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una caracteristica de las pensiones otorgadas en el
sistema privado de pensiones en la dltima década ha sido
su creciente dolarizacion, que en el caso particular de las
pensiones vitalicias de jubilacion alcanza el 96 por ciento.
esto representa dos problemas: de un lado, perjudica

a los pensionistas, que ven sus pensiones disminuidas
cuando se reduce el valor del ddlar, y de otro lado,
fomenta la dolarizacion en otros ambitos de la economia.
se prevé que los cambios recientemente introducidos al
reglamento de la | ey del sistema privado de fondos de
pensiones contribuyan al crecimiento de las pensiones
otorgadas en nuevos soles y disminuyan las pérdidas en
el poder adquisitivo de los nuevos pensionistas que opten
por pagos denominados en ddlares.

11 0s autores agradecen los comentarios de fernando vasquez y la colaboracion de silvia olano en
la elaboraci6n de este articulo.



LA DOLARIZACION DE LAS PENSIONES
PERJUDICO A LOS PENSIONISTAS

El porcentaje de pensionistas (de jubilacién, invali-
dez y sobrevivencia) con pensiones en délares se ha
elevado alo largo de la presente década desde 12 por
ciento en el 2001 hasta 44 por ciento en diciembre
de 2009, a pesar de que la dolarizacién financiera 'y
la dolarizacién de precios se ha reducido de manera
significativa. Cabe sefialar que, para el caso de las
pensiones vitalicias de jubilacién, el coeficiente de
dolarizacién se ha mantenido en alrededor de 96 por
ciento en la presente década. Por lo tanto, el aumento
de la dolarizacién en las pensiones estd asociado al
ascenso sostenido experimentado en el indice de
dolarizacién de las pensiones vitalicias de invalidez y
sobrevivencia desde que se permitio, en el ano 2003,
que éstas puedan ser otorgadas no solo en soles VAC2,
sino también en dolares.

Mis alld de las causas de la dolarizacién de las
pensiones, esta situacién presenta dos problemas:
de un lado, perjudica a los pensionistas, que ven sus
pensiones disminuidas cuando se aprecia el sol, y de
otro lado, fomenta la dolarizacién. Asi, por ejemplo,
los pensionistas han visto reducido el valor de sus
pensiones en 18 por ciento, por la apreciacién del sol
entre 2003 y 2009. Si a ello le sumamos la inflacién
del periodo, el valor real de las pensiones en délares
habria disminuido 30 por ciento en dicho periodo.

;Qué factores se encuentran detrds de la dolariza-
ci6n de las pensiones? ;Por qué la dolarizacién de las
pensiones no ha seguido el camino de los depésitos
en el sistema financiero o los bonos en el mercado de
capitales? ;La nueva normativa contribuira a revertir
esta situacion?

ILUSION MONETARIA EN DOLARES

En el Perd, el fenémeno hiperinflacionario de fines
de los ochenta eliming el supuesto de estabilidad del
sol, y traslad6 ese supuesto al ddlar. La similitud entre
la tasa inflacionaria y la de depreciacién llevé a que
la mayoria de contratos se redisefiara en ddlares. Sin
embargo, en la actualidad, con una tasa de inflacién
bajo control y similar a la de los paises desarrollados,
esta similitud no se observa necesariamente, sino
que el valor del sol frente al délar depende de los
fundamentos de la economia, principalmente del
crecimiento relativo de la productividad.

Mientras que los inversionistas y otros agentes
econ6émicos van tomando cuenta de este cambio
y progresivamente re-adoptan el supuesto de esta-
bilidad del sol, lo que se refleja en la reduccién de
diversos ratios de dolarizacién de la economia; en
cambio, por parte de los pensionistas, persistiria
la “ilusién” de estabilidad del délar. Este compor-
tamiento es probablemente un reflejo del mayor

peso que podria ejercer en sus decisiones el episodio
hiperinflacionario de la década del ochenta, aunado
a una mayor aversion al riesgo de las personas de la
tercera edad. Una persona que se jubil6 en el 2002 a
los 65 afios, tenia 53 afios en el periodo de mas alta
inflacién, de fines de los 80, y tuvo que decidir qué
moneda serfa mas estable en los proximos 20 anos
(la duracién del contrato de pensién, suponiendo
una esperanza de vida de 85 afios).

Pero esta ilusién en la estabilidad del délar ird
diluyéndose conforme el sistema incorpore a nuevos
pensionistas, para quienes la apreciacién del sol serd
probablemente un hecho mds corriente y el recuerdo
de la hiperinflacién cada vez mds lejano. Asimismo,
las recientes modificaciones al Reglamento de la
Ley del Sistema Privado de Pensiones (a través del
Decreto Supremo N° 104-2010-EF) ampliard, a par-
tir de agosto préximo, las modalidades de pensiones,
al permitir pensiones vitalicias en soles y ddlares
reajustables.

MODALIDADES DE PENSIONES

EN EL SISTEMA PRIVADO

Los pensionistas del SPP pueden elegir entre cinco
modalidades de pensién, con las siguientes carac-
teristicas:

i) Retiro programado: Esta modalidad es pro-
vista en soles corrientes por las AFP. El monto de
la pensioén se recalcula anualmente de acuerdo al
saldo en la cuenta de capitalizacidn, la tabla de mor-
talidad y la tasa de interés técnica normada por la
SBS. Bajo esta modalidad, el pensionista mantiene
la propiedad sobre la cuenta de capitalizacion y, en
caso de fallecimiento, los saldos son heredados. En
tanto el pensionista asume el riesgo de longevidad,
el monto de la pension tiende a reducirse a lo largo
del tiempo.

ii) Renta vitalicia familiar: Esta modalidad es
actualmente provista en soles VAC, o délares por las
compafiias de seguros hasta el fallecimiento del afi-
liado y sus beneficiarios. A partir de agosto de este afio,
con las modificaciones introducidas, se podrd elegir
entre soles VAC, soles reajustables a una tasa minima
de 2% y dolares reajustables a la misma tasa.3

iii) Renta temporal con renta vitalicia diferida:
Esta modalidad es una combinacién de las dos ante-
riores, cuyo tramo de renta temporal es provisto por
las AFP y el de renta vitalicia por la compaiifa de
seguros. El tramo temporal se paga en soles corrien-
tes y el vitalicio en soles VAC, o ddlares. A partir de
agosto, el tramo vitalicio serd pagado en soles VAC,
soles reajustables o d6lares reajustables. La Renta
Vitalicia Diferida que se contrate no puede ser infe-
rior al 50 por ciento del primer pago mensual de
la Renta Temporal ni superior al 100 por ciento de

2 VAC (Valor Adgquisitivo Constante). Unidad de valor expresada en nuevos soles indexados a la inflacion.

3 De acuerdo con la normatividad vigente, también existe la modalidad de renta vitalicia personal, en el caso que no hubiesen herederos, pero a la fecha no se registran

pensiones por esta modalidad.
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dicho primer pago. En la practica, esta disposicién
limita la duracién del tramo de Renta Temporal.

iv) Renta mixta: Combinacién de retiro pro-
gramado en soles corrientes con rentas vitalicias
en ddlares reajustables, que actian de manera
simultdnea. La fraccién programada es provista
por una AFP y la vitalicia por una compania de
seguros.

v) Renta vitalicia bimoneda: Esta renta vitalicia es
provista por las companias de seguros, una fraccién
de la cual se otorga en délares y la otra en soles VAC
o soles reajustables. A partir de agosto, una fraccién
serd en dolares reajustables y la otra en soles VAC o
soles reajustables.

Sélo podréan acogerse a esta modalidad los afiliados
que, en el proceso de cotizaciones de esta modalidad,
puedan obtener una renta vitalicia inmediata en d6la-
res americanos equivalente —cuando menos—al valor
de la pensién minima que garantiza el Estado a los
afiliados del SPP, estando aquella expresada segin
el nimero de pagos mensuales de pension que elija
el afiliado. Las dos tltimas modalidades, la Renta
Mixta y Renta Vitalicia Bimoneda, fueron introduci-
das recientemente, en julio de 2009. Si bien amplian la
seleccién de alternativas para el afiliado, permitiendo
contratar pensiones en dos monedas simultdnea-
mente, impiden que la moneda nacional prevalezca
en las distintas combinaciones. Asi, la Circular N°
AFP-103-2009 establece que para ambas modalidades
los afiliados s6lo podran elegir entre tres opciones de
particién de capital:

a.70% 30%;

b. 60% y 40%;

¢.50% y 50% para determinar el valor de la pen-

Evolucién de pensiones a valores
reales

PENSIONES VITALICIAS JUBILACION: ENERO 2010
RIESGO SOBERANO - HORIZONTE 30 ANOS - FONDOS $S/. 100 000

s/.nominales

$ nominales
s/.y S reajustables. 2%

2010 203 2016 2019 2022 2025 2028 2031 2034 2037

sién en dolares y Nuevos Soles, respectivamente.

Adicionalmente, en el caso de la Renta Mixta, s6lo
se puede acceder a ella si la fraccién Renta Vitalicia en
délares permite cubrir la pensién minima del SPPy
que actualmente asciende a S/ 484 mensuales.

NUEVAS MODALIDADES DE ACTUALIZA-
CION DEL VALOR DE LAS PENSIONES

Las pensiones provistas por las AFP (retiro progra-
mado y tramo temporal de la renta temporal con
vitalicia diferida) se denominan obligatoriamente
en soles, por lo que pierden valor adquisitivo si se
registra inflaci6n.s

Por otro lado, hasta antes de la promulgacién del DS
N° 104-2010-EF, las pensiones provistas por las com-
panias de seguros (las rentas vitalicias) solo podian
denominarse en soles VAC (indexados a la inflacién)
o en dolares corrientes (sin ningun reajuste). Con ello,
estas pensiones en soles estaban protegidas frente a
la inflacién, mientras que las pensiones en ddlares se
encontraban expuestas, no solo al riesgo de inflacién,
sino al de la apreciacién del sol.

El Decreto Supremo N° 104-2010-EF introduce dos
modificaciones: i) establece un método alternativo de
actualizacién de las pensiones en soles, al permitir que
el pensionista pueda optar por pensiones reajustables
auna tasa fija; y ii) dispone que las pensiones en déla-
res también se reajusten por la misma tasa fija, con
lo que podrian estar protegidas parcial o totalmente
frente a la inflacién y a las caidas del tipo de cambio.
La magnitud de esta proteccién estard en funcién del
factor de ajuste que se escoja en comparacién ala tasa
de inflacién mds la tasa de apreciacién del sol.

En consecuencia, las pensiones otorgadas por las
companias de seguros podran ser otorgadas tam-
bién en soles reajustables y no necesariamente en
soles VAC, cuando se opta por la moneda local. Este
cambio se entiende al observar que las pensiones
vitalicias en soles VAC eran escasas, debido a que las
companias de seguros no encontraban en el mer-
cado de capitales titulos indexados al IPC, en los
cuales poder invertir para calzar estas obligaciones.
Ahora que las pensiones en soles también podrin
actualizarse a una tasa fija no menor a 2% anual, la
aseguradora tendrd certeza del perfil temporal de sus
pasivos en soles y el pensionista podra reajustar sus
pensiones segtn el alza esperada en el costo de vida
o de sus preferencias.

Con ello, la aseguradora podri calzar sus pasivos
con valores denominados en soles nominales, que se
emiten con regularidad en el mercado, a diferencia
de los valores indexados. Asi, a diciembre de 2009,
el saldo de los bonos soberanos en moneda local
ascendi6 a S/. 20 846 millones, de los cuaales el 90

41a pensién minima del spp fue creada mediante la ley n°® 27617 para aquellas personas nacidas a mds tardar el 31/12/1945. posteriormente, la ley n° 28991 extendid
este beneficio a los nacidos con posterioridad al 31/12/1945 que, al momento de la creacion del spp, pertenecieron al sistema nacional de pensiones (snp). | a pension
minima del spp es similar a la del snp.

5 asi lo disponen los articulos n°10 y n°®32 de la resolucion n° 232-98-ef/safp.

6 IMONEDA



por ciento estuvo denominado en soles nominales
y la diferencia en soles VAC. En el caso de los bonos
corporativos, el saldo vigente en moneda local fue
S/.8 683 millones, de los cuales 84 por ciento estuvo
denominado en soles nominales y la diferencia en
soles VAC.

Cabe senalar, que para aquellos pensionistas que
opten por alguna modalidad de pensi6n hasta agosto,
sus pensiones mantienen las caracteristicas previas.

Para entender el efecto de estos cambios, es util
efectuar una simulacién de la evolucién de la capaci-
dad de compra de las tres alternativas de moneda en
las que se podré contratar las pensiones vitalicias: 1)
VAG, ii) nuevos soles reajustables a una tasa fija, asu-
miendo la tasa minima de 2 por ciento, y iii) d6lares
ajustados a la misma tasa fija de 2 por ciento. Estas
opciones se comparan con las pensiones en délares
nominales (sin reajuste) que se contrataban con
anterioridad al DS N° 104-2010-EF y con la alter-
nativa no existente (para las pensiones vitalicias) de
pensiones en soles nominales (sin ajuste).

Para calcular la pensién inicial en cada una de
las modalidades, hemos supuesto que el afiliado, al
momento de jubilarse, ha acumulado en su cuenta de
capitalizacién un fondo inicial de S/. 100 000 y que
su periodo de jubilacién durara 30 afios. Ademds,
suponemos que la inflacién anual serd 2 por ciento e,
inicialmente, que el tipo de cambio nominal se man-
tendra constante. Para el caso de las rentabilidades,
hemos considerado los rendimientos recientes de los
bonos soberanos del Pert: 2,44 por ciento, para el
Bono VAC con vencimiento en 2035; 6,19 por ciento
para el Bono Global (en délares) con vencimiento en
2037;y 6,25 por ciento, para el Bono Soberano con
vencimiento en 2037.

Como se aprecia en el grafico 1, la pensién seria
inicialmente mayor en las modalidades de montos
nominales fijos (tanto en nuevos soles y en ddlares),
pero el valor real de las mismas irfa disminuyendo
debido al efecto de la inflacién de 2 por ciento anual.
Por otro lado, la pensién inicial de la modalidad VAC
resulta menor que la pensién reajustable a 2 por
ciento debido a que en nuestro ejercicio la tasa de
interés del bono VAC es menor.

En consecuencia, se aprecia que las modalidades
nominales (en soles y d6lares nominales) que al
inicio del periodo mostraban montos mds eleva-
dos, luego de aproximadamente 10 afios presentan
valores inferiores en términos reales a las pensiones
reajustables a tasa fija. La simulacién muestra que,
dados los supuestos, durante las altimas dos terce-
ras partes del horizonte las pensiones de las moda-
lidades reajustables a tasa fija presentan montos
més elevados que las pensiones de las modalidades
nominaless.

Evoluciéon de pensiones a valores

reales con depreciacién del délar

PENSIONES VITALICIAS JUBILACION: ENERO 2010
RIESGO SOBERANO - HORIZONTE 30 ANOS - FONDOS $S/. 100 000

s/.nominales

\

$ nominales

2010 2013 2006 2019 2022 2025 2028 2031

Adicionalmente, si se produjese una apreciacién
del sol los nuevos pensionistas estarian protegidos
ante esta eventualidad. El gréfico 2 ilustra la men-
cionada eventualidad, asumiendo una apreciacién
anual de 0,5 por ciento en el valor del sol, lo que
equivale a una pérdida de valor del délar de 15 por
ciento en 30 afos. Se observa que las pensiones en
délares nominales perderian capacidad de compra
de manera mds acelerada que su equivalente en
soles nominales. Asi, en el dltimo afio, el 2039,
mientras que las pensiones en soles tendrian una
capacidad de compra equivalente a 350 soles del
dia de hoy, las pensiones en ddlares tendrian una
capacidad de compra equivalente a 300 soles. La
diferencia con la recientemente introducida pen-
sién reajustable en soles seria atin mds grande,
pues esta tltima habria mantenido la capacidad de
compra de 500 soles. Cabe sefialar que el reajuste
de las pensiones en délares permite protegerse
frente a la inflacién, pero no frente a la caida del
tipo de cambio. Sin embargo, este resultado es
consecuencia de que el reajuste de 2% de la pen-
sién en délares es inferior a la suma de las tasas de
inflacién y apreciacion, de 2,5%. Si el pensionista
escogiese un reajuste de esta tltima magnitud,
estaria protegiéndose frente a ambos eventos; sin
embargo, es posible que se le asigne una pensién
inicialmente menor, por lo que su valor real seria
permanentemente menor a la pension en soles
reajustables a la tasa de 2%.

Es conveniente dejar al futuro pensionista la liber-
tad de elegir la modalidad de pensién. Esta eleccién
reflejard sus preferencias sobre el flujo de sus pagosy
permitird que una fraccién mayor de los pensionistas
evite pérdidas en el valor adquisitivo de sus pensio-
nes ante la eventual pérdida del valor del d6lar. 11

s/.reaj. 2%

S reaj. 2%

2034

2037

6 se ha asumido una inflacién de 2 por ciento, aunque ello no implica que el costo de vida se eleve en dicha magnitud, debido a que la medicion de la inflacién no toma

en cuenta el efecto sustitucion en la canasta de consumo.
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L. ENCAJE COMO
NSTRUMENTCO

no Convencional de

Politica
Monetana

DAVID LEON* Y ZENON QUISPE**

La tasa de interés de referencia es, en condiciones
normales, el instrumento operativo, convencional,
del Banco Central. En escenarios de elevado

estrés econdmico, la incertidumbre distorsiona

el perfil de riesgos de los agentes econdmicos

y con ello interrumpe los principales canales de
transmision a la economia; para recuperarlos, las
modificaciones al encaje se han constituido en una
de las principales herramientas no convencionales

de la politica monetaria.

* Especialista Senior en Politica Monetaria del BCRP. T'las ideas vertidas en el presente articulo son de exclusiva responsabilidad de los
** Jefe del Departamento del Programa Monetario del BCRP. autores y no necesariamente reflejan la posicion del Banco Central.
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1. POLITICA MONETARIA
CONVENCIONALY NO CONVENCIONAL
En el esquema actual de metas explicitas de inflacién,
la tasa de interés de referencia es el instrumento
operativo, convencional, del Banco Central cuyas
modificaciones dan sefiales al publico de los cambios
en la posicién de la politica monetaria orientados a
garantizar la convergencia de la inflacién y las expec-
tativas de inflacién a la meta. Esta convergencia de la
inflacién a la meta reduce la incertidumbre y genera
confianza en el valor presente y futuro de la moneda,
elemento imprescindible para estimular el ahorro,
atraer inversiones productivas y promover, as{, un
crecimiento econémico sostenido.

En escenarios normales, los cambios en la tasa de
referencia se transmiten a la economia principal-
mente a través de su influencia en: i) La formacion de
las expectativas econémicas del publico; ii) Las tasas
de interés del mercado alalargo de toda su estructura
temporal; iii) La canalizacién, a través del mercado
de dinero, de los flujos monetarios asociados a los
procedimientos operativos del Banco Central hacia
los procedimientos de intermediacién de las entida-
des financieras; y iv) Los cambios en las valoraciones
relativas de activos en moneda nacional con relacién
alos de moneda extranjera. En estos escenarios, el
encaje juega un rol pasivo, orientado a controlar
cualquier riesgo moral que pudiera surgir en las ope-
raciones de la intermediacién de las entidades finan-
cieras y, en el contexto de economias dolarizadas, el
encaje en moneda extranjera que tiene un caracter
macro-prudencial, permite acumular liquidez para
atender escenarios de estrés financiero.

DIAGRAMA r
convencional

Actives del Banco
Central

Asi, con el manejo de la tasa de referencia, el Banco
Central administra las condiciones de liquidez en
el mercado de dinero en forma consistente con su
objetivo de estabilidad de precios. Esta estrategia
opera como mecanismo para ejecutar estimulos
monetarios suficientes durante la fase contractiva
de los ciclos econémicos, para contener las presio-
nes inflacionarias durante la fase expansiva y para
garantizar el buen funcionamiento de los mercados
de dinero y crediticio.

Una vez establecido el nivel de la tasa de referencia
como meta operativa para la tasa de interés inter-
bancaria, el Banco Central ajusta la oferta moneta-
ria mediante operaciones de mercado abierto para
alcanzar dicha meta operativa que es consistente con
el objetivo de estabilidad de precios. Estas operacio-
nes son transacciones reversibles con una lista de
colaterales elegibles para minimizar la exposicién al
riesgo de la posicién financiera del Banco Central.

En escenarios de elevado estrés econémico, pro-
vocados por ejemplo, por una crisis financiera o
por salidas o entradas repentinas de capitales de
corto plazo; la incertidumbre distorsiona el per-
fil de riesgos de los agentes econémicos y con ello,
interrumpe los principales canales de transmisién
de la tasa de interés de referencia a la economia.
En particular, con una crisis financiera, la mayor
valoracion generalizada de activos liquidos de muy
corto plazo eleva de forma importante los riesgo de
liquidez, de crédito y de mercado de todos los activos
financieros, a lo largo de la curva de rendimiento;
desviando significativamente al alza los spreads de
las tasas de interés de mercado con relacién a la tasa

Mecanismos de transmisién de la politica monetaria no

Sistemna
Financiero

£
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:
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de interés de referencia, interrumpiéndose el rol de
esta tltima como ancla nominal y como referente
para las decisiones econémicas del publico y, con
ellos, los canales de transmision de la politica mone-
taria al resto de la economia.

En casos de salida (entrada) masiva de capitales
de corto plazo, ademds de desviaciones al alza (ala
baja) de los spreads de las tasas de interés con rela-
cién a la tasa de referencia, se observa alta volatilidad
cambiaria al alza (a la baja), la que en contextos de
dolarizacién parcial debilita la posicién financiera
de los agentes econdémicos afectando sus decisiones
de gasto e inversién e inducirian a un menor nivel
de actividad econémica.

Para recuperar los canales de transmision de la tasa
de interés durante escenarios de estrés, se implemen-
taron un conjunto de medidas no convencionales
de politica monetaria, como la flexibilizacién cuan-
titativa, flexibilizacién crediticia y, principalmente
en paises de la regién y el Peru, flexibilizacién de
las condiciones de financiamiento en el mercado de
dinero mediante la extensién de plazos, recompra
de titulos, ampliacién de colaterales, vencimiento
de los titulos del Banco Central sin renovacién y
modificaciones en las tasas de encaje, entre otras, que
actuaron como canales auxiliares para el trdnsito del
flujo de liquidez entre los procedimientos operativos
del Banco Central y los procedimientos de interme-
diacién financiera de los bancos.

La flexibilizacién de las condiciones de finan-
ciamiento del Banco Central actia indirectamente
sobre la curva de rendimiento de todo el espectro de
activos financieros o sobre algin tramo de la misma
mediante la flexibilizacién de las operaciones de
inyeccion de liquidez (extension de plazos, amplia-

DIAGRAMA s
al encaje

Politicas de
Encaje

§

Condiciones Monetarias y
Crediticias

ci6n de la lista de participantes, ampliacién de los
colaterales elegibles, recompra de titulos) y a través
de cambios en los requerimientos de encaje. El cam-
bio en la curva de rendimiento influye directamente
sobre los costos de financiamiento y sobre el riesgo
de liquidez de los colaterales utilizados en los mer-
cados de dinero y de créditos, y a través de ellos en la
liquidez y el crédito, el gasto agregado y finalmente
sobre la inflacién. Asimismo, la nueva estructura
temporal de plazos de las tasas de interés influye a
través de la reduccién de la incertidumbre de fondeo
sobre las expectativas de actividad econémica y de
inflacién. Por el lado de las mayores obligaciones del
Banco Central, la incidencia de las herramientas no
convencionales sobre la base monetaria influye en la
oferta de dinero a través del multiplicador y, con ello,
sobre la liquidez y el crédito bancarios y finalmente
sobre el gasto agregado e inflacién.

En el Pert, las modificaciones al encaje en moneda
nacional y en moneda extranjera, junto a la flexibiliza-
cién de las operaciones de inyeccién de liquidez (exten-
sién de plazos, vencimiento sin renovacion y recompra
de titulos, ampliacién de participantes y facilidades en
moneda extranjera); se constituyeron en algunas de las
principales herramientas no convencionales de la poli-
tica monetaria durante las distintas etapas de la crisis
financiera global 2007-2009, permitiendo preservar
la liquidez de los mercados de dinero y de capitales y
garantizar el flujo normal del crédito bancario.

2. EL ENCAJE COMO INSTRUMENTO NO
CONVENCIONALY SUS MECANISMOS DE
TRANSMISION

En situaciones normales, aumentos del encaje enca-
recen el costo de intermediacion financiera e inducen

Mecanismos de transmisién del encaje y de la remuneracién
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mayor spread entre tasas activas y pasivas. El mayor
encaje implica una menor capacidad de otorgar
préstamos para un mismo nivel de fondeo, por ello
los bancos optardn por una mayor tasa activa, una
menor tasa pasiva, menor margen financiero, o una
combinacién de éstas; endureciendo asi las condi-
ciones crediticias.

Sin embargo, en un contexto de importantes
influjos (salidas) de capitales, una mayor (menor)
tasa de encaje ayudaria a neutralizar el exceso (la
contraccion) de liquidez en la economia y evitaria
que se traduzca en una expansién (contraccién) no
deseada del crédito.

Asi, en economias con dolarizacién financiera, los
encajes, diferenciados por monedas, cumplen un rol
macro-prudencial al preservar activos liquidos que
pueden ser utilizados en escenarios de estrés finan-
ciero. Otro aspecto importante es que un esquema de
encaje sobre la base de promedios diarios, facilita el
manejo de liquidez de los bancos y del Banco Central
y reduce la volatilidad de las tasas de interés.

Un enfoque util para visualizar la transmision del
encaje, y su remuneracion, hacia las tasas de interés
es el utilizado por Freixas y Rochet (1997)2 que defi-
nen el margen financiero mf, como el rendimiento de
cada unidad monetaria 7- r;, neto de encaje, prestado
a una tasa de interés activa i, ; mas la remuneracién
i+ recibida por la proporcién mantenida como
encaje r, neto de la proporcién del encaje no remu-
nerado, generalmente el minimo legal r;,,; menos
la tasa de interés pasiva i, , pagada por cada unidad
monetaria depositada por el ptiblico. Asi, la ecuacién
del margen financiero serd mfy = (1- 1 )iz ¢ + (rj- Fimy Jire,t
- ip . En caso de que los bancos utilicen como variable
de ajuste la tasa activa manteniendo sin variacién
la tasa pasiva, y dada la remuneracion al encaje; el
cambio de la tasa activa, que permita recuperar el
margen financiero deseado, debido al cambio en la

TASA DE ENCAJE EN ME

MEDIO EXIGIBLE MARGINAL

. i Amfy+ A ri(ia,t - ire,t) .
tasa de encaje serfa ~-  -Esdecir,

la variacién en la tasa activa se explica por el cambio
del margen financiero mds la variacién en la tasa de
encaje ajustada por el ratio entre el spread de la tasa
activay la remuneracion, con la proporcién dispo-
nible como fondo prestable neto del encaje. Bajo este
criterio, considerando, por ejemplo, una tasa activa
promedio en moneda nacional de 19,5 por ciento,
una tasa de encaje de 6 por ciento y una remune-
racién al encaje de cero, un incremento de 1 punto
porcentual en la tasa de encaje en moneda nacional
induciria un incremento de aproximadamente 25
puntos bdsicos en la tasa de interés activa.

El otro canal de transmisién del encaje es a través
del multiplicador monetario m determinado por la
preferencia por circulante del publico ¢j=£%5
definido como el ratio del circulante con la liquidez
total compuesta por los depésitos D y el circulante
mismo, yla tasa de encaje r;. Un aumento en el reque-
rimiento de encaje r; reduce la capacidad del sistema
bancario para expandir la liquidez Ms a partir de la
base monetaria BM=C+R compuesta por el circu-
lante y las reservas de encaje, debido a que induce
una disminucién del multiplicador bancario y, con
ello, se reducirian los fondos prestables.

Esto es:

\I/MS=(\I/m)BM;donde\l/m=[

A iat=

1
(e + (N (i- c))}

En el caso del encaje en moneda extranjera, existe
un canal adicional de transmisién a través de la acu-
mulacién preventiva de reservas internacionales en
el Banco Central. Asi, la mayor solvencia de liquidez
internacional reduciria el riesgo pais, este menor
riesgo se reflejaria en la estructura de plazos de las
tasas de interés (curva de rendimiento) mejorando
las condiciones crediticias de los agentes econémicos
y con ello influirfa en las expectativas sobre el nivel
de actividad econémica.

2 freixas, X. y rochet, j. (1997). “economia Bancaria”. antoni Bosch. editor s.a., espafia.
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3.VENTAJASY DESVENTAJAS DEL USO DEL
ENCAJE COMO INSTRUMENTO MONETA-
RIO NO CONVENCIONAL

El uso del encaje tiene las siguientes implicancias:

a) Tiene mayor impacto que la tasa de referencia
sobre los créditos con mayor prima de riesgo (prés-
tamos de consumo por ejemplo). No tiene impacto
importante en el mercado de capitales.

b) Eleva tasas activas y reduce tasas pasivas por su
efecto en el margen financiero. Puede ser util cuando
se busca ajustar la posicién de politica monetaria sin
alentar mayor influjo de capitales. Un mayor encaje
en ddlares encarece el forward al elevar la tasa activa
en dolares.

¢) Medida macro-prudencial. Asegura que ban-
cos cuenten con liquidez suficiente para enfrentar
choques y reducir ciclos crediticios. Con influjo de
capitales y alta expansion del crédito, el mayor encaje
puede ayudar a balancear los objetivos de moderar
la expansién del gasto privado para mantener la
inflacién bajo control, con el objetivo secundario de
moderar la excesiva volatilidad del tipo de cambio.
En este contexto, los mayores encajes deben ser tran-
sitorios para no afectar la intermediacién financiera.
Mis aun, con reversion abrupta de capitales la libe-
racién de los fondos de encaje facilitaria el ajuste de
laliquidez del sistema financiero.

Algunas desventajas del encaje como instrumento

de politica monetaria:
a) Considerado como impuesto a la intermediacién
financiera (por ello el descenso observado en las
tasas de encaje en muchos paises). En el Peru esta
desventaja es minima porque el encaje adicional
en moneda extranjera, por encima del encaje legal,
es remunerado en proporcién a la tasa LIBOR. El
encaje minimo legal no es remunerado, cuyo nivel
actual de 6 por ciento se aproxima a las reservas ope-
rativas que los bancos deben mantener para atender
los retiros del publico. La motivacién en estos casos
ha sido igualar las condiciones de competencia que
enfrentan los bancos con respecto a otros interme-
diarios financieros.

b) Incremento del financiamiento no bancario,
debido a que los bancos aumentan las tasas activas.

Asimismo, puede generar un problema de desinter-
mediacion bancaria si la reduccién de tasas pasivas
genera el crecimiento de fuentes de ahorro no ban-
cario, como aportes voluntarios a las AFP, fondos
mutuos, entre otros.

¢) Puede afectar a bancos que no cuentan con
suficientes fondos de encaje y deben disminuir répi-
damente sus fondos prestables, aumentando la tasa
de interés.

4.LA EVOLUCION DEL ENCAJE EN EL
PERU
Desde 1992, con la consolidacién del proceso de
adopcion de mecanismos indirectos, de mercado,
para la implementacién de la politica monetaria;
la politica de encajes del Banco Central ha tenido
bésicamente un rol prudencial, cuyo nivel minimo
legal se ha mantenido bastante cercano al nivel ope-
rativo que los bancos suelen mantener para la fluidez
de su intermediaci6n. Con la profundizacién de la
intermediacién financiera, los bancos han ido per-
feccionando su manejo de liquidez y, con ello, se fue
reduciendo el nivel operativo de reservas liquidas
necesarias. E1 Banco Central, coherente con ese desa-
rrollo, redujo el encaje minimo legal de 9 por ciento
en diciembre de 1992, a 7 por ciento en abril de 1997,
y a 6 por ciento desde setiembre de 2000.

Asimismo, considerando el grado de dolarizacién
financiera del Perud y los riesgos asociados a este, el
Banco Central complementa su politica de encaje
legal, con requerimientos marginales de encaje para
las obligaciones en moneda extranjera que los ban-
cos mantienen con el ptiblico y con el exterior. Un
alto grado de dolarizacién financiera conlleva sobre-
reacciones de los bancos ante movimientos impor-
tantes y repentinos de sus fuentes de financiamiento
en moneda extranjera y altas volatilidades en el tipo
de cambio que afectan la calidad de su portafolio de
créditos, induciéndolos a reducir el crédito al sector
privado, lo que tiene efectos negativos en el nivel de
actividad econémica; alterando asi los mecanismos
de transmisi6n de la politica monetaria.

El encaje marginal en moneda extranjera cum-
ple un rol macro-prudencial al preservar activos

El Banco Central de Reserva del Perd establece, con fines de regulacion monetaria, los requerimientos de encaje que las entidades del sistema
financiero deben mantener como porcentaje de sus obligaciones en moneda nacional y en moneda extranjera, respectivamente. Las circulares del
BCRP nimeros 007 y 008 del 12 de marzo de 2010 sefialan que la tasa del encaje legal vigente en moneda nacional y extranjera es de 6 por ciento,
Y, no menos de un punto porcentual de la misma debe mantenerse bajo la forma de depdsitos en cuenta corriente en el Banco Central, el resto debe
constituirse bajo la forma de dinero en efectivo en las bovedas de las entidades financieras. Adicionalmente, las obligaciones en moneda extranjera
estan sujetas a un encaje marginal de 30 por ciento.

En el caso de las obligaciones en moneda extranjera, la combinacion del encaje legal y el encaje marginal conforman el encaje exigible. Para la
determinacion del encaje exigible: a) Hasta un equivalente al monto promedio de las obligaciones del periodo base comprendido entre el 1y 31 de
marzo de 2010, se aplica la tasa que resulte de dividir el encaje exigible en ese periodo entre la base, a la cual se le denomina tasa base o implicita.
La tasa base no podra ser menor a la tasa de encaje minimo legal. b) A las obligaciones que excedan el monto de la base (obligaciones marginales),
se les aplica la tasa marginal del 30 por ciento. La suma de los montos resultantes en a) y b) constituyen los fondos de encaje exigible. El encaje
exigible que excede al minimo legal se denomina encaje adicional. El encaje adicional en moneda extranjera es, actualmente, remunerado con el 60
por ciento de la LIBOR a un mes.

Asimismo, estas normas precisan que las obligaciones en moneda nacional y las obligaciones en moneda extranjera cuyo rendimiento se encuentre en
funcidn a la variacion del tipo de cambio o al rendimiento de instrumentos en moneda nacional, con las entidades financieras no residentes, tendran
un encaje marginal no remunerado de 35 por ciento.
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liquidos, como reservas internacionales en el
Banco Central, que pueden usarse en escenarios
de estrés financiero.

El encaje marginal en moneda extranjera pas6 de
50 a 45 por ciento a fines de 1993 y se mantuvo hasta
junio de 1998, lo que implic6 un encaje exigible
promedio de 43 por ciento en dicho periodo.

Antelos indicios iniciales de la crisis rusa, el BCRP
redujo el encaje marginal de 45 a 35 por ciento el
1 de julio de 1998. Con el estallido de la crisis rusa
en agosto de 1998 se produjo una paralizacién
repentina de los flujos internacionales de fondos en
moneda extranjera hacia las economfias emergentes,
acompaiiado de volatilidades extremas en las tasas
de interés y el tipo de cambio. El Banco Central
atendié los requerimientos de liquidez de los ban-
cos mediante créditos de regulacién en délares por
aproximadamente US$ 300 millones y mediante
reducciones consecutivas del encaje exigible medio
de 1,5 puntos porcentuales por mes entre octubre y
diciembre de 1998 y reduccién del encaje marginal
a 20 por ciento, con lo que inyect6 liquidez en ddla-
res por US$ 420 millones aproximadamente3. Con
estas medidas, el encaje exigible medio en moneda
extranjera se redujo a 38,3 por ciento en diciembre
de 1998 llegando hasta 37,2 por ciento en agosto
de 2000. El 18 de agosto de 2000, el Banco Central
reduce el encaje medio exigible en moneda extran-
jera en 3 puntos porcentuales, llevandolo a 34,1
por ciento y liberando con ello liquidez en moneda
extranjera por US$ 280 millones para favorecer la
intermediacién financiera, en un contexto de incer-
tidumbre politica. En adelante, este encaje medio

continud reduciéndose, por efecto del encaje mar-
ginal de 20 por ciento, hasta alcanzar 30 por ciento
en noviembre de 2004, mes a partir del cual se eleva
el encaje marginal a 30 por ciento, y se mantiene en
dicho nivel hasta diciembre de 2007.

5.LA POLITICA DE ENCAJES DEL
BANCO CENTRAL DURANTE EL
PERIODO DE CRISIS FINANCIERA
GLOBAL 2007-2009

La crisis financiera global 2007-2009 ha tenido dos
grandes etapas que se revelaron secuencialmente
desde el dltimo trimestre de 2007, cuando los bancos
centrales de las economias desarrolladas iniciaron la
flexibilizacién de su politica monetaria. Para las eco-
nomias emergentes, como el Pert, la primera etapa,
pre-Lehman, se caracterizé por importantes influjos
de capitales, y la segunda, post-Lehman, estuvo aso-
ciada a importantes restricciones de liquidez global
y salidas de capitalest. El manejo de la crisis por parte
del Banco Central requirié en ambos etapas una
combinacién de medidas de politica monetaria no
convencionales primero y convencionales segundo,
debido a la necesidad de restablecer el mecanismo de
transmision de la tasa de interés de referencia que se
interrumpié durante estos episodios .

Durante la primera etapa, pre-Lehman, los impor-
tantes influjos de capitales se reflejaron en sustan-
ciales aumentos de tenencias de activos domésticos
de los inversionistas no residentes, principalmente
Certificados del Banco Central, Bonos del Tesoro
y depdsitos en las entidades financieras; los que se
incrementaron de US$ 2,8 mil millones en diciem-

Remuneracién al encaje adicional en moneda extranjera
(Porcentagjes)

5,31%

3,50%

0,
2,50% 2.26%

LIBOR 1 MES

5,49%

1,93%

REMUNERACIGN EN MONEDA EXTRANJERA

3 yéase z. Quispe (2000) "¢es conveniente reducir la tasa de encaje en moneda extranjera?” r evista moneda no. 120.
4 una evaluacion detallada de las implicancias de la crisis global para la politica monetaria del BCrp puede verse en alex Contreras, et. al. (2009) “| a crisis global
2007-2009 y la politica monetaria del Banco Central de reserva del perd” r evista moneda no. 139, BCrp.
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bre de 2007 hasta alcanzar un méximo de US$ 6,3
mil millones en abril de 2008. Para neutralizar este
influjo de capitales que amenazaba con expandir
la liquidez del sistema financiero a niveles excesi-
vamente elevados, el Banco Central utiliz6 instru-
mentos no convencionales y entre ellos elevé los
requerimientos de encaje en moneda nacional y en
moneda extranjera, combindndolas con un conjunto
de medidas orientadas a desincentivar las tenen-
cias de Certificados del Banco Central por parte de
inversionistas no residentes (graficos 1y 2). El encaje
marginal en moneda nacional se elevé de 6,0 a 25
por ciento, el requerimiento de encaje para dep6sitos
de no residentes se elevo a 120 por ciento, el encaje
marginal en moneda extranjera se incrementé de 30
a 49 por ciento. Estas medidas permitieron también
contrarrestar el elevado nivel de crecimiento del
crédito en soles y en délares que se observé durante
€l 2008, controlando asi el dinamismo de la demanda
interna y su impacto sobre la inflacién.

Ya en setiembre de 2007, el Banco Central habia
adoptado una medida no convencional, al elimi-
nar los requerimientos de encaje a los préstamos
externos obtenidos por los bancos a plazos iguales
0 mayores a 2 afios con el propésito de inducir una
menor vulnerabilidad de la estructura de créditos del
sistema financiero doméstico a los choques financie-
ros externoss. Esta medida cambid la estructura de
las fuentes de financiamiento en moneda extranjera
del sistema bancario del corto al largo plazo (mayor
a 2 afios), aumentando este tltimo de 17 a 50 por
ciento del total de sus fuentes de financiamiento
externo entre octubre y diciembre de 2007.

Durante la segunda etapa, post-Lehman, de la
crisis financiera, las condiciones de liquidez de las
economias emergentes se tornaron muy restricti-
vas debido a la profundizacién de la crisis y de la
incertidumbre generalizada reflejdndose en menores
transacciones en el mercado de dinero y una elevada
preferencia por liquidez de los agentes econémicos.
Durante este periodo de estrés, con el colapso del
comercio internacional, la recesiéon global y la caida
de los precios de commodities; la mayor incerti-
dumbre indujo importantes salidas de capitales de
las economfas emergentes. La generalizacion de este
comportamiento quebro los canales de transmision
de la tasa de politica monetaria hacia las tasas de
interés de los mercados de dinero y crediticios en la
mayor parte de los paises del mundo.

En circunstancias normales, la reduccién de la
tasa de interés de referencia sefala la flexibilizacién
de la posicién de la politica monetaria y de las con-
diciones crediticias, promoviendo el gasto y el nivel
de actividad econémica en tanto las expectativas de
inflacién se mantengan ancladas a la meta de infla-
ci6én de largo plazo.

En escenarios de crisis, el estrés financiero y la alta

aversion al riesgo bloquean los canales de transmi-
si6n de la tasa de referencia, reduciendo significativa-
mente su capacidad de sefial de la posicién de politica
monetaria. Mds atin, en economias con dolarizacién
parcial, la volatilidad cambiaria debilita el balance
de la posicién financiera en moneda nacional y en
moneda extranjera de los agentes econémicos, con
el riesgo de aceleracién del impacto recesivo de la
crisis. En estas circunstancias, la mejor opcién es la
adopcién de medidas no convencionales de politica.
Inmediatamente después de la quiebra de Lehman, el
Banco Central de Reserva del Perti usé activamente
estas medidas no convencionales para proveer de
liquidez al sistema financiero doméstico, garan-
tizando el normal funcionamiento del sistema de
pagos, reduciendo los spreads de las tasas de interés
en los mercados de dinero, de capitales y de créditos,
y mds importante aun, evitando el credit crunch.
Durante la primera etapa de la crisis global y en un
contexto de influjo de capitales, los incrementos en
los requerimientos de encaje en moneda nacional y
en moneda extranjera permitieron que las entidades
financieras acumulen activos liquidos en ambas
monedas. Dada la severa restriccién de liquidez
financiera internacional observada en la segunda
etapa de la crisis, luego de la quiebra de Lehman,
la liquidez acumulada como reservas de encaje fue
puesta a disponibilidad inmediata de las entidades
financieras para garantizar el funcionamiento nor-
mal del mercado de dinero. Como se pueden ver en
los gréficos 1y 2, el Banco Central redujo durante
la segunda etapa de la crisis los requerimientos de
encaje marginales de 25 a 6 por ciento en soles y de
49 a 30 por ciento en moneda extranjera, niveles
similares a los observados antes del surgimiento de
la crisis financiera global, también redujo el encaje de
120 a 35 por ciento alos depésitos de los inversionis-
tas no residentes. Asimismo, con la finalidad de dar
acceso a liquidez inmediata a las entidades financie-
ras mas pequeiias, entre ellas a las cajas municipales
y cajas rurales, se exoneré del encaje en moneda
nacional hasta S/.100 millones del total de obliga-
ciones sujetas a encaje. En conjunto, las reducciones
de encaje y los otros mecanismos no convencionales
han contribuido con una inyeccién de liquidez de
aproximadamente el 9,6 por ciento del PBI entre
setiembre de 2008 y marzo de 2009.
Recientemente, con la recuperacién del dina-
mismo de la actividad econémica y la significa-
tiva reduccién del estrés en el sistema financiero
doméstico, el Banco Central viene normalizando
su politica de encajes, homogeneizandola tanto en
términos de su calculo como en su aplicabilidad
entre las entidades sujetas a este requerimiento.
Para ello, en marzo de 2010 se anuncié un crono-
grama de retiro de las exoneraciones del encaje en
moneda nacional, y la regularizacién del encaje

5véase a. armas (2009) “Crisis financiera internacional y el crédito en el perd” revista moneda no. 142
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vigente de 35 por ciento a los adeudados externos
de los bancos.

Otro aspecto de la politica de encaje, de perio-
dos mensuales, estd asociado a su computo sobre
la base de promedios diarios, lo que facilita el
manejo de liquidez de los bancos y las operaciones
monetarias del Banco Central, contribuyendo a
la reduccién de la volatilidad de la tasa de interés.
El Gréfico 1 ilustra la operatividad de este meca-
nismo para el encaje en moneda nacional donde el
perfil diario de las reservas de encaje de los bancos
tiene un sesgo a permanecer por encima del pro-
medio requerido durante la primera quincena del
mes, se reduce gradualmente hasta ubicarse por
debajo de dicho promedio durante la segunda
quincena. En los periodos de estrés financiero se
observa un mayor desvio durante las primeras
quincenas, reflejando la predisposicién de los ban-
cos a asegurar rapidamente los fondos y cumplir
con el requerimiento de encaje.

Esta estrategia de computo del encaje otorga
mayor flexibilidad a los bancos para aproximarse
ala posicién requerida al cierre del mes y ajustarla
en funcién a su percepcion de riesgos y contribuye
a una menor volatilidad de la tasa de interés del
mercado de dinero.

6. REMUNERACION AL ENCAJE

Otro componente importante de la politica de
encajes del Banco Central es su remuneracion.
Este es un instrumento que sirve, precisamente,
para atenuar el costo de oportunidad para la inter-
mediacién financiera que significa el encaje. Mds
aun este instrumento se hace relevante si dicho
requerimiento es superior al encaje operativo que
los bancos mantienen para atender al publico. Sin
remuneracion, el encaje eleva el spread de tasas
activas y pasivas, lo que redundara en un menor
incentivo a la intermediacién financiera.

En general, para determinar la remuneracién
al encaje en moneda extranjera se consideran:
i) Los riesgos de desintermediacién financiera
que los requerimientos de reservas implican,
pues no remunerar el encaje puede incremen-
tar el costo del financiamiento bancario para las
pequenas y medianas empresas y las empresas de
mayor tamano evaluarian la opcién de recurrir
al financiamiento en el mercado de capitales; ii)
El ciclo crediticio de la economia. En un periodo
de expansidn del crédito bancario en délares,
una menor tasa de remuneracion tiende a ate-
nuarla, lo que fomentaria una menor expansién
de la demanda interna; y iii) La atenuaci6én de
presiones apreciatorias no deseadas puesto que
alzas en la remuneracién al encaje en moneda
extranjera disminuyen el costo financiero de
operaciones forward. Esto es asi debido a que
una mayor remuneracién tenderd a reducir el
costo financiero de operaciones forward. Una

mayor remuneracién tenderd a reducir el costo
del financiamiento en moneda extranjera abara-
tando la operacién forward. Una menor remune-
racion elevard el costo del fondeo desalentando el
forward de compra.

Con dichas consideraciones, y de acuerdo a la
normativa del Banco Central, el encaje legal no
es remunerado y el encaje adicional (por encima
del encaje legal) en moneda extranjera recibe
una remuneracién actualmente equivalente al
60 por ciento de la tasa LIBOR, manteniendo
un criterio de vincular su evolucién a la tasa de
interés internacional y por ello en este periodo se
registré una disminucién en su nivel. Asi, la tasa
de interés de remuneracidn al encaje fue 3,5% en
setiembre del 2007 y disminuyé a 0,4 por ciento
en diciembre del 2008 y a apenas 0,14 por ciento
en enero de 2010.

7. CONCLUSIONES

La crisis financiera global 2007-2009 ha tenido dos
grandes etapas, la etapa pre-Lehman (setiembre
2007-setiembre 2008) caracterizada por impor-
tantes influjos de capitales y presiones al alza en
el precio de commodities y los términos de inter-
cambio; y la segunda etapa, luego de la quiebra
de Lehman, asociada a importantes restriccio-
nes de liquidez. El manejo de la crisis por parte
del Banco Central requirié en ambas etapas una
combinacién de medidas de politica monetaria
no convencional en primer lugar para normalizar
la liquidez de la economia, debido a la necesidad
de restablecer primero el mecanismo de trans-
misién de la tasa de interés de referencia que se
interrumpié durante estos episodios. En ambos,
la politica de encajes ha jugado un importante
rol, no convencional, para normalizar la liquidez
en la economfia.

En la primera etapa de la crisis, la politica mone-
taria del Banco Central se orientd a esterilizar los
importantes influjos de capitales de corto plazo
mediante mayores requerimientos de encaje y acu-
mulacién preventiva de reservas internacionales.
Durante la segunda etapa, caracterizada por fuerte
contraccion de la liquidez internacional, el Banco
Central provey6 liquidez en moneda nacional y
extranjera mediante la reduccion de los requerimien-
tos de encaje, al mismo tiempo de la introduccién de
nuevos instrumentos de inyeccién e interviniendo
en el mercado de cambios. El énfasis de la politica
monetaria fue la de preservar el dinamismo de los
mercados domésticos de dinero y de capitales, y
evitar contracciones crediticias que pudieran surgir
de depreciaciones drasticas y paralizaciones repen-
tinas del flujo de capitales. Esta estrategia tiene su
origen en la experiencia de manejos de crisis en una
economia con dolarizacién financiera en la que la
politica de encajes cumple un rol macroprudencial
muy importante. 1
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Aun cuando la reciente crisis financiera internacional
afectd la economia de los paises en formas y magnitu-
des distintas, en el caso peruano el impacto no fue tan
profundo. El presente articulo pretende dar una idea
acerca del ciclo de debilidad econémica que ya habria
culminado, analizando la duracién del mismo asf como
la magnitud de la contraccién, y compardndolas con
periodos recesivos previos.

Para ello utilizamos como base las series desesta-
cionalizadas del PBI y de la inversién privada durante
el periodo 1980-2009. Para efectos de la metodologia
utilizada en este articulo, se define como periodo de
debilidad econémica cuando la variable en estudio cae
durante al menos dos trimestres consecutivos.

En lo que sigue se divide cada ciclo en dos etapas: de
caida y de recuperacion. Ello se muestra en el gréfico 1:
la caida va desde el nivel maximo alcanzado por el PBI
(pico) justo antes de comenzar la contraccién hasta el
nivel mas bajo del proceso (piso). Por su parte, la fase de
recuperacion se cuenta desde el momento en que el pro-
ducto comienza a crecer (un periodo después del piso)
hasta cuando alcanza el nivel anterior a la crisis (nuevo
pico), salvo que durante dicho proceso se registre una
nueva caida que cumpla las condiciones arriba definidas
de periodo de debilidad econémical. Los mismos térmi-
nos son aplicados al andlisis de la inversi6n privada.

Algunas caracteristicas de estos ciclos son presentados
en el Cuadro 1. Segun ello, la duracién media del ciclo
completo fue de 8,4 trimestres. Las caidas duraron 3,4
trimestres en promedio, mientras que las recuperaciones
han sido més prolongadas (5 trimestres). La dispersién
es alta en ambos casos, aunque mayor en el caso de las
recuperaciones: se cuentan fases de caida entre 2y 7
trimestres, y recuperaciones entre 2 y 13 trimestres. Los
casos extremos son el periodo de 1982-1983 en que la
economia cay6 casi dos afios consecutivos; y el ciclo de
recuperacion que prosiguid a la contraccién de 1990,
que tuvo una duracién de mds de 3 afios.

Terminologia metodolégica

Periodo de Caida Periodo de Recuperacion

indice pBi

6t Tt

trimestre

En términos de magnitud de caida, ésta ha sido en
promedio de 9 por ciento, registrando también una
dispersion elevada, con casos leves de 2 por ciento y el
mids critico de 24 por ciento (recesién de 1987-1989). En
cuanto a las recuperaciones, las mds aceleradas fueron las
que siguieron a las contracciones de 1985y 1990 puesto
que un afo después de tocar piso el producto desesta-
cionalizado habia crecido hasta en 16 por ciento.

Bajo esta perspectiva, el reciente proceso de debilidad
econémica de 2009, de origen asociado a la peor crisis
mundial sufrida desde los afios 30, no habria tenido el
impacto negativo de recesiones anteriores. Su duraciéon
de 2 trimestres consecutivos resulta menor al promedio,
mientras que en términos de magnitud el PBI lleg6
a caer s6lo 2 por ciento, la menor contraccién desde
1980. Asi también, la recuperaci6n del nivel previo a la
contraccion se ha conseguido en un periodo relativa-
mente corto (2 trimestres) convirtiéndose (junto alade
1985-1986) en la mds rapida en el periodo analizado.

Ciclos del PBI desestacionalizado

FUENTE: BCRP.

1 por ejemplo, durante el ciclo de 1982-1985, el proceso de recuperacion se ve interrumpido en el primer trimestre de 1985 por un nuevo proceso de contraccién antes
de alcanzar el nivel pico (recuperacion incompleta). en estos casos se asume que el ciclo finaliza en el momento en que la recuperacion es truncada.
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CICLOS DE LA INVERSION PRIVADA o —
En el caso de la inversi6n privada, los resultados son desestacionalizada

similares. Aqui se identifica un niimero mayor de perio-
dos de contraccién y recuperacién (10 en total), como
consecuencia de la mayor volatilidad de esta variable
respecto a otros componentes de demanda agregada,
aunque en general, los periodos de la inversi6én coinci-
den con los de la actividad econdmica (ver Gréfico 3).

Seguin el Cuadro 2,los ciclos completos de la inversién
son en promedio ligeramente menos prolongados que
los del producto (8 trimestres), siendo las fases de caida
y recuperacion cercanos a 4 trimestres, cada una. En
términos de magnitud, la caida promedio ha sido mucho
més severa (24 por ciento).

Al igual que en el caso del PBI, la reciente contrac-
cién de 2009 ha tenido un impacto cercano aunque por
debajo de la media histérica. La duracién ha sido de 3
trimestres y la caida de 20 por ciento. Ello a pesar de que
esta variable estd sujeta directamente a las expectativas de ~ FUENTE: BCR.
los agentes respecto al futuro de la actividad econémica
que, en el caso de esta crisis internacional, se vieron muy
afectadas tanto en el dmbito externo como interno. I

w &
88 &
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1980 17=100
N
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o
=

CUADRO Ciclos de fortaleza y debilidad del PBI
(1980:1T - 2009:4T)

. SE DE CONTRACCION FASE DE RECUPERACION un afio después del inicio de
DURACION ion respecto al:

TOTAL (A+B) Periodo

1982:2t - 1983:4t 19841t - 1985:1t
1985:2t -1985:3t 1985:4t -1986:1t
1987:4t -1989:1t - 1989:2t -1990:1t
1990:2t -1990:3t : 1990:4t -1993:4t
199811t - 1998:2t 1998:3t -1999:3t
20002t - 2000:4t 20011t - 2001:4t
20091t - 20092 2009:3t- 2009:4t

MEMO: PROMEDIO

I S Y S O N
FUENTE: BCRP.
CUADRO Ciclos de forta

19801T - 200

. FASE DE CONTRACCION FASE DE RECUPERACION después del inicio de
DURACION uperacion respecto al:

TOTAL (A+B) o Nimero de Piso vs. Pico . Nimero de 7 :
6 - * 5 -

1982:1t -1983:2t 49% 1983:3t -1984:3t 53% 8%
1984:4t -1985:1t 2 15% 1985:2t -4% 12%
1985:3t -1985:4t -19% 1986:1t - 1986:2t 38% 70%
1988:2t -1989:2t -42% 1989:3t -1990:2t 5% 63%
1990:3t -1990:4t 26% 19911t -1992:1t -12% 18%
1992:2t -1992:4t 21% 199311t -1993:4t 9% 38%
1995:4t -1996:1t -8% 1996:2t -1997:1t 8% 1%
19981t -1999:3t 22% 1999:4t 24% 3%
2000:1t - 2001:3t -13% 2001:4t - 20041t -10% 3%
2008:4t- 2009:2t -20% 20093t - .. ** - -

3
4
9
7
7
6
8

A= I N NS, N O

=

MEMO: PROMEDIO

* LA RECUPERACION DE ESTE CICLO SE VE TRUNCADA POR UNA NUEVA CAIDA DE LA INVERSIGN, LO QUE SE CONSIDERA COMO UN NUEVO CICLO.
** FASE DE RECUPERACIGN AUN NO CONCLUIDA.
FUENTE: BCRP.
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en el largo plazo, la inversion del sector privado
constituye uno de los principales determinantes
del crecimiento econémico por su contribucion
a la formacion del acervo de capital. en el corto
plazo, las fluctuaciones de la inversion explican
una proporcion significativa de los cambios en el
producto y en la demanda agregada. utilizando
datos trimestrales desde 1980 para la economia
peruana, se encuentra que en los periodos de
contraccion econdmica, la inversion representa
en promedio alrededor de un tercio de la caida
del producto, mientras que en expansion el aporte
promedio es de casi dos tercios del producto.
asimismo, se verifica que la contribucion de la
inversion al crecimiento ha sido mayor durante

los episodios de expansion mas recientes.



Durante el periodo comprendido entre 1951y 2008, se
estima que la variacién del acervo de capital contribuyé
a explicar la mitad del crecimiento del PBI (1,9 puntos
porcentuales de una tasa de crecimiento promedio
del PBI de 3,8 por ciento anual). Esta cifra pone de
manifiesto la importancia de la inversién en capital
fisico en el crecimiento econdémico de largo plazo. La
evidencia indica que en la medida en que la inversién
esté asociada al desarrollo de proyectos rentables y efi-
cientes, contribuird no s6lo directamente al aumento
del acervo de capital, sino también de manera indirecta
al incremento de la productividad asociada a éste, con
un impacto positivo sobre el producto potencial de la
economia. Durante la década pasada, el crecimiento de
lainversion ha estado asociado a ganancias de produc-
tividad en diferentes sectores, y se han registrado tasas
de crecimiento y niveles de inversién como porcentaje
del producto més altos que en las dos décadas previas
(ver Gréfico 1).

EVOLUCION RECIENTE DE LA INVERSION
La inversi6n privada mantuvo una tendencia ascen-
dente durante la dltima década. Entre 2000 y 2004 a
un promedio anual de 1,5 por ciento. Desde el primer
trimestre de 2005 la inversién privada comenzé a ace-
lerarse,aumentando a tasas cada vez més elevadas y por
un perfodo prolongado. El crecimiento promedio anual
dela inversién entre 2005 y 2008 fue de 20,2 por ciento
y estuvo asociado a la ejecucién de proyectos y a las
expectativas favorables sobre el desempefio futuro de la
economia. Con ello, el nivel de inversién actual equivale
amas del doble del alcanzado en el afio 2000.

Durante el tercer trimestre de 2008 la inversién pri-
vada alcanzo su nivel histéricamente mds elevado (ver
Gréfico 2). Al agudizarse la crisis financiera internacio-
nal se observé una rapida caida de la inversién. Asi, el
nivel del segundo trimestre de 2009 estuvo 18 por ciento
por debajo de los niveles méximos. Con ello la inversién
privada retornd a niveles previos al boom de mediados
de 2008 y durante el afio 2009 se mantuvo por encima
de los niveles del primer trimestre de 2008.

INVERSION Y PRODUCTO

Tal como se observa en el Gréfico 3, la inversién privada
es uno de los componentes mas volétiles del PBI. Esto
se debe principalmente a que la inversién depende de
las expectativas de los empresarios sobre la evolucién
futura de la economia. En general, las noticias negati-
vas y la incertidumbre sobre el entorno futuro de los
negocios tienden a traducirse en una mayor variabi-
lidad de la inversi6n. En las dos ultimas décadas, la
mayor estabilidad macroeconémica del pais ha tenido
como consecuencia una moderacién en la volatilidad
alo largo del tiempo, tanto en el producto como en la
inversion.

Las fluctuaciones ciclicas de la inversion alrededor
de su tendencia estdn asociadas a las oscilaciones en
la actividad econémica agregada. Existen diversas
explicaciones tedricas para esta relacion. Por ejemplo,

Inversion Privada y PBI

34 32

19511959 19601969 19701979 19801989

19901999

20002009

CRECIMIENTO PROMEDIO DEL PBI INVERSION PRIVADA (PORCENTAJE DEL PBI)

Inversion privada desestacionalizada

(Millones de nuevos soles

Durante 3T.08 la inversion privada
alcanzo sus valores maximos

19

Volatilidad del crecimiento anual ¥

19511959 1960-1969 1970-1979 1980-1989

PBI INVERSIGN PRIVADA I CONSUMO PRIVADO

19901999

2000-2009

1/ COEFICIENTE DE VARIABILIDAD. SE CALCULA COMO LA DESVIACIGN ESTANDAR DEL CRECIMIENTO DIVIDIDA ENTRE

EL CRECIMIENTO PROMEDIO.

una de ellas es el modelo del acelerador de la inversién,
el cual parte del supuesto de que hay una relacién
estable entre el acervo de capital deseado por las fir-
mas y su nivel de producto. Este modelo predice que
la inversién es proporcional al crecimiento del PBI.
No obstante, esta explicacién ignora los efectos de los
costos de financiamiento de los proyectos sobre las
decisiones de inversion. Un enfoque alternativo reco-
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noce que el saldo de capital se ajusta lentamente hacia
su nivel deseado. Hasta que una decisién de inversién
se materialice, se requiere cierto tiempo para construir
una nueva fabrica, adquirir maquinarias y capacitar
alos trabajadores, lo que implica una serie de costos
para la empresa. Por lo tanto, este proceso de ajuste o
de cierre de la brecha entre los niveles de capital actual
y deseado se realiza gradualmente. Como consecuen-
cia, la inversi6n privada puede fluctuar segun el ciclo
econémico.

La brecha entre el capital deseado y el capital efec-
tivo se puede estimar utilizando el valor burstil de las
empresas. Este es el denominado enfoque de la “q de
Tobin” El ratio q se define como el valor de mercado
de las acciones de una empresa dividido entre el costo
de comprar los activos de la empresa en el mercado de
bienes. Cuando este ratio es mayor a 1, significa que el
capital deseado es mayor que el capital efectivo y esto
es un indicador de que la inversién deberfa incremen-
tarse. Es decir, cuando el valor de mercado de la firma
supera al valor de sus activos (q de Tobin mayor a 1)
es rentable para la empresa realizar mds inversiones.
El crecimiento de los indices bursétiles, el mismo que
responde a las expectativas sobre la evoluci6n futura de
la actividad econémica, daria por tanto sefiales favora-
bles a la inversién.

CICLOS DE LA INVERSION

Y DEL PRODUCTO

Utilizando datos trimestrales para la economia peruana
se calcul el componente ciclico de la inversién privada
y el PBL. Los ciclos han sido calculados como la diferen-
cia entre las series desestacionalizadas y su tendencia,
expresada como porcentaje del componente tendencial
de las series. Para la estimacién de la tendencia se utili-
zaron tres métodos alternativos, ampliamente emplea-
dos en la literatura: el filtro de Baxter y King, el filtro de

Componentes ciclicos de la inversion
y del producto. Filtro de Baxter y King

Componente ciclico de la inversion privada

Christiano y Fitzgerald y el filtro de Hodrick — Prescott.
Todos los filtros muestran una relacién positiva y con-
temporanea entre el ciclo de la inversién y el ciclo del
producto. Se encuentra ademds que:

+ Como se aprecia en el Gréfico 4, los periodos en
los cuales el PBI se ubica por encima de su tendencia
se caracterizan por niveles de inversién también por
encima de su tendencia, y viceversa.

+ Desde inicios de los ochenta la economfa peruana ha
experimentado tres grandes episodios de crecimiento
por debajo de la tendencia y cuatro de magnitud impor-
tante por encima de la tendencia. (Ver Grifico 5).

+ Asimismo, se observa que durante la década de los
noventa y la actual, la magnitud de las fluctuaciones
en la inversién y el producto se ha moderado paula-
tinamente.

+ En promedio, la duracién de las expansiones y
contracciones es de ocho trimestres. En el Cuadro
1 se observa que las contracciones se caracterizan
por variaciones méds pronunciadas en el PBI y la

Componentes ciclicos de la inversion y del producto.

Filtro de Baxter y King
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Correlacién entre compenentes ciclicos de la inversién y del PBI
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FILTRO DE BAXTER Y KING FILTRO DE CHRISTIANO Y FITZGERALD I FILTRO DE HODRICK - PRESCOTT

inversién, que alcanzan caidas méximas promedio
de 7y 17 por ciento respecto a su tendencia, res-
pectivamente. En las expansiones el producto sube
en promedio hasta 6 por ciento por encima de su
tendencia, en tanto que la inversién lo hace en 20
por ciento.

+ Asimismo, se observa que durante los episodios
de caida del producto por debajo de su tendencia, la
inversién explica casi un tercio de esta evolucién. En
los periodos de recuperacién, el rol de la inversién
es mas importante, dado que llega a explicar mds de

CUADRO
a su tendencia

periodo duracién

(trimestres) trimestre

Por debajo de la tendencia
1t.83-1t.86

4t.88-4t.89

1t.90-2t 91

1£.92-2t 94

L L LD o>

3t.98-2t.99
3t.00-4t.02
1£.09 -4t.09
promedio 2/

Por encima de la tendencia
2t.86-3t.88

3t.941t.96

3t.96-2t.98

3t.07-4t.08

Promedio

expansién/Caida maxima (% tendencia)l/

dos tercios del cambio en el producto.

+ Las fluctuaciones de la inversién y del producto
estdn sincronizadas. Esto se puede apreciar por
medio de la correlacién entre los componentes
ciclicos de ambas variables. El grado de asocia-
cién entre ambas variables es elevado y alcanza su
maximo (cercano a 0,9) cuando se utilizan los valo-
res contemporaneos de la inversién y el producto.
El Gréfico 6 muestra que la correlacién decrece
conforme se consideran rezagos o adelantos del
ciclo del producto.

Principales expansiones y contracciones del PBI respecto

(i/pBi) * Cambio en pBi /

inversion privada trimestre Cambio en inversién privada (%)

LA TENDENCIA SE ESTIMO UTILIZANDO EL FILTRO DE BAXTER Y KING. SE MUESTRA LA MAGNITUD DE LA CAIDA O EXPAN§ION MAXIMA REGISTRADA EN EL PERIODO.
POR EJEMPLO, UNA CAIDA DE 8 POR CIENTO SIGNIFICA QUE DURANTE EL PERIODO CONSIDERADO LA VARIABLE SE UBICO HASTA EN 8 POR CIENTO POR DEBAJO DE SU TENDENCIA.

2/ NO CONSIDERA ARO 2009.
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Componentes ciclicos de la inversion y de los términos de
intercambio. Filtro de Baxter y King

porcentaje de la tendencia

Correlacién:
Contemporanea: 0,41
Con1rezago (igt;

Con 2 rezago (iglit-p): 0.57
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INVERSIGN TERMINOS D INTERCAMBIO

LA ASOCIACION ENTRE INVERSION
PRIVADAY OTRAS VARIABLES
MACROECONOMICAS
+ Las fluctuaciones de los términos de intercambio tam-
bién influyen sobre la inversién. Cuando las cotizaciones
internacionales de los productos exportados suben, se
elevan los ingresos de las empresas y éstas pueden empren-
der proyectos de inversién con mayor facilidad. Por el
contrario, en periodos con fuertes caidas en los términos
de intercambio se observan disminuciones importantes
en la actividad econémica, lo cual reduce los ingresos y
deteriora las expectativas de las empresas, impactando
negativamente en la inversién privada. E1 Gréfico 7 mues-
tra la relaci6n positiva entre los ciclos de la inversion y las
fluctuaciones delos términos de intercambio alrededor de
su tendencia. La correlacién méxima entre las fluctuacio-
nes dela inversién y el componente ciclico delos términos
de intercambio ocurre con un rezago de dos trimestres.
Esto significa que las variaciones en los términos de cam-
bio preceden a cambios en la inversién.

+ La inversi6n también se relaciona con el grado de
apertura comercial de la economia. El crecimiento del
comercio exterior y la consiguiente adopcién de mejores

Inversion privada y apertura comercial

18 20 22 24 25 28 30

inversién privada (% del pBi)

tecnologias aumentan el atractivo de la economia
como destino de inversiones extranjeras e incrementa
la eficiencia de las inversiones. Los datos del periodo
1950 — 2009 muestran que una mayor apertura
comercial estd asociada a niveles més altos de inver-
si6n privada (Ver Gréfico 8).

COMENTARIOS FINALES

La incertidumbre generada por la crisis financiera
internacional redujo las expectativas de incremento
de la demanda tanto en el mercado externo como
interno. Esto se reflejé en una caida de la inversién
privada en el afio 2009, que acompafié a la desace-
leracién de la actividad econémica. En términos de
componentes ciclicos, la caida del producto y la inver-
sién en 2009 es comparable a la registrada a fines dela
década de los noventa.

Si bien diversos indicadores como el indice de
confianza de los empresarios muestran sefiales posi-
tivas, la solidez de la recuperacién de la inversién
privada necesita un escenario con politicas orien-
tadas a la mejora en el ambiente de negocios, con
acciones tales como la estandarizacién y agilizaciéon
de los procedimientos municipales para constituir
empresas y para obtener licencias, la difusién de los
rankings de clima de negocios a nivel municipal, la
facilitacion de las habilitaciones urbanas, y la sim-
plificacion de los tramites para comercio exterior,
asi como el aprovechamiento de la complementa-
riedad entre inversi6n privada y publica. Condicio-
nes como éstas apuntarian a la reduccién del costo
de ajuste del capital deseado al capital efectivo. Se
requiere ademds agilizar el proceso de concesiones,
lo cual dinamizaria la inversién privada y mejora-
ria la infraestructura para el desarrollo de nuevos
proyectos. Tal como se ha mostrado, mientras mas
vigorosa sea la recuperacién de la inversion privada,
mayor serd la expansién asociada en el producto en
los préximos afios. 1




.
MONEDA ! DIAGNOSTICO

climatico y sus
EFECTOS
en el Peru

DANIEL BARCO* Y PAOLA VARGAS**

el calentamiento global y sus efectos son

cada dia mas evidentes y la ausencia de una
politica ambiental internacional mas decidida a
afrontarlos aumenta la probabilidad de avanzar
hacia escenarios extremos de mas de 5° C de
aumento de la temperatura para fin de siglo. para
el perd, vargas (2009) estima que un aumento de
2°C en la temperatura maxima y 20 por ciento

en la variabilidad de las precipitaciones al 2050,
generarian una caida promedio en la tasa de
crecimiento anual de alrededor de 0,67 por ciento,
lo que implica un reduccion del pBi de 23,4 por

% efe del departamento de politicas del sector real del BCrp.

**asistente de investigacion en el Banco interamericano de desarrollo. C|ent0 d esd feCha.
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CAMBIO CLIMATICO A NIVEL
MUNDIAL

En la actualidad, se viene usando el término cambio
climatico para referirse al acelerado calentamiento
que se viene produciendo en la superficie terrestre
como resultado de una mayor acumulacién de
gases de efecto invernadero (GEI). Mediante el
efecto invernadero, los gases que son componentes
de la atmosfera retienen parte de la energia que el
suelo emite por haber sido calentado por la radia-
ci6én solar y garantizan una temperatura promedio
global adecuada para vivir. Asi, de no existir gases
de efecto invernadero en la atmosfera, la tempe-
ratura promedio global del planeta alcanzaria los
18°C bajo cero, mientras que la temperatura actual
es de 15°C en promedio.

El stock de GEI ha aumentado notablemente
desde la segunda mitad del siglo XX por efecto
principal de la actividad humana, desnaturalizando
el efecto invernadero. El promedio anual de las
emisiones mundiales para el periodo 2000-07 ha
aumentado en 260 por ciento respecto a la década
1950-59. Las principales fuentes de GEI emitidos
por la humanidad son la actividad industrial, el
sector energia, y, en menor medida, la actividad
agropecuaria. Sin embargo, la quema de biomasa
en la agricultura y en los bosques tiene una especial
importancia ya que ademads de liberar gases inver-
nadero también disminuye la captura de carbono
a través de la fotosintesis.

En consecuencia, en los tltimos afos se estd agu-
dizando el impacto del cambio climético por la
acumulacién acelerada de GEI en la atmésfera. Por
ejemplo, en el periodo 2000-2007, la temperatura

Temperatura global y emisién de GEI

Periodo base

1980

GEI

promedio global ha sido 0,65 °C mds elevada que
la temperatura promedio de la primera mitad del
siglo XX. Entre los cambios en la naturaleza que se
vienen observando y que se asocian a este mayor
calentamiento global, se encuentran: a) el aumento
del nivel de los océanos mundiales de dos milime-
tros promedio al afo en el periodo 1961-2003, b)
el deshielo generalizado de nevados, glaciares y
mantos polares (los glaciares de Groenlandia y la
Antartida estdn perdiéndose a un ritmo de 125 mil
millones de toneladas al afio); y, ¢) la mayor variabi-
lidad de las precipitaciones -mds precipitaciones en
las latitudes altas y menos en las bajas- al intensifi-
carse la evaporacién de la superficie del océano.

Las proyecciones especializadas, como el IPCC
(2007), y también el FMI (2007), sugieren que, en
un escenario pasivo de politica ambiental (BAU,
por las siglas en ingles de Business-as-Usual), las
emisiones de GEI se incrementardn en mas de 200
por ciento, de 6,7 a 21,8 gigatoneladas entre los
aflos 2000 y 2100. Consecuentemente, se proyecta
un incremento de la temperatura global prome-
dio entre 1,1 °Cy 6,4 °C al 2100, respecto a niveles
pre-industriales. Para poder poner estos cambios
en perspectiva, debemos considerar que, desde la
ultima glaciacién, hace 20 mil afios, la tierra se ha
calentado aproximadamente cinco grados centi-
grados, por lo que es evidente que las variaciones
estimadas de la temperatura global no son insig-
nificantes.

El stock de GEI que no generaria mayor efecto
sobre la temperatura global es de 450 ppm (par-
ticulas por millén). Sin embargo, la estabilizacién
del stock de GEI a ese nivel requiere una reduccién

1990

TEMPERATURA GLOBAL

NOTA: TEMPERATURA GLOBAL PROMEDIO SUPERFICIE -OCFANO EN GRADOS CELCIUS. EMISIONES GLOBALES DF CO2 EN GIGATONELADAS.

FUENTE: FMI (2007).



“....paises de ingresos bajos,
que contribuyen marginalmente
a la acumulacion de gei, sufriran

el mayor impacto social
del calentamiento global.”

gradual del 65 por ciento de las emisiones promedio
anual de GEI actuales al afio 2100. Bajo este esce-
nario de estabilizacién, deberiamos llegar al 2100
con un promedio anual de emisiones de 2,7 gigato-
neladas anuales de emisiones globales de carbono;
mientras que el ao pasado ese promedio ascendia
a 7,9. En ausencia de esta reduccidn, se esperan
aumentos en la temperatura atmosférica y de los
océanos, lo que generaria cambios adicionales en las
precipitaciones para mediados del presente siglo.

En cuanto al impacto econémico global, el IPCC
(2007) y FMI (2007) cuantifican la pérdida del PBI
mundial ante incrementos en la temperatura pro-
medio. Dichos estudios abarcan diversos impactos
de mercado y de no mercado. Entre los impactos de
mercado se encuentran los efectos sobre sectores
sensibles como la agricultura, pesca, sector forestal,
dafios en zonas costeras por incremento del nivel
del mar, demanda energética y disponibilidad de
recursos hidricos. Entre los efectos de no mercado
se encuentran los impactos sobre la salud y dafio en
los ecosistemas, como la pérdida de biodiversidad.

Los estudios citados sugieren que el impacto del
cambio climatico sobre el PBI global es significativo.
Como referencia, aumentos moderados de la tem-
peratura de 2° C generarian una reduccién maxima
del PBI mundial del orden de 1 por ciento al afo
2100; mientras que incrementos significativos, por
encima de 5° C, implicarian una disminucién de
hasta 9 por ciento del PBI a dicha fecha.

Sin embargo, Stern (2007) proyecta impactos
del cambio climdtico considerando escenarios mas
agresivos. Asi, bajo un escenario de crecimiento
pasivo de los GEI e incorporando factores de no
mercado (consecuencias directas sobre el medio
ambiente y la salud humana), efectos amplificado-

res dentro del sistema climatico y un mayor peso
relativo de las economias mds vulnerables, estima
que el cambio climético generaria pérdidas del
PBI global en un rango entre 5y 20 por ciento,
para aumentos de temperatura entre 5 y 6°C para
final del siglo; constituyéndose entre los maximos
impactos globales estimados.

Por otro lado, la distribucién de causas y efectos
del cambio climdtico entre paises no seria uniforme.
En particular, paises de ingresos bajos, que contri-
buyen marginalmente a la acumulacién de GEI,
sufrirdn el mayor impacto social del calentamiento
global. Asi, entre las regiones que se presume serfan
las mas afectadas por el cambio climdtico se encuen-
tran Africa, el Sur y Sur-Este de Asia y América
Latina; mientras que paises como China y Estados
Unidos de América (EUA) presentan los menores
impactos del cambio climdtico y registran la mayor
participacion en la acumulacién de GEL

En cuanto a los costos de estabilizacion del stock
de GEFI, de acuerdo con IPCC (2007), los costos de
mitigacién para alcanzar un objetivo de estabiliza-
cién activo entre 445 y 535 ppm de CO2 equivalente
(CO2-eq) implicarian una reduccién de la tasa de
crecimiento promedio anual de 0,12 puntos por-
centuales de aqui al 2050 lo que implica una pérdida
del PBI mundial en el 2050 de 5,5%. Objetivos de
estabilizacién menos ambiciosos implican menores
costos de mitigacién pero a la vez incrementaria
los riesgos y vulnerabilidades ante un cambio de
temperatura promedio global por encima de 3°C
respecto a niveles pre-industriales.

CONSECUENCIAS DEL CAMBIO
CLIMATICO EN EL PERU

De acuerdo con el Tyndall Centre for Climate
Change Research, el Perti se encontrarfa entre los
diez paises mds vulnerables ante eventos climati-
cos, lo que estaria asociado a la alta dependencia
de algunas regiones a sectores sensibles al cambio
climatico, tales como el agricola y el pesquero; asi
como al bajo nivel institucional, que dificulta la
planificacién y ejecucién de acciones de adaptacion
concretas.

En el Perd, los principales efectos del cambio
climadtico se asocian preliminarmente con: a) el
retroceso glaciar, b) el aumento de la frecuencia
e intensidad del Fenémeno del Nifo y ¢) la eleva-
ci6én del nivel del mar. En cuanto al primer efecto,
segin CONAM (2001) en los tltimos 22 a 35 afos
se ha perdido el 22% de la superficie glaciar, lo que
equivale a 10 afnos de consumo de agua en Lima.
Asimismo, se proyecta que para el 2025 desaparece-
ran los glaciares peruanos con una elevacién menor
alos 5 500 metros sobre el nivel del mar.

Este hecho tendria consecuencias negativas sobre
la disponibilidad del agua considerando que la
mayor parte de los rios de la vertiente occidental
de nuestros andes se abastecen del escurrimiento
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por infiltracién de las zonas altas o por la fusién del
hielo de los glaciares durante el periodo de estiaje,
entre mayo y noviembre. Un continuo proceso de
desglaciacion generaria, inicialmente, una mayor
circulacién del agua en los cauces alcanzando un
méximo de disponibilidad durante los siguientes 25
a 50 afos; luego del cual, se iniciaria una progresiva
disminucién, agudizando el periodo de estiaje y en
consecuencia, reduciendo la disponibilidad de agua
para consumo humano, procesos industriales y
generacion de energia por fuente hidroeléctrica.

Por otro lado, el cambio climatico produciria
un calentamiento de la capa superior del océano,
lo que podria afectar la frecuencia e intensidad del
Fenémeno del Nifio. Asi, se estima, que si se dupli-
can las concentraciones de CO2 al 2070, se llegaria a
un calentamiento de 3,49°C en el Pacifico Oriental ,
lo que provocaria un escenario climdtico similar al
de un evento de El Nifio de intensidad media.

Por otro lado, la elevacién del nivel del mar presenta
una tendencia lineal de 0,55 cm/afio para el mar del
Callao entre el periodo 1976-1988,y de 0,24 cm/afio
para el mar de Paita desde 1988 (CONAM 1999). El
SENAMHI proyecta que el nivel de mar en Paita habra
crecido entre 4-6 cm durante el periodo 1990-2020 y
entre 15-21 cm para el periodo 2020-2050.

IMPACTO DEL CAMBIO CLIMATICO

EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO
Siguiendo el marco teérico propuesto por Dell et
al (2008), Vargas (2009) efectué una medicién del
impacto del cambio climdtico sobre la tasa de creci-
miento de la economia peruana. De acuerdo con esta

estimacién, un aumento de 1°C en la temperatura y
de 10 por ciento en la variabilidad de las precipita-
ciones implicaria que la tasa de crecimiento del PBI
per cépita en 2030, flucttie entre 0,56 y 0,67 puntos
porcentuales por debajo de su nivel potencial. Este
ultimo valor es consistente con una caida promedio
dela tasa de crecimiento potencial de 0,34 por ciento
entre el 2009y el 2030, lo que implica una reduccién
en el nivel del PBI de 6,8 por ciento.

Si hacia el 2050, estos efectos se duplicaran
(aumento de 2°C en la temperatura y de 20 por
ciento en la variabilidad de las precipitaciones), el
impacto negativo se incrementaria, llegando a un

"El Perd se encontraria
entre los diez paises
mas vulnerables
ante eventos climaticos”.

Impacto del cambio climatico en el PBI
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FUENTE: INAGGA - CONAM, EN EL MARCO DE LA PRIMERA COMUNICACIGN NACIONAL DEL PERU SOBRE CAMBIOS CLIMATICO.

rango entre 1,15 y 1,33 puntos porcentuales. El
impacto negativo promedio sobre la tasa de creci-
miento potencial entre el 2009 y el 2050 seria, en
este caso, de 0,65 por ciento.

Distribuyendo este impacto total sobre el creci-
miento potencial a lo largo del periodo 2009-2050,
se obtiene la trayectoria de crecimiento del nivel de
PBI bajo un escenario con cambio climético y sin
él. Este ejercicio establece que en el afo 2030, bajo
un escenario de cambio climdtico, alcanzariamos
un nivel de PBI real total entre 5,7 y 6,8 por ciento
menor al nivel de PBI alcanzado sin cambio climé-
tico (PBI potencial), mientras que el PBI al 2050
tendria una reduccién de aproximadamente 23,4
por ciento.

Estas proyecciones pueden ser comparadas por
otros estudios, como el realizado por la Secretaria
General de la Comunidad Andina (CAN 2008).
Tanto en la estimacién de Vargas (2009) como en
CAN (2008), se estima un impacto negativo de
4,4 por ciento en el PBI de Perti para el afio 2025.
En cuanto a las proyecciones internacionales, el

Informe Stern (2008) calcula que el cambio cli-
mitico podria tener un impacto permanente de
una caida de hasta 20 por ciento sobre el nivel de
consumo mundial de aqui al 2100. En un célculo
andlogo para el Perd, las estimaciones de Vargas
(2009) implican una caida permanente del con-
sumo de entre 7,3 y 8,6 por ciento hasta el afio
2050.

Los desdérdenes climaticos en el émbito mun-
dial se vienen sintiendo actualmente en nuestro
pais. Mds alld de las estimaciones econométricas,
es evidente que esta nueva realidad a la que nos
enfrentamos trae retos que debemos enfrentar con
mayor responsabilidad. Por lo tanto, es importante
y urgente priorizar dreas de accién en cuanto a la
adaptacién y mitigacién de los efectos de estos cam-
bios. Entre las dreas que se deben priorizar resaltan
la gestiéon del conocimiento de informacién cli-
mitica, la gestién del agua, la administracién de
las energias renovables y los bosques y las acciones
preventivas ante desastres a partir de experiencias
conocidas, como el Fenémeno de El Nifio. |
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OBREPASARA

China a

ESTADOS
UNIDOS ?

ROBERTO HEIMOVITS**

El vertiginoso crecimiento de la economia

de China haria que ese pais desplace en

pocas décadas a Estados Unidos como

potencia dominante en el mundo. Esto tendria
consecuencias econdmicas y geopoliticas que se

deben considerar.

o . . * Articulo realizado sobre la base de la ponencia presentada el 27 de noviembre de
** Especialista en Relaciones Internacionales del BCRP. 2008 en el XXVI Encuentro de Economistas del BCRP.
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INTRODUCCION

El vertiginoso ascenso de la Reptiblica Popular China
en la economia mundial se va manifestando en cada
vez mds formas.

En primer lugar, cabe destacar su poca vulnera-
bilidad a la recesién global. En 2009, en medio de
la peor contraccién desde 1929, mientras que el
PBI de Estados Unidos caia en -2,5 por ciento, el
de China logré crecer en 8,7 por ciento. En Africa,
durante mds de un siglo coto cerrado de las poten-
cias occidentales, la influencia china ha empezado a
crecer significativamente, primero como importador
de materias primas y ahora, cada vez mds, como
inversionista y ejecutor de importantes proyectos
de infraestructura.

Jap6n ha sido la segunda economia més grande del
mundo al menos desde hace 40 afos. Sin embargo,
este 2010 ya no lo serda mds. Segun las dltimas pro-
yecciones del FMI, China sobrepasara al Japén y
se convertird en la nueva segunda economia mds
grande con una participacién de 8,7 por ciento en
la economia mundial. El puntero, Estados Unidos,
tendrd el 24,3 por ciento. Sin embargo, cabe recor-
dar que mientras Estados Unidos ha venido cre-
ciendo a una tasa promedio anual de 2,8 por ciento
en el periodo 1978-2009 (PBI a tipos de cambio de
mercado, a precios constantes) China lo ha venido
haciendo a 9,9 por ciento.

El enorme dinamismo con el que crece China, y el
hecho de que se va acercando cada vez mds a Estados
Unidos, hacen que ya muchos den por hecho que su
PBI superar4 al de la actual superpotencia en pocas
décadas, o incluso en unos cuantos aios mas.

Y justamente alli estd la motivacién de este trabajo.
Un cambio en la cumbre de la economia mundial es
un evento a la vez muy raro y de una importancia
enorme. Es muy raro porque no se da casi nunca.
Cabe recordar que Estados Unidos viene siendo la
economia mds grande del planeta por mas de un
siglo. Y es muy importante porque las consecuencias
de ese cambio pueden ser trascendentales y transfor-
mar al sistema econémico internacional mismo por
afios o décadas.

Es mas, un cambio de esta indole trasciende lo
econémico. Debido a que el PBI es el principal com-
ponente del poder nacional, también tiene con-
secuencias cruciales en la geopolitica global. Asi,
si el PBI de China sigue acercdndose al de Estados
Unidos, atin antes de alcanzarlo, el sistema dejard de
ser unipolar como lo ha sido desde 1991,y se volverd
bipolar, tal como lo fue entre 1945 y 1991.

Este articulo tiene dos objetivos: Primero, estimar
qué tan proximo estaria el afio en que el PBI de China
supere al de Estados Unidos, e indagar sobre si este
cambio de potencia dominante es realmente inevi-
table. Y en segundo lugar, estudiar cuales podrian ser

las consecuencias —econémicas y de otros tipos— para
el mundo si China sigue reduciendo cada vez mas la
distancia que adn la separa de la, por ahora, tnica
superpotencia del mundo.

NO SERIA LA PRIMERA VEZ

A principios del Siglo XV China era la primera
potencia econémica y militar de la Tierra. Su desa-
rrollo cientifico y tecnolégico superaba al de todas
las otras regiones “avanzadas” de la época. Inclusive, y
en lo que constituye un episodio histérico que recién
comienza a ser conocido ampliamente, el Imperio
Ming se lanzé a explorar los océanos en 1406, varios
afios antes que los europeos —1éase Portugal- y a una
escala muchisimo mayor, tanto en el tamafio de las
flotas cuanto en las distancias que recorrian. En siete
épicos viajes de 1406 a 1433, las flotas del Gran Almi-
rante Cheng Ho llegaron a la India, al Golfo Pérsico,
al Mar Rojo e incluso a la costa este de Africa. De
haber seguido la exploracién, el Imperio Celeste bien
podria haber doblado el cabo de Buena Esperanza y
“descubierto” Europa décadas antes que se escuchara
hablar alli de Bartolomé Diaz o Cristébal Colén.

Sin embargo, a mediados del mismo siglo XV,
China viré en redondo, prohibié la exploracién
ocednica y comenzdé a encerrarse en si misma. La
explicacion de este cambio radical estd en una com-
binacién de factores que tuvieron su origen en valo-
res, instituciones y politica. Las consecuencias de este
creciente aislamiento fueron dramticas. !

China empez6 a estancarse cada vez mdsy a retra-
sarse respecto a Occidente en ciencia y tecnologia.
Esto se tradujo en atraso econdémico, que causé
pobreza y vulnerabilidad geopolitica. A partir de
mediados del Siglo XIX, China comenzé a pade-
cer los embates del colonialismo con las Guerras
del Opio. Potencias europeas ocuparon parte de
su territorio, las guerras civiles devastaron el pais y,
finalmente, una invasién japonesa a partir de 1931
causé millones de muertos.

Como resultado, cuando se fund¢ la Republica
Popular China en 1949, el pais estaba devastado por
la guerra y hundido en la pobreza. Por si esto fuera
poco, la adopcién de un modelo econémico estatista
centralizado de tipo soviético, el Gran Salto Ade-
lante (1958-61) y la Revolucién Cultural (1966-76)
causaron hambrunas y caos. Asi, a pesar de ser el
pais més poblado del mundo, en 1977 la economia
de China estaba en el lugar 19 en el ranking global,
con un exiguo 0,8 por ciento de participacién en la
economia mundial.

1978: EL PUNTO DE QUIEBRE

Las raices del cambio fueron el arresto de los lideres
dela ultra-izquierda en 1976,y el regreso al poder de
Deng Xiao Ping, que habia sido purgado por Mao

Tthe economist; t he millennium of the West; (31 dec 1999). paul kennedy; auge y Caida de las grandes potencias (the rise and fall of the great powers); (Barcelona:

plaza & j anes editores s.a., 1989).
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durante la Revolucién Cultural. Deng y su equipo
iniciaron una serie de reformas graduales basadas
en el mercado, que abrieron la economia al comercio
exterior y a la inversién extranjera directa y permi-
tieron, cada vez, mds la difusioén de la propiedad
privada.

Escapa al alcance de este articulo analizar las refor-
mas. Cabe mencionar muy brevemente a Devlin y
Kai (2006) que explican el crecimiento de China
como el resultado de la confluencia de tres tipos de
factores, la que grafican como un delta (A) o tridn-
gulo: a) reformas estructurales y en la politica eco-
némica, b) algunas condiciones iniciales favorables,
y ¢) la estrategia de implementacién.2

El estudio del crecimiento de China desde 1977
invita a la comparacién con Latinoamérica (LA).
En el periodo 1977-2007, el crecimiento del PBI real
de LA ha sido en promedio 2,8 por ciento, mientras
que el de China fue de 9,7 por ciento. El resultado
de esta disparidad ha sido dramético. En 1977, el
PBI de China era un sétimo del de LA Sélo 30 anos
después, en 2007, el PBI de LA habia sido superado
por el de China.

Todo esto s6lo mueve a estudiar y elogiar la capa-
cidad del equipo reformista chino y sus logros desde
1978.

Sin embargo, hay una variable adicional que no
dependi6 de ellos, pero que hay que tomar en cuenta.
El ascenso de China ha sido facilitado —y lo sigue
siendo— por el sistema internacional de libre mer-
cado y comercio abierto vigente desde 1945. Se puede
decir que la Republica Popular China estd resultando
ser la principal beneficiaria de la globalizacién.

sSOBREPASARA CHINA A USA?
LAS EXTRAPOLACIONES
Vamos a proyectar los PBI a precios corrientes de

PBI Mundial 2009
(Billones de USS

CUADRO

Pais PPP* Part %

ee.uu. 14 266
China 8735
japén 4187

20,5
125
6,0

alemania 2807 40

1
2
B
india 3529 4 5]
5
6

2009 (fuente FMI) tanto con Paridad de Poder de
Compra como con Tipos de Cambio de Mercado
y plantear dos escenarios: En el primero, la tasa de
crecimiento de Estados Unidos disminuye a 2,5 por
ciento anual y la de China a 6,5. En el segundo, ambas
siguen creciendo igual a su promedio 1978-2009.
Segun el resultado mds conservador, China sobre-
pasaria a Estados Unidos en 2038.

PERO ;PODRA CHINA SEGUIR CRE-
CIENDO A TASAS TAN ALTAS QUE LE
PERMITAN ACORTAR MASY EVENTUAL-
MENTE SOBREPASAR LA BRECHA CON
ESTADOS UNIDOS?

No es muy fécil pensar qué haria disminuir el vuelo
del dragén chino, pero aqui se presenta una lista de
eventuales problemas.

A nivel interno, podria llegar al poder un liderazgo
de menor calidad que adopte politicas defectuosas.
Podrian estallar burbujas en el sector inmobiliario
o en el bursatil. Una eventual creciente desigualdad
socio-econdémica o regional generaria descontento
activo. La contaminaci6én del medio ambiente podria
agravarse aun mads. En el plano regional, la prolifera-
cién nuclear de Corea del Norte serfa imitada por otros
paises, lo que comenzaria a desestabilizar toda Asia
Oriental. China también podria sufrir por deterioros a
nivel sistémico. Una reanudacion de la recesion global
generarfa proteccionismo contra China en represalia
por la subvaluacién del yuan. Cabe pensar también
en el agotamiento de recursos naturales que China
tanto necesita importar, en el calentamiento global que
podria disminuir el caudal de los Rios Amarillo y Azul,
o la aceleraci6n de la proliferacién nuclear que incre-
mentaria sustancialmente la inestabilidad global.

Podria parecer imposible a muchos que problemas
como los antes mencionados, aun en el caso de que

Pais MER** Part %

ee,uu, 14 266
japon 5049
China 4758
alemania 3235
francia 2635

2198

r eino unido 2164 31 reino unido

rusia 2126 7 30
francia 2112 8 30
Brasil 2002 9 29
italia 1751 10 25
Sub-Total 43678 62,6
Otros 26 065 374

Mundo 69743 100,0

IMF, WORLD ECONOMIC OUTLOOK DATABASE, OCT 2009.
* PARIDAD DE PODER DE COMPRA. **TIPO DE CAMBIO DE MERCADO.

italia 2090
Brasil 1482
espafia 1438
Canada 1319

o [oo| i o~ [on| & [wof o —

S

Sub-Total 38470

Otros 18759

Mundo 57 228

2robert devlin & zheng kai; China's emergence: a Wake up service for | atin america; (Washington, d.C.: Bid, 2006); p. 5.

32 IMONEDA



PBI Mundial 2009

\7‘\" | “7ll

CUADRO
(Billones

China y ee.uu.
proyecciones del pBi 2009 -->
Tasa crec. (%)

extrapolacion elaborada
extrapolacion mecénica

se diesen, frenen radicalmente el crecimiento de
China. Quizds sea bastante improbable, pero impo-
sible no es. A principios de la década de los 1990s
Jap6n parecia un Juggernaut econémico imparable
e invencible. Abundaba la literatura en la que ya no
se preguntaba si Jap6n iba a sobrepasar a Estados
Unidos, sino cudndo. Sin embargo, Japén comenzé
a estancarse, y luego la brecha con Estados Unidos
volvi6 a agrandarse cada vez mas.

Y SI CHINA SOBREPASA A EE.UU. ;SOLO
HABRIAN CONSECUENCIAS POSITIVAS?
Asumiendo que China finalmente lograse sobrepasar
a Estados Unidos ;por qué tendria eso que causar
alguna preocupacién? Al final, al Perd y al resto del
mundo, spor qué deberia importarles si es China o
Estados Unidos la potencia dominante?

Después de todo, el ascenso de China pareceria ser
hasta ahora ampliamente positivo: luego de Japén, la
Unién Europea y Estados Unidos, China se ha con-
vertido en la cuarta locomotora de la economia mun-
dial. Su demanda por materias primas contribuye a
elevar los precios. Mds generalmente se podria pen-
sar que como la competencia es positiva, la adicién
de un nuevo polo de poder al sistema internacional
como importador, exportador y fuente de inversién
extranjera directa sélo puede traer beneficios.

Sin embargo, esto no necesariamente es asi. El
ascenso de China genera al menos tres interrogantes.

LA SUPERPOTENCIA QUE ESTA ARRIBA
TRATA DE IMPONER SUS PREFEREN-
CIAS ECONOMICAS

Quien esté arriba, en la cima del sistema mundial
tiene un poder muy grande para establecer las reglas
de juego y dar forma a las instituciones internaciona-
les, segtin como defina sus intereses, principalmente
buscando maximizar su seguridad geopolitica y su
crecimiento econémico.

;Cuando China vaya incrementando cada vez mds
su poder, serdn sus preferencias tanto o mas compa-
tibles que las de Estados Unidos con los intereses de
los paises medianos y pequefios?

Cabe recordar que el periodo 1945-2010, el de

China sobrepasa a EE.UU. en el afio

pBi - mer
2038
2026

pBi - ppp
2022
2017

predominio de Estados Unidos, ha sido también
un periodo de crecimiento y prosperidad global
sin precedentes. Segtin célculos de Maddison, desde
1950 el PBI mundial ha crecido por lo menos 6
veces. Varios paises han pasado de la pobreza al
desarrollo en menos de dos generaciones. Desde el
fin de la Guerra Fria en 1991, centenares de millo-
nes en China, India y otros lugares han salido de
la pobreza 3. La expectativa de vida ha aumentado
a nivel mundial en 12 afios entre 1970 y 2006. A
pesar de la antipatia que hay por Washington en
algunos sectores, serfa poco serio afirmar que todo
esto ha ocurrido espontdneamente, y que no es en
buena medida mds bien resultado del tipo de sis-
tema internacional que Estados Unidos ha fomen-
tado —por cierto buscando avanzar sus propios
intereses.

TAMBIEN SUS PREFERENCIAS
POLITICAS....

A diferencia de lo que ocurri6 en el sistema multi-
polar anterior, desde 1945 no han habido guerras
mundiales. En 1977, habian 35 democracias en el
mundo. En 2005, 88.4 Una pregunta aqui es si el
continuo aumento del ingreso y de la educacién de
la poblacién haréd que China se vaya democratizando
con el tiempo, tal como ocurrié con Corea del Sur o
Taiwdén, o si el Partido Comunista logrard mantener
su modelo autoritario sin cambios.

Cabe mencionar también que la potencia domi-
nante asume buena parte de los costos de proveer
una serie de bienes comunes al sistema internacional,
como hacer funcionar las instituciones que aseguran
el comercio y el sistema monetario internacional, o
mantener los mares abiertos a la navegacion de todos.
China quiere los beneficios de ser una superpotencia;
pero sestard dispuesta también a asumir los costos?

LA TERCERA INTERROGANTE

Si China sigue acortando cada vez mads la distancia
con Estados Unidos, ;cémo evolucionara la relacién
entre ambos paises durante las siguientes dos o tres
décadas? ;hacia una creciente cooperacién, o a una
competencia cada vez mds abierta en mds y mds dreas,

3robert j. samuelson; “farewell to pax americana”; (Washinton post - december 14, 2006; a31).

4samuelson; (december 14, 2006).

MONEDAI 33



MONEDA | ANALISIS

CUADRO
N alentad:

Potencia ascendente contra potencia dominante

francia contra espafia y austria
inglaterra contra holanda (naval)

inglaterra contra francia
alemania contra inglaterra

ee.uu. contra inglaterra
unién soviética contra ee.uu.

llegando incluso a conflictos? 5 Es dificil exagerar la
importancia de esta pregunta.

Si va a ser una relacién de cooperacién cada
vez mayor, esto ayudard mucho a volver a un cre-
cimiento econémico global alto y sostenible y
a la solucién de conflictos regionales. También
aumentard bastante la probabilidad de resolver
problemas mundiales urgentes incluyendo el
calentamiento global, y el mas peligroso, la proli-
feracion nuclear.

Por el contrario, una relacién en deterioro y de
conflicto en aumento, dificultard mucho resolver
estos problemas, y puede generar una nueva guerra
fria como la de 1945-1989, comenzando por el Este
de Asia. Un mundo con menos crecimiento y mds
desordenado, fragmentado y violento, no seria favo-
rable al crecimiento ni a la seguridad de los paises
medianos y pequefios como el Pert.

Mis grave alin y como veremos a continuacioén,
una relacion cada vez peor entre China y Estados
Unidos podria llegar a amenazar la paz mundial
misma.6

LAS TRANSICIONES DE PODERA LO
LARGO DE LA HISTORIA HAN
GENERADO TENSIONES

Podemos definir Transiciones de Poder como
aquellos periodos histéricos donde la potencia
dominante en el mundo, ve su posicién crecien-
temente amenazada por otra gran potencia cuyo
poder se incrementa cada vez mds. Segin Gilpin
(1981) las tensiones comienzan porque la gran
potencia en ascenso quiere mds recursos, influen-
cia y prestigio. Estas tensiones son mayores atn,
si la potencia ascendente tiene la percepcién de
que el sistema internacional intenta bloquear su
subida. Y se agravan atin mds si, en su etapa de
debilidad, padeci6 derrotas y humillaciones his-
téricas que ahora ve acercdndose la oportuni-
dad de vengar. Cabe agregar que las tensiones no
comienzan cuando la potencia ascendente ya estd
muy cerca de igualar a la dominante; sino hasta
décadas antes. (Cuadro 3).

Transaciones anteriores en la cumbre del poder mundial

es los antecedentes?

Periodo Resultado
SS. Xvi y Xvii
s. Xvii querra

sS. XviiXiX uerra
s. XX guerra

uerra

s. XX Caso atipico
s. XX

SI CHINA SIGUE CRECIENDO... ;ESTA SU
ASCENSO PREDESTINADO A TERMINAR
TAMBIEN EN CONFLICTO?
El ascenso de China tiene el potencial, al igual que las
transiciones de poder anteriores, de generar fuertes ten-
siones con la superpotencia dominante, e inclusive de
llegar a choques armados. Aun asi, y como decia A.J.P.
Taylor (1971), ninguna guerra es inevitable hasta que
estalla. Se puede pensar en por lo menos 3 variables que
podrian hacer que el futuro de la relacién bilateral no
llegue a entrar mucho en el camino de conflicto.
Primero, no hay contigiiidad —ni cercanfa— territo-
rial entre ascendente y dominante. Segundo, aunque es
dificil, las naciones pueden aprender de la historia. La
élite china tiene ante si un ejemplo histérico reciente,
y tan directamente aplicable que seria dificil encon-
trar otro mejor: la pugna de Alemania por llegar —a la
fuerza—ala cima del sistemayy sus resultados catastréficos
(1870-1945). Tercero, también en Relaciones Interna-
cionales un supuesto central es el de la racionalidad de
los actores: actiian para maximizar sus intereses.China
probablemente se ha vuelto el principal beneficiario
del sistema internacional actual dirigido por Estados
Unidos: crece a tasas altisimas, nadie busca frenar su
avance econdémico ni amenaza su seguridad. Asi, si el
supuesto se aplica, el liderazgo chino harfa un célculo
costo/beneficio sobre qué obtiene de las reglas de juego y
las instituciones del sistema, y probablemente decida que
es en su propio interés tratar de modificar el sistema s6lo
parcial y gradualmente y mantener con Washington una
relacién pacificay mayormente de cooperacion. ;Optard
por ese camino? En los préximos afios lo sabremos. I
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A CIRCULACIONY
SU ESTRUCTURA:

Periodo

2003-2009

[ a evolucion de Ia circulacion en niveles,

JUAN ANTONIO RAMIREZ**

volumen y por tipo (billete y moneda); asi como
el desarrollo de la estructura denominacional y
valor denominacional promedio no son ajenos al

contexto internacional ni a la coyuntura interna.

* mi agradecimiento a edder Castro por organizar la base de datos utilizada en este

** gerente de gestion del Circulante del BCrp. articulo y a j uan medina por sus valiosos comentarios y aportes.
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Nuestro analisis de la evolucién del numerario consi-
dera el periodo 2003-2009, debido al comportamiento
que han experimentado las principales variables
macroecondmicas y financieras, en un contexto en el
que, internamente, se profundizé el desarrollo de los
sistemas de pago electrénico y se acentud el proceso de
solarizacién e, internacionalmente, se produjo una de
las mds importantes crisis financieras en términos de
amplitud, duracién y profundidad. Todos estos factores,
de una forma u otra, han influenciado en la evolucién y
la estructura denominacional de los billetes y monedas
en circulacién, durante el periodo seleccionado.

L. EVOLUCION DE LA CIRCULACION
Durante el periodo 2003-2009, la tasa de crecimiento
interanual promedio del valor de la circulacién fue de
19,1 por ciento, explicada principalmente por el creci-
miento delos billetes (19,8 por ciento), que representan el
95,1 por ciento del valor total de la circulacién; mientras
que las monedas crecieron a una tasa de 9,8 por ciento.
Este comportamiento se registr en un contexto en el
que la economia creci6 a una tasa interanual superior
al 6 por ciento, la tasa de inflacién anual promedio se
situd, en general, dentro del rango meta y se produjo un
importante proceso de solarizacién. (Grafico N° 1).

En términos de unidades, la circulacién se expandi6
a una tasa interanual promedio de 11,1 por ciento.
Destaca el aumento de los billetes (15,2 por ciento),
que representa el 14,9 por ciento del total; mientras
que las monedas registraron una tasa de crecimiento
de 10,5 por ciento, que participa del 85,1 por ciento de
la circulacién en unidades.

Estos desarrollos confirman el aumento del volumen de
las transacciones econémicas y financieras producto del
crecimiento que experiment§ la economia en el periodo
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de referencia y la relativa estabilidad de los precios.

a. Crecimiento y desdolarizacion

El comportamiento de la circulacidn, en particular, la
referida a billetes, mostré durante el periodo de and-
lisis una relacién directa con la evolucién del PBI y
una relacién inversa con el coeficiente de dolarizacién
(COEDO). Sobre esto ultimo, entre junio de 2003 y
julio de 2005, el coeficiente de dolarizacién muestra
tasas negativas, alcanzando una tasa interanual de -8,4
por ciento en julio de 2005, la mayor en dichos afios;
mientras que en el caso de los billetes, la tasa observada
en dicho mes fue 31,6 por ciento, la mayor en el periodo
mencionado. (Gréfico N°2).

Posteriormente, ante la incertidumbre sobre los resulta-
doselectorales de 2006, en el que los agentes econémicos, en
particular los inversionistas institucionales, tomaron como
accion especulativa la compra de délares, el coeficiente de
dolarizacién aumentd rapidamente, lo que impact6 en un
menor ritmo de crecimiento de los billetes.

A mediados de 2006, el ratio de dolarizacién inicia
una evolucién negativa y alcanza su méxima caida
en mayo de 2008 (-13,2 por ciento). Paralelamente, la
demanda de billetes aument6 de manera continuay a
tasas interanuales importantes. En dicho mes la circula-
cién de billetes alcanz6 una tasa de 32,7 por ciento.

Con la agudizaci6n de la crisis financiera internacio-
nal, el portafolio en délares de los principales agentes
econdmicos empieza a crecer, ello es acompafiado por
una caida del producto, lo que se tradujo en una desace-
leraci6n en el ritmo de crecimiento de la circulacién de
billetes durante junio 2008-junio2009 (19,4 por ciento
en promedio). En la segunda mitad de 2009, se recupera
la demanda de billetes acompanada por una desacele-
racién en la caida del producto y una desdolarizacién
delos portafolios!.

SV T\ N\
& @& ®

BILLETES MONEDAS

Taunque no existen datos confiables sobre la tenencia de délares en efectivo en poder de los agentes econdmicos, es bastante probable que ésta haya disminuido
también de manera importante.
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Circulacion de billetes, PBI y coeficiente de dolarizacién (COEDO).
(Var. 12% meses)
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Es importante notar que el costo de oportunidad
de tener dolares en el portafolio ha ido aumentando a
lo largo del tiempo producto de una estabilidad en los
precios, una menor volatilidad cambiaria, una mejor
rentabilidad en nuevos soles, una diversificada oferta de
activos financieros en moneda nacional y la existencia
de una curva de rendimiento paralos bonos del Tesoro
en nuevos soles con alargamiento de plazos.

b. Los desarrollos en el sistema de pago de bajo valor
Desde el 2000 se ha llevado a cabo una reforma impor-
tante de los sistemas de pago nacionales tanto de alto
valor cuanto de bajo valor. En lo que respecta al primero,
tenemos al Sistema de Liquidacién Bruta a Tiempo Real
(Sistema LBTR), desarrollado y administrado por el
BCRP. A través de este sistema, las empresas del sistema
financiero (ESF) efecttian sus pagos ya sea por cuenta

o Q& Q
%&m Q:Q S

CIRCULACION
BILLETES

COEDO (Var)

L P 9O

SRS X &€
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propia o de clientes, en tiempo real. En este sistema
también se liquida las compensaciones de la Cdmara
de Compensacién Electrénica (CCE) y del Sistema
de Liquidacién Multibancaria de Valores (SLMV). El
SLMYV permite la liquidacién de las operaciones con
valores (bonos soberanos y acciones) en el mercado de
capitales, reduciendo el riesgo de contraparte.

En los pagos de bajo valor, desde noviembre de 2000,
se implantd la CCE, que es de propiedad de los bancos
y es administrada por ellos. Entre los instrumentos
compensables tenemos los cheques, las transferencias
de crédito, los débitos directos y las letras de cambio y
pagarés. S6lo los dos primeros estdn operativos.

A la par con estos avances, el sistema financiero ha
desarrollado mejores servicios financieros que permiten
a sus clientes economizar el efectivo2. En esto destacan
las tarjetas de débito, que permiten efectuar compras en

Cheque promedio cobrado en ventanilla y de los cajeros
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RATIO VALOR/UNIDADES DE LOS CHEQUES COBRADOS EN VENTANILLA

e ]

RATIO VALOR/UNIDADES DE LOS ATM's

2en términos del modelo demanda monetaria a lo Baumol. en este caso el bono es reemplazado por los depdsitos de ahorro, lo que da acceso a las tarjetas de débito.
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Estructura porcentual por denominaciones de billetes en

circulacion (unidades)

Periodo 2003-2009)
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CUADRO

2003
Junio
Diciembre
2004
Junio
Diciembre
2005
Junio
Diciembre
2006
Junio
Diciembre
2007
Junio
Diciembre
2008
Junio
Diciembre
2009
Abril
Diciembre

diferentes establecimientos comerciales que cuentan
con los sistemas electrénicos de interconeccién banca-
ria (terminal electrénico de punto de venta, conocido
por sus siglas en inglés como POS) y la posibilidad de
efectuar diversas operaciones en una red amplia de
cajeros automdticos. En ambos casos las cuentas de
los clientes son afectadas electrénicamente. Otro ins-
trumento de pago que se ha desarrollado velozmente
son las tarjetas de crédito, en este caso, es un crédito al

Valor denominacional promedio
billetes, participacidn billete de
S/.100,00 y sueldos y salarios (S/.)

Participacion*
$/.100.00

Sueldo y
Salarios diarios

58,6%
59,5%

74,16
14,67

60,3%
62,5%

76,39
75,38

63,0%
62,8%

76,61
75,70

60,9%
62,4%

16,37
75,35

62,6%
62,5%

76,13
76,90

64,7%
65,3%

78,70
79,47

65,5%
65,1%

80,93
n.d.

*CON RESPECTO A LA CIRCULACIGN DE BILLETES EN VALOR.

FUENTE: BCRP.
ELABORACION: PROPIA.

cliente quien no necesita tener una cuenta de dep6sitos
en la ESF para acceder a la tarjeta.

En los dltimos afios, la expansién de los medios de
pago distintos al efectivo y los cajeros automadticos ha
sido muy importante. Asi, el crecimiento anual de las
tarjetas de débito fue de 18 por ciento, alcanzando los
13,6 millones de tarjetas emitidas a fines de 2009; las
tarjetas de créditos superan los 4 millones y han crecido
a una tasa anual promedio de 33 por ciento; mientras
quelos cajeros automdticos a nivel nacional superan los
4200 a diciembre de 2009 y registraron una tasa de cre-
cimiento anual de 16 por ciento. Las transferencias de
crédito a través de la CCE también vienen registrando
un aumento importante en los tltimos afios, por ejem-
plo, en el 2009 se registr6 una tasa superior al 50 por
ciento con respecto a lo observado en el 20085.

Si bien las mejoras en los servicios financieros, en
particular, los relacionados con los medios de pago
distintos al efectivo, han permitido aumentar la banca-
rizacién en los dltimos afios, su utilizacion, por parte
de la poblacién, en sus transacciones diarias atn estd
por debajo del 6ptimo, debido, probablemente, a la
poca confianza en ellos, a la baja cultura financiera de
la poblacién y a la existencia de un circuito econémico
informal, atin importante.

En una reciente encuesta sobre “Caracteristicas, Uso'y
Niveles de Falsificacién Percibidos de la Moneda Nacio-
nal’, aplicada a nivel nacional entre marzo y abril de 2008
por el BCRP, a pequefios comercios y personas naturales,
se determind que mds del 98 por ciento de los encuesta-
dos efecttia sus pagos en efectivoy menos del 2 por ciento
mediante tarjetas, cheques o a través de Internet.

En esta linea, el monto mensual promedio de
cheques cobrados en ventanilla en el 2009 fue de
S/. 8 483 millones, que represent6 el 40,0 por ciento
de los cheques cobrados y el 43,4 por ciento de la
circulacion. El cheque promedio cobrado en efectivo
ascendio a S/. 3 500. (Grafico N° 3).

3 Datos de la Superintendencia de Banca y Seguros y AFP y del Banco Central de Reserva del Perd.
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Cabe mencionar que en los ultimos tres afios, el
ntimero de cheques cobrados en ventanilla mensual-
mente supera los dos millones de unidades, mientras
que los que son abonados en cuentas en la misma
institucién emisora y los cobrados a través de la CCE
estdn, en conjunto, por debajo del millén y medio de
cheques. El cheque promedio depositado en cuentas
es de S/. 5000, mientras que los que entran ala CCE
ascienden, en promedio, a S/. 16 000.

En lo que respecta a los cajeros automaticos, si bien
se pueden efectuar a través de ellos, otras transacciones
como la transferencia de fondos y los pagos de servi-
cios publicos, el retiro de efectivo representa, tanto en
numero como en valor, mas del 98 por ciento de las
transacciones realizadas por los clientes de las ESE.

En el 2009, el retiro de efectivo mensual alcanz6, en
promedio, los S/. 3 291 millones, que representa el 16,8
por ciento de la circulacién. Por transaccién, el retiro
promedio se situé alrededor de S/. 250,00.

Si agregamos las proporciones que representan el
cobro de cheques en ventanilla y el retiro de los cajeros
de la circulacién, ésta alcanza 60,2 por ciento, lo que
significa que los agentes econémicos en sus pagos de
bajo valor, prefieren el efectivo a pesar de contar con los
medios electrénicos para efectuarlos.

I1. EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA DEL
CIRCULANTE

La estructura del nuevo sol estd compuesta de cinco
denominaciones de billetes: S/. 10,00; S/. 20,00;
S/.50,00; S/.100,00y S/. 200,00 y ocho denominaciones
de monedas: /. 0,01; S/.0,05; S/ 0,10; S/. 0,20 S/. 0,50;
$/.1,00; S/. 2,00y S/. 5,00.

a. Estructura y valor denominacional promedio de
los billetes
En valor, la denominacién de S/. 100,00 es largamente la

mids utilizada (62,4 por ciento del total) y explica mds
del 70 por ciento del comportamiento de la circulacién
de billetes en el periodo analizado. Por el contrario, la
denominacién de S/. 200,00 que es la denominacién
de més alto valor muestra una participacién menor
al 10 por ciento de la circulacién de billetes. Un factor
que ha contribuido a este comportamiento ha sido la
preferencia de las ESF por el uso de la denominacién de
$/.100,00 en sus cajeros automadticos y ventanillas?.

La segunda denominacién mds usada es la de
S$/.50,00 (18,7 por ciento), aunque ha ido decreciendo
en el tiempo. Esta es una denominacién usada tam-
bién en los cajeros automaticos, aunque viene siendo
reemplazada paulatinamente por la denominacién
de §/.20,00.

En unidades, se observa también un incremento de
la participacién de la denominacién de S/. 100,00 en
la circulacién a lo largo del periodo. Ello fue acompa-
fiado por una fuerte reduccién en la participacién de
la denominacién de S/. 10,00 de aproximadamente 10
puntos porcentuales entre el 2003 y 2009. La impor-
tancia de la denominaci6n de S/. 100,00 se refleja en
su impacto en el comportamiento del volumen de
billetes, explicando el 46,8 por ciento de la misma.
(Gréfico N° 4).

Las denominaciones de S/. 20,00 y S/. 50,00 han
mantenido su participacién alrededor del 20 por ciento
cada una, aunque la primera registra una recuperaciéon
a partir de 2008, resultado de su mayor uso en cajeros
automdticos, tal como ya se menciono.

Como resultado de los desarrollos descritos, el valor
denominacional promedios de los billetes (VDPB)
aument6 de un nivel de S/. 44,82 a comienzos del
periodo a /. 57,10 a diciembre 2009, registrando una
variacion promedio interanual de 4 por ciento, en
linea con el crecimiento del PBI durante el periodo de
andlisis. Este comportamiento nos estaria indicando

Estructura porcentual por denominacién de Monedas (Unidades)

— §..001
§/.0,05
— §1.010
§/.020
§/.050
— $§/.100
A
e+« 5500

4en la encuesta antes mencionada, sobre el billete de s/. 200,00 se obtuvo como respuesta, por parte del piblico, que su poco uso respondia a que “no han tenido
oportunidad de recibirlo” y a que “tiene poca circulacién”.
5 el valor denominacional promedio (vdp) se define como la relacion entre el valor de los billetes 0 monedas sobre el volumen de billetes o monedas en circulacion.
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que durante el periodo sefialado, el incremento de las
transacciones econdmicas y financieras ha ido acompa-
fado de un aumento en el valor de las mismas, lo que ha
requerido el uso de denominaciones mayores.

Cabe mencionar que el VDPB de diciembre de
2009 es similar al obtenido en la encuesta aplicada
por el BCRP en marzo - abril de 2008. Asi, de las
respuestas de las personas encuestadas sobre la
cantidad de billetes utilizados en promedio sema-
nalmente por denominacién, se obtuvo un VDPB
de S/.53,10. Es importante notar que en la medida
que aumentan los ingresos de las personas, se incre-
menta el nimero de denominaciones mayores en
su poder. Segtn datos del Ministerio de Trabajo
y Promocién Social, los sueldos y salarios diarios
aumentaron de S/. 71,0 (diciembre 2002) a S/. 80,9
(abril 2009). (Cuadro N°1).

b. Estructura y valor denominacional de las monedas
En valor, las monedas de S/. 1,00 (24,2 por ciento) y
S/.5,00 (37,5 por ciento)representan en conjunto el
61,7 por ciento dela circulacién de monedas y explican
cerca del 60 por ciento de la evolucion de las monedas
en el periodo 2003 - 2009. Cabe mencionar que esta
estructura, a diferencia de lo ocurrido en billetes, se ha
mantenido alo largo del periodo, como resultado dela
relativa estabilidad de precios.

En cuanto a las unidades, la denominaci6n de
S/.0,10 representa la mayor participacién en la circula-
cién de monedas (37,0 por ciento), explicando el 35,6
por ciento de la evolucién del volumen de monedas
en el periodo senialado. Es importante notar que esta
denominacién es usada intensivamente en los pagos

Valor denominacional promedio
de las monedas *

S > H PO LS PO D
\\\s&n $ (8 P S Q\“é\&\\\\& &Q <SS

&
Q'\\‘?a\ 5N \\\\

VDPMSC VDPM

ENERN N\

*VDPMSC NO INCLUYE LA DENOMINACION DE UN CENTIMO.

(teléfonos puiblicose, pasajes, etc.) y en el vuelto. Esto
reflejarfa que las denominaciones menores de S/.0,01 y
S/.0,05 son poco usadas en las transacciones en efectivo
y muchos de los precios son redondeados al multiplo de
S/.0,10 en la mayoria de establecimientos (mercados,
tiendas de abarrotes, etc.) con la excepcidn, por ejem-
plo, de supermercados y farmacias. (Gréfico N° 5).

Al respecto, de junio 2005 a diciembre de 2009, la
participacién de las monedas de S/. 0,01 ha aumen-
tado 9 puntos porcentuales, alcanzando un nivel
superior a 12 por ciento del total de circulacién de
monedas a fines de 2009. Esto ha sido producto de las
campanas efectuadas por las asociaciones de consu-
midores sobre el vuelto, lo que unido a la expansién
de los supermercados y centros comerciales al inte-
rior del pais, ha significado una mayor demanda de
dicha denominacién’. En el 2009, el BCRP atendi6
pedidos por 65,3 millones de monedas de S/. 0,01,
de los cuales, una proporcién importante se dirigi6 a
atender los requerimientos de supermercados, cade-
nas de farmacias, grifos, tiendas por departamentos
y compainia de teléfonos.

Es importante mencionar que mientras la denomi-
nacién de un céntimo muestra en promedio una varia-
cién interanual de 34,6 por ciento, la denominacién de
cinco céntimos s6lo creci6 5,0 por ciento. Ello indicaria
que por facilidad operativa, los establecimientos estdn
demandando monedas de un céntimo en mayor can-
tidad que la de cinco céntimos. Asi, la participacién de
la denominacién de cinco céntimos ha disminuido
aproximadamente 4,0 puntos porcentuales durante
el periodo de andlisis, mientras que la de un céntimo,
como se mencioné anteriormente, aumenté de manera
importante.

Elvalor denominacional promedio de las monedas
(VDPM) se redujo de S/.0,55 a §/. 0,51 en el periodo
2003-2009. Sin embargo, si excluimos la moneda de un
céntimo, los valores serfan S/. 0,57 y S/. 0,58, respecti-
vamente. Estos valores nos confirmarian la relativa
estabilidad de la estructura denominacional producto
de la baja inflacién observada en el periodo sefalado.
(Griéfico N°6).

De la diferencia entre las dos mediciones se podria
colegir que el mayor crecimiento observado en la
moneda de un céntimo responde a su poca recircula-
cién. El publico las recibe pero no las usa nuevamente
en sus pagos en efectivo, las “retira de facto” dela circu-
laci6n, se queda en los cajones de los escritorios, mesas
de noche u otro tipo de contenedores o es usada con
fines extramonetarios. Lo que implica seguir aten-
diendo los pedidos de dicha denominacién con mds
producciéns. Ello conlleva costos significativos a la
administracién de numerario, incluida la produccién
de dicha moneda. 1

6 el 38 por ciento de las monedas que se reciben para el canje de las compafiias telefonicas corresponde a la moneda de s/. 0,10.

7por ejemplo, la empresa supermercados peruanos s. a. que representa algo mas de un tercio del total de supermercados a nivel nacional, aument6 sus establecimien-
tos de 35 en el 2005 a 58 en el 2009 (66 por ciento de incremento).
8en el 2009, el ratio de canje de monedas de s/. 0,01 respecto de la cantidad producida en ese afio fue de 0,5 por ciento; mientras que para la moneda de s/.0,10 fue
superior al 70 por ciento.
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Un Analisis
Post-Mortem

JUAN FIGUEROA* Y PAUL ZANABRIA**

el analisis post-mortem del llamado shadow
Banking permite conocer este elemento

significativo en la propagacion de la crisis.

* especialista en renta fija y oro del BCrp.
** especialista senior en mercados monetarios del BCrp.
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La crisis financiera internacional golpe6 fuertemente el
sistema bancario norteamericano, marcando el fin de
la era de los grandes bancos de inversién. Los ejemplos
mas claros fueron Goldman Sachs y Morgan Stanley,
que se vieron forzados a dejar su status de “Banco de
Inversién” para poder acceder a las facilidades cre-
diticias ofrecidas por la Reserva Federal, destinadas
unicamente a los bancos comerciales.

Esta debacle financiera, que trastoc los cimientos de
la economia norteamericana, tuvo diferentes detonan-
tes tales como: los activos toxicos, la politica monetaria
laxa yla ineficiente regulacién financiera, entre los prin-
cipales. Sin embargo, no solo es importante conocer las
causas de la crisis, sino también analizar los elementos
catalizadores que facilitaron su propagacioén por toda
la economia norteamericana. Mucho se ha hablado del
Shadow Banking System como uno de estos elementos,
sin embargo, poco se sabe de su verdadero rol en una
economia.

Para poder realizar un andlisis post-mortem es nece-
sario conocer de cerca a la victima. El entendimiento
de este singular término estd ligado a su comparacién
directa con el sistema bancario tradicional.

SISTEMA BANCARIO TRADICIONAL
La concepcién esténdar de un banco pasa por ser un
agente que se presta a plazos cortos y coloca dichos
recursos a términos mas largos, es decir, tiene una labor
de transformacion de pasivos de corto plazo en activos
de largo plazo. Esta labor de intermediacién tan nece-
saria en la economia tiene, entre otros factores, dos

riesgos: falta de liquidez e insolvencia.

El riesgo de liquidez esta relacionado al hecho de
que la confianza es el activo mds impor-
tante de un banco. Si por algtin motivo
los depositantes empezaran a retirar sus
fondos de manera masiva, ello llevarfa a
la quiebra inmediata a cualquier banco.
Por otra parte, el riesgo de insolvencia se
asocia en mayor medida a la calidad de los

Shadow Banking
System. poco se
sabe de surolen la
economia.

activos del banco, en términos simples, si los préstamos
son “buenos” o “malos”.

Para poder contrarrestar estos riesgos, el papel del
regulador se vuelve importante. El riesgo de liquidez se
afronta usualmente a través de la figura del prestamista
de “dltima instancia’, que protagoniza el Banco Central
al inyectar liquidez ante un evento de crisis sistémica.
Por su parte, en el caso del riesgo de insolvencia, un
mecanismo interesante es el seguro de depésitos, el
cual si bien es cierto tiene sus limitantes, cobra un papel
fundamental a la hora de mantener la confianza de los
agentes en las instituciones bancarias.

Estas dos formas de contrarrestar los riesgos pueden
ser vistas como beneficios para el sistema bancario ya
que contribuyen a mantener una fuente estable de cap-
tacién de fondos. Debido a que nada es gratis, el princi-
pal costo asociado a estos beneficios estuvo dado por la
capacidad del regulador de limitar el apalancamiento.
Como se sabe, un banco tiene el incentivo natural a
mantener el minimo capital posible de manera que se
pueda apalancar muchas veces aumentando de esta
manera sus ganancias.

SHADOW BANKING SYSTEM:
RESULTADOS DELA AUTOPSIA

Sin embargo, en muchas economias de paises desarro-
llados, existe un sistema paralelo de banca comercial
denominado Shadow Banking System, el cual estd cons-
tituido por un conjunto de agentes financieros que a
diferencia de los bancos comerciales tradicionales, no se
encuentran sujetos a regulacién bancaria. Estos agentes
no requieren tener un determinado nivel de capital y
por lo tanto pueden apalancarse muchas veces para
obtener mayores beneficios !. En Estados Unidos por
ejemplo, este Shadow Banking System fue alimentado
por los propios bancos comerciales que crearon un gran
numero de entidades fuera de balance (off-balance sheet
conduits), a través de las cuales escondian ciertos pasivos
de sus balances y por lo tanto de los reguladores.

Una de las formas en que operaban era comportin-
dose como la banca tradicional. Por un lado, recogian
dinero al emitir papeles comerciales y, de otro
lado, lo prestan, de forma indirecta al com-
prar papeles colateralizados por hipotecas

o directamente hipotecas. Esto dltimo

dependia de su rol en el mercado. Las
entidades que conforman este “sis-

1l a relacion entre apalancamiento y rentabilidad se ve mas claramente en la férmula de dupont que desagrega el r oe (retorno sobre patrimonio). uno de los términos
es activo/patrimonio neto, el tener mas patrimonio sin disminuir activos implica estar mas apalancado y aumentar el r oe.
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tema bancario paralelo” estin compuestas por varios
tipos de instituciones: bancos de inversién, Hedge Funds,
Special Investment Vehicles (SIV), entre otros.

En relacién a sus recursos, el Shadow Banking System
tuvo dos principales fuentes de financiamiento, ambas
de corto plazo: el mercado de papeles comerciales colate-
ralizados (Asset Backed Commercial Paper) ylos reverse
repo. Ambas fuentes dependian significativamente de la
calidad crediticia de los colaterales, pudiendo ser éstas
tanto o mds estables que las de los bancos tradicionales.
Dicha estabilidad se dio mientras el apetito por riesgo
de los agentes se mantuvo. Sin embargo, una vez que
los inversionistas tuvieron menos apetito, este sistema
bancario paralelo afronto serias restricciones de liqui-
dez, exacerbando sus probabilidades de caer en default.
En el gréfico 1 se puede apreciar al lado derecho la caida
del mercado de Asset Backed Commercial Paper.

Las caracteristicas del Shadow Banking System,
trajeron como consecuencia que dichas instituciones
estuvieran expuestas en mayor medida a los riesgos
ya mencionados: liquidez y solvencia. A pesar de estos
peligros latentes, la fuente de crecimiento marginal
de la liquidez del sistema financiero americano en los
ultimos afios fue responsabilidad del Shadow Banking
System. Cabe resaltar que este sistema paralelo cierta-
mente gener6 dificultades en el control de la politica
monetaria ya que rompia con los canales de transmisiéon
tradicionales.

sSEPODRIA REPETIR?

Es claro que el Shadow Banking System es, en la actua-
lidad, casi inexistente debido a que muchos de estos
agentes desaparecieron a consecuencia de la crisis de
confianza y especialmente de liquidez 2. Se podria iden-
tificar la debacle de este sistema a partir del reconoci-

FX swap spreads3

[ Asset-backed
[ Non-assaet-backed
—— Financial issues

US commercial paper outstandings3

2008 P

miento, en el afo 2007, de la mala calidad de muchos
de sus activos3.

En la actualidad, existe un retorno hacia un sistema
bancario mads tradicional. Si bien la situacién en general
parece mejor, el apetito por riesgo ya no se refleja en
inversiones ex6ticas sino mas bien en activos riesgosos
mids tradicionales. Este es el caso de las acciones y bonos
de alto rendimiento que carecen de un riesgo “creado”
por el Shadow Banking: la casi total incertidumbre de
saber que se estd comprando y sobre todo la imposibi-
lidad de poder valorizar los instrumentos adecuada-
mente en los portafolios de inversion.

El Shadow Banking System es un ejemplo de cémo
la modernidad en las finanzas puede ser maliciosa si
no estd acomparniada de los incentivos correctos que
limiten el natural apetito por maximizar las ganancias,
ignorando de esta manera los riesgos o en todo caso,
subestimandolos.

Si el mercado pudiera responder a la pregunta ;la
leccién estd aprendida?, probablemente la respuesta
serfa afirmativa en estos tiempos de mejor perspectiva.
No obstante, la pregunta deber4 ser reformulada en
tiempos realmente buenos, de euforia y bonanza eco-
némica, ya que es cuando, generalmente, los muertos
suelen “resucitar”. 1

REFERENCIAS

* Roubini, Nouriel “The Shadow Banking System is Unravelling”
Financial Times.

* Konczal, Mike " Shadow Banking: What It Is, How it Broke, and How to
Fix It".

e "The Financial Sector under Stress”, Bank for International
Settlements, 79th annual report.

2 0tro sintoma de que el jugoso negocio se estaba tambaleando fue la emision de papeles comerciales colateralizados con opcidn extendible de plazo. Es decir, estos
papeles daban la opcién al emisor de extender la madurez del instrumento. En la practica, el comprador de este tipo de papeles se convertia en el prestamista de Glti-
ma instancia solo a cambio de unos cuantos puntos basicos adicionales.

3Un punto de quiebre importante fue también la caida de un Hedge Fund de Bearn Stearns a mediados del 2007. Los reverse repo brokers, en otras palabras, sus pres-
tamistas, pidieron mas colateral encontrdndose con la negativa del Hedge Fund. Esto solo motivo a la masiva venta del colateral y el esfuerzo por recuperar lo que se
pudiera. El resto es historia conocida que es mejor nunca olvidar.
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> en 2009 la inflacion se ubicd por debajo del rango meta por la reversién de > el nivel actual de las rin es equivalente a 4,4 veces la emision primaria,
los chogues de oferta en los precios de los alimentos, registrando a diciembre 20 meses de importaciones y 1.7 veces al saldo total de la deuda publica
una tasa de 0,25 por ciento. a partir de enero se observa una reversion de la  externa, lo cual refleja la fortaleza del pais en sus finanzas internacio-
tendencia decreciente de la inflacién aunque todavia por debajo del rango meta.  nales.

a marzo de 2010 la inflacién anualizada fue de 0,8 por ciento, explicada por el

aumento en los precios de algunos alimentos, asi como de los combustibles.

Balanza comercial anual y tipo de cambio Indicadores de riesgo pais
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> en febrero, la balanza comercial registrd un superdvit de us$ 798 > el riesgo pais de perd se redujo en aproximadamente 500 puntos
millones. | as exportaciones fueron de us$ 2 666 millones observandose  basicos de los niveles maximos observados en octubre de 2008. dicha
un aumento de 47,2 por ciento respecto al mismo mes del afio anterior.  reduccion fue sustentada por los sélidos fundamentos de la economia
| a balanza comercial viene registrando mejoras debido a la recuperacion  peruana, por la revision al alza de la calificacién de deuda por parte de
de la demanda externa por nuestras exportaciones no tradicionales, asi  moody’s a fines de 2009, el mantenimiento de la calificacién de grado de
como las mejores cotizaciones para nuestros productos de exportacion  inversion otorgada por las agencias fitch y standard and poor's en 2008.
tradicional. | a reduccion en el spread de deuda de pert se produjo en linea con la
disminucién de la prima por riesgo de las economias de la regién.
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DISTRIBUCION

DE LAS PLACAS
TECTONICAS. | as
zonas de contacto
(trazo amarillo)
sefialan el lugar
donde se producen
los sismos. el perti
se encuentra en el
llamado Cinturdn de
fuego del pacifico,
que concentra 90%
de la actividad
sismica del planeta.

entre los aflos 1969 y 2009, el pert fue sacudido por cinco terremotos que superaron

los 70 en la escala de magnitud momento (mw), causando mas de 70 000 muertos

y cuantiosos dafios materiales. ¢Qué hacer? | a sismologia y la geodesia espacial

han desarrollado técnicas y acumulado conocimientos que ayudan a mitigar los

efectos destructivos de estos fendmenos naturales. aunque todavia no es posible

dar una fecha exacta para los proximos terremotos, si podemos conocer y asignar

probabilidades a aquellas dreas donde estos ocurriran de manera eventual e

inevitable.

La superficie de la Tierra estd formada por grandes
placas que se mueven entre si de manera disconti-
nua (no uniforme). En promedio, este movimiento
es de unos cuantos centimetros por afo.

La zona de contacto entre dos placas puede per-
manecer relativamente quieta, acumulando energia
durante decenas de afos, para luego fracturarse y
moverse (deslizarse) varios metros en pocos segun-
dos. Esta liberacién subita de energia eldstica es un
terremoto, que cuando su origen estd bajo el fondo
marino puede generar un tsunami (ola sismica).

El Instituto Geofisico del Peru tiene la respon-
sabilidad de vigilar la sismicidad en nuestro pais,
apoyando al Sistema Nacional de Defensa Civil
para minimizar las pérdidas humanas y materia-
les que puedan causar los terremotos. Dedicado
a esta tarea, el IGP también contribuye a ampliar
el conocimiento que tenemos acerca del origen y
comportamiento de los terremotos.

El objetivo final del IGP, y de la sismologia en
general, es predecir con un grado de certeza cada
vez mayor la localizacién en el espacio y en el
tiempo del préximo terremoto.

A fin de alcanzar este objetivo, el IGP vigila el
pulso de la Tierra mediante una Red Sismolégica
Nacional (RSN) compuesta por 18 sismégrafos
digitales de ultima generacion y alta sensibilidad
distribuidos a nivel nacional. Estos sismégrafos,
capaces de registrar movimientos sismicos en otros
continentes, estdin complementados por 12 aceler6-
grafos digitales cuya informacion es utilizada para
mejorar el disefio antisismico de las construcciones
urbanas y de las grandes obras de ingenieria.

La Red Sismolégica Nacional brinda la informa-
cién minima necesaria para localizar los epicen-
tros de los sismos que ocurren en el Perd. Por este
motivo, el IGP contintia con su trabajo de ampliar
la Red Sismoldgica Nacional a fin de cubrir adecua-
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ABAJO: mapa
sismico del perd,
periodo 1950-2007.
informacion como
esta es de gran
valor para planificar
los esfuerzos

de prevencion.
DERECHA:
distribucion de

las estaciones

gps permanentes
(circulos rojos)
utilizadas para
estudiar la laguna
sismica del suren la
zona de moquegua,
tacna y arica. ABAJO
DER: estacion CBro
(arequipa), una de
las cinco estaciones
gps del proyecto igp-
instituto tecnoldgico
de California.

damente los 1 285 220 km? del territorio nacional.

El IGP espera que la RSN alcance a ser compara-
ble con la de otro pais altamente sismico, el Japén.
Con s6lo 30% del area del Perd, Japén cuenta con
900 estaciones sismicas y 1 700 acelerémetros.
La ampliacién de la Red Sismolégica Nacional se
logrard adquiriendo equipos de tltima generacién
complementados con registradores digitales disefia-
dos por ingenieros del IGP.

Bajo el territorio peruano, la friccién entre la placa
de Nazca y la placa de Sudamérica es continua en
el tiempo. Por lo tanto, también lo es la ocurren-
cia de sismos, cuya magnitud varia en funcién del
deslizamiento ocurrido y las dimensiones del drea
afectada.

Estos deslizamientos o fracturas no son visibles
debido a que ocurren debajo de la superficie. Sin
embargo, sus dimensiones pueden ser estimadas.

GEODESIA ESPACIAL:

LA MEDIDA EXACTA

La distribucién geogréfica de terremotos y réplicas
ocurridos en el pasado, permite identificar aquellas
areas donde no se ha producido una ruptura reciente
y que, por lo tanto, podrian ser escenarios de nuevos
eventos en un futuro préximo. Estas dreas reciben el
nombre de lagunas sismicas (seismic gaps).
Sabemos que los grandes terremotos recurren en el

Geodesia Espacial:
origen y aplicaciones

|a geodesia es una disciplina cientifica que tiene por objeto determinar
la forma y dimensiones de la tierra, asi como la distribucion de su campo
gravitacional. tiene aplicaciones en ingenierfa civil, defensa, navegacion,
prevencion de desastres naturales y ciencias espaciales.

| a historia de la geodesia espacial se inicia en 1957, con el lanzamiento del
primer satélite artificial, sputnik. | as sefiales de radio transmitidas desde
el satélite permitian establecer su érbita utilizando estaciones de rastreo
en tierra. asimismo, por triangulacién, era posible conocer la posicion de
un receptor ubicado en otro lugar de la tierra. esto sirvid de base para
desarrollar el sistema de posicionamiento global (gps), una constelacién
de 27 satélites que orbitan la tierra a 20 000 km de altura.

en el perd, en los afios 90, la aplicacion de tecnologia gps permitio determi-
nar con exactitud milimétrica cambios en la forma de la superficie terrestre
asociados a la convergencia (chogue) de las placas de nazca y sudamérica.
estos cambios son de gran importancia, pues tienen una relacién directa
con los terremotos. desde el 2000, la geodesia espacial es usada para estu-
diar el ciclo de los grandes terremotos en las principales zonas de lagunas
sismicas de nuestro territorio.

tiempo y en el espacio (el llamado ciclo sismico).
En la década de 1990 se empez6 a utilizar el Sis-
tema de Posicionamiento Global (GPS) para medir
con exactitud milimétrica las deformaciones de la
corteza terrestre antes, durante y después de un
sismo.

Entre los afios 1994 y 1997, cientificos del IGP,

en cooperacién con la Fundacién Carnegie de
Washington y la Universidad de Miami, inicia-
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DERECHA: pisco e ica
fueron las principales
ciudades afectadas por
el potente terremoto y
subsecuente tsunami
de 2007.

1ZQUIERDA: | as flechas
negras representan

los desplazamientos
horizontales
instantaneos
producidos por el
terremoto del 23

de junio de 2001
(arequipa) en base

a mediciones gps y
gps-insar. el maximo
desplazamiento
alcanzd un metro en

la zona de Camana.

EL TERREMOTO DEL
15 DE AGOSTO DE
2007. destruyd 80%
de las viviendas en la
ciudad de pisco.
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ron los primeros estudios con GPS para estimar la
deformacién de los Andes Centrales del Perd y Boli-
via y el potencial de grandes terremotos en la zona
de contacto de placas. En el afio 2000 el Programa

L1

de Chile (Arica) y sur del Perti (Tacna).

En el futuro cercano, se espera transmitir toda la
informacién de estas redes en tiempo real al centro
de andlisis en el Laboratorio Central de Lima.

de Geodesia Espacial y Estudios de Microsismicidad

se ampli6 para estudiar el ciclo de los terremotos
en las principales lagunas sismicas, como la zona
de Lima, la falla de la Cordillera Blanca y la falla
del Huaytapallana.

Actualmente, el IGP y el Instituto Tecnoldgico
de California han instalado una red de cinco esta-
ciones GPS permanentes en los departamentos de
Arequipa, Moquegua y Tacna con la finalidad de
vigilar la deformacién de la placa de Sudamérica.
La deteccién de anomalias ayudard a anticipar el
esperado terremoto en la laguna sismica del norte

RIESGO Y ZONIFICACION SISMICA
Como se ha explicado, para pronosticar futuros
terremotos es necesario considerar aquellos que
ocurrieron en el pasado. El mapa o catdlogo de
sismos histéricos revela, por contraste, aquellas
lagunas sismicas donde deberian ocurrir los préxi-
mos terremotos.

En el Perd, el registro instrumental de los sismos
se inicié en 1948, en el Observatorio de Huancayo.
Desde entonces, la calidad de la informacién ha ido
en aumento. Hoy tenemos una imagen bastante

Intensidad y Magnitud

|a severidad de un sismo se califica con dos pardmetros: intensidad y magnitud.

| a magnitud mide la cantidad de energfa liberada por el sismo, mientras que la intensidad
mide el sacudimiento percibido por las personas y su efecto sobre la propiedad.

| a magnitud es una escala objetiva.

| aintensidad es una escala subjetiva.

por ejemplo:

| a magnitud del sismo que sacudid la costa ¢
una sola: 8.0 magnitud momento (mw).

en cambio, la intensidad no fue la misma en las distintas ciudades afectadas.

en pisco el sismo tuvo una intensidad de vii - viii grados en la escala modificada de mer-
calli, destruy6 80% de las viviendas y causé més de 350 muertos.

en |ima, el mismo terremoto de 8,0 magnitud momento (mw) de magnitud tuvo una in-
tensidad de v en la escala de mercalli. se sinti6 un fuerte remezon, hubo pénico y algunas

ral del perti el 15 de agosto del 2007 fue

estructuras colapsaron, provocando media docena de muertos y un centenar de heridos.
| os sismos son causados por la energfa liberada por la corteza terrestre cuando ésta se
rompe o “fractura”.

| a magnitud en la escala de richter tiende a “saturarse” por encima de los 6 grados. por

esta razon, los sismdlogos utilizan otra escala, denominada de magnitud momento (
especialmente para sismos muy fuerte:

| aintensidad se mide en la escala modificada de mercalli, que va de i a Xii.

el Xii de mercalli califica un evento cataclismico, con destruccién total y escasos sobre-
vivientes.

el terremoto ocurrido en 1960 en Concepcidn, Chile, alcanzé 9,7 mw de magnitud y Xii
grados de intensidad en la escala de mercalli en una franja costera de mds de 200 km de
extension. felizmente, eventos como este ocurren sélo una o dos veces cada 100 afios.
en cambio, los sismos de vii y viii en la escala de mercalli son bastante comunes, y cada
afio se registran una docena a nivel mundial.

en los pasados 50 afios, méds de 20 sismos han superado los vii grados de intensidad en
el perd. se puede afirmar, con certeza casi absoluta, que en los préximos 50 afios habrén
otros 20 sismos con el mismo potencial destructivo.
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precisa de la forma en la que la placa de Nazca se
introduce bajo la placa de Sudamérica.

En los ultimos 100 afos, la zona de contacto
de placas frente a la costa peruana ha sido esce-
nario de terremotos violentos de alto costo social
y econémico. Entre ellos figuran los terremotos
de la regién Lima (1940, 1966 y 1974), regién
Nazca (1942 y 1996), Chimbote (1970) y Arequipa
(2001). El mas reciente ocurri6 el 15 de agosto de
2007 frente a la costa de Pisco y alcanz6 una mag-
nitud de 7,99 en la escala Mw. Minutos después de
ocurrido el terremoto se gener6 un tsunami cuyas
olas alcanzaron hasta seis metros de altura en la
bahia de Paracas.

ACCION Y REACCION
Cuando ocurre un sismo, el Servicio de Emergen-
cia Sismica del IGP informa en tiempo real sobre
la localizacién y magnitud del sismo, asi como las
intensidades sentidas en los principales poblados
dentro de la regién afectada. Esta informacién es
distribuida dentro de los cinco minutos de ocurrido
el sismo a las instituciones que integran el Sistema
Nacional de Defensa Civil, asi como a los medios de
comunicacién. La informacién también se publica
en la pagina web del IGP: http://www.igp.gob.pe.
El Servicio de Emergencia Sismica analiza los
datos de la Red Sismica Nacional de manera perma-
nente las 24 horas del dia, los 365 dias del afio. Este
equipo de sismélogos valora que el conocimiento
inmediato de la localizacién y magnitud de un
terremoto permite orientar con eficacia las tareas
de socorro y asistencia a la poblacién afectada.

Escala de intensidad sismica de Mercalli
modificada (simplificada y abreviada)

I.  registrado sélo instrumentalmente.
. ptible sélo por pocas personas en pisos altos.
ptible por algunos en edificios.
sentido por todos en edificios y algunos en el exterior.
. sentido por todos dentro y fuera de edificios.
temor generalizado. dafios moderados en construcciones de adobe.

. mayoria aterrorizada. graves dafios en construcciones de adobe y
moderados en las de ladrillo.

miedo y panico general. dafios graves en construcciones de ladrillo,
moderados en construcciones nobles.

pénico general. dafios graves en construcciones nobles.

. Colapso de la mayorfa de construcciones, incluyendo algunas de
construccién noble.

dafios importantes en todas las construcciones, incluyendo canales y
carreteras.

. todas las estructuras destruidas o gravemente as, y cambios en
la topograffa.

Pero esto no es suficiente. Debemos ser proac-
tivos. Conocer la localizacién del riesgo sismico
permite manejar una serie de instrumentos sociales
que ayudan a reducir el potencial destructivo de los
terremotos. Estos instrumentos van desde la educa-
cién civica (planes de evacuacion, simulacros, etc.)
hasta normas adecuadas de construccion.

La tarea del IGP consiste en darle a la sociedad
peruana la base cientifica para desplegar este con-
junto de instrumentos que nos deben proteger de
lo inevitable: el préximo terremoto.

Tenemos un largo camino por recorrer, y cada
paso que damos ayuda a salvar vidas. 1

LAGUNILLAS,
PARACAS. en

este lugar, las
construcciones
soportaron el sismo
del 15 de agosto

de 2007, pero
fueron destruidas
por el tsunami
subsecuente.
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b IV CONCURSO ESCOLAR BCRP 2009 >

Afines de noviembre 2009 se realiz6 la exposicion y sus- ' el ? 4t %
tentacion de los trabajos finalistas ante el jurado calificador '? *3-

y se premi6 a los ganadores del Concurso. El primer puesto "’ . ,.;" ub
correspondio al grupo representante del colegio “José Carlos ¢ t 1 n r-‘
Mariategui” Aplicacion UNA de Puno, el segundo, al equipo

del colegio “Santa Maria” de Piura, y el tercer puesto, al

grupo del colegio “Carlos Augusto Salaverry", de Sullana.

» SEMINARIO DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES

Este evento, organizado por el Banco Central de Reserva y la Escuela de Postgrado de la Uni-
versidad del Pacifico contd con los siguientes expositores: Juan Pablo Cérdova, presidente de la
Bolsa de Valores de Colombia, Patricio Valenzuela, funcionario de la Superintendencia de Valores
y Seguros de Chile, Javier Tovar, socio del Estudio Echecopar Abogados, Miguel Palomino, gerente
del Instituto Peruano de Economia y Alfredo Sillau, gerente de Compass Group.

» 11 TOMO DEL COMPENDIO DE HISTORIA
ECONOMICA DEL PERU
“ El historiador Manuel Burga presentd este tomo que
trata sobre el periodo conacido por la historiografia
como Colonial Temprano y abarca los afios entre el inicio
de la Conquista y el final de la dinastia de los Habsburgo.
El presidente del BCRPy el director del IEP acompaiiaron
a Manuel Burga con sus comentarios.

» IVSEMINARIO DEACTUALIZACION Tl &= =
PARA PERIODISTAS EN ECONOMIA Y :

FINANZAS 2010 ]F]

Evento que tuvo como objeto facilitar herramientas y L
conocimientos adecuados a los profesionales de esta ' == - -

especialidad, para contribuir con la mision de acercar @

al pdblico en general a la informacion econémica y

financiera de manera exacta y rigurosa; pero de forma

amena y didactica.

_ » REUNIGN CON LA COMISION DE
MONITOREOQ DE LA CRISIS

Ante la Comision de Monitoreo de la Crisis Financiera
Internacional del Congreso de la Republica, presidida
por el Congresista Jorge del Castillo, el doctor Julio
Velarde, presidente del BCRP, dio cuenta de la politica
monetaria que el Banco Central siguid para hacer frente
a la crisis financiera internacional.
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... LAS LINEAS

PERFECTAMENTE
PARALELAS.

... LAS LINEAS RECTAS
EN EL ESCUDO.

... LA PRIMERA MONEDA
COMPLETA Y LAS DEMAS
SOBREPUESTAS.




el 2 de mayo de 1935, el presidente de la republica, oscar raimundo Benavides, autorizd al Banco
Central de reserva del per a acufiar las primeras monedas de 1/2 sol de oro, las cuales se elabo-
raron en una aleacion de cobre, zinc y niquel. estas monedas fueron acufiadas en la Casa real de
moneda en | ondres en 1935 y 1941.

en ese (ltimo afio, se inicid la acufiacion de medios soles en la misma aleacion en la Casa nacional
de moneda en | ima hasta 1965. no obstante, entre 1941y 1944, por el curso de la ii guerra mundial,
estas monedas también se mandaron a acufiar a filadelfia, san francisco, en una aleacion de cobre
y zinc. posteriormente, a partir de 1945 se acufiaron en bronce, pero sélo en | ima.
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