por ello, se debe realizar andlisis con otros
indicadores para consolidar la decision.

Asimismo, se estudia las Bandas de Bollinger, en el que usan la
desviacion tipica del precio y provocan su adaptacién. Cuando
existe aumento de volatilidad, las bandas se expanden y cuando
la volatilidad disminuye se comprimen. De la misma manera,
junto a las Banda de Bollinguer se tiene el indicador de ancho de
bandas, Band Width, el cual mide la distancia de las bandas a su
media mévil indicindonos su volatilidad. También esta el Percent
Band que recoge la posicion del precio respecto a las bandas. Asi
nos indica condiciones de sobrecompra o sobreventa, mientras
mas alejado este el precio de la media mdvil mas sobrecomprado o
sobrevendido estara.

Dentro de los indicadores mas utilizados para el andlisis se tiene
el Moving Average Convergence Divergence (MACD) y el Relative
Strength Index (RSI). EL MACD es la diferencia entre las medias
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3 Para mayor detalle se puede observar en el Manual de Metodologfa S&P/BVL Perti indices.

moviles de corto plazo y la de largo plazo del precio, se construye
en base a dos lineas: la linea MACD y la linea sefial, asi se observa
el cruce de estas lineas para verificar los cambios de tendencia. La
linea principal se construye en base a dos Medias Exponenciales
(EMA) indicando su diferencia, la linea sefial es un EMA que suaviza
una cantidad de periodos de la media principal y el histograma
es la diferencia entre la linea principal y la linea sefial. Si la linea
sefial corta la linea principal nos indica que la tendencia podria
estar perdiendo fuerza, también nos indica si el histograma es
positivo y se estad volviendo negativo, y si la tendencia se esta
debilitando, o sentido contrario se esta fortaleciendo. ELRSI provee
informacion si un valor esta sobrecomprado o sobrevendido, esto
se puede observar tomando en cuenta sus umbrales de 30 y 70,
donde si es menor a 30 esta sobrevendido y si es mayor a 70 esta
sobrecomprado. Cuando hay tendencias al alza, los umbrales se
mueven hacia arriba siendo ahora 40 y 80; cuando la tendencia es a
la baja, los umbrales se pueden mover hacia 20 y 60.

RESULTADOS

Siguiendo la metodologia del analisis técnico se obtiene distintos
resultados, los cuales se estudiard en conjunto para elegir la
decision final de inversion. En el grafico de lineas se observa la
tendencia que ha seguido el indice SPBLJPT en aproximadamente 10
afos. Se evidencia que la evolucion del indice se encuentra sujeto
a la evolucién de la economia mundial, con una caida a mediados
del 2008, producto de la crisis financiera de los bonos subprime,
una pronunciada subida a finales del 2010, donde se comenzaba a
vivir el boom minero en el pais con mayores exportaciones de cobre
a China, una caida a comienzos del 2013 donde los precios de los
minerales se encontraban a la baja estabilizandose en el 2016 y por
Gltimo una pequefia tendencia al alza en los Gltimos afios con la
recuperacion de los precios de los metales debido a la demanda por
parte de China, la cual se ha visto golpeada por las ultimas politicas
comerciales de Estados Unidos.

De la misma manera, en el periodo de analisis de un afio el indice
SPBLJPT obtuvo una rentailidad diaria del 37.64% con un precio
maximo de S/. 50.60 soles en octubre del 2017, fase en la que en el
mercado los precios de los metales iba subiendo, lo cual impulsaria
de nuevo al funcionamiento de empresas mineras.

GRAFICO 1: INDICE SPBL)PT (2008-20

Fuente: Bloomberg

Los graficos de vela muestran las jornadas de negociacion alcistas
y bajistas. EL precio del indice repunté y en los ultimos dias se
mantiene alin en jornadas estables. Se puede observar un tendencia
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al alza apoyandonos en los soportes de agosto del 2017 y abril del
2018 siguiendo su camino ascendente en esa banda. Ademas, se
sefiala como puntos de resistencia aquello que se vuelven soporte
como en el caso de inicios de setiembre del 2017 y mediados de
noviembre. Finalmente, indica un piso de alrededor de S/.32 soles,
donde el precio inicié una tendencia al alza manteniendose en la
banda de hasta los S/.40 soles.

GRAFICO 2: INDICE SPBLIPT (2017-2018)

Fuente: Bloomberg

Utilizando ahora las medias méviles seguimos la media mévil de
corto plazo (8 dias color morado) y la media mévil de mediano plazo
(21 dias color verde). Vemos como a principios de agosto del 2017 la
media mévil de corto plazo pasa por encima de la media de mediano
plazo evidenciando una tendencia al alza, el cual también podemos
observar a principios de octubre del mismo afio. Asimismo, se
puede ver las tendencias a la baja donde la media mévil de corto
plazo cruza por debajo de la media de mediano plazo a principios de
noviembre y a mediados de enero. EL Gltimo cruce que observamos
entre estas dos media es abril donde la media de corto plazo
cruza por encima a la media de mediano plazo evidenciando una
tendencia al alza. En general, vemos como la media mévil de largo
plazo (200 dias color amarillo) ha seguido una tendencia alcista en
este Gltimo afio.

GRAFICO 3: MEDIAS MOVILES - INDICE SPBL)PT (2017-2

Fuente: Bloomberg

Por el lado de las Bandas de Bollinguer, se observa en la parte
inferior que en los Gltimos dias hay una volatilidad baja estando el
indicador alrededor de 6 donde las bandas de encuentran cerca de
su media mévil. EL oscilador porcentual nos indica que el precio se
encuentra cerca de su media mavil (0.29 cerca de 0.5), donde existe
una tendencia a que el indice se encuentre sobrevendido y que este
realice un regreso a su media movil que se consolidara en el tiempo.
Si se sigue alejando del valor de 0.5 los inversionistas aprovecharan
para tomar beneficios aprovechando su valor sobrevendido.
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GRAFICO 4: INDICE SPBL]PT (BANDAS DE BOLINGUER 2017-2018)
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Fuente: Bloomberg

Por dltimo, se analiza el indicador MACD y RSI para un mejor
analisis. Se puede observar que en el MACD esta la linea principal
(linea blanca), que es la diferencia de dos EMA de 12 y 26 dias, en la
que estos Gltimos dias se ha mantenido cerca de la linea sefial (linea
roja) que es un MA de 9 dias. Esto nos indica que la tendencia al alza
podria estar perdiendo fuerza, aunque adn no se observa un corte
es por ello que la tendencia al alza es baja. A su vez, esto se pude
observar también en el histograma con barras muy pequefias que
se mantienen cerca de 0, que no muestran alguna sefial de subida
o bajada. En el RSI observamos casi lo mismo donde el indicador se
mantiene cerca de 50 (su valor es de 48.16) donde no podemos decir
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si el indice se encuentra sobrecomprado o sobrevendido. Por lo que,
con estos dos indicadores podemos decir que el indice SPBLJPT se
mantiene alin estable.

GRAFICO 5: INDICADORES MACD Y RSI (2017-2018)

Fuente: Bloomberg

En conclusion podemos decir que si bien el indice de mineras junior
ha obtenido una buena rentabilidad este Giltimo afio (37%), alin no es
un buen momento para invertir. A pesar que el precio presenta una
tendencia al alza, el analisis técnico de otros indicadores sugieren
que es mejor esperar y contrastar lo resultado con el panorama
macroecondémico y la estabilidad financiera.
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en el crecimiento
economico’

Por Jennifer De la Cruz’

Resumen

Este articulo evalia el efecto del desarrollo
financiero en el crecimiento econdmico,
recurriendo como base al trabajo realizado por
Beck et al. (2000). Se logra extender el estudio

a 99 paises evaluados de 1961-2010, para los
cuales, ademas, se examina si existen efectos
diferenciados al incluir sus caracteristicas
econémicas. Los resultados demuestran que
elimpacto de las finanzas sobre el crecimiento

es sensible a la muestra, que el nivel de desarrollo
econémico del pais juega un rol importante en
este efecto y que el nivel educativo, el grado de
profundizacién financiera y la tasa de inflacién
promedio del pais también influyen, segin el nivel de
desarrollo econémico alcanzado.
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Codigos JEL: E44, G21, 016
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En las Gltimas décadas, los sistemas financieros a nivel mundial
se han desarrollado, lo que se evidencia en una supervision y
regulacién macroprudencial mas exhaustiva. Este hecho conlleva
una pregunta fundamental: scual es el impacto del desarrollo
financiero en el crecimiento econémico de los paises? Al respecto,
existen numerosas investigaciones. La literatura tedrica enfatiza
la funcién esencial que cumplen los sistemas financieros de
facilitar la asignacion de recursos, en el tiempo y el espacio, en un
contexto incierto (Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973; Merton y Bodie,
1995; Levine, 1997). Por su parte, la literatura empirica encuentra
resultados diversos. Estudios pioneros como King y Levine (19933,
1993b), Rajan y Zingales (1998) y Beck (2000) encuentran un efecto
positivo del desarrollo financiero en el crecimiento econdmico; sin
embargo, investigaciones mas recientes discuten los resultados. En
términos generales, la literatura plantea que el efecto negativo de
las crisis financieras aumentaria la fragilidad financiera
del sistema, lo que mina los beneficios de un sistema
financiero mas grande. En dltima instancia, sugieren,
el efecto del desarrollo financiero es condicional a J 4
una serie de variables, principalmente, al nivel de
fortaleza institucional (legal y judicial), al contexto
macroecondémico y al nivel de desarrollo econémico
del pais (Banco Mundial, 2005; Loayza y Ranciere,
2005; Demetriades y Law, 2006; Rousseau y Wachtel,
2009; Arcand et al,, 2011; Gantman y Dabés, 2012)

Ante estos planteamientos, el objetivo principal de esta
investigacién es profundizar el anilisis del papel de los sistemas
financieros en el crecimiento econémico recurriendo como base al
trabajo realizado por Beck et al. (2000), titulado “Finance and the
sources of growth”. La idea es replicar su estudio; es decir, estimar
un modelo de datos de panel a nivel de paises, considerando su
muestra, periodo y su método de estimacién (Método Generalizado
de Momentos). Una vez replicado su estudio, se procede a ampliar la
muestra de paises (de 77 2 99) y el periodo de analisis (de 1961-1995 a
1961-2010) para validar la robustez de los resultados y, finalmente,
se evalla si existe un efecto diferenciado segiin nivel de desarrollo
econémico, nivel de profundizacion financiera, nivel educativo y
tasa de inflacién promedio de cada pais.

Cabe resaltar que la principal contribucion de este estudio es
evaluar la sensibilidad de los resultados encontrados en uno de los
principales trabajos en el tema; asi como, incorporar en el analisis
una aproximacion a las condiciones econdmicas bajo las cudles el
desarrollo financiero beneficia mis o menos a un pais.

La estructura del articulo es la siguiente. La Seccién 2 describe los
indicadores y datos utilizados. La Seccion 3 plantea la metodologia.
La Seccion 4 muestra y discute los resultados. La seccion 4 sefiala
las conclusiones.

Se mide desarrollo financiero con un indicador de profundizacién
financiera; es decir, el tamano del sistema financiero respecto
al tamafio de la economia. Este indicador se define como el

2. DATOS

1. INTRODUCCION ratio crédito privado otorgado por bancos y otras instituciones

financieras sobre PBI. Si bien éste no recoge perfectamente todos
los aspectos involucrados en el desarrollo financiero, es la mejor
medida de profundizacién financiera con la que se cuenta (Calderén
y Liu, 2002; Beck y Levine, 2004; Loayza y Ranciere, 2005), pues a
diferencia de otros indicadores considera a quién se destina el
crédito, lo que resulta importante en tanto es mas probable que
los sistemas financieros que, principalmente, otorguen créditos
al sector privado provean mas y mejores servicios que aquellos
sistemas que, simplemente, dirigen créditos a empresas estatales.
La informacion proviene de Global Financial Development Database
del Banco Mundial; sin embargo, la fuente originaria es la base de
datos International Financial Statistics (IFS) del Fondo Monetario
Internacional (FMI).

La variable dependiente considerada es el crecimiento econdmico,
medido como la variacion anual del PBI per capita real.
Las demas variables de control incluidas en el analisis
son las siguientes: PBI per capita real inicial; nivel
educativo, medido con el indicador promedio de
afos de escolaridad de la poblacién de 25 afos a
mas; inflacién, medida como la variacién porcentual
anual en el indice de Precios al Consumidor; nivel
de apertura de la economia, medida, por un lado,
con la suma de importaciones reales y exportaciones
reales de bienes y servicios como porcentaje del PBI real y,
por otro lado, con la prima de riesgos por mercado negro, definido
como el ratio de la desviacion del tipo de cambio paralelo al tipo
de cambio oficial sobre el tipo de cambio oficial. Finalmente, se
incluye un indicador de tamario de gobierno, medido como el gasto
de consumo del Gobierno General como porcentaje del PBF.

Para replicar los resultados de Beck et al. (2000), se sigue su mismo
tratamiento de datos (periodos quinquenales). Por disponibilidad
de informacion, se logra extender el andlisis a 99 paises, los que en
su mayoria son de altos ingresos (aprox. 45%) y de Europa y Asia
Central (35%).

El cuadro 2.1 muestra las principales estadisticas descriptivas.

DiSTICAS DESCRIPTIVAS, 99 PAISES, 1961

. N° . Desviacion Valor  Valor
Variable . Media . s . "
observaciones estandar minimo maximo
el 84 237 298 1561 1584
capita real

Profundizacion

. 858 3.35 091 -097 5.38
financiera

PBI per capita

I 834 8.41 149 487 1141
inicial

Nivel educativo 990 151 0.81 -2.04 2.57

Inflacién 829 014 035  -001 389
B 830 396 070 191 605
comercial

Fuente: Elaboracién propia.

ésta Ultima no es, en si, un determinante del crecimiento econémico.
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3 Elanalisisampliado para 99 paises excluye a las variables prima por mercado negro y tamafio del Gobierno, por disponibilidad de datay, ademas, porque

Como se muestra, la variable con informacién mas completa es
educacion, en tanto inflacion es la variable con mayores valores
missing. Evaluando los valores maximos y minimos de la muestra,
Gabon presenta el nivel mas alto de crecimiento (15.84%) en el
periodo 3 (afios 1971-1975), en tanto Moldavia muestra el menor ratio
(-15.61%) en el periodo 7 (1991-1996). Respecto a la variable desarrollo
financiero, el menor valor de la muestra corresponde a Ruanda, cuya
profundizacién financiera en el periodo 1 (1961-1965) es de 0.38%;
por otro lado, el maximo ratio corresponde a Islandia (218.0%) en el
periodo 10 (2006-2010). Respecto a la variable PBI per capita inicial, el
menor valor de la muestra corresponde a Mozambique (130.4 délares
en el afio 1986), en tanto el maximo nivel corresponde a Noruega
(89,912 USS 2010). Por su parte, la variable educacion presenta
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su minimo valor con Mali, pues 0.13 es su promedio de afios de
escolaridad en el periodo 1(afios 1961-1965); en tanto el valor maximo
corresponde a Estados Unidos (promedio de 13.13 afios de escolaridad
en el periodo 10). Respecto a la variable inflacién, su maximo nivel
corresponde a Nicaragua (nivel de 4,811% en los afios 1986-1990), en
tanto el minimo nivel registrado es de Hong Kong (-1.35% en los afios
2001-2005, periodo 9). Finalmente, respecto a la variable comercio,
Hong Kong registra el maximo ratio de importacionesy exportaciones
como % del PBI real (426%) en el periodo 10, mientras que Corea del
Sur muestra el menor ratio (7%) en el periodo 1.

El cuadro 2.2 muestra las correlaciones entre variables para la
muestra de 99 paises.

CUADRO 2.2. CORRELACIONES, 99 PAISES, 1961-2010

PBI per capita

Niveleducativo  Inflacion B

Crec. PBI per capita Profundizacion
real financiera
Crec. PBI per capita real 1.00
PBI per capita inicial -0.01 0.69
Nivel educativo 0.03 0.56
Inflacion -0.34 -0.26
Apertura comercial 0.04 0.20

Fuente: Elaboracion propia.

La variable desarrollo financiero, nivel educativo y apertura
comercial se correlacionan de manera positiva con el crecimiento
econémico, en tanto el PBI inicial y la inflacién presentan un
signo negativo. Cabe resaltar la alta correlaciéon negativa que
existe entre la variable inflacion y el crecimiento econémico,
muestra de los importantes efectos reales que tienen los procesos
hiperinflacionarios.

3. METODOLOGIA

Para replicar el estudio de Beck et al. (2000), se regresiona el
mismo modelo estimado por los autores, utilizando como método
de estimacion el Método Generalizado de Momentos (GMM). Se
recomienda la aplicacién de este método cuando las variables
independientes no son estrictamente exdgenas y cuando existe
sobreidentificacion (Roodman, 2006).

Se parte de la siguiente ecuacién*:

(B1)  yp=a+B*fipryFciptuite

Donde es latasa de crecimiento del PBI per capitareal, eslavariable
de profundizacién financiera, es el vector de variables explicativas

ademas del desarrollo financiero, es un vector de efectos fijosy es
el residuo.

inicial comercial

1.00

0.73 1.00

-0.09 -0.00 1.00

0.05 0.12 -0.17 1.00

Ya que existe una posible correlacion entre y las variables
explicativas que generaria sesgos en las estimaciones, se requiere
eliminar los efectos fijos, aplicando primeras diferencias:

B2 yig=Yie-1=a+BUie=fie-1) +Y(Cie = Cie-1) + (& - €i-1)

La estimacion de esta ecuacién con GMM se conoce como “GMM en
diferencias” y utiliza como instrumentos los rezagos de las variables
explicativas en niveles. Es decir, se asume un tipo de endogeneidad
“débil”, lo que implica que los regresores pueden ser afectados
por realizaciones presentes o pasadas de la tasa de crecimiento
econdmico, pero no pueden estar correlacionadas con las futuras
realizaciones del error (Beck et al., 2000). Es decir,

(3.3) E [fit-s(ei - €i-1)1=0 parat=3,.,T;s22
(3.4) Elcit-s(ej-€-)1=0 parat=3,.,T;s22

Si bien “GMM en diferencias” permite eliminar los efectos fijos,
si las variables explicativas son persistentes, los rezagos son
instrumentos débiles (Blundell y Bond, 1995). Asimismo, generando
primeras diferencias se produce pérdida de informacion, por lo
que Arellano y Bover (1995) incorporan al andlisis el estimador de
un “Sistema GMM”. Se estima la ecuacioén en diferencias, cuyos
instrumentos son los rezagos de los regresores en niveles, y la

4 Laexplicacion del método de estimacion se basa, principalmente, en lo expuesto por Gantman y Dabds (2012)
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ecuacion en niveles, donde los instrumentos son los rezagos de las
variables diferenciadas®. Por tanto, los momentos condicionales son
los siguientes:

(3.5) Elfip_¢fipos_ e+l =0  parat=3,.,T;s=1
(3.6) Elcip o Cip_g_)(Ep+ 1)1 =0 parat=3,.,T;s=1

Dado que la consistencia de los estimadores se basa en la validez de
los instrumentos como en la validez del supuesto de que el término
de error no presenta autocorrelacion, se verifican los Test de Hansen
y Test de Autocorrelacién de errores en las estimaciones realizadas.

4. RESULTADOS

Los resultados de las estimaciones se muestran en el cuadro 4.1.
La columna (1) muestra lo obtenido por Beck et al. (2000) para una
muestra de 77 paises evaluados de 1961-1995. Como se observa,
todas las variables resultan significativas, a excepcién de inflacién,
en tanto el coeficiente para el indicador de desarrollo financiero es
de 1.44. Las estimaciones de la columna (2) en adelante se realizan
con el mismo tratamiento de datos y método de estimacion,
modificando la muestra de paises y/o el periodo de analisis®.

Asi, la columna (2) muestra los resultados al replicar el estudio de
Beck et al. (2000). Aun cuando se recurre a las mismas fuentes de
datos, hay paises con informacién nula para algunas variables, por
lo que la estimacion solo considera 62 paises de los 77 referidos
por los autores. El coeficiente de desarrollo financiero (DF) es
similar al obtenido en su estudio, pero significativo al 10%. Los
coeficientes de las demas variables presentan el signo esperado;
sin embargo, solo son significativas las variables nivel educativo y
prima por mercado negro. EL modelo satisface los test asociados.
Por su parte, el resultado de la columna (3) pretende responder
qué sucede con el efecto del desarrollo financiero si es que se
mantiene la misma muestra de paises de Beck et al. (2000), pero
se extiende el periodo de andlisis a 1961-2010". Se observa que el
coeficiente de DF disminuye su valor a 0.336 y ademas deja de ser
significativo. Las demas variables presentan el signo esperado,
a excepcion del indicador de apertura comercial, pero solo son
significativos educacion e inflacion. Sin embargo, el test de Hansen
indica que la estimacion esta siendo afectada por el incremento de
instrumentos, producto del aumento en el periodo de andlisis con el
mismo nimero de paises, por lo que, en la columna (4), se amplia la
muestra de paises a 99 paises evaluados en el periodo 1961-2010°%. EL
coeficiente de interés continda siendo positivo pero no significativo,
resultado similar al obtenido por Gantman y Dabés (2012).

CUADRO 4.1. RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES

(1) (2) (3) (4
q o "Réplica "Réplica extendida
WRABLES Gty Pekealouo Becketal Q000) i 10612010
Crédito privado (% PBI) 1443 1439* 0.336 0.368
PBI per capita inicial -0.496™* -0.337 -0.286 -0.516
Prom. Afios de escolaridad 0.950" 1460™ 1738 1471
Inflacion 0.181 -0444 -1.934 -4.098"
Imrf:ﬁggg;fs"(ejo JI;BI) 13117 0770 -0.166 0811
Tamano de gobierno -1.445™ -1712 -1.071
Prima por mercado negro -1.192* -1.313
Constante 0.082 2416 6.567" 2663
Test AR(2) (p-value) 0.80 071 0.25 0.06
Test Hansen (p-value) 051 071 1.00 0.12
Observaciones 365 291 490 664
Paises 77 62 64 99

Notas: La hipdtesis nula del test de Hansen es que los instrumentos no estdn correlacionados con los residuos. La hipdtesis nula del test AR(2) es que no
existe autocorrelacion en el error. Dummies de tiempo no son reportadas. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

mas cercano (Arellano y Bover,1995)

Gauss (Arellanoy Bond, 1998).
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5 Dado que los rezagos de las variables en niveles son usadas como instrumentos para la ecuacion en diferencias, se utiliza como instrumento sélo el rezago
6 Parahacer comparables las estimaciones, se utiliza un documento publicado por los autores, donde se detalla los comandos utilizados en el Programa

7 Se prescinde de la variable prima por mercado negro por disponibilidad de data.
8 Adicionalmente, se prescinde de la variable tamafio de gobierno por disponibilidad de data.

RESULTADOS ANTE CAMBIOS EN LA MUESTRA

El cuadro 4.2 muestra la sensibilidad de los resultados de la
columna (4) del cuadro 4.1. Como se puede observar, si se excluye a
paises con altas tasas de crecimiento econdmico®, paises con tasas

DESARROLLO FINANCIERO| —

de crecimiento negativas®™, paises que podrian ser considerados
outliers™, 25 paises con mayor ratio de profundizacién financiera,
observaciones outliers que corresponden a tasas de inflacién
superiores al 150%", el coeficiente asociado a la variable DF se
mantiene como no significativo, lo que indica un resultado robusto.

RO 4.2. RESULTADOS ANTE CAMBIOS EN LA MUESTRA

(1)
e
Crédito privado (% PBI) 0.368
PBI per capita inicial -0.516
Prom. Afos de escolaridad 1471
Inflacion -4098™**
Exportaciones + Importaciones (% PBI) 0.811
Constante 2.663
Test AR(2) (p-value) 0.06
Test Hansen (p-value) 012
Observaciones 664
Paises 99
Observaciones 365
Paises 77

@ 3) 4) (5) (6)
Sin paises  Sin paises  Sin paises Sincuartil  Sin obs. outliers
crec.>6%  crec.<0% atipicos  superior de DF (inflacidn)
0.549 0.188 0.467 0458 0211
-0.148 -0.628 -0487 0.199 -0.658
0.850 1714 1187 0410 1999
-2458™ -4.249™ -4025" -3.367* -5.063*
1.190* 0.905 0.0352 0.141 1.583*
-1.834 3.528 5411 -0.222 1118
0.08 0.02 0.08 0.10 0.07
0.11 0.15 0.21 0.67 011
651 645 627 482 639
96 96 93 74 99
291 490 664
62 64 99

Notas: La hipdtesis nula del test de Hansen es que los instrumentos no estan correlacionados con los residuos. La hipdtesis nula del test AR(2) es que no

existe autocorrelacion en el error. Dummies de tiempo no son reportadas.

EFECTOS DIFERENCIADOS DEL DF EN EL CRECIMIENTO

ECONOMICO

En esta seccion, se profundiza el andlisis y se evalia qué variables
influyen en el efecto del DF sobre el crecimiento econémico. En
primer lugar, si se incluye en elanalisis el nivel de ingresos per capita,
utilizando dummies que capturan el grado de desarrollo econémico
de cada pais y se multiplican al indicador de DF®, obtenemos los
resultados mostrados en el cuadro 4.3. Como se puede observar, si
se elige como categoria de referencia a los paises de altos ingresos,
el coeficiente asociado a DF es positivo y significativo al 5%; es
decir, existe un efecto positivo del desarrollo financiero en paises
con altos ingresos. Por otro lado, los coeficientes de las dummies
interactivas resultan significativos al 1%, lo que indica diferencias
significativas en el efecto del desarrollo financiero si consideramos
el nivel de ingresos de cada pais. Los signos negativos implican que
los paises que no son de altos ingresos se benefician menos del

EEsd

p<0.01, ** p<0.05, ¥ p<0.1

desarrollo financiero que paises de altos ingresos y la magnitud
creciente de los coeficientes indica que, conforme el pais presenta
menores ingresos per capita, el desarrollo financiero lo beneficia
menos. La estimacion satisface los test asociados y esta en linea
con lo encontrado por Rousseau y Wachtel (2009)*.

9 China, Armeniay Kazajistan son los paises excluidos, con tasas de crecimiento promedio en el periodo 2000-2010 mayor al 6% (9.7%, 8.5%Yy 7.6%,

respectivamente).

10 Gabén, Togo y Brunei son los paises excluidos, con tasas de crecimiento promedio de -1.1%, -0.8% y -0.3%, respectivamente.

11 Con la ayuda de graficos de dispersién, se identifica como paises outliers a Noruega (alto nivel de PBI per capita real, muy bajo nivel de profundizacién
financiera); Serbia, Turquiay Venezuela (tasa de inflacién promedio de 24.3%, 22.2%y 21.7%, respectivamente, siendo la mediana 4%); Hong Kongy
Singapur (nivel de apertura comercial igual a397% y 353%, respectivamente, siendo la mediana 71%).

12 Catorce observaciones identificadas con el histograma de la variable.

13 Los coeficientes asociados a las dummies interactivas indican cudl es el efecto del desarrollo financiero en diferentes grupos de paises respecto al efecto del
desarrollo financiero en paises que pertenecen a la categoria base. Para una mayor explicacion, ver Williams (2015).

14 Los autores afirman un vinculo mas fuerte entre finanzasy crecimiento para paises desarrollados.
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DRO 4.3 RESULTADOS SEGUN NIVEL DE INGRESOS Por su. pa}rte, el .cuadro ,4'5 mu?stra los resu.ltados al generar
dummies interactivas segln el grafico 4.1 (B). Si la categoria base
Resultados con son los paises con PBI per capita por encima de la mediana y baja
VARIABLES dumml:s I niveles inflacién, se identifica que el desarrollo financiero presenta un
€ INgreso efecto positivo pero no significativo para este grupo de paises. Dado
DF 1983 que el coeficiente del cuadrante 3 es negativo y significativo, se
DF * Dummy 2 (paises ingresos medio altos) -1111 interpreta que, aun con baja inflacién, los paises con PBI per capita
DF * Dummy 3 (paises ingresos medio bajos) -).539%** bajo, se benefician menos del desarrollo financiero que los paises
. , . " de referencia. Asimismo, en tanto el coeficiente del cuadrante 2 es
DF * Dummy 4 (paises bajos ingresos) -4.393 L - -
—— aln mas negativo, se plantea que el efecto del desarrollo financiero
PBI per capita inicial -3.665 sera mucho menor si es que, ademas de presentar una economia
Prom. Anos de escolaridad 0.614 menos desarrollada, el pais presenta una alta inflacion.
Inflacion -4.152
. . Ante este resultado base, surge la pregunta de si existen otras El cuadro 4.4 muestra los resultados al generar dummies por
Exportaciones + Importaciones (% PBI) -0.302 3 . uree 1a preg A ) ) gen: P CUADRO 4.5.
variables que, ademas del nivel de desarrollo econémico, jueguen cuadrante segin el grafico 4.1 (A), que multipliquen a la variable RESULTADOS SEGUN CUADRANTES GRAFICO 4.1 (B)
Constante 3118 un rol importante en el impacto del desarrollo financiero en el DF. Como se observa, si el grupo de referencia son los paises con TASA DE INFLACION VS NIVEL PBI PER CAPITA REAL
crecimiento econdémico, pues, por ejemplo, podria darse que, PBI per capita real y profundizacién financiera por encima de la .
Test AR(2) (p-value) 0.06 efectivamente, paises menos desarrollados se beneficien menos mediana, existe un efecto positivo pero no significativo para este I Resultados co: du;nmles
. L . < . . . segun cuadrantes
Test Hansen (p-value) 017 de_l de.sarrollo ﬁnanc!ero,_ ’unlcameﬁte si, aden_1as, . presentan_ un grupo de pals_es. Solc:) lo.s coe_ﬁqentes as?ma(.jos alos .cuadraT]tes 2 (Gréfico 4.1 B)
b . 664 bajo nivel de profundizacion financiera o un bajo nivel educativo. y 3 son negativos y significativos, lo que implica que, sin considerar
Sefvaciones Con este fin, se divide el conjunto de 99 paises, como muestra el el nivel de profundizacién financiera, el desarrollo financiero tiene v 0737
o .Palses . 99 Grafico 4.1, considerando su nivel de desarrollo financiero, su tasa un efecto significativamente menor si el pais es de menor PBI per DF * Dummy cuadrante 3 -0.627*
Notas: La hipdtesis nula del test de Hansen es que los instrumentos no de inflacién y su nivel educativo vs PBI per capita real. Por ejemplo, capita real. Sin embargo, dado que el coeficiente de la dummy del X "
estan correlacionados con los residuos. La hipétesis nula del test AR(2) L cuadrante 1 | gr (A) incl L . ¢ drante 3 . i int ¢ . . + DF * Dummy cuadrante 2 -0.648
es quie no existe autocorrelacién en el error. Dummies de tiempo no son el cuadrante 1 en el grafico (A) incluye a los paises que presentan cuadrante 3 es mas negativo, se interpreta que si un pais presenta .
reportadas. PBI per capita real y profundizacion financiera promedio en los un menor PBI per capita real y, ademas, baja profundizacién DF * Dummy cuadrante 1 0.112
¥ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 Gltimos 10 aflos mayor a la mediana de la muestra, 36 en total. financiera, un incremento en el tamaio de este sector lo beneficia PBI per capita inicial 1707
mucho menos. : .
” Prom.Anos de escolaridad 1.849
GRAFICO 4.1.
COMPOSICION DE LA MUESTRA SEGUN NIVEL DE PROFUNDIZACION FINANCIERA, CUADRO 4.4. Inflacion -4.106
NIVEL EDUCATIVO Y NIVEL DE INFLACION VS PBI PER CAPITA REAL RESULTADOS SEGUN CUADRANTES GRAFICO 4.1 (A) Exportaciones + Importaciones (% PBI) 0518
NIVEL DE PROFUNDIZACION FINANCIERA VS NIVEL PBI PER — 1270
CAPITA REAL onstante :
(A) B) ©
Créd. 4 : Tasa 4 : Prom 4 : .
: : : Resultados con dummies
' ' ' VARIABLES seguin cuadrantes Test AR(2) (p-value) 0.06
Cuadrante + Cuadrante Cuadrante : Cuadrante Cuadrante + Cuadrante (Gréﬁco 4 1A)
- Test Hansen (p-value) 0.10
: : : DF 0.703 .
Mediana [===-=-=--=---- SCLLTEEELERELE Mediana [-==-=-=--=--- SCLLTEEELEELE Mediana [=-=-=-=------ SCLLTEEELERELE . . Observaciones 664
' ' ' DF * Dummy cuadrante 2 -0.598
: : : Paises 99
: : : DF * Dummy cuadrante 3 -0.838*
Cuadrante ' Cuadrante Cuadrante ' Cuadrante Cuadrante ' Cuadrante . Notas: categoria base de estimacion = paises con baja inflaciény alto
: : : DF * Dummy cuadrante 4 0.0926 PBI per capita real. Definicién de dummies: cuadrante 3 = paises con
; - ; - ; - PBI per capita inicial -1.800" pézf]]a ||.1IﬂaC|§n'y bajo PBI per capltT realt;icuadrarite 2= paises ;:on' allc;a 3
Mediana > Mediana > Mediana > inflaciéony bajo EBI per caplta_ real; cua rante 1= paises con alta inflacion
Prom. Anos de escolaridad 1.831* y alto PBI per cépita real. La hipdtesis nula del test de Hansen es que los
L, e instrumentos no estan correlacionados con los residuos. La hipétesis
Notas: Considera informacién promediada para el periodo 2000-2010. Fuente: Elaboracién propia. Inflacion -4.063 nula del test AR(2) es que no existe autocorrelacién en el error. Dummies
Exportaciones + Importaciones (% PBI) 0632 de tiempo no son reportadas.
***p<0.01,** p<0.05, * p<0.1
Constante 13.32°* P P P
Porotro lado, el cuadro 4.6 muestra los resultados al generar dummies
Test AR(2) (p-value) 0.06 interactivas seglin los cuadrantes del grafico 4.1 (C). Si el grupo de
Test Hansen (p-value) 0.09 referencia son los paises con PBI per capita y nivel educativo por
Observaciones 664 enumé _de la r.ne(.jlanaf se observa que e:l cogﬁuente de la% variable DF
. es positivo y significativo al 10%, lo que implica que, efectivamente, el
Paises 99 L D B
desarrollo financiero tiene un efecto positivo en paises con mayor PBI
Notas: categoria base de estimacion = paises con alto DF y alto PBI per it ivel educativo. L ient dient
capita real. Definicién de dummies: cuadrante 2 = paises con alto DFy per caprtay mayor nivel educa _IVO‘ O? co-eﬂcu?n €s forresPon ’Ier.] €s
bajo PBI per capita real; cuadrante 3 = paises con bajo DF y bajo PBI per alos cuadrantes 2y 3 son negativosy significativos, siendo éste Gltimo
capita real; cuadrante 4 = paises con bajo DFy alto PBI per capita real. el mas negativo; es decir, un pais con bajo desarrollo econémico se
La hipétesis nula del test de Hansen es que los instrumentos no estan b . del d 1L . L . It
correlacionados con los residuos. La hipdtesis nula del test AR(2) es que no . eneficia menos ) € esarro. 0 ﬁrfanc'ero que [0S paises .con attos
existe autocorrelacion en el error. Dummies de tiempo no son reportadas. ingresos y alto nivel educativo; sin embargo, se beneficia mucho
% h<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 menos si su nivel educativo es deficiente.
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CUADRO 4.6.
RESULTADOS SEGUN CUADRANTES GRAFICO 4.1 (C)
NIVEL EDUCATIVO VS NIVEL PBI PER CAPITA REAL

Resultados con
UL curates (i
4.10)
DF 1073
DF * Dummy cuadrante 2 -0.590"
DF * Dummy cuadrante 3 -0.890"
DF * Dummy cuadrante 4 -0.136
PBI per capita inicial -1.859*
Prom.Aios de escolaridad 1241
Inflacion -4.146™
Exportaciones + Importaciones (% PBI) -0.0740
Constante 16.17
Test AR(2) (p-value) 0.06
Test Hansen (p-value) 0.13
Observaciones 664
Paises 99

Notas: categoria base de estimacion = paises con alto nivel educativo

y alto PBI per capita real. Definicién de dummies: cuadrante 2 = paises
con alto nivel educativo y bajo PBI per capita real; cuadrante 3 = paises
con bajo nivel educativo y bajo PBI per capita real; cuadrante 4 = paises
con bajo nivel educativoy alto PBI per capita real. La hip6tesis nula del
test de Hansen es que los instrumentos no estan correlacionados con los
residuos. La hip6tesis nula del test AR(2) es que no existe autocorrelacién
en el error. Dummies de tiempo no son reportadas.

wehek p<o‘o1,>“r‘1f p<0.05,* p<0.1

¢Qué sucede si ademas de considerar el nivel de PBI per capita
real y el nivel educativo de cada pais, se incorpora su nivel
de profundizacién financiera? EL grafico 4.2 muestra cémo
se dividiria la muestra. Si, nuevamente, se incluye dummies
interactivas por cuadrante, se obtiene los resultados del cuadro
4.7. Considerando como categoria base el grupo de paises del
cuadrante 1, se obtiene que el coeficiente de la variable DF
resulta positivo y significativo al 10%; es decir, efectivamente, el
desarrollo financiero tiene un impacto positivo para paises con
mayores ingresos, mayor nivel educativo y mayor profundizacién
financiera. El coeficiente no significativo correspondiente al
cuadrante 2 indica que para los paises con mayores ingresos y
mayor nivel educativo, no existe una diferencia significativa
en el efecto del DF cuando se toma en cuenta su grado de
profundizacion financiera. De manera interesante, no sucede lo
mismo si el pais presenta ingresos por debajo de la mediana de la
muestra, pues los coeficientes de las dummies correspondientes
a los cuadrantes 4 y 5 son negativos y significativos. Dado que el
coeficiente del cuadrante 5 es mas negativo, se concluye que si
el pais es de bajo nivel educativo y de bajos ingresos per capita
y, ademas, presenta baja profundizacién financiera, el desarrollo
financiero lo beneficia mucho menos.
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GRAFICO 4.2. COMPOSICION DE LA MUESTRA SEGUN NIVEL

EDUCATIVO Y PROFUNDIZACION FINANCIERA VS PBI PER

CAPITA REAL
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Notas: Considera informacién promediada para el periodo 2000-2010.
El umbral para determinar un alto o bajo nivel de DF es la mediana

de profundizacién financiera de los paises muestra (39%). Fuente:
Elaboracién propia.

CUADRO 4.7. RESULTADOS SEGUN CUADRANTES GRAFICO 4.2 -
NIVEL EDUCATIVO, NIVEL DE PROFUNDIZACION FINANCIERA Y
PBI PER CAPITA REAL

Resultados con
VARIABLES dummies segun
cuadrantes grafico 4.2
DF 1057
DF * Dummy cuadrante 2 0.142
DF * Dummy cuadrante 3 -0.623*
DF * Dummy cuadrante 4 -0.752*
DF * Dummy cuadrante 5 -1.260™
DF * Dummy cuadrante 6 -0.213
PBI per capita inicial -1.922*
Prom.Anos de escolaridad 0.790
Inflacion -4.240
Exportaciones + Importaciones (% PBI) -0.357
Constante 1847
Test AR(2) (p-value) 0.07
Test Hansen (p-value) 0.12
Observaciones 664
Paises 99

Notas: categoria base de estimacion = paises con alto DF, alto nivel
educativoy alto PBI per capita real. Definicién de dummies: cuadrante
2 =paises con bajo DF, alto nivel educativoy alto PBI per capita real;
cuadrante 3 = paises con alto nivel educativo y bajo PBI per capita real;
cuadrante 4 = paises con alto DF, bajo nivel educativo y bajo PBI per
capita real; cuadrante 5 = paises con bajo DF, bajo nivel educativoy
bajo PBI per capita real; cuadrante 6 = paises con bajo nivel educativoy
alto PBI per capita real. La hipdtesis nula del test de Hansen es que los
instrumentos no estan correlacionados con los residuos. La hipétesis
nula del test AR(2) es que no existe autocorrelacién en el error. Dummies
de tiempo no son reportadas.

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Finalmente, ¢qué pasa si se incluye en el andlisis la tasa de
inflacién promedio de los Gltimos 10 afios? EL grafico 4.3 muestra
cémo se dividiria la muestra. Si, nuevamente, se incluye dummies
interactivas por cuadrante, se obtiene los resultados del cuadro
4.8. Considerando como grupo de referencia el grupo de paises
del cuadrante 2, se observa que el coeficiente de la variable DF es
positivoy significativo al 10%, de modo que existe un efecto positivo
del desarrollo financiero en el crecimiento econdmico en este
conjunto de paises. Ademas del coeficiente del cuadrante 2, solo
resultan significativos los coeficientes asociados a las dummies
de los cuadrantes 5, 6 y 7. Especificamente, los coeficientes del
cuadrante 6 y 7 son negativos, de modo que, sin considerar su
inflacién promedio, paises con bajo PBI per capita, menor nivel
educativo y menor profundizacion financiera se benefician mucho
menos del desarrollo financiero. Contrariamente a lo esperado,
el coeficiente es mas negativo en paises con inflacién baja, lo que
se explicaria en el hecho de que contar con una inflacion baja no
genera una mayor ganancia en el impacto que tendria el DF en la
economig, si es que los demas sectores son deficientes.

GRAFICO 4.3. COMPOSICION DE LA MUESTRA SEGUN NIVEL

EDUCATIVO, PROFUNDIZACION FINANCIERA Y NIVEL DE
INFLACION VS PBI PER CAPITA REAL
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Notas: Considera informacién promediada para el periodo 2000-2010.
El umbral para determinar un alto o bajo nivel de DF es la mediana

de profundizacién financiera de los paises muestra (39%). El umbral
para determinar alta o baja inflacion es 4%, la mediana de la muestra.
Fuente: Elaboracion propia.
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CUADRO 4.8. RESULTADOS SEGUN CUADRANTES GRAFICO 4.3 -
NIVEL EDUCATIVO, NIVEL DE PROFUNDIZACION FINANCIERA,
TASA DE INFLACION Y PBI PER CAPITA REAL

Resultados con dummies segun

VARIABLES

cuadrantes grafico 4.3
DF 1.096
DF * Dummy cuadrante 1 0.185
DF * Dummy cuadrante 3 0.219
DF * Dummy cuadrante 4 -0.569
DF * Dummy cuadrante 5 -0.757**
DF * Dummy cuadrante 6 -1.124*
DF * Dummy cuadrante 7 -1.911
DF * Dummy cuadrante 8 -0.209
PBI per capita inicial -1.859™
Prom.Anos de escolaridad 0464
Inflacion -4.355"*
Exportaciones + Importaciones (% PBI) -0416
Constante 18.37*
Test AR(2) (p-value) 0.07
Test Hansen (p-value) 0.11
Observaciones 664
Paises 99

Notas: categoria base de estimacion = paises con baja inflacién, alto DF,
alto nivel educativoy alto PBI per cépita real. Definicién de dummies:
cuadrante 1= paises con alta inflacién, alto DF, alto nivel educativo

y alto PBI per capita real; cuadrante 3 = paises con bajo DF, alto nivel
educativoy alto PBI per capita real; cuadrante 4 = paises con alto nivel
educativo y bajo PBI per capita real; cuadrante 5 = paises con alto DF,
bajo nivel educativo y bajo PBI per cipita real; cuadrante 6 = paises con
alta inflacién, bajo DF, bajo nivel educativo y bajo PBI per capita real;
cuadrante 7 = paises con baja inflacién, bajo DF, bajo nivel educativoy
bajo PBI per cdpita real; cuadrante 8 = paises con bajo nivel educativoy
alto PBI per capita real. La hipétesis nula del test de Hansen es que los
instrumentos no estan correlacionados con los residuos. La hipétesis
nula del test AR(2) es que no existe autocorrelacion en el error. Dummies
de tiempo no son reportadas. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

5. CONCLUSIONES

EL objetivo de la presente investigacion fue evaluar el impacto del
desarrollo financiero en el crecimiento econémico. En primer lugar,
con una muestra de 99 paises y un periodo de andlisis de 1961-2010,
se encuentra un efecto positivo pero no significativo del desarrollo
financiero, medido como crédito privado como porcentaje del PBI,
sobre el crecimiento econémico. La no significancia del coeficiente es
robusta a modificaciones en la muestra. De este modo, se concluye que
el resultado obtenido por Beck et al. (2000) es sensible a la muestra.
Especificamente, la relacion entre desarrollo financiero y crecimiento
econdmico se debilita si se incluye en el andlisis periodos de crisis
financieras, procesos de liberalizacién financiera prematura en algunos
paises, booms crediticios, inestabilidad macroecondmica, etc.

En segundo lugar, se concluye que el nivel de desarrollo econémico
del pais juega un rol importante en el impacto del desarrollo
financiero en el crecimiento econémico. Los paises de altos ingresos
son los que mas se benefician del desarrollo financiero. ELimpacto
del desarrollo financiero es comparativamente menor conforme el
pais presenta menos ingresos per capita.
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En tercer lugar, el nivel educativo, el grado de profundizacién
financiera y la tasa de inflacién promedio de los
Gltimos 10 afios de cada pais influyen en el

impacto del desarrollo financiero en el

crecimiento econémico segin el nivel de

desarrollo econémico alcanzado por

el pais. Particularmente, se llega a

tres conclusiones: primero, el nivel

educativo influye en el efecto del

desarrollo financiero en todos los

paises muestra: paises con mayores

ingresos y mayor nivel educativo

son los que mas se benefician

del desarrollo financiero; por otro

lado, paises de menores ingresos que,

adicionalmente, presentan bajo nivel

educativo son los que menos se benefician

del desarrollo financiero. Segundo, el tamafio del

sistema financiero influye en el efecto del desarrollo
financiero, principalmente en paises de menores ingresos. Paises
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Los bonos verdesy
el desarrollo de una economia
peruana sustentable

Por Gianmarco Guevaral

Resumen

La siguiente investigacion es una revision de la literatura que tiene como objetivo
principal dar a conocer los “bonos verdes” como un instrumento financiero que,
ademas de influir en el crecimiento del mercado de valores, promovera el desarrollo
de proyectos con impactos positivos en el medio ambiente.

Se discutira sobre las nuevas tendencias de los inversionistas a la descarbonizacion
de portafolios, posteriormente se describiran los aspectos mas importantes de los
bonos verdes. Continuando con los beneficios y el impacto que pueden tener estos
instrumentos en distintas areas de la economia peruana, tanto en el ambito publico
como privado.

Asimismo, se comprobaran las siguientes hipotesis:

Existe una tendencia mundial a incrementar las inversiones en activos sustentables

Los bonos verdes tienen beneficios para las empresas, los inversionistas y el mercado
de valores

Existe un gran potencial en el Pert para el desarrollo de ciudades sustentables a
través de bonos verdes

Palabras claves: Sustentabilidad, bonos verdes, mercado de valores, desarrollo,
economia inversion, proyectos ambientales, medio ambiente

Cadigos JEL: Q01, Q20, @30, Q40, Q50, GO1, R53
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Universidad ESAN, perteneciente al décimo
superior, especializado en mercados
capitalesy candidato a CFA nivel 1. Hoy en
dia se desenvuelve como asistenteenel area
de desarrolloy planeacion de proyectosen
la Bolsa de Valores de Lima, donde pudo
participar en el desarrollo de la “guia para

la emision de bonos verdes en el Per” en
colaboracion con la plataforma de carbono
Mexico2 y laembajada britanica en Peri.

ECONOMICA




— | LOS BONOS VERDES

Existen claras evidencias de que el cambio climatico ya es una
realidad; y enfrentarlo, es uno de los desafios mas grandes que
tiene la humanidad, y es que este fenémeno creado por el ser
humano no solo afecta a la naturaleza y nuestro ecosistema, sino
también a todas nuestras economias. Siendo las mas afectadas, las
poblaciones vulnerables. Es por ello que la importancia de adaptar
nuestras sociedades para prevenir los efectos del cambio climatico,
es imperativa. Cumpliendo, ademas, con los objetivos del Acuerdo
de Paris, celebrado en la COP 21 el 2015.

Segin el reporte de sostenibilidad de la FIAB (Federacion
Iberoamericana de Bolsas), la preocupacion por el medioambiente
se ha incrementado notablemente en los Gltimos afios, es asi que
hemos presenciado la aparicién de un inversionista mas consciente
y con tendencia a descarbonizar sus portafolios. Prueba de+ ello, el
total de activos bajo administracién (AUM) que incorporan criterios
ASG (Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo) se han
incrementado en una tasa promedio anual de 11.9% entre el periodo
2014 al 2016, ascendiendo a mas de US$ 22,891 millones en 2016, que
representan el 26.3% de estrategias a nivel global.

Como se puede observar en el cuadro, la region que mantiene el mayor
interés incorporar los factores ASG en sus portafolios al momento de
invertir es Europa, (52.6%), seguido por EE. UU. (38.1%) y Canada (4.7%).

CUADRO 1: ACTIVOS BAJO ADMINISTRACION DE INVERSION
SUSTENTABLE, SEGUN REGION (MILES DE MILLONES)

Part.% Tasa de crecimiento

e A AR 2016  promedio anual (%)
Europa 10,755 12,040 526 5.7
EE.UU. 6,572 8,723 381 15.2
(Canada 729 1,086 47 220
pustolaed g 516 23 864
Asia 45 52 0.2 76
Japon 7 474 21 7240
Total 18,256 22,891 100 119

Fuente: Global Sustainable Investments Elaboracion: FIAB

Ademas de la creciente demanda por activos sustentables por
parte de los inversionistas, las empresas han empezado a buscar
nuevas y mejores formas de integrar los criterios ASG en sus
operaciones, ya que existe evidencia de que la integracién de estos
criterios esta relacionada a una mayor eficiencia de las empresas.
Es asi que, seglin Ameer et al (2012) para una muestra de mercados
desarrollados y emergentes, aquellas empresas que incorporaron
los factores ASG obtuvieron un mayor retorno sobre los activos, un
mayor crecimiento en las ventas y una mayor utilidad respecto a
aquellas empresas que no los incorporaron.

En dicho contexto, se ha desarrollado una gran variedad de
instrumentos financieros, enfocados en el desarrollo sustentable
de las empresas. Uno de los cuales son los bonos verdes.
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2. NUEVAS TENDENCIAS

1. INTRODUCCION 3. BONOS VERDES

Los bonos verdes son como los bonos convencionales, con la
caracteristicaespecial de que los ingresos percibidos seran destinados
exclusivamente a financiar o refinanciar proyectos verdes, es decir
aquellos que tengan impactos positivos en el medio ambiente.

Climate Bonds (la principal institucién que vela por el desarrollo
del mercado de bonos verdes a nivel internacional) ha clasificado
estos proyectos en distintas categorias conocidas como “sectores
elegibles”. A finales del 2017 tenemos los siguientes:

Energia renovable & Manejo de residuos
Edificios ecolégicos @ Eficiencia energética
Transporte limpio & Agricultura, Bioenergia y
Manejo del Agua Forestacion

So00

Estos bonos deberan contar con una certificacién o un reporte de
segunda opinién para conseguir la etiqueta “verde”. Asimismo, los
emisores deberan reportar el uso de los fondos y los beneficios
ambientales que tiene de forma anual.

Para que las empresas puedan emitir un bono verde en Per(i deben
tener en cuenta 5 requisitos conocidos como los “Principios de
los Bonos Verdes”. Estos son el uso de los recursos, evaluacién y
seleccién de proyectos, administracion de los recursos, presentacion
de reportes y revisiones externas.

El mercado global de bonos verdes se ha incrementado
exponencialmente. Desde el primer bono alineado con el clima,
emitido en 2007, se han presentado muchos nuevos emisores, tanto
empresas como gobiernos, con diversas iniciativas para desarrollar
proyectos con impactos positivos en el ambiente.

En 2017, se contabilizd un monto cercano a los US$ 161,000
millones y se estima que a finales del 2018 se emitiran alrededor
de US$ 250,000 millones mas. Los principales emisores has sido las
instituciones supranacionales, es decir organismos que operan en
varios paises, como el Banco mundial, que opera bajo el nombre de
IFC (International Finance Corporation) cuyo objetivo es financiar
proyectos sustentables en todo el mundo, fortaleciendo las
economias emergentes.

Sobre el uso de los recursos, podemos observar que han sido
empleados principalmente en proyectos de energia renovable
(32.8), edificios sustentables (28.9%) y en sistemas de transporte
publico (15.4%).

En la region, a la fecha se registraron mas de US$ 17,000 millones
emitidos, siendo el aeropuerto internacional de México, el proyecto
mas grande hasta hoy, cuyo disefio permitird autoabastecerse
a través de energias limpias y ahorros en consumos de agua por
30%; ademas de proteger y restaurar los habitats naturales que se
encuentran alrededor.

Asimismo, un estudio del IFC, demostré que existe un gran potencial
para las inversiones sustentables en la region por mas de US$ 2,600
millones. Esto representa una oportunidad (inica para las empresas.

4. MERCADO DE BONOS VERDES

GRAFICO1:
EMISION DE BONOS VERDES (MILES DE MILLONES US$)
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Fuente:
Climate Bonds Initiative
Elaboracién: BVL

5. PERU

En Per( recién se estan dando los primeros pasos para la creacion de
un mercado de bonos verdes. Ya se publicd la “guia de emision para
bonos verdes en Per(”, que brindara a las empresas conocer sobre los
lineamientos que se deben seguir para emitir un bono verde en el pais.

Este mercado traera grandes beneficios para diversos stakeholders
en el pais, tales como:

5.1 BENEFICIOS - INVERSIONISTAS
En primer lugar, los inversionistas obtendran un nuevo
instrumento para diversificar sus portafolios; el cual, ademas
de ser rentable, contribuye con el desarrollo de una ciudad
amigable con el medio ambiente.

Otra ventaja es que las empresas que emiten estos bonos, se
diferencian por ser transparentes y no estar relacionadas a

Fuente:
Climate Bonds Initiative
Elaboracién: BVL
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GRAFICO 2:
USO DE RECURSOS DE BONOS VERDES (EN %)*

conflictos medio ambientales, brindando mas seguridad al
inversionista y una mayor estabilidad a largo plazo.

Para tener certeza del buen funcionamiento de este
instrumento, evaluaremos desempefio que obtuvieron en EE.
UU., uno de los mayores emisores de Bonos Verdes del mundo
(mas de 80,000 millones a la fecha).

Se realiz6 la comparacion de indice S&P Green Bond Select, un
indice que sigue el desempefio de los principales bonos verdes
emitidos en USD, con el S&P 500 Bond Index, que mide el
desempeiio de los bonos de las principales empresas en EE. UU.

En los altimos 12 meses se obtuvo que los retornos de los bonos
verdes eran en promedio 2.9% mayores a los de los bonos
corporativos convencionales, es decir habia una prima de 2.9%.

GRAFICO 3: S&P GREEN BOND SELECT INDEX USD VS. S&P 500 BOND INDEX (EN INDICE 22/05/2017=100)
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Elaboracién: Propia
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5.2. BENEFICIOS - EMPRESAS
Por el lado de las empresas, obtendran acceso a nueva a
alternativa de financiamiento, con tasas mas competitivas en
relacion a las provistas por el sector bancario. Para demostrarlo
se comparé la tasa promedio TAMEX para créditos mayores a
360 dias, con la tasa cupon promedio de las emisiones de bonos
verdes en USS. En los Ultimos 5 afios.

Los resultados obtenidos demostraron que el financiamiento a
través de bonos verdes es mas eficiente que el crédito bancario
convencional. Esto representa diversas oportunidades.

En primer lugar, las empresas podran disefiar una estrategia de
financiamiento “cost efficient”, esto fomentara el desarrollo
sostenible de las empresas en el largo plazo. Ademas de
promover el desarrollo de proyectos que mejore la eficiencia en
el manejo de recursos

Asimismo, Se fomentard la democratizacion del mercado
financiero; ya que, segin el Ministerio de la Produccion
(PRODUCE), a finales de 2016, las empresas consideradas Mipyme

Fuente: SBS RCC 2016 // Sunat 2016

5.3. BENEFICIOS - SECTOR PUBLICO
Seglin el Ministerio del Ambiente, EL Per( es uno de los
paises mas vulnerables del mundo ante el cambio climatico.
Asimismo, la Asociacion para el Fomento de la Infraestructura
Nacional (AFIN), indicé que en Perd existe un déficit de

GRAFICO 5:
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representaron alrededor del 99.5% de las empresas formales a
nivel nacional. De las cuales, Gnicamente el 6.7% mantuvo una
participacion activa en el sistema financiero durante el afio.

Bajo el esquema de bonos verdes, se podra atraer a ese 93% de
Mipymes formales que no cuenta con acceso al sistema financiero.

GRAFICO 4: PRESTAMOS BANCARIOS VS. TASAS DE BONOS
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CUADRO 2: ACCESO AL FINANCIAMIENTO SEGUN ESTRATO (EN 2016)*

Participacion

Estrato N° empresas registradas en Sunat N° empresas registradas en el Sistema Financiero en el SF (en %)
Microempresa 1,652,071 82,094 5.00%
Pequena 74,085 31,727 42.80%
Mediana 2,621 1,588 60.60%
Mipyme 1,728,777 115,409 6.70%
Grande 8,966 6,199 69.10%
Total 1,737,743 121,608 7.0%

*Se consideran los créditos vigentes, vencidos, refinanciados y reestructurados utilizado en el 2016
Elaboracién: PRODUCE

infraestructura mas de US$ 165,000 millones, sin contar los
dafos causados por el fendmeno EL Nifio por mas de US$ 6,000
millones. Es asi que tenemos los siguientes datos sobre la
situacion actual del pais.

GRAFICO 6:
EMISIONES DE GEI (MILES DE TONELADAS)
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Lo mencionado anteriormente, nos demuestra la importancia
que tiene desarrollar una infraestructura resiliente al cambio
climatico en el Perd. Ademas de la gran oportunidad que se
tiene para incrementar la inversion plblica y dinamizar el
crecimiento econémico.

Los bonos verdes ya han sido empleados en otros paises para la
construccion de ciudades amigables con el medio ambiente. Por
ejemplo, el gobierno francés decidié emitir mas de US$ 7,500
millones para la transicién a energias limpias en infraestructura,
donde se desarrollaron sistemas de transporte limpio, eficiencia
energética, manejo de residuos y la construccion de edificios
ecoldgicos.

Asimismo, tenemos la construccion del aeropuerto
internacional de México, que emitié mas de US$ 4,000 millones.
Donde el uso de los recursos se concentrara en neutralizar la
huella de carbono, autoabastecimiento a través de energias
limpias, el ahorro de mas de 30% en consumos de agua y la
restauracion de habitats naturales cercanos.

Otro ejemplo, seria el de China, que emitié bonos
por mas de US$ 763.2 millones para desarrollar
3 plantas de tratamiento de agua en la
provincia de Hubei y Xiangyang. Donde se
espera reducir la produccion de mas de
6,000 toneladas éxido dicromato al afio.

En Per(, estos bonos podran estar dirigidos
a financiar proyectos como la construccion
de edificios sustentables, mejorar los
sistemas de transporte piblico (metropolitano,
linea 2 del metro, buses eléctricos). También la
construccién de aeropuertos sustentables, en este caso se

podria proponer que la ampliacion del aeropuerto Jorge Chavez
incluya en su disefio distintas fuentes de ahorro energético.

En el caso de proyectos plblicos, no solo serian beneficiados
por las tasas competitivas de los bonos verdes, sino que
los proyectos seran mas transparentes. Debido a que este
instrumento exige la emision de reportes anuales sobre el uso
de los recursos, lo que incrementaria la eficiencia y eficacia en
la gestion de fondo pablicos

Asimismo, fomentar la creacion de estas ciudades sustentables
contribuird a que el pais cumpla su meta de reduccién de
emisiones de gases de efecto invernadero en 30%, segin el
acuerdo de Paris 2015.

RO 3: DESEMPENO DE LOS INDICES S&P/BVL IBGC VS. S&P/BVL PERU GENERAL

Retornos (%) Retornos Anualizados (%)

indices

S&P/BVL IBGC 71% 47%
S&P/BVL Peru General 42% 1.7%

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC

3 meses
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5.4. MERCADO DE VALORES
En el mercado de valores, la inclusion de este producto
permitira dos beneficios importantes, incrementar la liquidez
del mercado y fomentar los principios de buen gobierno
corporativo en las empresas.

En primer lugar, la liquidez puede ser entendida como la
facilidad que tiene un inversionista para comprar o vender
un determinado valor. Mientras mas liquido sea el mercado,
mas sencillo serd encontrar una contraparte para negociar un
valor. Es por ello que uno de los componentes principales de la
liquidez es la cantidad de participantes con los que cuenta el
mercado de valores.

Actualmente la BVL, es conocida por ser poco liquida. Una de las
métricas usadas medir la liquidez es la “velocidad de rotacion”,
donde seg(in la FIAB en 2016 la BVL obtuvo un ratio de 3.1, muy
por debajo de sus pares de la Alianza del Pacifico, México (26.2),
Chile (13.6) y Colombia (14.7).

En ese sentido, los bonos verdes estan dirigidos a un mercado

extranjero, principalmente de inversionistas europeos

que busquen invertir en proyectos o actividades que

impacten en el medio ambiente. Siguiendo las

tendencias de descarbonizacién de portafolios.
Con el fin de atraer mas participantes en el
mercado peruano.

EL segundo aporte que traerd la emision
de bonos verdes estara relacionada al buen
gobierno corporativo de las empresas, que son
el conjunto de normas, principios y procedimientos
que regulan la estructura y el funcionamiento de una
empresa.

Como la emision de estos bonos verdes involucra un alto nivel
de transparencia o “disclosure”, cuando una empresa realice
una emisién, mejorard casi automaticamente sus practicas
de gobierno corporativo. Esto es importante debido a que
empresas con alto nivel de gobernanza obtienen un mejor
performance en comparacion a las demas.

Para justificarlo, evaluamos el desempefio del indice S&P/BVL
IBGC (compuesto por las empresas con las mejores practicas
de gobierno corporativo en Per), con el indice S&P/BVL Per(i
General. Donde observamos que los retornos de las empresas
con buenas practicas de gobierno corporativo se mantuvieron
por encima de las demas empresas.

Acumulado 2018 1ano
11.2% 40.8% 21.5% 79%
1.3% 37.7% 171% 43%

Actualizado al 30 de abril 2018
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6. CONCLUSIONES

EL Per(i es un pais muy vulnerable ante el cambio climatico, por
lo que es imprescindible desarrollar proyectos que mejoren la
resiliencia del pais ante los efectos del cambio climatico.

En esa linea, los bonos verdes proveen una nueva forma de financiar
los proyectos amigables con el medio ambiente, y contienen una
serie de beneficios para distintos agentes de la economia peruana.

En primer lugar, los inversionistas obtendran un nuevo instrumento
para integrar en sus estrategias de inversion (Asset allocation),
dicho instrumento tiene la caracteristica de ser mas seguro y
presentar un buen nivel de retornos. Asimismo, podran contribuir
con el medio ambiente.

Las empresas, obtendran una nueva fuente de financiamiento con
tasas de interés mas bajas que un préstamo bancario. Esto es de
especial interés para las Mipymes que conforman mas del 90%
de las empresas formales del Per. Ademas, contribuird a que las
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COMPETENCIA EN
OLIGOPOLIOS GEOGRAFICOS:

Analisis de competencia en las CMAC (2005 —2015)

Daniel Vargas C."/ Guillermo Jopen S.?

Resumen

Las cajas municipales de ahorro y crédito (CMAC) son entidades microfinancieras que cuentan con la capacidad de descentralizar recursos
financieros, quizas con mayor énfasis que otras, debido a su distribucién también descentralizada. En tanto que, del total de CMAC
existentes en la actualidad, no todas ellas compiten en el ambito nacional entre si, sino de forma focalizada en bloques regionales o
macro-regiones de atencidn. La presente investigacion busca verificar la existencia de diferentes oligopolios geograficos a lo largo del pais.
Asimismo, se indaga sobre las razones que han motivado a que dichas CMAC circunscriban sus operaciones a dichos espacios, y sobre el
impacto que dicha configuracion regional tiene sobre los precios de los créditos ofrecidos. En ese sentido, los hallazgos confirman que en
las tres macro-regiones estudiadas hay diferentes niveles de competenciay que a su vez, esta competencia esta determinado por diferentes

niveles de demanda de insumos por parte de las CMAC.
Clasificacion JEL:  L1,L2

Palabras clave: competencia, concentracion, crédito, financiamiento

ANALISIS DE COMPETENCIA EN LAS CMAC (2005 — 2015)

ALGO DE HISTORIA

En el Perd, el sistema financiero cuenta con una diversidad de tipos
de instituciones financieras, y entre ellas, destaca la participacion
de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito o CMAC. A diferencia
de otros tipos de instituciones financieras, las cajas municipales
mantienen una fuerte presencia regional en el sistema financiero
—en tanto que tienen la capacidad de movilizar recursos financieros
de agentes superavitarios a agentes deficitarios, tanto a nivel
intra-regional como inter-regional.

En 1982 estas entidades aparecieron formalmente en el sistema
financiero, y estuvieron autorizadas a operar solo en las
inmediaciones de la propia regién de afiliacion u origen. No fue
hasta el afio 2002, en el que se autorizé a las CMAC a poder ampliar
su participacion a lo largo del territorio nacional (Aguilar 2011, Ledn
y Jopen 2011, Conger et al 2009). En la actualidad, y a lo largo de los
Gltimos afios, el sistema financiero peruano cuenta con once cajas

municipales que se encuentran distribuidas a lo largo del territorio
nacional, pero con un alcance delimitado a las regiones aledafias
a su propia regién de origen —a pesar de que no existan limitantes
legales que lo dispongan asi.

Asi, por ejemplo, y conforme a la informacién disponible de la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) al 2016, la CMAC
Cusco, desde el cambio normativo hasta la actualidad, ha logrado
posicionarse en la regién de Lima —siendo esta regién su segunda
fuente de fondos prestables—. A diciembre de 2015 la CMAC Cusco
capt6 alrededor del 69.6% del total de sus depdsitos en Cusco
(S/ 1159 millones) y cerca del 12.9% en Lima (S/ 214 millones). Sin
embargo, el 59% de la cartera de créditos colocados se dirigié al
segmento en Cusco (S/ 1008 millones), seguido del 12.6% en Puno
(S/ 215 millones), y del 10.2% en Apurimac (S/ 174 millones). En
tanto que, en Lima, los créditos otorgados no superaron el 2% de la
cartera total (S/ 34 millones).

1 Daniel Vargas C. (dvargasc@pucp.pe), especialista en temas de finanzas y microfinanzas de la Oficina de Estudios Econémicos del Ministerio de la

Produccién. Licenciado en Economia por la PUCP.

2 GuillermoJopen S. (guillermo.jopen@upc.pe), especialista en temas de desarrollo econémico, microeconomia y microeconometria aplicada. Docente
investigador de la Facultad de Economia (Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas).
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Fuentey elaboracién propia

REVISION LITERARIA Y EVIDENCIA

Uno de los roles fundamentales de las instituciones
financieras es la reasignacién -o alternativamente
la descentralizacion- de los recursos financieros
entre aquellos individuos con mayores recursos o
superavitarios, y aquellos individuos poseen menos
recursos o deficitarios (que bien podrian localizarse
en ubicaciones geograficas remotamente distantes
a los agentes superavitarios) (Freixas y Rochet
2008, Crane et al 1995). Asimismo, la teoria también
explicaria la conducta expansiva de las CMAC, a
razon de la reduccién de costos de supervision —es
decir, y como expuso Black (1975), la ampliacion de
cobertura geografica—facilitaria las labores de la
institucion financiera en la reduccion de costos de
monitoreo, y con mayor énfasis en las zonas mas
cercanas, Cabe sefalar que estas entidades tienen
incidencia en la inclusion financiera de individuos—
menos de la mitad de los adultos se encuentran
bancarizados segin (ltimas cifras del Banco
Mundial (2017) —, lo cual es un objetivo deseable y
convierte a las CMAC en entidades de interés para
cualquier politica de inclusién o bancarizaciéon de
individuos. Finalmente, en términos de politica
monetaria, es particularmente relevante para

la correcta transmisiéon de la politica monetaria
que los diferentes mercados crediticios funcionen
eficientemente, es decir en las mejores condiciones
competitivas posibles (Toolsema, 2002).

No obstante, un aspecto negativo que se observa de
la evolucion reciente de las CMAC, es que estas no
han reducido -hasta la fecha-las tasas interés o de
costo de servicios microfinancieros, a pesar de lo que
argumenta Black (1975). En este contexto, el presente
estudio tiene como objetivo principal identificar
las razones por las que las CMAC han limitado su
expansion de alcance geografico a regiones aledafas
a la de su origen, y determinar si es que dicha
situacion tiene relacién con el elevado costo de los
servicios microfinancieros que estas cajas ofrecen en
el mercado de microcrédito. Esto es relevante para
los clientes que demandan créditos para consumo o
empresarialy mas adn si, en términos de una politica
monetaria expansiva, se busca estimular el consumo
y la demanda agregada a través de menores costos
de créditos.

Al respecto, la teoria brinda dos posibles
explicaciones para la situacion observada con las

ACRO-REGIONES DE ATENCION DE LAS CMAC, POR REGION (2014)

Macro - Region Norte

CMAC Trujillo CMAC Piura

Macro - Regién Centro

CMAC Del Santa

Macro - Region Sur

CMAC Sullana CMAC Paita
CMAC Huancayo CMACIca
CMACTacna CMAC Cusco
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CMAC Arequipa

CMAC, una ligada con la estructura del mercado y las
caracteristicas propias de la demanda por servicios
microfinancieros; mientras que una segunda
explicacion—el enfoque de eficiencia— se sustenta
en el nivel de eficiencia en el manejo de fondos
prestables y de ofrecer servicios microfinancieros
con componentes mas innovadores, por parte de la
oferta de las cajas municipales.

EL primer planteamiento tiene sus origenes en el
estudio seminal de Chamberlin (1929). Al respecto,
el autor resalté que (i) el mayor alcance de los
servicios financieros ofrecidos, (ii) la adecuacion
de los productos financieros a los requerimientos
de la demanda local, y (iii) la heterogeneidad en
caracteristicas entre zonas de atencion (que se
denominaran como «macro-regiones de atencion»)
son aspectos que generan asimetrias en costos, y en
consecuencia limitan la conformacion de acuerdos
colusivos entre firmas de lejanas macro regiones.
Con ello, y de acuerdo con Tirole (1998), dichas
asimetrias en costos conllevarian la generacion
de asimetrias en la produccion (diferencias entre
los productos ofrecidos en las macro-regiones de
atencioén), asi como mayor concentracion industrial,
y explicarian en cierta proporcién la generacion de
mayores niveles de rentabilidad de las empresas
mediante la elevacion de margenes de ganancia, via
precios.

GRAFICO 2.
PERU: PORCENTAJE DE MICROEMPRESAS QUE

USAN SERVICIOS FINANCIEROS POR REGION (EN
PORCENTAJE) (2014)

.06435-.0756
.05895-.06435
.05215-.05895
-04445-.05215
.0328-.04445

Fuente: Las MIPYME en cifras 2014. PRODUCE 2015.

En tal sentido, se puede identificar como hipétesis
que la amplitud o alcance de las zonas de atencion
geografica de las CMAC, la relativa homogeneidad
interna que caracteriza dichas zonas de atencion, y
el nivel de diversidad de productos ofrecido, serian
las razones que limitan el desarrollo financiero al
reproducir un contexto en el que la competencia
agregada entre cajas municipales es baja, pero con
niveles de concentracién geografica y de tasas de
interés cobradas (y el costo del financiamiento en
general) elevados. Todo ello derivaria en oligopolios
geograficos o macro regionales.

Mientras tanto, el segundo planteamiento seguiria
la propuesta de autores como Demsetz (1973). Al
respecto, el autor explica que situaciones como la
observada en el caso de las cajas municipales puede
interpretarse como un desarrollo de oligopolios
regionales que no cooperan entre si; pero que, al
disponer de un espacio geografico de atencion
delimitado, las firmas pueden especializarse y ser
mas eficientes en la extraccion de rentas a nivel
local, desarrollandose acuerdos de «cooperacion
tacita». Ello se generaria, como expone Friedman
(1982), debido a la falta de regulacion explicita.
Asi, la coexistencia de un sistema competitivo a
nivel agregado pero oligopélico a nivel geografico,
explicaria los altos niveles de concentracién regional
y de las tasas de interés cobradas.

GRAFICO 3. PERU: PORCENTAJE DE
MICROEMPRESAS QUE USAN SERVICIOS

FINANCIEROS DE CMAC, POR REGION (EN
PORCENTAJE) (2015)

.4395-.64
.3705-.4395
.328-.3705
.2425- 328
.08 -.2425

Fuente: Las MIPYME en cifras 2014. PRODUCE 2015.
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De esta forma, puede establecerse como hipétesis de
que es la conducta eficiente de las CMAC, observada
mediante la obtencion de mejores indicadores
de gestion de riesgos, explicaria principalmente
el limitado desarrollo financiero -reflejado en
el desempeno de la industria a nivel nacional y
geografico (es decir, en niveles de alta concentracion
y las tasas de interés cobradas, ambas elevadas).

Cabe mencionar que el anilisis de los niveles
de concentracion dentro de los oligopolios no
tendria como finalidad el realizar un juicio de valor
imperativo respecto a la conveniencia para la
sociedad de la existencia de tales oligopolios. Pues
inferir o proponer politicas de desconcentracion
industrial pueden llevar aineficiencias, como sefialan
varios autores como Baumol (1982) y Demsetz (1973).

EL COSTO DEL FINANCIAMIENTO EN CMAC

Una forma de aproximarse a los costos del
financiamiento es a través del calculo de
las tasas de interés implicitas. Esta
tasa refleja el costo del crédito de
forma mas precisa pues incluye
comisiones y otros cargos de
acuerdo a los datos reportados
por las entidades financieras.
Todo ello toma como referencia
el trabajo de Choy et al (2015) en
el que también se construyen las
tasas de interés activas implicitas
y se analizan sus determinantes
principales, para cada segmento
crediticio. Para el caso de las CMAC, es
posible calcular estas tasas a partir de sus ingresos
financieros mensuales y el saldo de las colocaciones
mensuales; no obstante, no es posible desagregar
dichas tasas para cada segmento crediticio, pues
no hay informacién disponible publicada de la
composicion de la cartera de cada entidad financiera.
Pero, como previamente se observd, alrededor del
60% de la cartera estd destinado a créditos para
micro y pequefia empresa. Un procedimiento similar
para estimar tasas de interés implicitas fue realizado
por Céspedes (2017).

ANALISIS EMPIRICO

La presente investigacion analiza las implicancias
de las asimetrias de costos al interior y entre las
macro-regiones de atencion, sobre el desarrollo
financiero en dichas zonas. Ello, mediante la
contrastaciobn de las hipdtesis previamente
expuestas; y bajo un anilisis bidimensional
que comprende la evolucién en términos de
concentracion (niveles de concentracion) e inclusién
financiera (costo de productos microfinancieros).

En concreto, esta contrastacion contempla la
construccién del indice de Panzar y Rosse (1987),
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el cual se utiliza para medir la competencia en una
industria, tomando en cuenta las elasticidades de los
precios de los factores de produccion con respecto
a sus ingresos. Es comdnmente usado para analizar
la competencia bancaria, considerando a dichas
entidades como firmas mas simétricas (Martin,
2001). Dicho indice se sitGa entre cero y uno; tal
que valores cercanos a cero denotan la presencia
de un monopolio; valores cercanos a uno, denotan
competencia perfecta; y, valores intermedios
denotan competencia monopolistica. Zurita (2014)
sefiala que la metodologia empleada por Panzar y
Rosse parte de la premisa fundamental de asumir
que la respuesta de las entidades ante variaciones
en los precios de los factores de produccion (inputs)
sera diferente dependiendo del entorno competitivo
del mercado en que operan.

La Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS)
cuenta con informaciéon detallada a nivel de cada
caja municipal participante en el sistema
financiero. Dicha informacion cuenta con
una frecuencia de tiempo mensual
correspondiente al periodo de
andlisis 2005 - 2015.

Especificamente, se cuenta con
informacién sobre los ingresos
financieros obtenidos por las
cajas municipales, los costos
incurridos por la captacion de
fondos prestables y adquisicién
de factores de produccion (personal,

activos fijos, etc.): gastos por depreciacion
de activos, gastos para financiar los ahorros de los
depositantes, gastos incurrido en mano de obra, asi
como informacién de otros ingresos distintos a los
del negocio crediticio. Todo este detalle se obtiene
a partir de los Estados de Ganancias y Pérdidas, y de
los Balances Generales.

Con ello, fue posible la construccién de indicadores
sobre el manejo de flujos de ingresos relativos.
Entre estos indicadores, se obtuvieron: (i) el ratio de
liquidez entre activo total (deflactado con el IPC),
(ii) el ratio de colocaciones totales sobre el activo
total, (iii) el ratio de patrimonio total sobre activo,
y (iv) el ratio de depbésitos de ahorro sobre el total
de obligaciones con el publico. En tanto que, con la
informacion de los gastos en insumos de las CMAC,
se elaboraron indicadores sobre el manejo de costos
a nivel de cada CMAC: (i) ratio de gasto en personal
sobre activo total, (ii) ratio de gasto en depreciacion
sobre activo fijo neto, (iii) ratio de gastos financieros
sobre total pasivo, y finalmente (iv) ratio de ingresos
por otros servicios sobre el activo total.

Cabe mencionar que si bien el sistema de cajas
municipales peruano, en la actualidad, cuenta

con once CMAC en funcionamiento, a inicios del
periodo de andlisis existian dos cajas municipales
mas (CMAC Chincha y la CMAC Pisco) pero cesaron
sus operaciones en diferentes momentos (la CMAC
Pisco ces6 en mayo del 2014, en tanto que la CMAC
Chincha ces6 en noviembre del 2006). En tal sentido,
se retird del presente andlisis a esos dos casos, por
no tener informacioén completa para todo el periodo
de estudio. Asi, solo se trabajé con las once CMAC
restantes para el andlisis de datos de panel.

La metodologia aplicada supone que las cajas
municipales ofertan productos homogéneos a
nivel macro-regional —productos que en este caso
refieren a créditos a la micro y la pequefia empresa,
principalmente®. Unicamente compitiendo a nivel
subnacional por decision de las propias firmas. En
tal sentido, resulta viable constituir una funcién de
ingresos homogénea de la forma:

M Yie=BXpip * OXpjp + YX3ip + 0Kyt €

Donde y,, refiere a los ingresos financieros de la
CMAC en el periodo t. Y cuya magnitud se encuentra
explicada por variables de gasto relativo: gastos de
fondeo o de financiamiento (X1 it)' gastos en personal
(X Zit)' gastos en capital fisico - aproximados
mediante los gastos en depreciacion de activos
(X3it)' y gastos en otros activos especificos (X 4i ).
Adicionalmente de un término de error (¢;). Ello, de
acuerdo con la propuesta aplicada por autores como
Levy-Yeyati et al (2007) para el caso de la década de
los afios 90 hasta el aiio 2002, y Céspedes et al (2014),
aplicado al caso del sistema bancario peruano.

Particularmente, Panzar et al (1987) expone que
la suma de las elasticidades estimadas brinda un
indicador suficiente que permite analizar el nivel
de competencia en una determinada industria
homogénea. Asi:

(2) H=B+6+y
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Se procedi6 aaplicarla metodologia de datos de panel
con efectos fijos para la estimacion de funciones
de ingresos correspondientes a tres conjuntos de
CMAC de alcance subnacional y acotado. Cabe
mencionar, que se hizo uso de la Prueba de Hausman
para la correspondiente confirmacion de eficiencia
metodolégica, resultando que efectivamente la
especificacion de efectos fijos resulta ser correcta®.

Entalsentido, se encontraron niveles de competencia
distintos a nivel de cada macro-region de analisis. En
tanto que es importante mencionar que se probaron
distintas conformaciones de las macro-regiones en
mencion con la finalidad de analizar la sensibilidad
de estos indicadores ante variaciones de este tipo.
Al respecto, se puede concluir que los resultados
mostrados a continuacién resultan consistentes
en tanto que los signos, significancias y valores
no se alteran ante cambios en la conformacion de
la macro-regién; aunque dicha conformacién se
haya dado bajo criterios basados en la evidencia
empirica, es decir, en base a las participaciones de
las colocaciones en las regiones.

En general, tomando a todo el mercado nacional de
CMAC en conjunto, se encuentra que el indicador
H de competencia es de 0.211, lo cual denota
competencia baja en el mercado. Esto se justifica por
las elasticidades de las variables consideradas para
el andlisis, las cuales son bajas y denotan un impacto
reducido en los ingresos por parte de los precios de
los insumos de produccion. En el mismo sentido, se
encuentra que, dentro de las tres macro regiones
acotadas, en las CMAC de la macro region sur, el
indicador H es el mas bajo dentro de todas. Esto
se justifica por una elasticidad baja y significativa
del gasto en activo fijo respecto a los ingresos de
las Cajas. Las variaciones o cambios en el gasto en
activo fijo (maquinaria, mobiliario, computadores,
entre otros) afecta muy poco a los ingresos de las
CMAC agrupadas en el sur. Esto les otorga cierto
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poder de mercado al tener una ventaja en estos
costos. Para este caso en concreto, la elasticidad
del gasto en personal no es significativa, mientras
que la elasticidad del gasto en financiamiento del
pasivo resulta significativo pero con poca afectacion,
siendo el mas bajo de todos los casos analizados.
Por otro lado, la sensibilidad de los ingresos de las
CMAC frente a los gastos en personal es mayor para
las de la macro region norte, en contraposicion a la
sensibilidad ante este gasto por parte de las CMAC de
la region centro. Esto revela ciertas caracteristicas
de las curvas de oferta laboral en cada macro region
analizada.

De forma equivalente, los distintos niveles de
sensibilidad de los ingresos de las CMAC ante
cambios en los gastos financieros del pasivo
revelan diferentes niveles de competencia en el
mercado de depbésitos entre las regiones. En ese

sentido, dentro del mercado de depésitos las CMAC
también compiten con las entidades bancarias y
otras entidades financieras. Ante el menor valor de
la elasticidad asociada con este gasto en la macro
region sur (0.011) se infiere que aquella competencia
seria menor que en los demds casos. Por su parte,
la sensibilidad de los ingresos frente a los gastos en
activo fijo de las firmas es relativamente mayor en
las CMAC del centro.

En algunas aplicaciones concretas para el mercado
bancario de créditos (Toolsema, 2002) se sefala
que los indices de Panzar Rosse son altamente
informativos sobre el estado de la competencia
cuando estos son positivos. No obstante, sefialan
que cuando el indice resulta negativo no se
puede rechazar que haya poder de mercado o
comportamiento oligopélico. Aun asi, esos resultados
serian poco concluyentes.

TABLA1. T, DE RESULTADOS

CMACNORTE

Método: MCG TODACSJ;:?: P‘L\IRJLIEPAI\IIj';I§
TRUJILLO

In radio GPER ACT 0,120 0,1405
(0,000) (0,000)

In ratio GACTF ACTF 0,0469 -0,0022
(0,000) (-0,897)

In ratio GFIN PAS 0,0448 0,1667
(0,000) (0,000)

In ratio COLOCACT 0,1751388 0,1072328
(0,051) (0,476)

In rtio UQU ACT -0,1031225 -0,0621139
(0,000) (0,197)

In ratio DEPA DEP -0,0504477 0,0724896
(0,000) (0,000

In ACT 0,9893283 0,9502796
(0,000 (0,000

In ratio OTRSERV ACT 0,0090655 0,0081823
(0,000) (0,000)

TCNominal 0,0728596 -0,0695583
(0,000 (0,006)

Tasa interbancariaen

Moneda Nacional -0,0002409 -0,001224
0,926 0,723

_cons 1,415086 2972129
(0,000 (0,000

M 0,2117 0,305
Observaiones 1316 477

CMACSUR CMACCENTRO CMACORIENTE

TACNA - TRUJILLO HUANCAYO - ICA

AREQUIPA DEL SANTA LS
-0,0242 0,142 0,1847
(-0,319) (0,000) (0,002)

0,0744 0,0896 -0,0264
(0,000) (0,000) (-0,349)
0,013 0,1571 0,2725
(-0,166) (0,000) (0,000)
0,1375736 -0,1752315 -0,2098838
(0,335) (0,285) (0514)
-0,1695312 -0,1885207 -0,0761736
(0,000) (0,000) (0477)
-0,1010849 0,0391582 -0,0250568
(0,000) (0312) (0,725)
1,090586 1,03492 09549135
(0,000) (0,000) (0,000)
0,0061864 0,0039122 0,0087854
(0,001) (0,084) (0,037)
02514672 0,0420726 0,0222613
(0,000) (0222) (0,698)
-0,0021909 -0,0087069 -0,00225
0,467 0011 0,633
-1,140851 1,755891 2995764
(0,000) (0,000) (0,000)
0,0615 0,3609 0,4307
359 360 120

3 En estricto, existen dos principales tipos de crédito ofertados: créditos empresariales y créditos para personas. En el
primero se agrupan los créditos para capital de trabajo y para compra de activos; en el segundo, se agrupan los créditos de
consumoy las tarjetas de crédito. Muchas Mype pueden emplear ambos tipos de crédito de manera indistinta, a pesar de

sus diferentes costos y fines.

4 Este resultado quizds mantenga asociacion con el nimero acotado de firmas que se incluye en cada macro-region de

analisis.
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CONCLUSIONES

EL principal objetivo de este estudio fue determinar
las razones que llevan a que determinadas Cajas
municipales acoten sus operaciones a determinadas
regiones. Esto se pudo identificar a través del
calculo del indice de Panzar, el cual revela las
posibles ventajas y/o desventajas en los costos
de cada insumo empleado por estas firmas en su
determinado mercado regional. Dichas diferencias
en costos determinan la presencia o permanencia de
sé6lo algunas CMAC.

Mayor concentracién o menor competenciadetermina
el desarrollo financiero en un aspecto clave: la escala.
De acuerdo con Demsetz (1973), un oligopolio que
presenta mayor volumen de produccién debido a
que ha desarrollado economias de escala deberia
converger hacia una industria de una sola firma; este
no es el caso observado a lo largo del periodo de
andlisis. Asimismo, y como se observd previamente
en la evidencia, la mayor participacién y tamafio de
determinada CMAC no implica necesariamente que
sea la mas rentable, y por ende, la mas eficiente. En
conjunto con los indicadores hallados, se tiene que
existe concentracion en la macro regién sur por parte
de las CMAC y que la rentabilidad de la entidad mas
grande en esa zona no es la mas alta. Un contraste
con lo anterior ocurre en la macro regioén norte, en
donde se observan indicadores de mayor competencia
y las entidades mas grandes son también las
mas rentables. Resulta sensato deducir que los
oligopolios que logran tener elevada concentracién
en un mercado, como resultado de mejoras en
eficiencias son mas deseables que oligopolios con un
elevado nivel de concentracion atribuido a practicas
anticompetitivas y colusorias.
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conceptos y métodos:
Elcaso de la inversion piblica

Por Alfredo Vento Ortiz

RESUMEN

Uno de los problemas que desde hace afios aqueja a nuestro pais es el referido a la inversion publica, las brechas no se cierran
a lavelocidad deseada y consideramos que ello se debe principalmente a pésima calidad de muchos estudios de preinversion

a nivel de perfil que hacen que muchos de ellos sean rechazados o queden sin completar su ejecucion en el tiempo y con los
recursos previstos. Entre los factores que explicarian tal situacion estan, el bajo nivel técnico de los responsables de las oficinas
de programacion multianual de inversiones (OPMI) y de las unidades formuladoras (UF) en algunas regiones y gobiernos locales
(RyGL), eLrelativo alto costo en la elaboracion de estos estudios y el establecimiento de parametros de evaluacion no acordes

con las diferentes realidades y necesidades que caracterizan a las RyGL. Al respecto, sugerimos revisar los requerimientos de los
perfiles de los profesionales responsables de las OPMIy UF, pues la complejidad que involucra la elaboracion de estos estudios
demanda una sélida formacién en Economia y gran habilidad para realizar analisis cualitativos y cuantitativos. Asimismo,
consideramos conveniente considerar un plan de ayuda a las RyGL para financiar la elaboracion de estos estudios con

la calidad requerida y finalmente, hacer
una revision de algunos parametros

de evaluacion social sefialados en
INVIERTE.PE.

|

1. DEFINICION Y OBJETIVO DE ECONOMIA

En principio, consideramos que con el transcurrir del tiempo la
forma de definir la Economia debe ir adaptandose a las nuevas
realidades que enfrentamos, quizis en ese sentido, Samuelson
afirmé lo siguiente: “la economia es sobre todo, un organismo
vivo y en evolucién”. Sin embargo; creemos que toda definicién de
la Economia debe girar en torno al estudio de cémo los agentes
realizan sus elecciones y asignan sus recursos escasos, al respecto
y para los objetivos del presente articulo presentamos la siguiente
definicion de la Economia:

Asi entonces, en este contexto, podemos sostener que la ciencia

econémica debe ocuparse también de brindar los criterios y
herramientas necesarias para valuar las diferentes alternativas de
eleccion que se nos presentan en nuestro dia a dia. Al respecto, nos
parece pertinente presentar lo sostenido por Alfred Marshall: “La
economia... no es el cuerpo de la verdad concreta, sino instrumento
para descubrir la verdad concreta”.
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2. LOSINGRESOSY COSTOS ECONOMICOS

De hecho, en las decisiones que tomemos podremos obtener
ingresos econdmicos, que estan conformados por todo aquello que
nos acerque al logro de nuestros fines y también, asumir costos
econdmicos, también denominados “costos de oportunidad” y que
Krugman define de la siguiente manera: “El coste real de algo es
su coste de oportunidad: aquello a lo que se debe renunciar para
conseguirlo”. Lamentablemente consideramos que estos conceptos
no han sido adecuadamente interpretados y por tanto, quizas
generando una asignacién ineficiente de los recursos de los agentes
enunasociedad, por lo que consideramos conveniente especificarlos
con la finalidad de aportar criterios para la elaboracion de nuevas
metodologias para la valuacién econémica que garanticen una
mejor asignacion de recursos.

En tal sentido, cabe mencionar que los ingresos y costos
econémicos se dividen en explicitos e implicitos. Los ingresos
y costos explicitos estan caracterizados generalmente por el

F << La Economia es la ciencia que

estudia el proceso de la toma de
decisiones que realizan las personas,
organizacionesy Estados con
relacion al consumo, produccion
e intercambio de recursos, con
el objetivo de satisfacer sus
necesidades y lograr sus fines».
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{{El costo contable esta relacionado con
“todo lo que pagamos”; mientras que el
costo economico lo esta con “todo lo que
sacrificamos” al tomar una decision».

cobro o pago de dinero, efectivo o su equivalente y usualmente
se relacionan con los conceptos de “ingreso contable” y “costo
contable” respectivamente, de este modo, queda claro que la
evaluacion desde la perspectiva contable resulta siendo una
evaluacion de caracter parcial. Por otro lado, los ingresos y costos
implicitos estan conformados por todos los ingresos y costos que
no son explicitos.

Por ejemplo, es usual encontrar personas que estan dispuestas a
cambiarse de trabajo y recibir una menor remuneracion; siempre
que ello les permita estar mas cerca de su hogar y disfrutar de
mayores momentos al lado de su familia. En este caso, en el nuevo
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trabajo el ingreso explicito seria menor que en el anterior trabajo
pero el ingreso implicito seria mucho mayor. También podemos
observar que algunos profesionales estan dispuestos a trabajar en
empresas con una baja remuneracién pero siempre y cuando sus
capacidades profesionales y experiencia se vean potenciados; en
este caso los ingresos implicitos pueden tener un valor mayor que
la remuneracién o ingreso explicito a recibir. En el caso de empresas
que planean ejecutar proyectos mineros o de hidrocarburos que
operaran cerca de comunidades, los planes de desarrollo comunal
referidos a empleabilidad, salud, educacion, etc. que implementaran
se consideran ingresos implicitos del proyecto al momento de
valuar su impacto sobre la comunidad.

Cabe resaltar que el costo contable esta representado por el dinero
que pagamos para comprar un bien; es decir, por el costo explicito
de tomar la decision de comprar dicho bien, mientras que el costo
econdmico o costo de oportunidad, esta representado por el dinero
que pagamos y ademas por todo lo demas que sacrificamos al
tomar la decision de comprar el bien.
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{€La evaluacién econémica compara
la situacion CON la decision versus

la situacion SIN la decision».

En este punto resulta también conveniente, para los fines del
presente articulo, precisar el concepto de “costo muerto o hundido”;
al cual lo definimos como un costo econémico asumido en el pasado
o por asumir en el futuro, que es independiente de la decision que
se pretende evaluar. Obviamente si es un costo del pasado, ninguna
decision futura podran cambiar dicho pasado por lo que todo costo
pasado es muerto o hundido; sin embargo, en el caso de costos a
enfrentar en el futuro algunos pueden ser muertos o hundidos
como lo seria el pago del alquiler del local donde funciona una
empresa, que esta evaluando la posibilidad de implementar un
turno de trabajo de noche; pues independientemente de si decide
realizar esta implementacion o no, igual pagara el alquiler del local;
aunque, cabe aclarar que, no todo costo fijo es muerto o hundido.

A partir de lo anterior debe quedar muy bien establecido que la
categorizacién de costo muerto o hundido depende de la decisién a
tomar; pues por ejemplo, si en el caso anterior la empresa hubiera
deseado evaluar la decisién de seguir con el negocio; el pago del
alquiler del local no podria considerarse como muerto o hundido
sino como un costo de oportunidad explicito. Sin embargo, en
muy importante resaltar en este caso, que si la empresa toma la
decision de seguir con el negocio; automaticamente, el pago de
alquiler se convierte en un costo muerto o hundido. Asi entonces
luego de tomar una decision algunos costos de oportunidad pueden
convertirse en muertos o hundidos. Por tanto, para una correcta
identificacién de los costos econdémicos, el agente decisor y la
decisién a tomar deben estar claramente determinados.

Al evaluar una alternativa, podemos elegirla o rechazarla, si
decidimos rechazarla, deberemos determinar qué alternativa
elegiriamosensulugar, asientonces, aesta (ltimaladenominaremos
“nuestra mejor alternativa”.

Por ejemplo, supongamos que le proponen invertir su dinero en
un negocio, si al preguntarle, ;qué decidiria hacer con su dinero si
rechaza tal negocio?, usted responde que “lo depositaria en una
cuenta de ahorro”; entonces dicha opcion representa su mejor
alternativa. En otro caso, si un gerente de produccion esta evaluando
la decisién de comprar una maquina nueva, él deberia preguntarse,
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¢qué decision tomaria sino compro dicha maquina?y si en ese caso la
respuesta fuera “alquilar una maquina nueva”, entonces esta seria
su mejor alternativa. También podemos considerar el caso de una
persona que esta evaluando la decisién de renunciar a su trabajo
e invertir sus ahorros en estudiar un MBA, si al preguntarsele, ;qué
decision tomaria si decide no realizar dichos estudios?, su respuesta
fuera, “seguir en mi trabajo actual”, entonces ésta representa su
mejor alternativa.

Considerando lo anterior, podemos decir entonces, que una
evaluacién econdmica puede realizarse comparando los ingresos y
costos de la decisién a evaluar con los ingresos y costos de la mejor
alternativa para ésta.

Este concepto es utilizado por lo general en la evaluacién econémica
de decisiones de inversion; es decir para determinar la viabilidad
econémica de éstos.

Cabe precisar que el COK es conceptualmente diferente de lo que se
denomina “costo de capital”; pues este (ltimo hace referencia al costo
contable del capital; es decir, a la tasa de interés que “se paga” por
tener un cierto capital, lo cual generalmente se relaciona con el costo
del financiamiento via deuda. Lamentablemente, es usual encontrar
que estos términos se toman como sinénimos, generando con ello
una interpretacion inadecuada de los resultados en los procesos de
evaluacion de inversiones. Lo que debe quedar muy claro es que si

3. LA EVALUACION ECONOMICA un inversionista invierte su capital en una alternativa de inversion,

ésta le debe brindar como minimo una tasa de rentabilidad igual a su
COK, pues de lo contario estaria empeorando su situacion con la que
tendria al invertir en su mejor alternativa.

Con la finalidad de lograr un crecimiento del Per( “con mayor
agilidad y mediante procesos mas simples”, a inicios del 2017 entro
en vigencia el Sistema Nacional de Programaciéon Multianual y
Gestion de Inversiones denominado en adelante INVIERTE.PE y con
ello se dio fin al funcionamiento del Sistema Nacional de Inversion
Publica (SNIP).

4. EL COSTO DE OPORTUNIDAD DEL CAPITAL (COK)

5. EL CASO DE LA INVERSION PUBLICA

Si bien hubo muchas criticas al SNIP, atribuyéndosele el causar
trabas a la inversion de las regiones y gobiernos locales (RyGL),
también es cierto que la pésima calidad de los proyectos fue
también causante de que miles de proyectos fueran rechazados a
nivel de pre factibilidad y un nimero grande de proyectos quedaran
sin ejecutarse completamente.

Si bien con INVIERTE.PE los porcentajes de avance en la ejecucion
presupuestal de RyGL se haincrementado, aun no es lo que se espera,
pues por ejemplo, a la actualidad en promedio se ha ejecutado
aproximadamente el 48% del presupuesto asignado, con lo cual es
previsible que muchos proyectos queden sin concluir en este ano.

Un primer factor que explicaria la baja calidad de los proyectos es el
conjunto de requerimientos minimos que exige el perfil profesional
para los responsables de la oficina de programacion multianual de
inversiones (OPMI) y para el responsable de la unidad formuladora
(UF), pues en el aspecto técnico-especializado, para el caso del
responsable de la OPMI se requiere:

a. Contar con Grado de Bachiller o Titulo Profesional en Economia,
Ingenieria, Administracion, Contabilidad o carreras afines.

b. Experiencia en planeamiento o planificacion de proyectos de
inversion, regulacion de servicios publicos y/o gestion publica
de 04 afios como minimo.

¢.  Contar con un tiempo de experiencia en el Sector Pablico de 02
afios, como minimo.

d. Haber llevado cursos o diplomas de especializacion en

planeamiento estratégico, o presupuesto publico, o gestién por

procesos, o sistemas administrativos del Estado, con resultados
satisfactorios.”

Mientras que para el caso del responsable de la UF, los
requerimientos técnico-especializados son los siguientes:

“a. Contar con Grado de Bachiller o Titulo Profesional en Economia,
Ingenieria, Administracion, o carrera afines.

b. Experiencia en formulacion y/o evaluacion social de proyectos
de 02 afios como minimo.

¢.  Contar con un tiempo de experiencia en el Sector Pablico de 02
afios como minimo.

d. Haber seguido cursos o diplomas de especializacion en
formulacién y evaluacién social de proyectos, o gestion de
proyectos, o gestion piblica, o sistemas administrativos del
Estado, con resultados satisfactorios”

Dado que ser experto en evaluacién de inversiones requiere de
una sélida base académica en Economia complementada una
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{£ Definimos el COK de un
inversionista como la tasa
de rentabilidad a la cual
renunciaria por no invertir
su capital en su mejor
alternativa».

formacién multidisciplinaria y tener habilidades para el analisis
cualitativo y cuantitativo, donde la experiencia exitosa juega un
rol muy importante, consideramos que estos requerimientos no
son adecuados para la alta responsabilidad que se exige y por lo
tanto sugerimos sean reformulados adaptandolos a las realidades y
necesidades propias de cada region.

Un segundo factor que consideramos importante es el alto costo
que requiere la elaboracion de un estudio de pre inversién a nivel
de perfil; de ahi que es muy dificil encontrar estudios de este tipo
realizados por las unidades de consultoria de universidades privadas
o nacionales de prestigio, dado que para su elaboracion se requiere
un equipo de profesionales altamente calificados con los costos que
ello demanda. A veces, por el tema de costos, la Gnica alternativa de
los RyGL es recurrir a los denominados “consultores independientes”;
que en verdad aplican un “modelo estandar” a todo tipo de proyectos
y a todas las regiones por igual; obviamente la calidad del estudio no
se garantiza en estos casos. En tal sentido, consideramos conveniente
que el Estado brinde apoyo financiero para que estos estudios sean
elaborados por entidades de reconocido prestigio seleccionadas
bajo concurso publico y en los cuales el bajo costo no sea la variable
determinante. Cabe mencionar que bajo el contexto mostrado, nos
parece que brindar apoyo técnico bajo la forma de capacitacion a los
responsables de la OPMIy UF, no generara en muchos casos el efecto
deseado, por lo menos no en el corto y mediano plazo.

Un tercer factor seria la vigencia de algunos parametros para la
evaluacion social de los proyectos de inversion que consideramos
inadecuados para la realidad de las RyGL. En este caso, queremos
referirnos a la denominada Tasa Social de Descuento (TSD), la
cual es utilizada para representar “el costo de oportunidad en que
incurre el pais cuando utiliza recursos para financiar sus proyectos”
0 COK del Estado.

Alrespecto, lo que se menciona en INVIERTE.PE — Anexos y formatos
- Anexo Nro 3 - Parametros de evaluacion social; con relacion a los
recursos que utiliza el Estado para financiar sus proyectos es:

“Estos recursos provienen de las siguientes fuentes: menor
consumo (mayor ahorro), menor inversion privada y del sector
externo (préstamos internacionales). Por lo tanto, depende de la
preferencia intertemporal del consumo, de la rentabilidad marginal
de lainversiony de la tasa de interés de los créditos externos”

Considerando las fuentes generadoras antes mencionadas, se
utiliza el modelo de Harberger, el cual asume que los proyectos
de inversion pablica “desplazan tanto a las inversiones privadas
como el consumo privado” y por lo tanto se aplica este modelo
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para determinar la TSD como “un promedio ponderado de la
productividad marginal del capital antes de impuestos y de la
tasa de rendimiento del ahorro privado antes de impuestos”
operacionalizando estas variables a través de la rentabilidad
promedio que bridan las alternativas de ahorro y las tasa de
rentabilidad promedio que obtienen el sector privado

en sus inversiones.

Si bien, este modelo estima de alguna manera

la “pérdida social” de destinar recursos a

la inversion pablica, consideramos mas
adecuado estimar la TSD a través de la
rentabilidad social que podrian generar

estos recursos en la mejor alternativa de
inversion para el Estado; es decir sugerimos

la construcciéon de un indice que refleje la
rentabilidad a la cual estaria renunciando el
Estado al orientar recursos a la inversion plblica,
lo cual seria mas consistente con el concepto del COK.

En todo caso, consideramos que todo lo anterior seria adecuado,
solo en el caso de considerar al Estado como el agente decisor y
a la asignacion del presupuesto a las RyGL como la decisién a
evaluar. Sin embargo, una vez aprobados los presupuestos del
Estado, consideramos que la TSD se convierte en un “costo muerto

o0 hundido” pues el Estado ya tomé la decisién su asignacién de

recursos. Por lo tanto, en adelante ya no puede considerarse al

Estado como el agente decisor o inversor, pues lo serian las RyGL

quienes a través de sus OPMI y UF deberan tomar la decision de
asignar dichos recursos a sus proyectos de inversion.

Si realizamos un breve ejercicio comparativo entre la

TSDy los retornos sobre el capital propio obtenidos

™\ por empresas del sector privado quizas

podamos tener una mejor idea acerca del nivel

de exigencia de la rentabilidad minima que se
solicita a las RyGL.

En la actualidad, la TSD General es 8% y
representa la tasa COK real con la cual se
deben evaluar los proyectos de inversion
de las RyGL, asumiendo una tasa de inflacién
proyectada del 2% segiin Reporte de inflacion del
BCRP a junio del 2018, la TSD en términos nominales
seria 10.16%.

Por otro lado, si utilizamos el indice financiero Return On Equity (ROE)
para determinar la tasa de rentabilidad sobre el capital propio que han
obtenido algunas representativas de ciertos sectores de la economia
en el periodo 2013-2017 tendremos el siguiente resultado (*):

ALICORP BBVA TELEFONICA ENEL FERREYCORP CEMENTOS

ROE 10.02% 2317% 5.38%

ROE PROM. 12.92%

20.12% 10.53% 8.32%

Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores SMV). Elaboraci6n: Propia

(*) No incluimos en este cuadro al sector minero, pues este promedio caeria drasticamente.

A partir de estos resultados, opinamos que solicitar que los proyectos
de inversion de las RyGL brinden una rentabilidad mayor que
10.16% representa una valla relativamente alta. Esto dltimo, podria
estar promoviendo cierta “informalidad” en la elaboracién de los
estudios de pre inversion a nivel de perfil; considerando indicadores,
metodologias y factores inadecuados pero que permitan pasar la
valla de la TSD; de hecho hay cierta evidencia al respecto.

Por otro lado, si consideramos que hay una relativa alta
heterogeneidad entre las diferentes RyGL de nuestro pais; para lo

€< Todo agente econémico debe utilizar
su COK para evaluar sus alternativas de
inversion y financiamiento».
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El Peru

y lapobreza

Ismael Mufioz'

La publicacion del Informe Técnico: Evolucion de la pobreza
monetaria 2007-2017, por parte del Instituto Nacional de
Estadistica e Informatica (INEI) me permiti6 contar con

una valiosa fuente de informacion para realizar una breve
reflexion sobre la pobreza en nuestro pais partiendo de los
datos delinforme; y, ademas, exponer algunas ideas sobre tres
enfoques en torno a la pobreza: pobreza monetaria, pobreza de
capacidades y pobreza multidimensional.

INTRODUCCION

EL Per( es caracterizado internacionalmente como un pais en vias
de desarrollo. Pocos afios atras pasé a ser considerado un pais de
renta media alta; y el gobierno decidi6 pedir el ingreso del Perd
a la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(OCDE), es decir, al “club” de paises desarrollados, cuya “mision es
promover politicas que mejoren el bienestar econdmico y social
de las personas alrededor del mundo”. Sin embargo, nuestro pais
mantiene un problema estructural y complejo de resolver: la
pobreza. A este se suma una larga y persistente historia de agudas
desigualdades socioeconémicas y étnicas, siendo estas, la base de
importantes conflictos que se han expresado a lo largo y ancho del
pais.

Cabe sefialar que el PBI del Per( viene incrementandose en
forma importante desde el afio 2002. La tasa de crecimiento
econdémico fue tan alta durante varios afios de la década pasada
que sorprendio a propios y extrafos. Los buenos precios de los
minerales en el mercado mundial fueron los que contribuyeron
decisivamente a este resultado. Nuestro pais produce y exporta
minerales, los cuales traen una gran cantidad de divisas que
ingresan a la economia y la dinamizan. Esto también permite al
Estado elevar la recaudacion de impuestos y por tanto aumentar
el gasto e inversion plblica. No obstante, lo anterior, la economia
peruana no ha sido capaz de generar las condiciones para que
el empleo crezca de manera tal que posibilite un ingreso y
condiciones dignas para la mayoria de personas que trabajan.

1 Profesor principal en el Departamento de Economia de la
Pontificia Universidad Catélica del Pert.
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Luego, una buena parte de la poblacién vive en condiciones de
pobreza e informalidad. En la economia peruana se estima que 7
de cada 10 trabajadores es informal. Es decir, no poseen todos
los derechos que tienen los trabajadores formales y de planilla.
Sin embargo, un dato relevante de nuestra historia econémica
es que desde 2001 hasta 2016 se ha dado una disminucién de la
pobreza monetaria como producto del crecimiento econdémico,
las politicas sociales y las diferentes estrategias de pluriempleo y
trabajo familiar de la poblacion peruana. También se observa en el
pais, dada la lucha por salir de la pobreza, una importante tasa de
actividad emprendedora.

Las cifras sefialan que la pobreza monetaria se redujo de un 54.7%
en que estaba en el afio 2001 a un 20.7% en el afio 2016, aunque
también, segln datos del INEI, se ha producido un incremento en
la incidencia de la pobreza a un 21.7% en 2017. EL principal factor
que explica la reduccién significativa de la pobreza en el periodo
indicado es el crecimiento econémico; pero como se ha sefialado, no
se ha expresado en una mejora relevante del empleo formal ni de
la institucionalidad laboral. Por eso, las familias peruanas, muchas
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veces de manera informal, han generado diversas iniciativas que
les ha permitido mejorar sus ingresos y consumo. Se trabaja mas
tiempo, en varios empleos y en maltiples casos con ingresos de
nifios que trabajan o de familiares migrantes que envian remesas
desde el exterior. Hay un avance en ingresos monetarios, pero esto
resulta insuficiente para tener una sociedad que permita una vida
digna para todos.

Si nos atenemos a los datos recientes del INEI resulta que la
incidencia de pobreza monetaria en el 2017 afect6 al 44.4% de la
poblacion ruraly al 15.1% de la poblacion urbana. Y si profundizamos
un poco mas, laincidencia de la pobreza llegd al 48.7% de poblacién
en la sierra rural, al 41.4% en la selva rural y al 24.6% en la costa
rural. Y en Lima Metropolitana la pobreza afecté al 13.3% de la
poblacién. Las diferencias entre el campo y la ciudad son enormes
en el Per(; pero también lo son las que existen entre Lima y las
regiones.

Un aspecto sumamente relevante del Informe del INEI, que emerge
de la Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO 2017), es el perfil de
la poblacién pobre de nuestro pais. Veamos con detenimiento el
siguiente texto publicado:
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“En el afio 2017, mas de la mitad de la poblacién en situacién de
pobreza (50,1%) de 15 y mas afios de edad estudi6 algin afio de
educacién primaria o no tiene nivel alguno de educacién...

Acceso a seguro de salud, el 82,3% de la poblacién en condicién de
pobreza tienen algln seguro de salud, principalmente el Seguro
Integral de Salud-SIS (90,7%), seguido del Seguro Social de EsSalud
(9,0%) y otros seguros (0,3%).

Ademas, la poblacién ocupada en situacion de pobreza labora
principalmente en la agricultura, de cada 100 personas en situacién
de pobreza que trabajan 54 esta en el sector agricola. Asimismo, el

LA POBREZA MONETARIA EN EL 2017 94,2% de las personas pobres trabajan en empleos informales.

Por otro lado, el 12,0% de la poblacién ocupada en condicién de
pobreza esta afiliada a un sistema de pensiones principalmente a una
AFP (69,0%) y al Sistema Nacional de Pensiones - Ley N°19990 (27,0%).

Los hogares pobres son mas vulnerables a la pobreza cuando estan
conformados por al menos un nifio o nifia o adolescente menor de
18 afios (75,8%), al menos un adulto mayor (27,5%) y al menos una
persona con discapacidad (17,5%).”

Este perfil de la pobreza peruana expresa claramente una desigual
distribucién de las oportunidades. Sin embargo, este diagnéstico
que nos permite realizar el enfoque de pobreza monetaria
resulta insuficiente para acercarse a las diversas dimensiones y
caracteristicas de la vida real de los pobres. Después de todo, el
ingreso y los recursos no son mas que medios o instrumentos para
alcanzar un fin valioso, que es el bienestar humano evaluado en
términos de la libertad de la que puede disponer la persona, segtin el
enfoque que define el desarrollo como ampliacién de capacidades.
De esta distincion se desprende que crecer econdmicamente es solo
una manera de definir el desarrollo.

A partir de los estudios y liderazgo intelectual de Amartya Sen, se
ha difundido de una manera mas amplia lo que se conoce como
el enfoque de las capacidades. Este enfoque ha permitido definir
al desarrollo como la ampliacién de las capacidades de la gente,
es decir como el incremento de las opciones de las que disponen
las personas para elegir entre distintos modos de vivir, aquel que
tienen razones para valorar. Dado que se incrementan las opciones
u oportunidades para elegir, entonces también se esta ampliando la

LA POBREZA COMO PRIVACION DE LIBERTADES

libertad de la que dispone la persona. Desarrollar serd, seglin este
enfoque, expandir o acrecentar la libertad humana.

Dado el enfoque anteriormente expuesto, la pobreza sera definida
como privacién de capacidades o de libertades. Pobre serd quien
esté restringido en sus opciones para elegir. Estas restricciones
podrian provenir de si mismo como también del entorno social,
econdémico, politico o ambiental en que se desenvuelve su vida o
actividad humana. La pobreza seglin este enfoque no es solamente
carencia de bienes o de ingreso, sino que es mas profundamente
una restriccion en la libertad de las personas, dado que se le privan
o restringen las oportunidades u opciones para elegir. Asimismo,
cuando la persona elige una opcion, es decir, implementa una
capacidad dentro del conjunto de posibilidades que tiene, entonces
se genera un funcionamiento humano. Se trata de un logro u
objetivo alcanzado por el ejercicio de la libertad.

LA POBREZA ES MULTIDIMENSIONAL

La medicién de la pobreza también viene recibiendo observaciones,
dado el avance conceptual y cuantitativo que se viene realizando
a nivel mundial. En el Per( todavia se mide la pobreza mediante

el consumo que realiza una persona o familia, método que
denominamos de pobreza monetaria; y, por tanto, si se halla por
debajo del valor de una canasta basica de consumo, entonces
la persona o la familia se halla en situacién de pobreza. Y en su
momento fue un avance, no solo para saber cuantos pobres existian
en el pais, sino para evaluar las politicas publicas en funcién de su
impacto sobre la reduccion de la pobreza, considerado un objetivo
importante para el Estado.

Sin embargo, al comprender que la pobreza no solo se expresa
bajo una dimensién econémica monetaria, para evaluar mejor
la situacién de los pobres en la sociedad se han construido
varios indicadores de pobreza multidimensional. Uno de ellos
ha sido asumido por el Programa de Naciones Unidas para el
Desarrollo (PNUD) a partir de los trabajos de Sabina Alkire; y
luego, por varios paises que han incluido algunas variantes en las
dimensiones y en los métodos de calculo. Elindicador de pobreza
multidimensional del PNUD mide la situacion de las personas
en salud (nutricion y mortalidad infantil), educacion (afios de
escolaridad y asistencia escolar); y nivel de vida (combustible
para cocinar, saneamiento mejorado, agua segura para beber,
electricidad, piso y bienes durables). Por otro lado, ha sido OPHI,
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por sus siglas en inglés, la Iniciativa de Oxford para el Desarrollo
Humano y la Reduccion de la Pobreza, la entidad que ha hecho
suyo y difundido un indice de pobreza multidimensional que
construyeron Sabina Alkire y James Foster. En el Per(i no se mide
oficialmente un indice de pobreza multidimensional, lo que no
quiere decir que no haya informacioén sobre dichas dimensiones
de la pobreza.

Si se trata de salud, hay desafios graves y complejos que
enfrentar en nuestro pais. La economia de los Gltimos afios no
ha contribuido significativamente con la salud de la infancia.
En el Perd tenemos uno de los indices mas graves de salud en
anemia infantil de menores entre 6 meses y 36 meses de edad.
Llega al 43.5% a nivel nacional segln datos del Ministerio de
Salud para el afio 2015; siendo el departamento de Puno el
que alcanza la cifra mas alta de anemia infantil donde llega
al 76%. Este es un problema de consecuencias lamentables,
dado que la anemia afecta la formacion de capacidades
intelectuales y psicolégicas de los nifios, pues se caracteriza
por un déficit de hierro en la sangre que impide que el oxigeno
llegue adecuadamente a los tejidos del cuerpo, en particular
del cerebro, de los nifios y nifas.

Sin embargo, la anemia se puede evitar y combatir con el cambio
de habitos de alimentacion e higiene de la poblacién; y también en
forma complementaria entregando micronutrientes por parte del
Estado que contengan hierro. Pero sobre todo se trata de una tarea
permanente de prevencion, vigilanciay control nutricional universal.
Es imprescindible que la infancia avance en su vida evitando
discapacidades fisicas y mentales. Asi, tendremos personas mas
capaces y mas libres, pero también habra menos gasto en remediar
problemas que son evitables.

Por otro lado, en lo que se refiere a educacion, los datos del INEI
para el 2017 reportan que, “entre la poblacién en edad escolar de
3 a 24 aios de edad, el 24,0% de los que tienen edad para asistir
a educacion inicial no estan recibiendo aprestamiento escolar. EL
8,8% que tiene edad para asistir a educacion primaria y el 23,5%
para educacién secundaria no se encuentran integrados al sistema
educativo. Con relacién a la educacion superior (universitaria y no
universitaria), el 89,6% de los jovenes entre 17 a 24 afios de edad
no asisten.”

Sin embargo, cabe sefalar que la brecha en la tasa de asistencia a
educacion primaria de nifiosy nifias pobres se ha cerrado encontrandose
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en 2017 alrededor del 91%. La brecha en la tasa de asistencia a educacion
secundaria se ha venido acortando entre adolescentes pobres y no
pobres. Mientras en 2007 era de 20 puntos porcentuales, en 2017 fue de
10 puntos porcentuales; es decir, para los pobres la tasa fue de 76,5%
mientras que para los no pobres fue de 86,8%.

Asimismo, en lo que se refiere a algunos de los aspectos del nivel
de vida, el INEI sefiala que, en el afio 2017, el 73.9% de la poblacién
en condicién de pobreza se abastece de agua por red publica, el
41.5% cuenta con servicios higiénicos para eliminacién de excretas
por medio de red publica; pero el 58.8% de los pobres tiene piso de
tierra en su vivienda y el 69.8% no tiene titulo de propiedad sobre
su vivienda.

Pero un dato que refleja la mayor vulnerabilidad de los pobres a un
terremoto es el material del que predominantemente estan hechas
las paredes exteriores de sus viviendas, que en el 42,4% es el abobe
o la quincha. En cambio, en las paredes exteriores de las viviendas
de los no pobres, en un 60,2% predomina la construccién con ladrillo
o bloque de cemento.

ELdéficit en diversas dimensiones de la pobreza es por tanto todavia
muy fuerte, asunto que el Estado tiene como
compromiso enfrentar.
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A MANERA DE CONCLUSION

La pobreza monetaria se ha reducido en forma significativa en el
Per(i en el periodo comprendido entre 2001 y 2016; pero en 2017
tuvo un pequefio retroceso en lo que se conoce como incidencia
de la pobreza. EL principal factor que explica esta reduccion es el
crecimiento econémico, pero no se ha traducido en una mejora
relevante del empleo adecuado y formal, ni de la institucionalidad
y derechos laborales. Sin embargo, a pesar de su importancia, la
pobreza monetaria alude a una sola dimension del problema y de
la situacion humana.

El debate internacional ha logrado un avance conceptual y
de medicion con el enfoque de la pobreza como un fendmeno
multidimensional, donde destacan la salud, la educacion y el nivel
de vida expresado principalmente en las condiciones de la vivienda
y del hogar. En el Per(i no existe oficialmente un indice de pobreza
multidimensional, pero seria importante tenerlo, pues no solo
permitiria conocer mejor las otras dimensiones de la privacion
humana, sino que seria también un instrumento Gtil para

el disefio y evaluacion de las politicas

publicas.
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Cash ‘Nudges:
la evolucio a economia

del comportamiento?'?

Richard H. Thaler’

Al comienzo habia historias. & El decano del departamento de economia de la Universidad
de Rochester (y uno de mis asesores), Richard Rosett era un
amante del vino que habia empezado a comprar y coleccionar
vino en la década de 1950. Por tan poco como 5$ habia
comprado botellas que ahora podia vender a un distribuidor
local por 100$. Rosett tenia una regla en contra de pagar mas
de 30$ por una botella de vino y no vendia ninguna de sus viejas
botellas, en lugar de eso las tomaba en ocasiones especiales.
En suma, disfrutaba de botellas que valian 100$ cada una, pero
no las vendia ni compraba a ese precio. Por lo tanto, la utilidad
que recibia de esas viejas botellas era simultaneamente mayor
y menor que 100$. Imposible.

Las personas piensan en historias, o al menos yo lo hago. Mi
investigacion en el campo ahora conocido como economia
conductual, empezé con historias reales que observe mientras
era un alumno de posgrado en la Universidad de Rochester. Los
economistas frecuentemente se burlan de la “data anecdética” y
yo tenia incluso menos que eso - Solo una coleccion de anécdotas
sin una pizca de data. Pero, cada historia capturaba partes del
comportamiento humano que parecianinconsistentes con la teoria
economica que luchaba por dominar en la escuela de posgrado.
Aqui hay algunos ejemplos:

1 Este articulo es una version revisada de la conferencia que Richard Thaler pronuncié en Stockhom, Suecia, el 8 de diciembre 2017 cuando recibié el Premio
del Banco de Suecia en Ciencias Econdmicas en memoria de Alfred Nobel. Este articulo tiene derechos de autor de © The Nobel Foundation 2017y se
publica aqui con el permiso de la Fundacién Nobel. Link: https://doi.org/10.1257/aer.108.6.1265 to https://doi.org/10.1257/aer.108.6.1265 para visitar la
pagina del articulo.

2 Elarticulo original se titula: “From Cashews to Nudges: The Evolution of Behavioral Economics” publicado en American Economic Review 2018,108(6):
165-1287. Traducido por Enrique Vigo Yactayo, con los permisos correspondientes. La Organizacién Econdmica agradece al economista Richard H. Thalery
la American Economic Association, por brindar los permisos de traduccién y publicacién correspondientes al presente articulo.

3 University of Chicago Booth School of Business, 5807 South Woodlawn Avenue, Chicago, IL 60637 (email: richard.thaler@chicagobooth.edu). Este no es
el momento o el lugar para agradecer a todas las personas que contribuyeron a mi para ganar este premio, especialmente, pero no limitado a todos mis
coautores. Todos sabemos que esto fue un esfuerzo de equipo. Para ayudar a preparar esta version escrita de mi conferencia, agradezco especialmente los
Gtiles comentarios a Stefano DellaVigna, Raife Giovinazzo, Alex Imas, Emir Kamenica, Kristy Kim y, como siempre, Linnea Gandhi fue indispensable.



mailto:richard.thaler@chicagobooth.edu

_ |[ECONOMIA DEL COMPORTAMIENTO

& El decano del departamento de economia de la Universidad
de Rochester (y uno de mis asesores), Richard Rosett era un
amante del vino que habia empezado a comprar y coleccionar
vino en la década de 1950. Por tan poco como 55 habia
comprado botellas que ahora podia vender a un distribuidor
local por 100S. Rosett tenia una regla en contra de pagar mas
de 30$ por una botella de vino y no vendia ninguna de
sus viejas botellas, en lugar de eso las tomaba en
ocasiones especiales. En suma, disfrutaba de
botellas que valian 100$ cada una, pero no
las vendia ni compraba a ese precio. Por
lo tanto, la utilidad que recibia de esas
viejas botellas era simultaneamente
mayor y menor que 100$. Imposible.

& Mi amigo Jeffrey y yo recibimos dos
entradas para un juego de basketball
profesional en Buffalo, normalmente
a 75 minutos en auto desde Rochester. EL
dia del partido hubo una tormenta de nieve
y razonablemente decidimos no ir al juego.
Pero Jeffrey, quien no era economista,
remarco “iSi hubiéramos pagado el precio
completo de esas entradas habriamos
ido!” Como wuna observacion del
comportamiento humano tenia razén,
pero de acuerdo a la teoria econémica
los costos hundidos no importan. ;Por
qué ir al juego habria sido mas atractivo
de haber tenido costos hundidos mas
altos?

Tenia una larga lista de estas historias y aburria a mis
amigos con nuevas a medida que las adquiria. Pero no tenia
idea de qué hacer con estas historias. Una coleccién de anécdotas
no era suficiente para producir un articulo publicable, mucho
menos un paradigma de investigacion. Ciertamente nadie habria
esperado que estas historias algln dia llevarian a un premio Nobel.
En esta conferencia* trazaré brevemente® el camino que me llevo de
estas historias a Estocolmo.

I. LA VISION KAHNEMAN Y TVERSKY: SESGO
PREDECIBLE

Mi primer avance importante en pasar de contar historias a algo
que pueda considerarse como ciencia fue mi “descubrimiento”
del trabajo de Daniel Kahneman y Amos Tversky, dos psic6logos
israelies que trabajaban juntos en la Universidad Hebrea en
Jerusalén. Su trabajo inicial fue resumido en su brillante articulo
en Science (Tversky and Kahneman 1974) titulado “Judgment under
Uncertainty: Heuristics and Biases.” Los psiclogos usan el término
“juicios” para aquello que los economistas llaman estimados o
pronésticos y heuristica es una palabra pintoresca para reglas

generales. Kahnemany Tversky habian escrito una serie de articulos
sobre como las personas realizan predicciones. La frase luego de los
dos puntos captura sucintamente el principal hallazgo de estos
articulos: Las personas realizan juicios sesgados.

Primero, nos enfrentamos a un complejo problema de prediccion
(“sCudlesla posibilidad de que a este aplicante le vaya bien en
la escuela de posgrado?”) las personas frecuentemente
dependen en simples reglas generales “heuristicas”
para ayudarse. Un ejemplo es la disponibilidad
de la heuristica: los individuos juzgan que tan
probable es algo en base a qué tan sencillo es
recordar sucesos de ese tipo. Pero la palabra
clave en el titulo, al menos para mi, era la
pendltima: “sesgo”. EL uso de heuristicas lleva
a errores predecibles. Las personas presumen
que en Estados Unidos los homicidios cometidos
con armas de fuego son mas frecuentes que los
suicidios con dichas armas, aunque los Gltimos son
dos veces mas comunes. EL sesgo aparece porque los
homicidios reciben mas publicidad que los suicidios
y por ello estan mas “disponibles” en la memoria.

La conclusiéon que los individuos cometen
errores predecibles fue profundamente
importante para el desarrollo de la
economia conductual. Muchos economistas
concedian que las personas exhibian
“racionalidad limitada”, para acufar el
término de Herbert Simon (1987), si la
racionalidad limitada simplemente llevaba a
los errores aleatorios, entonces los economistas
podian alegremente continuar asumiendo que las

personas realizan elecciones optimas basadas en expectativas
racionales. Agregar un término de error a un modelo no causa
preocupacion en un economista, después de todo, los errores
se eliminan en el promedio. Pero si los errores son predecibles,
entonces las desviaciones de la eleccion racional también lo serian.
Esto fue un concepto crucial, implica que, al menos en principio,
seria posible mejorar el poder explicativo de la economia agregando
el realismo psicolégico.

Kahneman y Tversky (1979) dieron un segundo avance conceptual
importante con su “Teoria de la percepcién”. Mientras que sus
trabajos anteriores eran sobre juicios, la teoria de la percepcion
era acerca de decisiones, en particular decisiones cuando hay
incertidumbre. La teoria ahora tiene casi cuatro décadas y se
mantiene como una de las contribuciones teéricas mas importantes
ala economia conductual. Rompié terreno en dos maneras. Primero,
ofrecié una teoria simple que podia explicar un gran nimero de
anomalias empiricas (y algunas de mis historias) y segundo, ilustro
con el ejemplo que la economia necesita dos tipos distintos de
teorias: normativay descriptiva. Por normativa me refiero a la teoria

de aquello que es considerado
como eleccion racional  (en
lugar de una postura sobre
moral). En contraste, una teoria
descriptiva solo predice que
haran las personas en distintas
circunstancias. La falla
basica en la teoria econdmica
neoclasica es su uso de una sola
teoria para ambas funciones, la
llamada teoria de optimizacion.

La teoria de utilidad esperada
deVonNeumanny Morgenstern
es un ejemplo clasico. Ellos
prueban rigorosamente que
si deseas satisfacer algunos
axiomas racionales basicos
entonces se debe maximizar la
utilidad esperada. Y cuando ensefio mi clase de MBA de Decisiones
Administrativas los incito a tomar decisiones de esa forma. Si
prefieres una manzana a una naranja, jentonces debes preferir
la posibilidad p de ganar una manzana que la misma posibilidad
de ganar una naranja! Sin embargo, como Kahneman y Tversky
mostraron (y cientos de articulos posteriores han respaldado) las
personas no eligen usando la teoria de maximizacién de la utilidad
esperada. Para predecir decisiones, la teoria de la percepcion
funciona mucho mejor.

La leccion aqui no es que deberiamos descartar las teorias
neoclasicas. Son esenciales tanto en caracterizar las opciones
6ptimas como en servir de referencia para la construccién de teorias
descriptiva. En cambio, la leccién es que al construir modelos para
entender como las personas realmente se comportan, necesitamos
una nueva rama de teorias descriptivas especificamente disefiadas
para esa tarea.

Il. ENTENDIENDO A LOS CASHEWS: EL PLANEADORYY EL

HACEDOR

No tengo las herramientas ni la inclinacion para ser un tedrico
modelo y crear modelos matematicos. Mis contribuciones al
desarrollo de teorias descriptivas han sido modestas. Mi principal
ofrenda ha sido el modelo de autocontrol que desarrolle con mi
primer colaborador de economia conductual, Hersh Shefrin. (Thaler
y Shefrin 1981; Shefrin y Thaler 1988). La respuesta a la pregunta
“;Por qué mis invitados estuvieron felices cuando me lleve los
cashews?” es obvia. Nos preocupaba que si los cashews estuvieran
cerca, comeriamos demasiados. En otras palabras, estabamos
preocupados por nuestra fuerza de voluntad.

Por supuesto, no hay nada nuevo en entender que los humanos
tienen problemas de autocontrol. Desde Adam y Eva hasta
Odiseo, los antiguos tenian mucho que decir sobre la debilidad
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de la fuerza de voluntad. Al quitar las nueces estdbamos usando
la misma estrategia empleada por Odiseo, forzar el compromiso.
Cuando Odiseo navego cerca a las Sirenas - cuyas canciones eran
tan encantadoras que los hombres viraban sus barcos hacia ellas
y se estrellaban en las rocas - él ordeno a sus hombres que lo
amarraran al mastil para que no pudiera alterar el curso de la nave.
Como el Unico peligro que enfrentdbamos era para nuestra figura
y apetito, tomamos acciones menos drasticas: pusimos las nueces
en la cocina. Si las nueces hubieran sido mas tentadoras, habriamos
necesitado un compromiso mas vinculante como tirarlas al inodoro.

Shefrin y yo propusimos una teoria de autocontrol que modela a
los individuos como organizaciones con dos componentes: un
“Planeador” con vision de largo plazo y un “Hacedor” miope. Al
proveer un modelo con dos partes Shefriny yo estabamos siguiendo
los pasos de Adam Smith en su Theory of Moral Sentiments (1759).
EL caracterizo los problemas de autocontrol como una lucha
entre nuestras “pasiones” y lo que llamaba nuestro “espectador
imparcial.” En nuestro modelo el hacedor tiene feroces pasiones y
solo le importa el placer actual, mientras que el planeador intenta
de alguna forma controlar las pasiones y maximizar las utilidades
del hacedor en el tiempo. La pregunta es, ;Como el planeador
consigue que el hacedor se comporte mejor?

Nuestra aproximaciéon fue tomar un marco tedrico existente,
especificamenteelmodelo principal-agente (donde eljefe (principal)
trata de que sus agentes (trabajadores) actien adecuadamente) y
aplicarlo a este nuevo contexto de conflicto intrapersonal. Aqui
el Planeador es el principal y el Hacedor el agente. EL planeador
tiene dos herramientas a su disposicién. Primero, puede emplear
estrategia de compromiso donde sea factible. (Estas son similares
a “reglas” en un contexto organizacional.) De haber tenido la
visién suficiente en esa cena habria llevado inicialmente el nimero
optimo de nueces, permitiéndonos comer del tazén hasta dejarlo
vacio. La otra posibilidad es intentar que el Hacedor haga uso de su

4 Debo decir que este articulo no es una transcripcion de la conferencia que di en Estocolmo durante la semana del Nobel. Hay dos razones para esto. Una es
simple procrastinacién. La charla fue el 9 de Diciembre del 2017, la version escrita no debia ser entregada hasta el 31 de Enero del 2018 lo cual seguramente
era una aspiracion mas que una fecha tope real. ;Por qué hacer algo ahora cuando puedes dejarlo para después? El otro motivo es mas substancial. Charlas
y articulos tienen naturaleza diferente. Los lectores interesados en la charla real de la conferencia pueden encontrarla en: Nobelprize.org

6 Tanto lateoria de la percepcion como la teoria de planeador-hacedor son ejemplos de lo que podria llamarse “desvios minimos” de la teoria neoclasica
econdmica. Por ejemplo, ambas teorias retienen la maximizacién como un supuesto simplificador (til, esto es intencional. Matthew Rabin, el teorico
de econdmica conductual mas importante de su generacion, ha abogado por la creacién de lo que él denomina como PEEMs (por sus siglas en inglés):
extensiones portables de modelos existentes (2013). El modelo beta-delta iniciado por David Laibson (1997) y O'Donoghuey Rabin (1999) es un ejemplo
lider. Ha sido un modelo mas cominmente aceptado de autocontrol que el planeador-hacedor en parte porque es mas facilmente “portable”.

5 Estearticulo no esta disefiado para ser completo. Mi libro reciente Misbehaving: The Making of Behavioral Economics (Thaler 2015) es mas detallado en
términos de contenido y especialmente referencias.
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fuerza de voluntad vy la Gnica herramienta que el Planeador tiene
para esta estrategia es algo similar a la “culpa” (Esto es similar a los
“incentivos” en el ambiente organizacional) Si puede hacer sentir
lo suficientemente culpable al Hacedor, el dejara de consumir
antes de agotar todos los recursos disponibles. EL problema con
esta estrategia es su costo. La culpa actua como un impuesto al
consumo, reduciendo el placer de cada mordida. De todas formas,
las estrategias de compromiso pueden no estar disponibles o ser
muy inflexibles asi que en general observaremos a las personas
usar una mezcla de ambas herramientas: compromiso y culpa

11l. CONTABILIDAD MENTAL

Una herramienta que las organizaciones usan para lidiar con
problemas de agencia es adoptar un sistema de contabilidad que
de acuerdo a mi diccionario es “el sistema de guardar y resumir
transacciones financieras y de negocios y analizar, verificar y
reportar los resultados” Este sistema de contabilidad permite al
principal monitorear las actividades de gasto de sus administradores
(agentes) y ofrecer incentivos apropiados. Individuos y hogares
adoptan una estrategia similar para manejar sus propios asuntos
financieros que he llamado “Contabilidad Mental” (Thaler 1985,
1999). Por ejemplo, una familia puede tener (real o nominal) registro
mental de los distintos items del presupuesto del hogar: comida,
renta, utilidad, etc. Cuando se trata de ahorrar para la jubilacion,
poner dinero en una cuenta explicitamente designada como
“ahorros de jubilacién” parece volver al dinero en esa cuenta mas
“pegajoso” comparado a una cuenta de ahorros ordinaria, por
ejemplo.’

Una caracteristica importante de tanto la contabilidad financiera
tradicional como la contabilidad mental es que el dinero no
es tratado como intercambiable. Si uno otorga designaciones
especiales a categorias especificas del presupuesto y agrega como
regla que el dinero de una cuenta no puede usarse para algo que
pertenece a otra categoria, el supuesto de intercambiabilidad
es destruido. Esto no es un asunto menor. Teorias tan basicas
para la economia como la hipétesis del ciclo de vida de

Modigliani empiezan con la premisa de que las personas suavizan
su consumo de un stock de toda su vida de riqueza, punto final. En
este modelo la riqueza no tiene categorias. Pero las personas y las
organizaciones si crean categorias. Todo aquel que haya trabajado
en una organizacién grande ha enfrentado la crisis de tener que
postponer algin gasto de fin de afio en una categoria mientras que
otra cuenta esta gastando grandes sumas porque esta rebalsando
de fondos que se perderan a fin de afio. Los hogares son iguales. Si
hubo una salida cara al teatro en la semana, es menos probable que
la familia salga a cenar esa misma semana, pero puede que decida
ir de compras al mall.

La contabilidad mental también sirve para llenar algunos vacios
de la teoria de la percepcion. Un elemento clave de la teoria de la
percepcion es que son los cambios en la riqueza aquello que hace
funcionar a los individuos en lugar de niveles. Tradicionalmente, la
teoria de utilidad esperada estaba basada en una formulacién U
(W) donde W es la riqueza de todo el tiempo de vida. Kahneman
y Tversky reemplazan esta funcién de utilidad por una funcién de
valor v(*) (ver Figura 1) que depende de cambios en la riqueza en
lugar de niveles. La idea es que nos adaptamos a nuestro actual
estandar de vida y luego experimentamos la vida como una serie de
pérdidas y ganancias. Pero, ;Las ganancias y pérdidas son relativas a
que punto de referencia? Kahnemany Tversky no habian respondido
completamente esta pregunta.

Aparte de que la funcién esta definida sobre ganancias y pérdidas,
la curva tiene otras dos caracteristicas notables. Primero, tanto
la funcién de ganancia como la de perdida muestran sensibilidad
decreciente. La diferencia entre $10 y $20 parece mas grande que
la diferencia entre $1010 y $1020. Segundo, la funcion de pérdida es
mas empinada que la de ganancia; las pérdidas duelen mas que el
placer obtenido de las ganancias (Aversion a las pérdidas). Notese
que esta caracteristica inmediatamente ofrece una explicacion
para la diferencia entre precios de compray venta ilustrados por los
habitos de compra de vino del profesor Rosett, lo que he llamado
efecto de dotacién. Se demanda mas para vender un objeto que
para comprarlo porque dejar el objeto cuenta como una perdida.

Una pregunta clave que he pensado fue ;Cudndo es un costo
calificado como perdida? Si voy a la cafeteria a gastar $10 para
el almuerzo al precio usual, el dinero que gasto no se siente de
la misma forma que perder un billete de $10 de mi bolsillo. Las
transacciones normales son hedonisticamente neutrales: doy
parte de dinero y recibo algo a cambio. Sin embargo, supongamos
que estoy yendo a un evento deportivo y compro un sandwich
cuyo precio es el doble de lo que normalmente pagaria. Esto

si se siente como una perdida. Uso el término utilidad de
transaccién para capturar el placer o dolor que un consumidor

recibe de pagar menos o mas del precio esperado pro un bien.

Este marco ayuda a entender porque los costos hundidos influencian
el comportamiento. Cuando una familia gasta $100 para comprar
entradas en adelantado para algin evento, la compra no creara

placer ni dolor mientras ese precio sea igual al precio esperado. Sin
embargo, si hay una tormenta de nieve, hay una compra de $100
que ahora debe “reorganizarse” y entonces sera experimentada

7 Esonosignifica que no haya un problema con “fugas”. Por ejemplo algunos planes 401(k) permiten a los participantes obtener créditos usando su cuenta.
Ademas, cuando las personas cambian de trabajo las cuentas de retiro suelen ser retiradas si la suma guardada es relativamente pequefia.
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como una perdida. Esto ayuda a explicar porque alguien puede
pensar que ir al evento es una buena idea - elimina la necesidad de
clasificar la compra original como una perdida® - también, ofrece
algunas consideraciones al pensar en gigantescos ejemplos de las
falacias sobre costo hundido exhibidas por gobiernos. Mientras
reflexionaba sobre estos asuntos, el continuado involucramiento
del gobierno de los Estados Unidos en la guerra de Vietnam parecia
explicado en esos términos. EL psicdlogo organizacional Barry Staw
(1976) escribié un paper importante en este tema titulado “Knee
Deep in the Big Muddy,” un titulo que tomo prestado del cantante de
Folk Pete Seeger. Y todos conocemos personas y organizaciones que
han continuado en el camino equivocado porque “habian invertido
demasiado para renunciar.”

FIGURA1.LA FUNCION DE VALOR

Value

Losses Gains

Fuente: Kahnemany Tversky (1979)

Un tema relacionado que creo que merece mas atencién es lo
que podriamos llamar “la teoria de contabilidad mental.” Algunos
tipos de preguntas que tenia en mente fueron respondidas en un
paper que escribi con Eric Johnson (Thaler y Johnson 1990). Un
problema es el proceso que Kahneman y Tversky llamaron edicion.
Supongamos que gano $50 en la mafianay $100 en la tarde ;Proceso
eso como v(50) + v(100) o v(150)? Una posibilidad que Johnson y
yo consideramos era que las personas editan los eventos para
hacerse lo mas felices posibles, una hipétesis que Llamamos edicién
hedonistica. En el ejemplo, como la funcién de valor es concava
para las ganancias, v(50) + v(100) > v(150), las personas deberian
separar las ganancias (tratar cada una como un evento separado).
En contraste como la funcién de perdida es convexa, las perdidas
deberian estar integradas (combinadas).

Aunque esta hipotesis es tedricamente atractiva, nuestros sujetos
de prueba la rechazaron rotundamente. En particular, opuesto a
la teoria, las personas preferian separar las pérdidas a integrarlas.
Esto era cierto para perdidas grandes y pequefas y para eventos
relacionados y no relacionados. Otra pregunta que investigamos es
el rol de ganancias y pérdidas previas ¢Qué ocurre cuando alguien
gana dinero temprano en una tarde de apuestas? Encontramos
evidencia de efecto de dinero de la casa: Cuando estaban ganando,

IV. FINANZAS
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las personas buscaban apuestas que no arriesgaran las ganancias
previas.’ Este es otro ejemplo de la necesidad de mejores teorias
sobre como las personas escogen un punto de referencia y
categorizan pérdidas y ganancias. (Ver Koszegi y Rabin 2006, 2007
para una aproximacion prometedora.)

La Hipotesis de Mercado Eficiente (EMH), formulada inicialmente
por mi colega Eugene Fama (1970), domina casi toda la investigacion,
tanto tedrica como empirica, en el campo de finanzas econdémicas.
La hipétesis tiene dos componentes a los que me gusta referirme
con los términos de No Hay Lonche Gratis y El Precio Correcto. EL
componente No Hay Lonche Gratis dice que es imposible predecir
precios futuros de stock y ganar exceso de retornos excepto
aumentando el riesgo. EL componente Precio Correcto sugiere que
los precios de las acciones son iguales a su “valor intrinseco” de
alguna forma definido.

La mayoria de economistas pensd que las finanzas era el campo de
economia donde era menos probable encontrar evidencia que soporte
las teorias de economia conductual. Después de todo, las apuestas
son altas, el intercambio frecuente (lo que facilita el aprendizaje) y los
mercados ferozmente competitivos. Si hay algin lugar en la economia
donde la economia neoclasica deberia ser una descripcion precisa de
la realidad es en Wall Street. Por supuesto este hecho volvié investigar
este campo extremadamente tentador. Para mi, las finanzas se veian
como un gran tazén de cashews y tenia hambre.

A. NO HAY LONCHE GRATIS

A inicios de la década de 1980, tuve un graduado belga
llamado Werner De Bondt a quien logre interesar en economia
conductual. Lo conoci cuando paso un afio en Cornell como un
estudiante de intercambio de nuestro programa. Lo impulse
a retornar para perseguir un PhD, lo que acordd bajo una
condici6n. Su pasion real eran las finanzas, asi que deseaba una
tesis en ese tema. Le dije que claro, podriamos aprender de ese
campo juntos (principalmente él ensefidndome a mi).

Cuando empezamos a trabajar juntos la hipétesis de mercado
eficiente (EMH) estaba en su apogeo. Michael Jensen (1978,
p. 95) declaré “Creo que no hay ninguna otra proposicion
en la economia que tenga mas sédlida evidencia empirica
respaldandola que la hipétesis de mercado eficiente.”
Irbnicamente, esta fue la primera frase de una publicacién
del Journal of Financial Economics que estaba dedicado a
“Anomalias.” Estos articulos de anomalias reportaban retornos
predecibles después de anuncios de firmas como ganancias
sorpresivas, divisiones de dividendos y acciones, asi como
peculiaridades en los mercados para opciones de acciones.
Igualmente, la confianza en la hipdtesis era fuerte.

Un hilo de la investigacién atrajo la atencién de De Bondt y
la mia, la llamada anomalidad de valor. Una investigacion
de Benjamin Graham (1949) y otros desde la década de 1930

8 Elmismo pensamiento se aplicaa compras en seguridad. Los inversores tienden a vender a los ganadores mas rapido que a los perdedores, aunque existen
(al menos en los Estados Unidos) beneficios tributarios por vender a los perdedores. Ver Shefrin and Statman (1985) and Odean (1998).

9 Esta hipdtesis fue apoyada en apuestas elevadas usando elecciones del show de juegos Deal or No Deal. Ver Post et al. (2008).
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parecia sugerir que la simple estrategia de comprar acciones
con bajo ratio de precio-a-ganancias parecia “derrotar al
mercado.” Un problema con esta investigacion, que en ese
momento estaba fuera de moda, era que las ganancias eran
un nimero construido por los contadores de la firma, ¢y quién
podia saber que travesuras se podrian encontrar bajo esos
calculos? Nuestro objetivo era crear alguna prueba libre de
cualquier contabilidad.

También teniamos una meta mas audaz. Queriamos producir
una nueva anomalia. Para ese momento, la mayoria las
anomalias publicadas en la literatura eran hechos vergonzosos
con los cuales los investigadores se habian topado por
accidente. Por ejemplo, después de ganancias inesperadamente
buenas, el precio de las acciones aumenta, no es ninguna
sorpresa. Pero los investigadores (e.g., Bernard and Thomas
1989) habian encontrado que tras ganancias sorpresivas, la
misma firma continuo teniendo ganancias sorpresivas positivas
en futuros periodos, cada uno de los cuales era recompensado
con un aumento en precios. Nadie se hubiera atrevido a predecir
ese resultado pero muchos estudios lo habian documentado.
Queriamos predecir algo nuevo y hacerlo usando algo de la
psicologia que habiamos aprendido de Kahneman y Tversky.

Nuestra idea estaba basada en el articulo “On the Psychology of
Prediction” (Kahneman y Tversky 1973). Uno de los principales
hallazgos en ese articulo es que las personas estan dispuestas
a realizar predicciones extras con evidencia débil. Aqui hay un
ejemplo: Un estudio le pidié a sus sujetos de prueba predecir
los puntos promedio del grado del estudiante (GPAs). Habia
tres condiciones. En una condicion se le dijo a los individuos el
percentil de GPA del estudiante, en una segunda el percentil del
puntaje obtenido en una prueba de concentracion mentaly en
unatercera el percentil de puntaje en sentido de humor. No muy
sorprendentemente y bastante razonablemente, los individuos
estaban dispuestos a realizar predicciones bastante extremas
del GPA cuando se les daba el percentil del GPA del estudiante.
Pero aquello que es sorprendente es que estaban igual de
dispuestos a hacer predicciones casi igual de extremas basados
en un test de sentido del humor. No se acerca de ti, pero cuando
estaba en la escuela nunca encontré que las bromas ayudaran a
mis notas y era ayuda aquello que hubiera necesitado.

Una forma de describir el descubrimiento de Kahneman
and Tversky era que los individuos “sobre reaccionan” ante
cualquier informacién que observan. Esto llevo a nuestra
hip6tesis: ¢Podra lo mismo ser cierto para las acciones? Nuestra
prueba no podria haber sido mas simple. Nosotros (Osea
Werner) repasamos data histérica de acciones listadas en la
bolsa de New York (que en ese momento tenia la mayoria de
las compaiiias grandes) y clasificaba las acciones de acuerdo
a sus retornos sobre periodos de tiempo entre 3 a 5 afios.
Entonces formamos portaflios de los ganadores y perdedores
mas extremos (digamos 35)y los rastreamos del mismo periodo
en adelante.

La EMH hace una prediccion clara. EL retorno futuro de ambos
portafolios, tanto ganadores como perdedores, deberia ser el
mismo porque no se supone sea posible predecir cambios en los
precios de las acciones en base a retornos pasados. En contraste,
nuestra prediccion era que a los perdedores les iria mejor en el
mercado y que a los ganadores les iria peor en el mercado ¢Por
qué? Supusimos que las personas sobre reaccionarian frente a
las historias alrededor de los perdedores (Para entrar en nuestra
muestra de grandes perdedores, debia haber mltiples historias)
y los evitaria como a la plaga, lo que es aquello que causo que
fueran perdedores en primer lugar. Pero, moviéndose al futuro,
si la compafiia se desempefiaba un poco mejor que en el pasado,
los inversores estarian gratamente sorprendidos y los precios
subirian. Esperamos lo opuesto de los ganadores, quienes
serian incapaces de alcanzar las altas expectativas asociadas a
ser un ganador de largo plazo. Este resultado fue fuertemente
confirmado. Para los resultados basados en periodos de
formacion de cinco afios el portafolio de los perdedores se
habia desempefiado mejor que el mercado en un 46 por ciento
acumulado durante los siguientes cinco afos, mientras que los
ganadores se habian desempefiado peor en un 19 por ciento.
Resultados similares se encontraron en las otras pruebas.

Estos resultados crearon controversia entre los economistas
financieros. Muchos graduados de la Escuela de Negocios de la
Universidad de Chicago recibieron el encargo de encontrar el error
de programacion de De Bondt, la existencia del cual era la hipbtesis
principal para explicar nuestros resultados. Pero no habian errores
de programacion, De Bondt es meticulosamente cuidadoso.

Otra explicacion fue que nuestro resultado se debia a que el
portafolio de los perdedores era mas riesgoso que el portafolio
de los ganadores. Sinembargo, habiamos anticipado esta critica
y calculamos la medida de riesgo convencional en uso durante
ese tiempo, el Capital Asset Pricing Model beta, y acorde a esta
medida los ganadores eran mas riesgosas que los perdedores,
profundizando el misterio. En un articulo de seguimiento (De
Bondt y Thaler 1987) mostramos que el portafolio del perdedor
tenia caracteristicas de riesgo inusuales (y atractivas). En los
meses donde el mercado subia, el portafolio del perdedor tenia
un beta alto (1.39) y en los meses donde el mercado bajaba
tenia un beta bajo (0.88).° Esto implica que el portafolio de
los perdedores subié mas rapido que el mercado en los buenos
meses y cayé mas lento que el mercado en los meses de caida.
Eso parecia bastante atractivo para nosotros.

EL PRECIO CORRECTO

Ha habido menos atencién prestada al componente de Precio
correcto de la EMH en parte porque el valor intrinseco es
muy dificil de medir. Sin embargo hay casos especiales donde
este asunto puede ser probado basandose en el principio
mas basico de las finanzas: la ley de un solo precio. Esta ley
dice que acciones idénticas deben venderse a precios iguales
(hasta llegar al costo de comerciar). Si esta ley fuera violada,
entonces seria posible obtener una cantidad infinita de dinero

10 Hay bastante literatura que siguié a la publicacién de estos dos articulos. Para un resumen de la perspectiva conductual sobre como interpretar el exceso de

retornos del valor de las acciones ver Lakonishok, Shleifer, and Vishny (1994). Para el mercado eficiente ver (para un ejemplo) Famay French (1993).

11 Seria posible argumentar que los administradores de 3Com estaban reteniendo a Palm, pero en ese caso, lo correcto seria deshacerse de la administracion,

no vender a Palm. En cualquier caso, el comportamiento verdaderamente extrafio viene después.
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usando el arbitraje:

comprar a bajo precio y
simultaneamente vender a un

precio alto. Una cosa podria detener

esto, lo que Shleifer y Vishny (1997) han
llamado “limites al arbitraje,” por ejemplo, la
inhabilidad de vender una falla de seguridad. Si no
puedes arbitrar y las personas son irracionales, entonces la
ley de un solo precio puede ser violada. He estudiado dos casos.

Uno (Lee, Shleifer, y Thaler 1991) investigo fondos mutuos,
cerrados, que son una clase especial de fondo en el cual los
inversores invierten al comprar acciones que se comercian
en mercados como la bolsa de New York. Lo extrafio acerca
de estos fondos es que las acciones suelen comerciarse a
precios que difieren del valor de las acciones subyacentes que
controlan, una clara violacién de la ley de un solo precio. La
principal contribucién de nuestro articulo era mostrar que el
descuento promedio en esos fondos esta correlacionado con
la diferencia entre los retornos de firmas pequefas y grandes.
Argumentamos que como los inversores individuales mantienen
acciones desproporcionadas en fondos cerrados y empresas
pequenas, los descuentos de los fondos pueden explicarse por
cambios en los sentimientos de inversores individuales. Por
razones que se mantienen en misterio para mi, nuestro articulo
no le senté muy bien a Merton Miller. Su insatisfaccion llevo a
un debate de cuatro partes en el Journal of Finance (ver Chen,
Kan, and Miller 1993y los articulos que siguieron)

Owen Lamont y yo (Lamont y Thaler 2003) escribimos, un
considerablemente mas desagradable, articulo titulado “Can
the Market Add and Subtract?” que debi6 sin duda haber
irritado mucho mas al profesor Miller de haber estado vivo.
Documentamos varios casos en los cuales una subseccién de
una firma tuvo mayor valoracion en el mercado que toda la
firma. EL ejemplo destacado involucraba a la rentable firma de
tecnologia 3Com durante el apogeo del boom de tecnologia.
Los administradores de 3Com no estaban contentos con que
sus acciones no se dispararan como las de otras compaiiias
de tecnologia y decidieron separar a uno de sus bienes mas
sexys, una compaifiia llamada Palm que habia sido previamente
comprada en una fusién. EL 2 de Marzo del 2000, 3Com
vendieron una fraccion de sus acciones en Palm al piblico en
general en lo que se denomina reparto equitativo. Alrededor
del 5 por ciento de las acciones de Palm fueron vendidas
en la oferta inicial al pablico y las acciones restantes serian
distribuidas a los accionistas 3Com en los siguientes meses
luego de una aprobacion de rutina por parte del Servicio Interno
de Ingresos. En este punto, cada accionista de 3Com obtendria

aproximadamente 1.5
acciones de Palm, que se
convertiria en una compaiiia
independiente.

Los creyentes de EMH estarian algo confundidos por

la estrategia de 3Com. Después de todo, ;porque Palm deberia
valer mas fuera de 3Com que dentro de ella?" Pese a ello, la
estrategia pareci6 funcionar. Ante el anuncio del plan, las acciones
de 3Com se dispararon desde $40 hasta mas de $100. Y cuando
las acciones de Palm empezaron a comerciarse después del IPO,
el precio paso de $38 en la oferta inicial a $95 al final del dia. Es
aqui donde la ley del Gnico precio entra en efecto. Como cada
accionista de 3Com pronto recibiria 1.5 acciones de Palm, en un
mercado racional el precio de 3Com tendria que ser al menos 1.5
veces el precio de Palm (desde que la equidad de precio nunca
puede ser negativa). Si multiplicas $95 por 1.5 recibes alrededor de
$143 asi que las acciones de 3Com debieron venderse por al menos
esa cantidad. Pero al cierre de las ventas el precio de 3Com era
solo $82 jsignificando que el mercado estaba valorando la parte
restante de 3Com a menos $23 billones!

¢Coémo pudo pasar esto? Habia limites al arbitraje. Elintercambio
inteligente habria sido vender las acciones de Palm bajo y
comprar acciones de 3Com para compensar, pero era dificil
conseguir las acciones de Palm necesarias para venderlas bajo.
Esto impidié6 que los arbitradores eliminaran rapidamente la
disparidad que duro meses. Quizas la dificultad de vender a
precios bajos aqui era que no hay lonche gratis pero el mercado
no puede ser llamado racional o eficiente. Habia dos formas
de conseguir acciones de Palm, comprandolas directamente
o comprando acciones de 3Com que incluian las de Palm. Por
alguna razon, los inversores prefirieron las acciones de Palm
“Puras” y estaban dispuestos a pagar extra para no tener el
resto de las acciones de 3Com en el paquete. La razén sigue
siendo un misterio.
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Quizas el mas grande practicante del modelo de eleccién racional fue
el gran tedrico de precio de la Universidad de Chicago, Gary Becker.
En su conferencia de Nobel, Becker concedié que habia intentado
explorar las fronteras de la aplicabilidad del modelo racional, como
su trabajo en matrimonios, divorcio, crimen e incluso adiccion
racional. “Mi trabajo puede en ocasiones haber asumido demasiada
racionalidad, pero creo que ha sido un antidoto para la extensa
investigacion que no le da crédito suficiente a la racionalidad de las
personas.” (Becker 1993, p. 402). Aunque tuvimos una relacién cordial
durante los muchos afos que estuvimos juntos en la Universidad de
Chicago, el probablemente me puso en el campo de aquellos que
no le daban crédito suficiente a la racionalidad de las personas. En
un articulo para la revista de alumnis de la Universidad de Chicago
sobre mi investigacion, Becker ofrecid la siguiente perspectiva sobre
la economia conductual: “La divisién del trabajo fuertemente atenda
si es que no elimina cualquier efecto [causado por la racionalidad
limitada].... No importa si el 90 por ciento de las personas no pueden
realizar el complejo analisis requerido para calcular probabilidades. EL
10 por ciento que puede acabara en los trabajos donde es requerido”
(Stewart 2005). He llamado a esto la “Conjetura de Becker” (Thaler
2015). Esta conjetura hace una prediccion clara: el comportamiento
de las firmas encajara en el modelo de eleccion racionalincluso si los
consumidores no lo hacen. Por lo anterior, muchos articulos asumen
que las firmas son sofisticadas y los consumidores inocentes y luego
ven que pasa. Pero la conjetura de Becker es una hipétesis empirica:
¢Los administradores de las empresas se comportan como agentes
beckerianos?

Esta puede ser una hipétesis dificil de probar, en parte porque
muchas de las decisiones tomadas por la firma no son observables.
Por ejemplo, un empleado en la Kodak de Eastman invento®
y recibié una patente por la primera camara digital, pero los
administradores de Kodak no pensaron que valia la pena explorar
laidea. Muchos afios después Kodak se declard en quiebra debido
al declive del mercado para pelicula ¢Es esto una combinacion de
mala suerte y sesgo o malas decisiones? Es dificil saberlo. Para
hacer una investigacion sistematica de la toma de decisiones de la
firma necesitariamos una base de datos que contenga numerosas
decisiones, acompafiado por informacién del desenlace.

Un campo donde este tipo de investigacion puede realizarse es
usando la data de deportes profesionales. Por ejemplo, David
Romer (2006) escribié un articulo titulado “Do Firms Maximize”
que estudiaba las decisiones de los equipos de la Liga Nacional de
Futbol (NFL) en situaciones que ocurrian frecuentemente (ya sea
“ir por ello” o despejar en cuarto abajo). Encontr6 que los equipos
cometen errores frecuentes (despejan muy seguido). Los equipos de
la NFL estan valorados sobre el $1 billén y el ingreso anual de la
liga excede los $16 billones asi que esto parece calificar como un
“negocio grande” Cade Massey y yo (Massey y Thaler 2005) hemos
usado el mismo campo para estudiar un tipo diferente de decision,
esta vez relacionada al mercado de jugadores.

Los equipos de la NFL eligen jugadores usando selecciones anuales.
Toman turnos para escoger jugadores elegibles (principalmente

V. FIRMAS CONDUCTUALES aquellos que han jugado futbol universitario), con el equipo con

el peor record del afio pasado escogiendo primero y el campedn
escogiendo al final. Las selecciones duran siete rondas. Crucialmente
para nuestro estudio, las elecciones pueden y frecuentemente son
intercambiadas, asi que pudimos computar el valor de mercado
para las elecciones usando 25 afios de informacién y mas de 1000
intercambios. EL anlisis revelo que los equipos valoran mucho
elegir primero.
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Fuente: Massey and Thaler (2013)

Nota: Valor relativo estimado de las elecciones en la seleccién de la NFL.
Cada punto representa un intercambio

Como se muestra en la Figura 2, la cual muestra el precio relativo
estimado de las elecciones basadas en intercambios pasados,
la primera eleccién es valorada igual que la séptima y octava
combinadas o seis elecciones de segunda ronda. Ademas, los
jugadores elegidos alinicio son mucho mejor pagados que elecciones
posteriores (de acuerdo a las reglas de la NFL), asi que son caros en
términos de salario y en el costo de oportunidad de intercambiar
por elecciones posteriores. Realizamos una prueba para ver si este
mercado era eficiente y rechazamos decididamente la hipétesis.

Una caracteristica clave de la NFL es que los equipos tienen un
limite para su gasto en jugadores, un limite de salario. Esto es
una diferencia con el futbol europeo o el baseball americano. La
implicacion de un limite salarial es que los equipos solo pueden
tener éxito al adquirir jugadores que sean gangas. Es decir, que
provean mayor calidad como jugadores a su equipo de lo que
su salario representa. La diferencia entre el valor que un jugador
provee a su equipo y la compensacion que recibe es el beneficio
que el equipo recibe. En un mercado eficiente el beneficio de los
jugadores deberia tener la misma forma que el valor de mercado
para elecciones mostrado en la Figura 2, pero este no es el caso.
De hecho, como se muestra en la Figura 3 el valor del beneficio
no declina agudamente durante la primera ronda. En cambio,
encontramos que los jugadores que proveen mayor beneficio a
su equipo son aquellos elegidos al comienzo de la segunda ronda,
elecciones que los equipos valoran a menos del 20 por ciento
de la primera eleccion basada en los intercambios que hacen.
Atribuimos esta anomalia a la sobre confianza. Los equipos (duefios

12 Estrin (2015)
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13 Algunos de los ex ganadores que hicieron importantes contribuciones al carr
Allais, Sen, McFadden, Akerlof, Kahneman, Schelling, Ostrom, Diamond, Roth, Shiller, Tirole y Deaton.

npo incluyen (en el orden en el que fueron galardonados con el premio) Arrow,

y administradores) sobreestiman su habilidad para distinguir
entre grandes jugadores y buenos jugadores y por ellos ponen un
precio muy alto a elegir primero. Aunque los equipos parecen estar
volviéndose gradualmente mejor en la capacidad de decidir cuatro-
abajo de Romer (Aunque ain es terrible) no muestran ningin signo
de mejorar en su intercambio de elecciones. Los duefios de la NFLy
los administradores generales, parecen no estar en el 10 por ciento
superior de Becker. ®

Perfomance

1st pick soth 10th 150th 200th 250th

Notas: El rendimiento se define como el valor estimado que un jugador
agregd a su equipo en funcién del salario que gana un veterano similar.
La compensacién se define como el cargo para el tope salarial del
equipo calculado por la NFL. El excedente es el rendimiento menos la
compensacion.

Fuente: Massey y Thaler (2013)
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La economia del comportamiento ha recorrido un largo camino
desde mi conjunto inicial de historias. La generacion actual de
economistas del comportamiento esta utilizando todas las
herramientas modernas de la economia, desde la teoria hasta
los grandes datos, desde los modelos estructurales hasta la
neurociencia, y estan aplicando esas herramientas en la mayoria de
los dominios en los que los economistas practican su oficio.

Esto es crucial para hacer que la economia descriptiva sea mas
precisa. Como se destacé en la Gltima seccion de esta conferencia,
también influyen en los responsables de las politicas publicas de
todo el mundo, y los del sector privado no se quedan atras. Sunstein
y yo no inventamos los nudges, solo le dimos una palabra. La gente
ha estado dando codazos siempre y tratando de influenciar a otras
personas Y por mucho que deseamos que sea asi, no todos los
nudges son empujones para bien. EL mismo comportamiento pasivo
que observamos entre los ahorradores suecos se aplica a casi todos
los que aceptan los términos del software o los documentos del
pago de la hipoteca o pagos de automaviles, o contratos de empleo.
Hacemos clic en “aceptar” sin leer, y podemos encontrarnos
encerrados en un contrato a largo plazo que solo puede darse por
terminado con tiempo y esfuerzo considerable, o algo peor.

Algunas empresas estan haciendo uso de estrategias basadas en el
comportamiento para sacar provecho de la falta de escrutinio de la
mayoria de compradores. Yo llamo a este tipo de comportamiento
de explotacion “sludge”. Es exactamente lo contrario de nudges
positivos. Pero aln estd por verse si el uso de sludges es una
estrategia a largo plazo para maximizar las ganancias. Crear la
reputacion de ser un proveedor de bienes y servicios “libre de
sludges” puede ser una estrategia ganadora a largo plazo, como
entregar botellas de agua gratis a las victimas de un huracan.

Aunque no todas las aplicaciones de la economia del
comportamiento haran del mundo un mejor lugar, creo que darle
a la economia una dimensiéon mas humana y crear las teorias que
se aplican a los humanos, no solo a Econs, fortaleceran nuestra
disciplina, volviéndola mas atil, y sin dudas mas precisa. Y asi como
estoy lejos de ser el primer economista del comportamiento en
ganar el Premio Nobel®, no seré el dltimo.
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