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Billetes de S/ 10 y S/ 100 con el nombre de la unidad monetaria

“SOL” y nuevo elemento de seguridad en el billete de S/ 100

El Banco Central de Reserva del Peru ha puesto en circulacién billetes de S/10 y S/100 con el nombre
de la unidad monetaria “SOLES”, que esta ubicado encima del valor en numeros que cambia de color
en el anverso, y en el reverso de los billetes.
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El billete de S/ 100 tiene un nuevo
hilo de seguridad mas visible.

Al girar el billete ligeramente de arriba hacia abajo se
observa un movimiento rapido y notorio de unas barras de A
color azul que se deslizan en sentidos opuestos. S

Todos los billetes y monedas en NUEVOS SOLES y SOLES
tienen valor y circularan de manera simultanea por tiempo
indeterminado.

Para conocer sus elementos de seguridad Vvisite
http.//www.bcrp.gob.pe/billetes-y-monedas.html

Lima, diciembre de 2017
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que elevan los precios de

L.OS SERVICIOS
EDUCATIVOS

FERNANDO MUNDACA* Y ELMER SANCHEZ**

Los precios asociados a los servicios de
educacion se han venido incrementando a tasas
mayores que la inflacion total debido a que la
demanda de educacion ha aumentado de forma
mas acelerada que su oferta. Entonces resulta
relevante continuar con la reforma del sector
educativo publico, la cual le permitira atraer

un mayor ndmero de alumnos y disminuir los
factores que vienen presionando al alza los

*  Especialista, Departamento de Estadisticas de

Precios del BCRP. costos de sus servicios.

fernando.mundaca@bcrp.gob.pe

Jefe, Departamento de Estadisticas de Precios
del BCRP.

elmer.sanchez@bcrp.gob.pe
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e acuerdo a las estadisticas publicadas
D por el INEL, en los tltimos siete afios,

los precios asociados a los servicios de
educacion se han incrementado a tasas mayores
que la inflacién total. Esta situacion se presenta
en un contexto en el que la demanda de educa-
cion privada habria estado creciendo mas que la
oferta de servicios educativos y donde los costos
asociados a estos servicios registraron una ten-
dencia creciente.

La canasta del Indice de Precios al Consumidor
(IPC) esta dividida en ocho grandes grupos de
consumo. Los precios relacionados al servicio de
educacion forman parte del gran grupo llamado
“Esparcimiento, diversion, servicios culturales y
de ensenanza’, dentro del grupo de “Servicio de
ensefanza” y del subgrupo “Gastos en la ense-
fanza’, el cual tiene una participacion de 9,9 por
ciento en la canasta del IPC. Dentro del compo-
nente de educacion, las pensiones representan el
rubro de mayor ponderacion y de crecimiento
mas acelerado.

El ratio entre el indice de precios de servicios
educativos y el IPC registra una tendencia cre-
ciente, lo que demuestra que las variaciones en el
grupo de servicio de ensefianza han sido mayo-
res que la inflacion total, como se observa en el
siguiente Cuadro 1.

En el andlisis de la evolucién de los rubros de
“Gastos en la ensefianza’, se puede tratar como dos
rubros diferentes a las matriculas y a las pensio-
nes, las cuales han tenido un crecimiento mayor
en colegios que en universidades. Desde 2010,
el rubro pensiones es el de mayor crecimiento
seguido por el de matriculas; en ambos casos, las
tasas son mayores a la inflacion total.

CUADRO

2009 2010 2011 2012

IPC 0.2 21 47 2,6
Servicio de ensefianza 44 33 40 45
Indice relativo 100,6 101,8 1011 1029

FUENTE: INEI.

CUADRO

2013

29 32 44 32 3.3
46 43 5] 50 4
104,7

( La evolucion de matriculas
y pensiones de colegios y
universidades particulares
responde a la expansion mas
rapida de la demanda que
el crecimiento de la oferta

educativa ,,

DETERMINANTES
La evolucion de matriculas y pensiones de cole-
gios y universidades particulares responde a la
expansion mas rapida de la demanda que el cre-
cimiento de la oferta educativa. Ademas, en los
colegios particulares, los costos asociados a la
oferta del servicio educativo tendrian presiones
al alza debido al aumento de los sueldos de los
profesores; asi como el mayor costo de los inmue-
bles y a los requerimientos por normatividad.
En el caso de colegios, segtn la Estadistica de
Calidad Educativa del Ministerio de Educacién
(Escale), de 2010 a 2015, se registra un incre-
mento del nimero de alumnos (0,8 por ciento en
promedio) mayor al alza del nimero de institu-
ciones educativas (0,6 por ciento en promedio).
Esta diferencia es mayor en el caso de los colegios
privados, que crecieron 1,1 por ciento en prome-

Ratio indice de precios de servicios educativos y el IPC
(Variaciones porcentuales 12 meses)

2014 2015 2016 Var. % promedio 2016/2010

1058 1065 1083 -

Evolucién de los precios de servicios de ensefianza

(Variaciones porcentuales 12 meses)

Pesoen IPC 2010 201

IPC total 100,0 21 4,7

Servicio de ens 9.85
Matricula de en 0,77
Pensidn de ensefianza 8,06
Textos y dtiles escolares 0,74
de escritorio

Ensefianzas en areas diversas 0,29

FUENTE: INEI.

2016 Prom. Anual 2010-2016
3,2
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dio, mientras que la cantidad de alumnos matri-
culados aument6 3,7 por ciento en promedio. No
obstante, se observa una reversién de la dinamica
entre los colegios publicos y privados en 2016.
La publicacién Guia de Colegios' recolecta las
cuotas de ingreso, matriculas y pensiones en los
colegios privados de Lima Metropolitana a partir
de 2012. Segun informacion procedente de este
documento?, la cuota de ingreso se incrementd

Educacion escolar y Lima Metropolitana
(Miles de personas y numero de colegios)

CUADRO

2010

1034
799
1832

Alumnos
2016

979
953 30
1932 09

Colegios
2010 2016 Var. % Prom.*
5224 5114

9707 10433
14931 15547

Var. % Prom.*
Pdblico
Privado
Tota

* VARIACION PORCENTUAL PROMEDIO ANUAL 2010/2016.
FUENTE: ESCALE (MINEDU).

Gasto en educacion
(Soles constantes de 2009)

Gasto bajo Gasto medio Gasto alto

2010 [N2016

GASTO BAJO: HOGARES CON UN GASTO TOTAL MENOR AL DEL PERCENTIL 25.
GASTO MEDIO: HOGARES CON UN GASTO TOTAL ENTRE LOS PERCENTILES 25 Y 75.
GASTO ALTO: HOGARES CON UN GASTO TOTAL MAYOR AL DEL PERCENTIL 75.

FUENTE: ENAHO.
CUADRO

(Soles)

Cuota de Ingreso

2012 2017 Var. % Prom.*

4928

2012

Promedio 669

16,7 por ciento en promedio con respecto a 2012;
la matricula aument6 10,7 por ciento en prome-
dio; y la pensién mensual se incrementd 8,1 por
ciento en promedio.

Por parte del gasto en educacion, se puede
calcular otro indicador de demanda con infor-
macién de la ENAHO. Esta encuesta considera
como gasto en educacidn a la pension mensual
de ensenanza, movilidad particular al centro
educativo, libros y textos, utiles escolares, matri-
cula y otros gastos menores como fotocopias y
cuotas extraordinarias.

Entre los aflos 2010 y 2016, el gasto en educa-
cion por pagar en soles de 2009 aument6 5,6 por
ciento en promedio anual. Este incremento se
dio de manera mas pronunciada en los hogares
de gasto total medio (6,1 por ciento en prome-
dio), seguido por los de gastos mas altos (5,1 por
ciento) y finalmente por aquellos de gastos mas
bajos (4,8 por ciento).

Asimismo, segiin la ENAHO, el gasto en edu-
cacion de los hogares pasé de representar el 5,1
por ciento del gasto total en 2010 a 7,1 por ciento
en 2016°. Fue en los hogares de gasto mas alto
en los cuales este aumento (2,2 puntos porcen-
tuales) se dio con mayor notoriedad, seguido
por los hogares de gasto medio (1,7 puntos por-
centuales) y por los de gastos bajos (0,8 puntos
porcentuales).

Segtin esta misma fuente, el gasto real en edu-
cacion fue el rubro que mas aumenté en pro-
medio (5,6 por ciento)”. A este le siguen vestido
y calzado (2,6 por ciento) y equipamiento del
hogar (0,9 por ciento). Por su parte, los rubros
que decrecieron en términos reales fueron salud
(-4,1 por ciento), esparcimiento, diversion, ser-
vicios culturales y de ensenanza (-1,3 por ciento)
y alimentos y bebidas (-0,6 por ciento).

Este incremento en el gasto total y en el de
educacion seria consecuencia del crecimiento
de la clase media, que suele destinar una mayor
parte de sus ingresos a este rubro. El aumento del

Costos de Educacion privada - Lima Metropolitana

Pension
2017  Var. % Prom.*

Matricula

2017 Var. % Prom.* 2012

758

Promedio 498 10645 161 69 1M o7 158 10 81

10 645 16,7
2951
120
23738

5962
200

498
100
2320

Mediana
Minimo 10,8
Maximo

1113 10,7
850
265
4963

13
215
16,4

583
140
2 870

853 79
210 14,0

5082 121

61790 211

*VARIACION PORCENTUAL PROMEDIO ANUAL.
FUENTE: GUIA DE COLEGIOS - GRUPO EDUCACION PARA EL FUTURO.

' LaGuia de Colegios es una recopilacion de la informacidn de colegios particulares de Lima Metropolitana orientado a los padres de familia. Es elaborado por Grupo Educacién

al Futuro.
2 Setrabaja con una muestra fija de colegios tomada en 2012.

3 Parael calculo de la participacion del sector educacion en el gasto total, se trabajé solo con los hogares que contaban con informacién en el mddulo de educacidn de la ENAHO.
4 Parael célculo del gasto en el sector educacién se trabajé solo con los hogares del médulo de educacion de la ENAHO; mientras que para el gasto en los otros rubros se utilizd

el médulo de la sumaria que incluye a todos los hogares de la ENAHO.
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Gasto total de los hogares por rubro 2010-2016
(Variacién porcentual anual promedio real)

ENIERGN
y bebidas

esparcimiento,
diver., serv. cult.
y de ensefianza

FUENTE: ENAHO.

equipamiento educacion

del hogar

Vestido y calzado

Participacion del gasto de educacién en la canasta del IPC

Afio base Afio base

2008

FUENTE: INSTITUTOS DE ESTADISTICA DE CADA PAIS.

gasto en educacién también se dio en otros paises
como Chile y Colombia. De 2009 a 2013, en el
pais sureflo, el peso de la educacién dentro de la
canasta del IPC (el cual proviene de una encuesta
de presupuestos familiares) subi6 de 6,2 a 8,1 por
ciento; mientras que en el caso colombiano, esta
participacion pasé de 4,8 a 5,7 por ciento de 1998
a2008. El mayor aumento se ha dado en Perti: de
6,1 29,9 por ciento de 2001 a 2009.

Otra posible fuente de variacién de las pen-
siones y matriculas serian los aumentos de los
costos que los colegios enfrentan. Una de estas
fuentes proviene del aumento de las remunera-
ciones de los docentes del sector publico asocia-
dos ala Ley de la Reforma Magisterial de 2012.
Este incremento estaria ejerciendo una presion
de costos sobre algunos colegios privados, ya
que estos tienen que aumentar los salarios de
sus profesores para mantenerse competitivos con
respecto al sector publico.

También se reporta una mayor competencia
por profesores calificados, lo cual genera que
los colegios recurran a profesiones distintas a
la pedagogia para encontrar docentes. Ademas,
existe un incremento de los costos de locales y
del costo de oportunidad del uso de los terre-
nos debido al auge inmobiliario. Finalmente, los
requerimientos adicionales por normatividad
(proveer el examen médico ocupacional, imple-
mentar las medidas de seguridad y las salas de
lactancia en los locales, por ejemplo), también

1998 48

Peso Ao base

51

(( La mayor demanda
de colegios y universidades
privadas estaria asociada al
incremento de los ingresos

de las familias ,,

tienen un efecto final sobre las pensiones y matri-
culas pagadas por los hogares.

En el caso de las universidades, segtin la Super-
intendencia Nacional de Educacion (SUNEDU),
el nimero de matriculados en las universidades
privadas aumento 15,6 por ciento en promedio
de 2010 a 2015, mientras que en las universidades
publicas fue de 1,5 por ciento en promedio. En este
mismo periodo solo se crearon dos universidades
publicas (1,1 por ciento) y 23 privadas (6,2 por
ciento).

DICIEMBRE 20171 7
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Remuneraciones de docentes — sector publico
(Soles corrientes)

2006 2007 2008 2009 2010 201

Contratos

*PROYECCION.
FUENTE Y PROYECCION: MINEDU.

Indicadores de demanda 2010-2016
(Variacién porcentual promedio anual real)

-0,2

Ingresos Masa salarial Tasa de desempleo

FUENTE: INEI.

Eduacién universitaria — Nacional
(Miles de personas y nimero de
universidades)

CUADRO

Universidades
2015 Var. % Prom.*

Pdblico 334 15 35 37
Privado 980 15,6 65 88
Total 1313 10,9 100 125

Alumnos

2015 Var. % Prom.* 2010

* VARIACION PORCENTUAL PROMEDIO ANUAL.
FUENTE: SUNEDU.
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I Nombrados

Ley de Reforma Magisterial

—

2012 2013 2014 2015 2016 2017* 2018*

Promedio

La mayor demanda de colegios y universidades
privadas también estaria asociada al incremento
de los ingresos de las familias. Asi, de 2010 a
2016, el ingreso promedio real aument6 3,6 por
ciento en promedio, la masa salarial real se incre-
mento 5,3 por ciento y la tasa de desempleo dis-
minuy6 0,2 puntos porcentuales al afio.

CONCLUSIONES

Se observa que tanto los indicadores de oferta
(numero de instituciones educativas) como de
demanda (ingreso promedio, tasa de desempleo,
gasto en educacion de los hogares y numero de
matriculados) estdn aumentando, asi como la
variacion del indice de los precios del grupo
de servicio de ensefianza. Esto indicaria que la
demanda por ensefianza tiene un aumento mas
acelerado que el de la oferta, en consecuencia,
los precios del sector se vienen incrementando.
Esto se registra principalmente en el sector pri-
vado.

La evolucion creciente del gasto en educacion
(en soles constante de 2009 y como porcentaje
del gasto total) es consistente con una econo-
mia que le dedica mayor parte de sus ingresos,
cada vez mas altos, a la educacién de mayor cali-
dad. Por ello resulta importante continuar con
la reforma del sector educativo publico, lo cual
permitird atraer un mayor numero de alum-
nos hacia dicho sector y disminuir los factores
que vienen presionando al alza los costos de los
servicios educativos. Respecto al afio previo, el
nimero de matriculados en colegios ptblicos en
2016 aument6 3,3 por ciento, lo cual contrasta
con el comportamiento de los afios previos (entre
2010y 2015, la matricula de colegios publicos
disminuy¢ 1,7 por ciento en promedio).
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de las tasas de

INFLACION
REGIONALES

M. ALEJANDRA RODRIGUEZ*, JEFFERSON
MARTINEZ** Y ELMER SANCHEZ***

Se analiza la existencia de convergencia de las
tasas de inflacion entre las regiones del Perd y la
relevancia del comportamiento de la inflacion de
Lima en la determinacion de la inflacion nacional.
La inflacion de Lima, podria servir como una
medida tendencial de la inflacidn nacional. En

Especialista, Departamento de Andlisis de

Coyuntura del BCRP. tal caso, al estabilizar la tasa de inflacion de la

maria.rodriguez@bcrp.gob.pe

capital, se estaria estabilizando la inflacion del

Especialista, Departamento de Estadisticas de resto del pals.
Precios del BCRP.

jefferson.martinez@bcrp.gob.pe

*** Jefe, Departamento de Estadisticas de Precios
del BCRP.

elmer.sanchez@bcrp.gob.pe
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a inflacién de Lima Metropolitana podria

considerarse como un indicador que influye

en la formacion de precios en las regiones y,
por lo tanto, servir de medida de inflacion tenden-
cial del pais.

Para evaluar la existencia de convergencia de pre-
cios se toma como referencia el concepto de Poder
de Paridad de Compra (PPC). La teoria predice que
los precios de dos regiones deberian converger a un
mismo nivel si no hubiera costos de transaccion.
Pero resulta mas util analizar la PPC relativa, pues
la politica monetaria se centra en tasas de inflacion
y no en niveles de precios.

El concepto de PPC relativa aplicado a este esce-
nario establece que, en ausencia de choques infla-
cionarios regionales o una vez que estos se hayan
disipado, las tasas de inflacion de dos regiones
deberian converger a una misma tasa de inflacién.

Por otro lado, a pesar de la existencia de con-

vergencia de tasas de inflacion en el largo plazo,
en el corto plazo pueden ocurrir choques que
causen desequilibrios temporales. Ante estos
desvios o diferencias entre la inflacién limena y la
del resto del patis, ses esta tltima la que se corrige
para reestablecer el equilibrio o es la inflacién de
la capital?

En base al trabajo de Gonzales de Olarte (2003, p.
41), las ciudades se clasificaron en nueve regiones
econdmicas. Los criterios para conformarlas se
asociaron a la integracion geografica, a la histdrica
yalaarticulacion de mercados. La organizacion de
ciudades en regiones se basé en las ponderaciones
utilizadas por el Instituto Nacional de Estadistica e
Informatica (INEI), calculadas a partir de la parti-
cipacion en el gasto nacional.

I Regiones econdémicas del Peru

ECUADOR

OCEANO
PACIFICO

ELABORACION: DEPARTAMENTO DE ESTADISTICAS DE PRECIOS DEL BCRP.
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COLOMBIA

Lima

Piura y Tumbes

Lambayeque, Cajamarca y Amazonas
La Libertad y Ancash

Ica, Ayacucho y Huancavelica
Arequipa, Moquegua, Tacna y Puno
Junin, Pasco y Huanuco

Cusco, Apurimac y Madre de Dios
Loreto, San Martin y Ucayali

BRASIL

Voo~ hAWN

BOLIVIA

CHILE



REVISION DE LA LITERATURA

La existencia de convergencia tanto en su version
absoluta como relativa ha sido estudiada en distin-
tos paises. En Estados Unidos, Parsley y Wei (1996)
encuentran evidencia de convergencia de precios
usando niveles de precios de 51 productos de 48
ciudades, y hallan que la velocidad de convergencia
podria ser no lineal. Por su parte, Cecchetti et al.
(2002) también encuentran evidencia de convergen-
cia utilizando indices de precios en su analisis. No
obstante, hallan que la velocidad de convergencia es
lenta, con una vida media estimada de nueve afios.

En Europa, la convergencia de precios es de gran
importancia por su moneda y politica monetaria
comunes. En Italia, Busetti et al. (2006) examinan
convergencia a través de precios e inflaciones para
distintos indices de precios en todas las regiones.
De acuerdo con los autores, en términos de niveles
de precios, existe evidencia de convergencia uni-
camente para un cuarto de los casos. Sin embargo,
en términos de variaciones de precios, encuentran
que los 171 pares de contrastes de inflaciones han
convergido o estdn en proceso de converger. Rogers
(2007) y Beck et al. (2009) examinan la convergencia
de precios desde una perspectiva de dispersion para
un grupo de paises de la Unién Europea. El primero
encuentra fuerte evidencia de que la dispersion de
precios se redujo significativamente meses antes de
la creacion del “Mercado Unico”. A su vez, Beck et al.
(2009) encuentran que la dispersion de las tasas de
inflacién disminuyd significativamente alrededor
del mismo periodo, sugiriendo convergencia.

En Latinoamérica, se examina la existencia de con-
vergencia de precios en México y Colombia. Sonora
(2005) concluye que, en México, existe convergencia
y que la vida media es aproximadamente de dos afos,
un ajuste mas veloz que el hallado por Cecchetti et al.
(2002) para Estados Unidos. Similarmente, Campo
y Cubillos (2012) encuentran una relacion estable de
largo plazo entre los indices de precios de ciudades
colombianas y el indice de precios nacional, y conclu-

I IPC - Var. % mensual

En el Pert, los estudios de Monge y Winkelried
(2009) y Winkelried y Gutiérrez (2012) investigan
la dindmica de los indices de precios e inflaciones.
Ambos trabajos encuentran evidencia de conver-
gencia relativa a nivel regional. El primero argu-
menta que la alta participacion de los alimentos
y bebidas en la canasta del IPC estaria detras de
la rapida convergencia observada, mientras que
el segundo identifica a la inflacién de Lima como
débilmente exdgena, lo que sugiere que estaria
actuando como una medida menos ruidosa de la
tasa de inflacion nacional.

CONTAGIO DE CHOQUES
INFLACIONARIOS

Monge y Winkelried (2009) identifican que detrds
de la alta velocidad de convergencia de tasas de
inflacion se encuentra la alta participacion de los
alimentos en la canasta familiar, cuyos precios
estan sujetos a choques de oferta que se revierten
rapidamente.

Por ejemplo, en el ultimo “Fenémeno El Nifo”
resaltd el contagio del alza de precios a nivel nacio-
nal debido al choque de oferta regional concentrado
en la zona norte del pais. Indicios de lo anterior
se pueden encontrar al observar la inflacion total
mensual y las variaciones porcentuales mensuales
de algunos rubros de alimentos seleccionados.

En los siguientes graficos de calor, en adelante
llamados heatmaps, se presenta la inflaciéon men-
sual de las nueve regiones en los tltimos cinco afios
parael IPC total y el indice de precios de alimentos
perecibles. El color rojo representa una inflacion
positiva; el color azul, una inflacién negativa. Los
heatmaps permiten visualizar la dimension espacial
de los fendmenos. En estos, los aumentos y las dis-
minuciones de precios generalizados (o registrados
en todas las regiones) se muestran como franjas
verticales de color rojo o azul.

El heatmap de inflacion total mensual se presenta
como primer ejemplo ilustrativo de los efectos de
un choque regional y su contagio a las otras regio-

Lima
Regidn 2
Regidn 3
Regidn 4
Regién 5
Regidn 6

yen que es evidencia a favor de convergencia absoluta.
Region 7

Regidn 8

Regién 9 _.

3!

A

aun"

M

Jun-12 ch-12 Jun-13 - Dic-13  Jun-4

Dic14  Jun5  Dic15  Jun16  Dic-16

ELABORACION: DEPARTAMENTO DE ESTADISTICAS DE PRECIOS DEL BCRP.
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I Alimentos perecibles agricolas - Var. % mensual

Lima L ‘ 4
Regién 2 . ‘ ‘
Region 3 ‘ . H 2
Regidn 4 .
Regién 5 | | ' 0
Regidn 6
Regién7 -4
Region 8 ﬁ - .
Region 9 ok 2

Jun2 Dic2  Jun13  Dic3  Jun14  Dic14  Jun15  Dic15  Jun-16  Dic-16

ELABORACION: DEPARTAMENTO DE ESTADISTICAS DE PRECIOS DEL BCRP.

nes del pais. En el Gréfico 2 se aprecia que las varia-
ciones de precios suelen ser generalizadas entre
las regiones. Para ilustrarlas, el efecto del ultimo
“Fenomeno El Nifio” se muestra en el drea roja
cerca de la esquina superior derecha e indica que las
tasas de inflacién mas altas se registraron en Lima y
en las regiones del norte del pais (Regiones 2,3 y 4).

CUADRO

Alimentos perecibles agricolas 2017
(Variacion porcentual mensual)

Regon  Mari7  Abr-I7  May-17  Promedio
1Llima 8,6
3 Lambayeque, Cajamarcay Amazonas 54 04 97 18
5 Ica, Ayacucho y Huancavelica ! J i l
8Cusco, Apurimac y Madrede Dios 24 19 43 29
9 Loreto, San Martin y Ucayali

Region Mar-17 Abr-17 May-17

FUENTE: INEL )
ELABORACION: DEPARTAMENTO DE ESTADISTICAS DE PRECIOS DEL BCRP.

GRAFICO 4 / 1 IPC todas las regiones

(Variacién porcentual anual)

1997

1999 2001 2003 2005 2007 2009 201 2013 2012 2017

ELABORACION: PROPIA.
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Como segundo ejemplo (Grifico 3), se presenta
el heatmap de inflacién mensual de “Alimentos
perecibles agricolas”, en el que se advierte que
los incrementos y disminuciones de precios no
son fendmenos aislados, sino que afectan a varias
regiones.

Durante el ultimo “Fenémeno El Nifio” las regio-
nes econémicas como Piura y La Libertad presen-
taron la mayor variacién de precios de alimentos
perecibles agricolas: mas de 10 por ciento. Ello fue
debido a la interrupcion de vias de comercializa-
cién y abastecimiento que repercuti6 en otras regio-
nes de la costa del pais, aunque en menor medida.
Por ejemplo, en Lima el aumento de los precios
fue 8,6 por ciento en el mes. Cabe resaltar que la
correccion observada fue mds fuerte en aquellas
regiones que presentaron mayores incrementos
solo a partir de mayo.

El comportamiento similar de las tasas de infla-
cién regionales no es un fenémeno reciente. En el
Grafico 4, se resalta que en los ultimos 20 afios las
nueve regiones han exhibido una tendencia comun,
incluso durante episodios anémalos como los feno-
menos El Nifo (en 1998 y 2017, por ejemplo) y la
crisis financiera internacional (en 2008-09).

ANALISIS ESTADISTICO

Para evaluar estadisticamente la existencia de con-
vergencia se utilizan pruebas de raiz unitaria. En
este sentido, la convergencia consiste en evaluar si el
desvio dela inflacion de una region respecto ala del
resto del pais es estacionaria, es decir, silos desvios
no son persistentes y se corrigen con rapidez.

A través de esta metodologia se estudio la conver-
gencia para la inflacién total, la variacién de precios
de alimentos, educacion y salud. Dentro del rubro
de alimentos, se evaluaron algunos productos como
carnes, frutas, hortalizas y tubérculos. En todos los
casos no es posible rechazar la hipétesis nula de
convergencia.

Asimismo, se actualizd la investigacion previa de
Winkelried y Gutiérrez (2012), la cual consistié en
un modelo de correccion de errores, en el que se



estima si los desvios de la tasa de inflacién de una
region respecto al resto del pais se corrigen. Para el
IPC total y de alimentos y bebidas se encuentran
las mismas conclusiones que bajo la metodologia
anterior. Para el caso de los rubros de la inflacion
sin alimentos y energia (SAE), al ser menos transa-
ble dentro pais que los alimentos, sus periodos de
convergencia son mas largos o no convergen, como
concluyeron Monge y Winkelried (2009). Esto se
deberia a que los precios de los bienes no transables
se determinan por factores propios de cada region,
por lo que no se pudo capturar convergencia.

Esta metodologia también permite identificar
si alguna region es débilmente exdgena; es decir,
que el resto de regiones se ajusta ante un desvio de
la relacion estable de largo plazo. En el Cuadro 4,
los coeficientes a(i) representan la correccion en la
inflacion de la region “i” ante desvios del equilibrio
de largo plazo. Si este coeficiente es estadistica-
mente distinto de cero, implica que la regiéon “i” esla
que se ajusta para volver ala relacion de largo plazo.

De acuerdo alos resultados, la inflacién de Lima
se identifica como débilmente exdgena, lo que sig-
nifica que ante sus movimientos, las tasas de infla-
cién del resto de regiones se ajustan para mantener
una relacién estable de largo plazo. Sin embargo,
cuando la inflacién de una regién se desvia, ella
misma se corrige y no es Lima la que se ajusta.

CONCLUSIONES

De acuerdo ala evidencia mostrada, ambas metodo-
logias sugieren los mismos resultados. La hipdtesis
de convergencia no puede ser rechazada tanto a nivel
de indice de precios al consumidor, como a nivel de
indice de precios de subgrupos de consumo.

La evidencia a través de los heatmaps y los méto-
dos econométricos indican que existe un meca-
nismo de correccion de desvios de las inflaciones
regionales hacia una tasa de inflacién de equilibrio.
La metodologia de Winkelried y Gutiérrez (2012)
permite concluir que las inflaciones regionales
comparten una tendencia comun representada por
lainflacién de Lima Metropolitana. Por tanto, esta
ultima puede interpretarse como inflacién “tenden-
cial” o version “sin ruido” de la inflacién nacional.

CUADRO Metodologia de pruebas

de raiz unitaria

Serie Resultado
IPC No se rechaza.
Alimentos y Bebidas No se rechaza.
Carnes No se rechaza.
Frutas No se rechaza.
Hortalizas No se rechaza.
Tubérculos No se rechaza.
to y Educacion No se rechaza.
No se rechaza.

DATA: INFLACION MENSUAL DE ENERO DE 1996 A MAYO DE 2017.
HO: CONVERGENCIA DE TASAS DE INFLACION.

CUADRO

Metodologia de Winkelried
y Gutiérrez (2012)

Serie Resultado

IPC No se rechaza.
Alimentos y Bebidas No se rechaza.
SAE Se rechaza.
Educacion Se rechaza.
Salud Se rechaza.

DATA: INFLACION MENSUAL DE ENERO DE 2012 A MAYO DE 2017.
HO: CONVERGENCIA DE TASAS DE INFLACION.

CUADRO Resultados de andlisis de
convergencia -
Metodologia Winkelried y
Gutiérrez (2012)

Coeficiente Prob.”

049
0,80

1,30

0,79
0,68
0,59

110

092

091

HO: EXOGENEIDAD DEBIL.

*xx 2 % SIGNIFICANCIA AL 1%, 5% Y 10% RESPECTIVAMENTE.

V'S ESTA PROBABILIDAD ES MENOR A 0,05 IMPLICA QUE EL EQUILIBRIO
DE LARGO PLAZO SE REESTABLECE POR CAMBIOS EN LA INFLACION DE
ESTA REGION.

Considerando lo anterior, la meta de inflacién
del BCRP puede seguir definiéndose sobre la base
de la inflacién de Lima Metropolitana, pues si se
llega a estabilizar esta, también se estabilizaria la
inflacién nacional.
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es preservar la estabilidad monetaria del

pais procurando tener una inflacién baja 'y
estable, que estd influenciada por la tasa de interés
y el tipo de cambio (en paises con altos niveles de
dolarizacion). Ambas variables dependen de dife-
rentes factores internos y externos que impulsan la
creacion y el manejo de nuevos instrumentos que
ayuden a abordar un factor especifico por parte de
los bancos centrales.

El objetivo principal de los bancos centrales

HISTORIA DEL CD BCRP
Para mantener la estabilidad de precios de la eco-
nomia o cumplir con otros objetivos, los bancos
centrales manejan la politica monetaria a través
de la tasa de interés de referencia, tasas de encaje
y la intervencién en el mercado interbancario
mediante operaciones de mercado abierto. Por
eso, en mayo de 1992, con el fin de regular la liqui-
dez en moneda nacional del sistema financiero, el
Directorio del Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP) autorizd la emision en moneda nacional
de “Certificados de Dep0sito del Banco Central de
Reserva del Pertt” o “CD BCRP”, instrumento que
puede ser negociado libremente por sus titulares
en el mercado secundario.

El certificado de depdsitos del BCRP (CD

I Emision de CD BCRP por plazo

((EI certificado de depdsitos
del BCRP (CD) es un valor
denominado en soles que
ofrece un rendimiento en

soles y tiene como principal
funcion retirar la liquidez
excesiva en moneda nacional
del mercado

interbancario ,,

BCRP) es un valor denominado en soles que
ofrece un rendimiento en soles y tiene como
principal funcion retirar la liquidez excesiva en
moneda nacional del mercado interbancario, la
cual puede presionar a la tasa interbancaria en
soles ala baja. En funcién al plazo del instrumento
y sumanejo de liquidez, las instituciones financie-
ras deciden hasta qué nivel de tasa de interés puja-
ran para que les sea adjudicado dicho instrumento

Monto en miles de millones de soles

W 3 meses (3-6] meses

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 20052006 2007 2008 20092010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

W <6-12] meses

W <12-18] meses W <18 meses

FUENTE: BCRP.

CUADRO Plazos maximos colocados de CD BCRP

Plazo de emisiones'

Plazo de emisiones' Plazo de emisiones'

2000-20021 iAo |
[2003 - 2007

[1992 - 1994]
[1995 -1998]

4 meses [2008]

Periodo

[2009]
[2010-2011]
[2012-2017]

18 Meses 18 meses

T L ————— ————————————————
1\ LOS PLAZOS INDICADOS MUESTRAN EL PLAZO MAXIMO EMITIDO EN LOS PERIODOS MENCIONADOS.

FUENTE: BCRP
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I Liquidez inicial del sistema y emisién de CD BCRP
(Monto en millones de soles)
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———~ Liquidez inicial Colocacion de CD BCRP (derecha)

FUENTE: BCRP.

en la subasta. Cuando se adjudica a una institucion
un CD BCRP por medio de dicho mecanismo, se
carga el monto asignado de la cuenta que la enti-
dad mantiene en el BCRP.

En su primera década fue emitido hasta por un
plazo menor a 1 afio, luego, en 2003, se amplié hasta
por 3 anos. Desde el afio 2012, el CD BCRP se ha
emitido por un plazo no mayor a 18 meses pero el
Banco Central podria colocarlo a un plazo mayor
de hasta 3 aflos. El Cuadro 1 muestra los plazos
colocados del instrumento desde su inicio.

La emision del CD BCRP depende de la coyun-
tura del mercado monetario en soles, el cual se
afecta por emision de deuda del gobierno, ven-
cimiento de deuda soberana, intervencion en el
mercado cambiario por parte del BCRP, entre
otros. En el Gréfico 1 se muestra la cantidad emi-
tida de CD BCRP desde 1992; no se considera
los CD BCRP emitidos a plazo overnight ya que
cumplen la misma funcionalidad que una subasta

de depdsitos a plazo, autorizado desde 2008. A
diferencia del CD BCRP, el depdsito a plazo no
es negociable.

FUNCIONESY VARIANTES DEL CD BCRP
Como valor emitido por el BCRP, el CD BCRP
ha cumplido multiples funciones: desde retirar
laliquidez excesiva en soles hasta reducir las pre-
siones de oferta y demanda de moneda extranjera
a través de variantes como el CDR, CDLD o CD
con pago en délares, las cuales incluyen al tipo de
cambio en su estructura mediante la indexacion
en el pago y/o liquidacién del instrumento.
Adicionalmente, el CD BCRP sirve como medio
para rentabilizar los fondos en soles de las insti-
tuciones financieras o como colateral para par-
ticipar en subastas de Repo de Valores y de esta
forma satisfacer necesidades futuras de liquidez
que le permita cumplir con sus requerimientos'".
El Grafico 2 muestra la relacion existente entre la

I Emision de CD BCRP - NR en 2008

Monto en miles de millones de soles

Febrero Marzo Abril Mayo

B Overnight 1Semana M 1Mesy més

Junio Julio Agosto Setiembre

FUENTE: BCRP.

1

Requerimientos por temas regulatorios o para atender flujo de clientes.
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GRAFICO 4

I Emision de certificados de depésito variable

Monto en millones de soles

2010

m 3 meses m 6 meses

[ee]
Puntos basicos

— 4

2015
m Tasa max.

201
= 9 meses

FUENTE: BCRP.

liquidez de mercado y la colocacién de subastas
de CD BCRP, la cual es positiva:

El coeficiente de correlacion entre la liquidez
del mercado y el monto emitido de CD BCRP es
de +0,65, lo cual indica que se emiten mas cer-
tificados BCRP cuando la liquidez de mercado
es mayor. Ademas del certificado de depésito, el
BCRP subasta depdsitos a plazo overnight para
retirar liquidez inmediata.

De otro lado, el CD BCRP funciona como vehi-
culo de inversion para inversionistas locales y no
residentes. Cuando el ingreso de los no residentes
al mercado peruano aumenta por temas funda-
mentales y/o especulativos en la moneda nacional,
ellos buscan invertir estos excesos de soles en ins-
trumentos de renta fija de corto y mediano plazo.
Por ello, el CD BCRP se convirti6 en uno de sus
instrumentos preferidos.

Ante ello, durante el ano 2008 el BCRP empez6 a
emitir el CD BCRP con Negociacion Restringida
(CD BCRP - NR), con lo que buscd restringir la
negociacion entre las instituciones autorizadas a
participar en la colocacién primaria. Con ello, se
logré reducir el apetito de los inversionistas por el
instrumento, quienes aprovecharon el exceso de
moneda nacional obtenido por tomar posiciones
especulativas en el Sol. Esto también permitié
evitar presiones a la tasa de rendimiento del ins-
trumento, las cuales distorsionaban la curva de
rendimientos de los CD BCRP.

El CD BCRP - NR fue emitido durante febrero
y setiembre de 2008 a los plazos entre overnight y
18 meses. En el Gréfico 3 se detalla la emision del
Certificado con Negociacion Restringida.

Otra variante del CD BCRP es el certificado
de deposito con tasa variable (CDV BCRP),
que tiene la misma funcién que el Certificado de
Deposito (retirar el exceso de liquidez de moneda
nacional existente en el mercado) y, ademas, per-
mite al inversionista cubrir el riesgo de tasas de
interés del valor.

El certificado de
depdsitos reajustables
(CDR) es un valor
denominado en soles que
ofrece un rendimiento en
dolares acompafiado de
un factor de reajuste
por la variacion del
tipo de cambio

El CDV BCRP esta sujeto a un reajuste en fun-
cion de la tasa de politica monetaria (TPM) o la
capitalizacion del Indice interbancario overnight
(IONY)’, segun lo determinado por el BCRP al ini-
cio de la subasta. Este refleja las expectativas sobre
la TPM y las necesidades de liquidez.

Dentro de las variantes del CD BCRP sin vin-
culo al tipo de cambio, el CDV BCRP ha sido el
valor con menor cantidad emitida. Su primera
emision se dio en 2010 en un escenario de expec-
tativas inciertas de tasas de interés de politica. El
rango en el que el spread sobre la TPM ha oscilado
en el CDV BCRP estuvo entre 0 y 10 puntos bési-
cos, con el cual los adjudicatarios eliminaron el
riesgo de tasas de interés.

CD BCRPY SU PARTICIPACION EN EL
MERCADO CAMBIARIO
Algunos instrumentos cambiarios que sirven
al BCRP para reducir presiones de oferta y de
demanda de dolares del mercado derivan del CD
BCRP (CDR, CDLD y CD con pago en ddlares).
Estos papeles pueden funcionar como activos en
dolares (ayudan a reducir las presiones de demanda

2 EIION refleja la tasa de interés interbancaria en moneda nacional negociada a plazo de un dia.
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I Intervencién del BCRP: Spot y CDR*
(Monto en millones de USD)
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FUENTE: BCRP.

de moneda extranjera) o como pasivos en dolares
(ayudan a reducir las presiones de oferta). Una
de las principales variantes de los CDBCRP que
ayuda con el objetivo de disminuir las presiones de
demanda cambiarias se denomina CDR.

CERTIFICADO DE DEPOSITOS
REAJUSTABLES (CDR)

El CDR es un valor denominado en soles que
ofrece un rendimiento en délares acompanado
de un factor de reajuste por la variacion del tipo
de cambio, es decir, posee un rendimiento variable
respecto al comportamiento del tipo de cambio al
cual se ha emitido y al del vencimiento.

Este tipo de CD sirve para atender las presiones
de demanda de las entidades financieras ya que
ofrece un retorno en moneda extranjera y les da
exposicion al tipo de cambio a través de un factor de
reajuste. Comprar un CDR es alternativo a comprar
los délares en el mercado spot ante la demanda de
clientes o las expectativas sobre el tipo de cam-
bio futuro. El efecto del CDR al inicio aumenta su
exposicion en moneda extranjera (incrementando
la posicion global de la banca a través de su posi-
ci6én contable)’, por lo que retira soles del mer-
cado. Al vencimiento se devuelven los soles iniciales
tomando en cuenta el retorno inicial requerido y el
factor de reajuste sobre el tipo de cambio.

Este tipo de instrumento se utiliza en un con-
texto depreciatorio del Sol. En esta coyuntura, la
demanda por délares genera presiones al alza en
el tipo de cambio y se utiliza el CDR como alter-
nativa a la intervencion spot (venta de moneda
extranjera) del BCRP. Dicha demanda estuvo

asociada a la disminucién de tenencias de deuda
soberana por parte de los no residentes.

Cabe resaltar que si bien la finalidad del CDR es
poder reducir la volatilidad en el tipo de cambio,
sus efectos no son solo tangibles en el mercado
cambiario sino que también repercute en el mer-
cado monetario, porque se necesita la venta o
compra de soles como contraparte al momento de
comprar o vender ddlares. En situaciones de estrés
o poca liquidez en los mercados, la preferencia por
uno u otro instrumento varia.

Por ejemplo, en caso el mercado presente presio-
nes de demanda de délares y laliquidez en moneda
nacional se encuentre en niveles normales, el CDR
podria ser preferido; sin embargo, en caso de que
no exista suficiente liquidez en ambos mercados, es
decir, demanda en moneda extranjera y poca liqui-
dez en moneda nacional, el CDR no seria preferido
ya que no existe la suficiente liquidez en soles para
cubrir dicha necesidad de délares, lo que presiona-
ria a la tasa interbancaria en soles.

Por ello el BCRP decidi6 emitir un conjunto de
instrumentos simultaneos que puedan ayudar a
solventar ambos escenarios:

OPERACION DE REPORTE ESPECIAL
(REPO + CDR)

El Repo Especial es una operacién combinada ya
que involucra una operacion de Reporte (Repo)
y la emision de un CDR a la vez. Esta tiene como
finalidad atender la falta de liquidez en moneda
nacional y las presiones de demanda de délares de
las entidades financieras, pues incluye un activo
en délares (CDR). El Repo garantiza la liquidez

3
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parala adquisicién del CDR, porlo que la entidad
participante obtiene exposicién al tipo de cambio
sin perder liquidez en soles. Es un instrumento
que brinda un rendimiento en délares con un
pago en soles, similar al swap cambiario venta’,
en el cual la institucion financiera que compra
el instrumento paga la tasa en soles del Repo y
recibe la tasa en délares del CDR. El mecanismo
de subasta es simultdneo: primero se subasta un
repo de valores en moneda nacional y se adjudica
automaticamente un CDR por monto similar al
del Repo, a una tasa determinada por el BCRP,
que debe usarse como colateral del Repo. De esta
manera, los soles recibidos por el Repo son utili-
zados Unicamente para la compra del CDR.

Por otro lado, en un contexto de apreciacion dela
moneda local debido a oferta de ddlares, el BCRP
cuenta con instrumentos cambiarios para reducir la
presion de oferta. El Certificado de deposito liqui-
dable en ddlares (CDLD) es un papel denominado
en soles que ofrece un rendimiento en soles y sirve
para poder atender las presiones de oferta de las
entidades financieras, porque se liquida en délares’
(tanto en la emisién como al vencimiento).

El tipo de rendimiento en el CDLD puede ser
fijo o variable; en caso sea fijo, la entidad finan-
ciera recibe el rendimiento propuesto en la subasta
(similar al CD pero se liquida en délares); en el
caso de un esquema variable, el rendimiento a
recibir es la capitalizacion de la tasa de politica
monetaria del BCRP (TPM).

Otra variante del CD aplicada a un contexto
depreciatorio del délar es el Certificado de
deposito con pago en dolares (CD-ddlar). Es
un papel denominado en soles similar al CD que
ofrece un rendimiento en soles, pero que en la
emision se paga solo en ddlares y al vencimiento

I Esquema de Repo Especial

EI CD BCRP no solo sirve

para regular la liquidez en

moneda nacional sino que

también para que el BCRP

pueda reducir la volatilidad
del tipo de cambio

se liquida en soles, a diferencia del CDLD. Este
instrumento tuvo la finalidad de poder absorber
la oferta de délares, por parte de las AFP, ante una
alta demanda de fondos en soles debido alaley de
retiro anticipado de jubilacion de los aportantes de
hasta el 95,5 por ciento’ aprobada en 2016.

Si bien la funcionalidad de las variantes de cer-
tificados de depositos para la intervencion en
el mercado cambiario es diversa, presenta una
participacion moderada frente a las opciones de
instrumentos como la intervencion spot o Swap
Cambiario, que dependen de la naturaleza de los
flujos cambiarios y la situacidn de liquidez en
ambas monedas.

En conclusion, el CD BCRP junto a sus varian-
tes vienen siendo instrumentos muy activos en el
manejo de politica monetaria por parte del BCRP,
quelos cre6 de acuerdo a las necesidades y coyun-
tura que nuestra economia enfrentd A través de
ellas, el CD BCRP no solo sirve para regular la
liquidez en moneda nacional sino que también
para que el BCRP pueda reducir la volatilidad del
tipo de cambio.

INICIO

Entrega de soles - REPO
BCRP
Entrega de soles - CDR

Entrega de soles

VENCIMIENTO

<<
<

FUENTE: BCRP.

4 El swap cambiario es un instrumento de intervencién del BCRP para reducir la volatilidad cambiaria. En el caso de un Swap Cambiario Venta es equivalente a que el BCRP

venda délares al inicio del contrato, los recompre al finalizar el mismo y pague un interés en ddlares por dicha compra.
Liquidacion referida al pago en el momento de la emisién y vencimiento del valor.
6 Este efecto se debe a la promulgacion de la Ley 30425 que modifica a las Administradoras de Fondos de Pensiones.
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qué son y qué retos
presentan a las

AUTORIDADES

ANTHONY MEZA* Y MILTON VEGA**

La innovacion que ha implicado la aparicion
de monedas virtuales no solo se restringe

al uso de activos digitales, sino que incluye

las potenciales aplicaciones de la tecnologia
subyacente: una base de datos distribuida'

que permite almacenar informacion sobre
transferencias? sin la necesidad de una entidad

central.

* Especialista, Departamento de Analisis del
Sistema de Pagos del BCRP.

anthony.meza@bcrp.gob.pe

' Conocida como tecnologia de bases de datos distribuidas (DLT por sus siglas en inglés).
La base de datos distribuida puede almacenar informacion sobre el registro de las
transacciones monetarias (para el caso de monedas virtuales), registro de compra y
** Subgerente, Sistema de Pagos del BCRP. venta de activos (para el caso de registros de titularidad), e incluso puede almacenar

miltonvega@berp.gob.pe reglas que se activan bajo una determinada accion (para el caso de contratos inteli-
gentes), entre otras aplicaciones.
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1 Comité de Pagos e Infraestructuras de

Mercado (CPMI) del Banco de Pagos

Internacionales (BIS) presentd en 2015 un
resumen de los tipos de activos utilizados como
medios de pago, que nos permite ubicar a las
monedas virtuales emitidas por el sector privado
en la taxonomia del dinero en general. El CPMI
diferencia entre dinero digital, dinero electrénico
y monedas virtuales (Ver cuadro 1).

En un sentido amplio, el dinero digital es la
representacién del dinero en un medio digi-
tal (registro electrénico en bases de datos).
En la actualidad, los bancos centrales emiten
dos formas de dinero: dinero fisico y dinero
digital. La primera esta representada por los
billetes y monedas en circulacién y la segunda,
por los fondos en las cuentas de deposito de las
entidades financieras en el banco central, cuyo
registro se lleva a cabo en forma electrénica
en su base de datos. Por su parte, las institu-
ciones financieras mantienen el registro de las
diferentes cuentas de depositos y créditos de
sus clientes en archivos digitales, por lo que el
dinero emitido por la banca comercial también
constituye dinero digital.

Otra variedad del dinero digital es el dinero
electrénico, que se basa en una cuenta pre-
pagada que requiere menos informacion del
solicitante para su apertura, no genera intereses,
tiene limites a los montos de operaciones y utiliza
preferentemente el canal celular’ para ordenar las
transferencias. Por la sencillez de dichas cuentas,
este producto tiene un mayor alcance en paises
en desarrollo en zonas con baja presencia del

CUADRO

Dinero fisico y digital

DINERO FiSICO

Potencial sustituto
de dinero fisico

Tipo (cuentas) talonarios
emitidos privadamente
(Por ejemplo, “dinero”

emitido por alguna
autoridad local)

Efectivo
(billetes y
monedas)

Intercambio fisico persona a persona (no es
necesario una infraestructura especifica)

Persona a persona

FUENTE: BIS (2015), “DIGITAL CURRENCIES".

MONEDA SOBERANA (SOL S/)

Dinero del Banco Central

Depdsitos del
banco central

Infraestructura centralizada
(sistemas de pagos y pagos
minoristas, incluido las tarjetas)

sistema financiero, promoviendo la inclusién
financiera.

Las variedades de dinero digital, antes men-
cionadas, requiere de una entidad central que
administre el registro de las tenencias y valide
que las érdenes de transferencia tienen los fondos
correspondientes, evitando que exista un “doble
gasto’, esto es, que los mismos recursos se usen
para varias transacciones. Por lo que es necesario
la intervencién de por lo menos un intermediario,
el cual genera mayores costos (comisiones) a la
transferencia. A medida que aumentan los inter-
mediarios, la transferencia se torna mds costosa.

En 2008, se publico el articulo “Bitcoin: A Peer-
to-Peer Electronic Cash System™ que describia un
sistema digital de pagos de persona a persona,
que verifica que no exista el problema de “doble
gasto” y que mantiene el registro de las tenencias
sin la intervencion de intermediarios. Dicho
articulo es la base del Bitcoin, la primera moneda
virtual.

MONEDA VIRTUAL COMO ACTIVO

Otra variedad que puede adoptar el dinero digi-
tal es la moneda virtual, un activo digital sin
representacion fisica capaz de ser usado como
medio de pago entre un grupo de personas que
acuerden su aceptacion.

Asimismo, en lo que respecta al uso de mone-
das virtuales, no hay limite al acceso si se cuenta
con internet. Los fondos se pueden enviar en
tiempo real, no se requiere de datos personales
y no hay restricciones sobre quien puede enviar
o recibir fondos.

DINERO DIGITAL

POTENCIAL SUSTITUTO DE UNA
MONEDA EN UN ENTORNO DIGITAL

Dinero Moneda Virtual

Electrénico
(e-money)

Dinero de
la banca
comercial Validacion

descentralizada
de transacciones

Validacion
centralizada de
transacciones

Puede requerir de una
infraestructura centralizada

Mecanismo
descentralizado
(Intercambio
electrénico
persona a
persona)

Administrador central Persona a persona

EL ACTIVO

MECANISMO DE

INTERCAMBIO

Se utiliza preferentemente el canal celular por ser el dispositivo electrénico con mayor alcance en las zonas en la que la banca tradicional no logra posicionarse.

4 Nakamoto, S. (2008). “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System".
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Las diferencias entre una moneda virtual
(por ejemplo Bitcoin) y una moneda soberana o
nacional (PEN o USD) estan asociadas a factores
de demanda, emision y riesgos de estabilidad
macro-financiera (Ver Cuadro 2).

TECNOLOGIA SUBYACENTE

Las operaciones con monedas virtuales se sus-
tentan en bases de datos distribuidos (DLT) entre
todos sus participantes, que permite proponer,
validar y registrar de manera segura cambios en
la informacién de la base de datos, bajo el disefio
de Blockchain u otro, sin la presencia de un admi-
nistrador central.

Para diferenciar conceptos como DLT y Block-
chain se debe tener en cuenta que DLT es un
arreglo o acuerdo que permite tener informa-
cién digital de manera replicada, compartida y
sincronizada en multiples “nodos™ sin importar
barreras geograficas. Dicho acuerdo o arreglo se
constituye en una red sin una entidad centrali-
zadora, en la cual se necesita un mecanismo de
consenso para poder validar la nueva informa-
cién provista por algiin nodo. Uno de los disefios
de DLT es Blockchain, cuyo encadenamiento de
bloques de informacidn a través de claves cripto-
graficas permite almacenar, replicar y compartir
la informacion de manera sincronizada a todos
los nodos participantes en su red.

CUADRO

FACTORES DE DEMANDA

Valor Intrinseco

Moneda Legal

Utilizado como medio de intercambio

La tecnologia de Blockchain es resistente a
ciberataques ya que un hacker requeriria modi-
ficar los registros de cada bloque de la base de
datos distribuidos en cada nodo, operacion que
es computacionalmente muy compleja y cos-
tosa.

RETOS PARA LAS AUTORIDADES

Los retos para las autoridades estan relacionados
con el uso del activo digital y con las aplicaciones
de la DLT. Respecto a la moneda virtual como
activo, en un documento publicado por el BIS",
se senala que aquellas emitidas por el sector pri-
vado presentan las siguientes caracteristicas:

a) Son volatiles porque su valor reside en la
confianza de sus usuarios.

b) No son un pasivo para ningun agente en la
economiayno sonrespaldados por ninguna
autoridad.

c) Su emision depende de un protocolo de
cémputo y no de ninguna entidad, inclusive
su oferta puede estar limitada’.

Por ello, las autoridades deben evaluar los

siguientes temas:

a) Decidirsisereconocealamonedavirtual, ya
sea como activo de inversién o como medio
de pago.

Comparacién entre moneda virtual y moneda nacional

MONEDA VIRTUAL MONEDA NACIONAL
Ninguno Ninguno
No Si
Bajo, pero creciente Si

especialmente en la venta online

Utilizado como unidad de cuenta
Utilizado como depdsito de valor

ESTRUCTURA DE EMISION
Monopolio/descentralizados
Fuente

Restringido, sujeto a shocks

No Si
Si, sujeto a un riesgo

de confianza. de inflacién.

Descentralizado
Privado

Monopolio
Publico

Cantidades Fija Flexible

Reglas

¢Es posible el cambio de la regla de emison?

RIESGOS DE LA ESTABILIDAD MACRO-FINANCIERA
¢El riesgo de hiperinflaciones debidoa un exceso de emision?

Algoritmo computacional

Basada en reglas
(meta de inflacion)

Si con el acuerdo de la Si
mayoria de participantes

No Es posible (con una

mala gestion politica)

Riesgo de deflacién a largo plazo
¢Cantidad de base monetaria cambia por shocks temporales?

Alto Bajo
No (limitado a veces Si

por cambios en las reglas)

{Puede el emisor ser prestamista en dltima
instancia con dinero fuera de la base monetaria?

No Si

FUENTE: FMI (2016), “VIRTUAL CURRENCIES AND BEYOND: INITIAL CONSIDERATIONS".

Para que un participante sea considerado como un nodo de la red es necesario que tenga un dispositivo capaz de conectarse a dicha red y tener una copia actualizada de
la base de datos de transacciones.

6 BIS (2015) “Digital Currencies".

" Enelcaso del Bitcoin, por disefio solo puede alcanzar un maximo de 21 millones de unidades.
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b) Determinar qué instituciones pueden ven-
dery comprar dicha moneda.

c) Como proteger al cliente.

d) Aplicar las normas sobre lavado de activos
y el financiamiento del terrorismo (AML/
CFT).

e) Definir el tratamiento tributario.

Las principales medidas regulatorias adoptadas
por los paises van desde simples comunicaciones
hasta la prohibicion del uso de monedas virtua-
les. En nuestra region, Bolivia prohibié el uso del
Bitcoin, mientras que Argentina advirti6 sobre los
riesgos que implica su operacion. Por su parte,
China prohibid su uso en el sistema financiero
y en Rusia se ha propuesto prohibir su emision
(Ver Cuadro 3). Recientemente, la autoridad del
mercado de valores de los Estados Unidos ha
senalado que las emisiones de monedas virtuales
(ICO, por sus siglas en inglés) estdn en su dmbito
de supervision.

En la actualidad, el uso de las monedas vir-
tuales es muy limitado, por lo que no existen
riesgos significativos para la politica monetaria.
Sin embargo, en el caso de que su uso crezca, la
eficiencia de la politica monetaria podria verse
afectada y las autoridades deberan adoptar medi-
das al respecto.

Con relacién a la tecnologia subyacente DLT,
esta puede cambiar radicalmente la forma en
que se mantiene el registro de activos y se rea-
lizan transferencias de su propiedad. Segtin un
articulo publicado por el BIS', esta tecnologia
puede transformar los siguientes aspectos de los
servicios financieros y los mercados:

a) Hacer mads eficiente el procesamiento de
transacciones.

b) Facilitar el cuamplimiento de obligaciones y
clausulas de contratos.

¢) Aumentarladisponibilidad deactivosy fon-
dos.

d) Disminuir la necesidad de reconciliacién
entre multiples infraestructuras que man-
tienen registros.

e) Aumentar la transparencia y la inmutabili-
dad en el registro de las transacciones.

f) Mejorar la robustez de las redes financieras
mediante la gestion de datos distribuidos.

g) Reducirlosriesgos operativosy financieros.

Ademas, dicha tecnologia también puede
mejorar la transparencia del mercado si la base
de datos se comparte ampliamente con los parti-
cipantes, las autoridades y otras partes interesa-
das. Sin embargo, la DLT también puede plantear

En la actualidad, el uso de
las monedas virtuales es
muy limitado, por lo que no
existen riesgos significativos
para la politica monetaria

nuevos riesgos, por lo que las autoridades deben

evaluar los siguientes temas:

a) Disminuirlaincertidumbre en cuestionesde
seguridad derivadas de la tecnologia.

b) Solucionar la falta de interoperabilidad con
las infraestructuras existentes.

c) Generar solidez juridica de las aplicaciones
de DLT.

d) Crear unmarco de gobernanza eficaz y soli-
do.

e) Tomar en cuenta cuestiones relacionadas
conlaintegridad delos datos, inmutabilidad
y privacidad.

LAS MONEDAS VIRTUALES EN EL CASO
PERUANO

Si bien no se han adoptado medidas regulatorias
sobre las monedas virtuales en el Pert, la Superin-
tendencia de Banca, Seguros y AFP ha emitido un
comunicado’ referido a esquemas piramidales con
la fachada de negocios de monedas virtuales. Cabe
sefalar que se debe tener presente que las mone-
das virtuales son activos cuyo valor y liquidez es
volatil y depende de las preferencias del mercado,
por lo que los inversionistas deben considerar los
riesgos asociados.

Al igual que en otros paises, en Perti también
operan casas de cambio para obtener Bitcoins,
que pueden ser adquiridos via digital con pagos
hechos con tarjetas de débito o crédito o en efec-
tivo. También existen empresas en linea que ofre-
cen billeteras de monedas virtuales, asi como las
entidades que utilizan monedas virtuales para el
envio y recepcion de remesas, las que se pueden
considerar en el ambito de las empresas de tecno-
logia que ofrecen servicios financieros (Fintech).

8 BIS(2017) “Distributed Ledger Technology in payment, clearing and settlement”.
®  http://www.sbs.gob.pe/noticias/noticia/shs-alerta-a-la-ciudadania-sobre-modalidadesde-estafa-que-se-estan-presentando-en-el-pais/id/1454

DICIEMBRE 20171 23



MONEDA | MONEDAS VIRTUALES

CONCLUSIONES

La introduccién de las monedas virtuales ha
constituido una innovacién importante al per-
mitir que las transacciones entre personas no
requieran la participacién de un administrador
central o de intermediarios, debido a la DLT.
Mas atn, esta tecnologia puede ser usada para
varias aplicaciones ademads del dinero digital,
pues permitiria reducir los costos transacciona-
les en diferentes aplicaciones para el registro y
transferencia de activos.

La influencia de las monedas virtuales sobre
los servicios financieros es todavia pequefia y
se espera que ello se mantenga en el mediano
plazo, porque sus usuarios enfrentan riesgos
de liquidez y de mercado (precio del activo) de
consideracion.

El reto para las autoridades estd en lograr un
consenso entre diferentes jurisdicciones a nivel
nacional para coordinar su regulacion y super-
vision, particularmente en temas vinculados ala

CUADRO

Argentina

AML/CFT Proteccion al

consumidor

Tratamiento
tributario
Clarificar el
tratamiento tributario

Clarificar el
tratamiento tributario

Advertencia al
consumidor

Advertencia al
consumidor

Advertencia sobre los
riesgos AML/CFT

Enmendar regulaciones
existentes

Bolivia

Canada

Aplicacion de Advertencia al

regulaciones existentes

Francia
consumidor

Advertencia al
consumidor

Aplicacion de
regulaciones existentes

Alemania

Plan para introducir
nuevas regulaciones

Advertencia al
consumidor
Advertencia al
consumidor
Advertencia al
consumidor
Advertencia al
consumidor

Aplicacion de
regulaciones existentes

Clarificar el

atamiento tributar

Singapur

Sudafrica

Clarificar el
tratamiento tributario

Aplicacion de
regulaciones existentes

Reino Unido

Clarificar el
tratamiento tributario

Advertencia al
consumidor

Aplicacion de
regulaciones existentes

Estados Unidos

FUENTE: FMI (2016) “VIRTUAL CURRENCIES AND BEYOND: INITIAL CONSIDERATIONS".
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proteccion al consumidor, la lucha contra activi-
dades ilicitas, su uso en los sistemas de pagos y
en transacciones financieras, interoperabilidad y
temas de integridad y privacidad de datos.

Por dltimo, los bancos centrales y otras auto-
ridades deben monitorear el desarrollo de las
monedas virtuales y las aplicaciones de su tec-
nologia subyacente, asi como evaluar su efecto
en la economia, en el sistema financiero y en el
cumplimiento de sus funciones.
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sQUE ES BIG DATA?
1 El analisis empirico de las bases de datos
@ de gran dimensién es conocida con el
nombre de Big Data y su aparicion ha revolucio-
nado tanto el analisis econémico como el manejo
estadistico. Algunas de sus caracteristicas son la
disponibilidad en tiempo real, la gran escala, la
informacién sobre nuevas variables y la mayor
complejidad en cuanto a estructura.

En primer lugar, la gran revolucién inducida
por esta informacién concierne a los medios de
interaccion estadistica, que pueden ser aplicativos
disefiados para busquedas en internet o el uso
de servicios gubernamentales, ambos en tiempo
real. El hecho de tener informacion en tiempo real
genera la posibilidad de automatizar algunos pro-
cesos, asi como de mejorar la capacidad predictiva
sobre multiples variables de interés.

En segundo lugar, las nuevas bases de datos
estan compuestas por millones de observaciones
y numerosas variables, las cuales brindan mayor
representatividad sobre los resultados estadisticos
que puedan ser calculados. En contraste, hasta la
década anterior, los modelos contaban con una
limitada capacidad predictiva debido a la escasez
del niimero de observaciones y la incapacidad de
medir algunas variables.

Tercero, gran parte de la informacién que se
obtiene actualmente se encuentra vinculada a
actividades econdmicas que anteriormente no era
factible monitorear. Un ejemplo claro son las bases
de datos generadas a partir de las redes sociales,
la cuales son de interés para los investigadores
sociales y conexiones interpersonales.

Cuarto, esta informacion posee estructuras de
mayor complejidad y dimensionalidad, ya que
proviene del monitoreo de actividades que se
desarrollan secuencialmente, como el historial de
compras de los consumidores. Esta complejidad
representa un desafio para la teoria econdémica y el
andlisis economeétrico, pues se generan multiples
opciones para el tratamiento del comportamiento
individual de los agentes econémicos.

Eluso de la Big Data es amplio y puede ser apli-
cado a multiples ciencias. Algunos de los campos
que han aprovechado sus beneficios son el analisis
dela dindmica poblacional, el cambio social, y los
riesgos en la salud publica, ademas de muchas
areas de la ciencia econémica como el desarro-
llo y crecimiento. Sin embargo, la disciplina con
mayores ganancias gracias a estas bases de datos
son aquellas dedicadas al estudio del comporta-
miento humano.

BIG DATAY ECONOMIA
2 Con respecto a afios previos, la granu-
o laridad de la informacién con la que se
cuenta actualmente permite responder pregun-
tas que antes no podian abordarse; pero también
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I Principales
caracteristicas
del Big Data

Velocidad

Complejidad

FUENTE: HIGHPOINT SOLUTIONS.
ELABORACION: PROPIA.

brinda una oportunidad para comenzar a plan-
tear hipdtesis acerca de lo que sucede en tiempo
real (proceso conocido como “nowcasting”). De
hecho, gracias a la Big Data se cuenta con datos
que antes no podian ser medidos o que eran difici-
les de controlar. Por ejemplo, la georreferenciacion
individual ya no es un problema y las transaccio-
nes realizadas dentro del pais pueden seguirse en
tiempo real para cada individuo.

Estas novedades posibilitan dar un mayor desa-
rrollo empirico a varias ramas de la economia. Un
ejemplo claro es la economia del comportamiento:
los historiales de tarjetas de crédito o débito otor-
gan acceso a las compras de cada persona, y dicha
informacién permite realizar estudios sobre la
toma de decisiones del consumidor, sus reaccio-
nes ante las ofertas por producto, sus patrones de
endeudamiento y su exposicion a la publicidad.
Ademas, pensando de manera mds agregada,
surge la alternativa de generar estudios demo-
graficos mas detallados que se basen en patrones
de consumo, tendencias de compra y de cuidado
dela salud.

Por otro lado, a nivel de empresas, los registros
de ventas permiten acceder al historial de transac-
ciones realizadas en cada minuto del dia. En ese
sentido, la coordinacion con empresas privadas
puede ser clave para realizar estudios detallados
sobre la evolucion de las ventas por sector. En esta
linea, el crecimiento de la capacidad de registro de
la world wide web brinda una oportunidad para
realizar un analisis mas profundo sobre las ten-
dencias de consumo mencionadas anteriormente.
Por ejemplo, las medidas usadas con frecuen-
cia para medir la efectividad de las publicidades
virtuales son la cantidad de clics dados hacia un
anuncio especifico yla cantidad de bisquedas rea-
lizadas por cada tema (Einav, L. y J. Levin, 2014).




Por ello, con la Big Data es posible generar expe-
rimentos conductuales que, a diferencia de los
disefios experimentales realizados anteriormente,
poseen mayor tamafo y alcance, lo cual puede
brindar una mayor robustez a los resultados obte-
nidos. Ademas, para los disefiadores de politica
es posible mejorar la medicién de variables de
interés como el consumo y el empleo. Por ejemplo,
a partir de los reportes en tiempo real de la plata-
forma “SpendingPulse” de MasterCard es posible
obtener medidas sobre la actividad comercial y
el gasto en consumo con bastante anticipacion a
las estadisticas oficiales. En la misma linea, con
la informacidn recolectada por los servicios de
Medicare, es posible obtener informacién clinica
de los pacientes a bajo costo y con rapidez debido
a los servicios electrénicos.

En el mismo sentido, es posible mejorar las pre-
dicciones y el seguimiento de una serie de varia-
bles macroecondmicas y construir estadisticas
propias a partir de las noticias reportadas por los
periddicos. Este tipo de trabajos no solo requiere
una gran capacidad computacional para el proce-
samiento de los datos, sino que también demanda
mucha habilidad para el ordenamiento de los mis-
mos, debido a su alta dimensionalidad.

Queda claro que gracias a la Big Data puede
darse un seguimiento de mayor calidad a multi-
ples dmbitos de la economia. Las posibilidades de
explotacion de estas fuentes de informacion son
vastas y dan pie a formular hipétesis que antes no
podian abordarse; ademas representa una herra-
mienta muy util para los diseiadores de politica.

I Evolucién del manejo de informacién

BIG DATAPARA LA TOMA DE
DECISIONES
@ El uso creciente de la Big Data ha estado
motivado por el sector privado como medio para
mejorar la eficiencia de sus proyecciones y obser-
var patrones de comportamiento, todo ello con la
finalidad de aumentar su rentabilidad y superar a
sus competidores. En el caso del sector publico,
por su parte, existen multiples experiencias exi-
tosas que confirman que existen altos beneficios
para los disenadores de politica (cabe resaltar que
el uso de Big Data en el ambito estatal no implica
que la fuente de los datos deba ser generada por
el sector publico). Al respecto, las principales ven-
tajas en términos de toma de decisiones son que
permite (i) profundizar el conocimiento sobre un
tema y (ii) mejorar la capacidad predictiva.

De acuerdo con el Banco Mundial (2014) exis-
ten dos procesos que se pueden usar para “forta-
lecer el entendimiento de sistemas complejos con
el fin de permitir un mejor proceso de disefio de
politica’: (i) utilizar la Big Data para analizar com-
portamientos fuera de la instancia del gobierno
con el objetivo de mejorar el proceso de toma de
decisiones; y (ii) utilizarla para analizar el com-
portamiento al interior de una institucion, con el
objetivo de mejorar un proceso interno.

Respecto al primer punto, por ejemplo, ante la
ausencia de informacidn estadistica de calidad,
para algunos paises de Africa se han realizado
estimados de la actividad econdmica usando la
emision de luces via satélite. En Indonesia, un
seguimiento a los tweets que mencionaban las
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variaciones en el precio del arroz permitia moni-
torear la inflacion de precios de alimentos. Final-
mente, en Irlanda se probd que los comentarios
en foros y en diarios que muestran frustraciéon y
confusion adelantaban en tres meses las estadisti-
cas de desempleo. Con relacién al segundo punto,
por ejemplo, el gobierno sueco us6 informacion
de sus usuarios para enviar mensajes de texto per-
sonalizados con el fin de mejorar la rapidez en la
presentacion de los formularios de declaracion
de impuestos.

En general, la Big Data permite obtener un
mayor nivel de granularidad y detalle, que los
disenadores de politica pueden considerar para
tener resultados mas precisos sobre determinadas
politicas para grupos distintos de la poblacion.
Muchas de estas bases de datos se puedan obtener
en tiempo real y permiten responder de manera
inmediata. Por ejemplo, tras un desastre natural
es posible conseguir informacion sobre pobla-
dos a través de los teléfonos celulares e imagenes
satelitales, lo que a su vez acorta el tiempo de res-
puesta, mejora la eficacia de la misma y facilita la
retroalimentacion en tiempo real con el objetivo
de disefar e implementar mejores programas y
politicas publicas.

Otra mejoria del uso de Big Data es que permi-
tira validar de manera mds precisa los resultados
de cualquier experimento que se desee plantear.
Tal como sefialan Einav y Levin (2014), al con-
tar con mayor informacién se podran realizar
mejores mediciones de los efectos y resultados

de cualquier politica. También se podrian probar
distintas estrategias para medir la robustez de los
resultados y la validez de los principales supuestos.

Finalmente, el uso de Big Data en la elaboracion
de propuestas de politicas publicas de alcance
internacional ha sido ampliamente reconocido.
Por ejemplo, en 2014 el Banco Mundial lanzé la
Big Data Innovation Challenge con el objetivo de
financiar 14 proyectos que usaran Big Data como
su fuente principal de informacién. La diversidad
generada da una idea del abanico de posibilidades
que puede haber: mejorar los derechos de propie-
dad usando datos geoespaciales, medir la pobreza
via satélite, entender como la distribucién de la
infraestructura afecta al crimen, medir las con-
diciones de la carretera usando informacién del
celular, entre otros.

PRINCIPALES DESAFIOS
Algunos de los principales retos que
@ enfrenta el uso de Big Data es determinar
qué tipo de informacidn se puede extraer y ana-
lizar, y como “hacer la pregunta correcta’, como
sefialan Einav y Levin (2014). La tecnologia por
si sola no es suficiente para entender e interpretar
los resultados; por eso, el estudio debe considerar
aspectos como el sesgo de seleccion, la represen-
tatividad de la muestra y la forma en que se gene-
raron los datos.

El exceso de informacién puede ser engafioso:
si bien se pueden detectar muchas correlaciones,
no siempre es posible saber cudles tienen valor
econémico. Ademas, por la disponibilidad que
la Big Data trae, ésta tiene limitaciones como la
capacidad computacional y las habilidades infor-
maticas necesarias para almacenar y organizar
los datos. Esta tltima se asocia al cuidado que
se debe tener al realizar proyecciones con mayor
rigurosidad estadistica, porque la gran cantidad
de informacion hace que la estructura de los datos
sea mas compleja que lo usual (corte transversal,
series de tiempo o datos de panel).

Finalmente, existen retos relacionados al acceso
y la preparacién de los datos. En cuanto al pri-
mero, la mayor parte de la informacién pertenece
a instituciones privadas o publicas en las cuales
los datos deben ser generados o no pueden ser
compartidos de manera directa. Por otro lado,
muchas veces generar directamente estos datos
puede ser muy costoso.
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es un concepto amplio y complejo pero

que se encuentra directamente ligado a la
sostenibilidad de la deuda publica, la cual repre-
senta, en ultima instancia, la acumulacion de
resultados econémicos (déficit o superavit) del
sector publico.

De acuerdo a Blanchard (1990)', en relacién a
la politica fiscal actual, la sostenibilidad trata de
si el sector publico se dirige hacia la acumulacién
excesiva de deuda publica. Para hacer operativa
dicha afirmacidn, define a la politica fiscal sos-
tenible como una que asegura que la razén entre
la deuda puiblica y el PBI converge hacia su nivel
inicial.

Por su parte, Buiter (1985)” sefiala, bajo un
concepto mas amplio, que una politica fiscal es
sostenible si se mantiene la proporcion entre el
patrimonio neto del sector putblico y el producto
bruto interno (PBI).

Artis y Marcellino (2000)* y el FMI (2002)" dis-
tinguen los conceptos de solvencia y sostenibi-
lidad. Asi, se dice que el gobierno es solvente si
es capaz de pagar su deuda a través de un futuro
superavit primario en un horizonte de tiempo infi-
nito; o, en otras palabras, si la restriccion presu-
puestaria intertemporal se cumple. Con respecto
a la sostenibilidad, no obstante, los autores no
especifican un nivel dado para el ratio de deuda
sobre PBI en un horizonte de tiempo finito.

Por su parte, desde el ambito empirico, se consi-
dera que un pais cuenta con una deuda publica en
niveles sostenibles si ésta se encuentra en niveles
estables o con una trayectoria decreciente.

La sostenibilidad de las finanzas publicas

General
(Porcentaje del PBI)

Deuda publica bruta del Gobierno
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Desde un punto de vista formal, el estudio y
analisis de la sostenibilidad de la deuda puiblica
parte de la restriccion de los flujos del gobierno
en el que el gasto publico (financiero y no finan-
ciero) neto de los ingresos fiscales equivale al
cambio en la deuda publica. A partir de dicha
relacién es posible expresar la dindmica del ratio
de deuda sobre el producto bruto interno en

Resultado econémico y deuda publica bruta del SPNF 1/

(Porcentaje del PBI)
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' Blanchard, 0. (1990): “Suggestions for a New Set of Fiscal Indicators"”, OECD Working Paper No. 79.

2 Buiter, W. H. (1985): “Guide to Public Sector Debt and Deficits”, Economic Policy: A European Forum 1.
3 Artis, M. y M. Marcellino (2000): “The Solvency of Government Finances in Europe”, Banca d'ltalia.

4 FMI(2002): “Assessing Sustainability”, International Monetary Fund, Washington, DC...
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La sostenibilidad de las
finanzas publicas es un
concepto amplio y complejo
Pero que se encuentra
directamente ligado a la
sostenibilidad de la deuda
publica

Peru: Determinantes de la evolucién de la deuda publica

funcion de diversas variables macro fiscales, los
cuales se conocen como “determinantes de la
deuda publica”. Asi, la evolucién de dichos deter-
minantes nos brinda informacion valiosa sobre
sus efectos en la dindmica de la deuda y, por ende,
en su sostenibilidad:

o Producto BrutoInterno: Enla medida que nos
interesa el ratio de la deuda publica y el PBI, la
evolucién de este indicador obtiene significati-
varelevancia. De esta manera, un crecimiento
de la deuda mayor del producto contribuye a
reducir el ratio de la deuda sobre el PBI.

« Resultado primario: El resultado primario
equivale a la diferencia de los ingresos fisca-
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les y el gasto publico no financiero. Asi, esta
variable refleja la contribucién directa del
hacedor de politica fiscal a través del uso de
las herramientas de ingresos y gastos.

o Tasasdeinterés: Un mayor costo financiero
de la deuda publica contribuye a incremen-
tar las obligaciones del sector publico.

o Depreciacion: En la medida que una eco-
nomia cuente con deuda expresada en
moneda extranjera, como el caso de Pert,
una depreciacion de la moneda nacional
incrementaria el saldo de deuda expresado
en dicha moneda.

En el caso peruano, a partir del afio 1999 se
establece un marco macro fiscal para la elabora-
cion de politica. Dicho episodio, marca el inicio
de un proceso de mejora institucionalidad en
materia de politica fiscal que se ha fortalecido en
el tiempo. Asi, el compromiso de las autoridades
con la disciplina y la sostenibilidad fiscal, ademas
de un entorno externo favorable, contribuyeron
areducir los niveles de deuda publica desde 51,1
por ciento en el aito 1999 a 23,8 por ciento en
2016.

Bajo un enfoque formal de andlisis de la soste-
nibilidad de la deuda publica, es posible desagre-

(Porcentaje del PBI)

Un manejo responsable de
las finanzas publicas en los
ultimos afios, junto con un
entorno externo favorable,

han contribuido a reducir
significativamente el ratio de
la deuda publica sobre el PBI
en el Peru

gar la dinamica de dicha reduccién en la deuda
para el caso peruano en funcién de sus determi-
nantes macro fiscales. De esta manera, es posible
observar que en el periodo 2000-2016, la deuda
publica se redujo en 27,3 puntos porcentuales del
PBI, siendo el crecimiento de la actividad econd-
mica y el resultado primario los determinantes
que mas incidieron en dicha reduccién mediante
contribuciones de 26,5y 22,8 puntos porcentua-

Contribucion al cambio en la deuda publica 2000-2016
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les del PBI, respectivamente. No obstante, dicha
contribucion fue parcialmente compensada por
otros factores como la tasa de interés real o el
ajuste stock-flujo.

Asimismo, un compromiso con la sostenibili-
dad de la deuda publica ha contribuido a reducir
los niveles de percepcion de riesgo de la econo-
mia peruana. Ello se ha reflejado en continuas
mejoras en la calificacion de riesgo soberano por
parte de las principales agencias calificadoras
crediticias y en la reduccion de indicadores como
el riesgo pais.

CONCLUSION

Un manejo responsable de las finanzas puabli-
cas en los dltimos afos, junto con un entorno
externo favorable, han contribuido a reducir sig-
nificativamente el ratio de la deuda publica sobre
el PBI en el Pert. Asi, una politica fiscal prudente
que ha permitido generar superavit fiscales en
afios previos y un importante dinamismo de la
actividad econémica, son los factores con mayor
incidencia en dicha reduccién. El compromiso
de las autoridades con la sostenibilidad de la
deuda publica ha sido un pilar fundamental del
marco de politica fiscal que contribuye a reducir
la percepcion del riesgo de la economia peruana
y a fortalecer la estabilidad macroeconémica
del pais.

GRAFICO 6
(Porcentaje)

Peru: Evolucidn de la calificacion
crediticia, 2001-2016
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e acuerdo a la FAO, la acuicultura es el

cultivo de peces, moluscos, crustaceos o

plantas acuaticas en zonas maritimas y
continentales. A diferencia de la pesca de captura
tradicional, esta actividad implica algiin grado
de intervencidn en el proceso de reproduccién
o crianza de manera controlada con el objetivo
de aumentar su produccion. A nivel mundial, la
acuicultura se encuentra entre las actividades pro-
ductivas de mayor crecimiento durante las altimas
décadas y actualmente representa una solucion
para satisfacer la demanda mundial de pescado
a largo plazo sin poner en riesgo la sostenibilidad
de recursos maritimos'".

En la actualidad, la produccién acuicola bor-
dea los 73,8 millones de TM, la mitad del con-
sumo humano directo, con un valor estimado de
US$ 160,2 millones, siendo el continente asiatico
el principal productor a nivel mundial (con espe-
cial importancia China, con una produccion de

(Millones de TM)

Produccién mundial de la pesca de captura y acuicultura

45,4 millones de TM).

En contraste a la tendencia mundial, América
Latina y el Caribe se encuentran rezagadas en el
desarrollo de la acuicultura, representando solo
3,7 por ciento de la produccién mundial. Asi-
mismo, en esta zona, la actividad acuicola solo
participa con el 17 por ciento de la pesca total,
muy por debajo del 44 por ciento registrado como
promedio mundial.

A nivel regional, la actividad acuicola es lide-
rada por Chile, Brasil y Ecuador que en con-
junto suman el 90 por ciento de la produccion
de América Latina y alcanzan una produccion de
2,1 millones de TM. En el caso chileno destaca la
industria salmonera con cosechas que ya superan
el millén de TM por ailo. Por otro lado, en Brasil
y Ecuador existe un importante desarrollo de la
industria camaronera.

En Perd, la actividad acuicola atn es incipiente
en comparacion de sus pares sudamericanos y
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La produccién mundial
acuicola alcanza los 73,8
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(504 por ciento de Ia
produccion destinada a C.H.)

FUENTE: FISHSTATJ (FAO).

FUENTE: FISHSTATJ (FAO).

' Durante los Gltimos cincuenta afios el consumo per cépita de pescado se ha duplicado (de 10 kg. a mas de 20 kg.) y, sin embargo, la produccidn pesquera de extraccion se
ha estancado desde finales de los ochenta. Se estima que la poblacién alcanzara los 9 725 millones hacia el afio 2050 (30 por ciento superior a la poblacién actual).
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representa, por ejemplo, un pequefio porcen-
taje de la produccion regional (4 por ciento) y
alcanza solamente la quinta parte de las cosechas
de Chile. A pesar de ello, la actividad ha crecido
en promedio 13 por ciento en la tltima década,

CUADRO Produccién acuicola en la regién

(Miles de TM)

1980 1990 2000 2005 2010 2015 %

América del Sur_16 148 710 122 1519 2268 100 orientdndose fundamentalmente a tres especies
Chile 1 32 392 724 701 1046 46 ¢ del 95 ento de

Brasi 3 50 7 58 T o 5 que concentran cerca del 95 por ciento de la pro-
Ecuador 10 18 6l 139 mn 426 19 duccidn total: trucha, en acuicultura continental,
Perd 1 5 7 2% 89 91 4 y conchas de abanico y langostinos, en acuicultura
Resto 1 12 79 86 106 131 6 marina o maricultura.

FUENTE: FISHSTATJ (FAO). Desdelos 25,9 miles de TM producidas en 2004,

la produccién nacional alcanzé los 90,9 miles
de TM en 2015. El 50,3 por ciento de cosechas
provino del ambito marino y 49,7 por ciento del
ambito continental. Por especie, la cosecha de
concha de abanico ha decrecido los tltimos afos
debido a problemas ambientales (marea roja y
fenémenos El Nifio), mientras que la trucha ha
mostrado un crecimiento constante y sostenido.
Adicionalmente, a pesar de seguir representando
un pequeiio porcentaje de la produccion nacional,
la produccion de tilapia y de peces amazonicos ha
mostrado un desarrollo interesante durante los
ultimos afos.

En el afio 2015, la exportacion de productos acui-
colas fue de US$ 233 millones. El langostino, a pesar
de representar solo la cuarta parte de la extraccion,
representa cerca del 60 por ciento del valor de las
exportaciones acuicolas con US$ 136 millones.
Por otro lado, la exportacion de concha de abanico

GRAFICO 4 I Principales especies
cosechadas en 2015
(%)

Trucha Tilapia representa el 35 por ciento de las exportaciones
B Concha de Abanico I Otros totales con US$ 80 millones. En el caso de la trucha,
Il Langostino casi toda la produccion nacional es comercializada

a través de venta interna, siendo exportado un por-
centaje bajo de esta especie (US$ 12 millones).

FUENTE: ANUARIO ESTADIST'CO PESQUERO Y ACUICOLA (PRODUCE).

I Cosecha procedentes de la actividad de acuicultura por dmbito y

especie en Peru
(TM)

140 000 Ambito
Continental
120 000 Maritimo
100 000
Principales especies
80 000 Trucha
—@— Concha de abanico
60 000 Langostino
40000
20000 .___-_,.-l"—.._-"-l—-h-— 4
0 -
2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015

FUENTE: ANUARIO ESTADISTICO PESQUERO Y ACUICOLA (PRODUCE).
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LANGOSTINO
30000 }gg 883 Principal especie cultivada: Litopenaeus vannamei
25000 140000 Peso en ambiente natural: 50 gr.
= 2000 e Peso en cautiverio: 22gr.
15000 100000 & Duracién de cultivo: 3 a 4 meses
10000 28 888 g Exportaciones: USS 136,6 millones (22 miles de TM).
5000 40000 Venta interna: 4,4 miles de TM.
' 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2015 204 2015 (2’0 " Principales destinos: Estados pnidos, Espafia y Francia
Problemas: oferta local de semilla y costos de
VENTA INTERNA s \(OLUMEN EXPORTADO === EXPORTACIONES FOB USD prOdUCCIén CreCIenteS
#0000 CONCHA DE ABANICO
%g 888 160 000 Principal especie cultivada: Argopecten purpuratus
16000 }jg 838 Longitud de cosecha: 5a 8 cm.
1000 120000 = Duracién de cultivo: 9 a 12 meses.
= 10000 o é Exportaciones: USS 809 millones (7,3 miles de TM).

8000

6000

it |
ol N

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2015 2014 2015

VENTA INTERNA s VOLUMEN EXPORTADO == EXPORTACIONES FOB USD

60000 Venta interna: 2,0 miles de TM.

oo Principales destinos: Francia, Bélgica y Paises Bajos.
Problemas: dependencia de semilla debido a
condiciones climaticas y episodios de marea roja.

Perti cuenta con un alto potencial acuicola, que
estd basado en sus condiciones climéticas e hidro-
logicas (tanto en el ambito marino como conti-
nental - cerca de 2 000 recursos hidricos como
lagos o rios-), asi como en la variedad de especies
ola disponibilidad de insumos para esta actividad,
ya que nuestro pais es el principal productor de
harina y aceite de pescado, productos considera-
doslos ingredientes mas nutritivos de los piensos
(alimento) para peces cultivados.

En territorio nacional el acceso a las actividades
acuicolas es otorgado a través de derechos, bajo
la modalidad de concesion (terrenos de dominio
publico, fondos o aguas marinas y continentales)
o autorizaciones (predios de propiedad privada).
Sibien es cierto que en los ultimos afios el nimero
de derechos otorgados aumento, la poca diver-
sificacion de cultivos es evidente, ademas de la
escasa explotacion de algunas zonas aptas para
esta actividad. De acuerdo al Plan Nacional de
Desarrollo Acuicola 2010-2021, casi todo el litoral
presenta condiciones para realizar maricultura de
macroalgas o conchas de abanicos, mientras que
en las diversas regiones geograficas del pais existe

CUADRO Area acuicola por dmbito y nivel de

produccioén al 2015

(Hectdreas)

Maritima Continental Total %
Subsistencia 0 397 397 2
Menor Escala' 1188 2821 4009 24
Mayor escala 10 846 793 11639 n
Concesion especial 388 0 388 2
Total 12 422 401 16 433 100

1/ INCLUYE PRODUCCION DE SEMILLA.

FUENTE: DIRECCIGN DE ESTUDIOS Y DERECHOS ECONOMICOS PESQUERO Y ACUICOLA (PRODUCE).

posibilidad de realizar acuicultura continental a
través del cultivo de tilapia, trucha o peces ama-
zdnicos.

Adicionalmente, considerando que desde 2008
el Ministerio de Defensa ha venido habilitando 44
mil hectareas en el ambito marino y solo en el lago
Titicaca existen 13 mil hectareas aprovechables
para la acuicultura continental, el uso actual de
hectareas para actividades productivas acuico-
las se encuentra muy por debajo del potencial,
situandose alrededor de 16,5 mil hectéreas, es

45000
40000
35000
30000

Z25000
20000
15000
10000

5000 =

0 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012

2015 2014 2015

VENTA INTERNA s VOLUMEN EXPORTADQ == EXPORTACIONES FOB USD

14000 TRUCHA

12000 Principal especie cultivada: Oncorhynchus mykiss
10000 _ Exportaciones: 12,5 millones de USS (2,1 miles de TM).
8000 Venta interna: 37,6 miles de TM.

6000 & Principales destinos: Estados Unidos, Canadé y Rusia.
4000 Problemas: produccién local de semilla, escasa,

2000 infraestructura de procesamiento y costos de alimento.
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Produccién acuicola en la regién
(Miles de TM)

CULTIVO DE LANGOSTINO
Litopenaeus vannamei

TUMBES
LORETO
AMAZONAS
CAJAM
CULTIVO DE TILAPIA
Oreochromis niloticus LAMBAYEQUE
l SAN MARTIN
\
IBERFAD
CULTIVO DE C. DE ABANICO
Argopecten purpuratus .
NCASH 1
HUANUCO UCAYALI
\ iN
ACUCHO
\ LI MADRE DE DIOS
CULTIVO DE PECES
AMAZONICOS
\ CUSCo
CULTIVO DE MACROALGAS
; MAC

Potencial YACUCH oo

CULTIVO DE TRUCHAS

Oncorhynchus mykiss

AREQUIPA
NI
MOQUEGUA
TACNA

FUENTE: PLAN NACIONAL DE DESARROLLO ACUICOLA 2010-2021 (PRODUCE).

decir el 28,8 por ciento de las areas mencionadas.
Alrededor de la mitad de la produccion procede
del &mbito continental a través del cultivo de la
trucha, por lo que atin existe un amplio margen
para su desarrollo a través del aumento del area
otorgada y también en la oportunidad de diversi- A pesar de los avances

ficacién en especies como gamitana, paco o paiche .
La escala de produccion también representa un y Creci miento del sector,

desafio dado que el 80 por ciento del drea otorgada aun se presentan diversas
es predominantemente de subsistencia (menor a 2 trabas para au mentar la
TM por afo) y de menor escala (entre 2 a 50 TM competitividad

por afio), a diferencia de las actividades acuicolas
maritimas en las que el nivel de producciéon de
mayor escala (mds de 50 TM) alcanza el 87 por
ciento del drea otorgada. De acuerdo a los estima-
dos, la actividad continental genera tres veces mas
empleo que la maricultura, la acuicultura de sub-
sistencia y la menor escala se asocia al consumo  — e
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Cadena productiva de la acuicultura peruana

« Investigacion

+ Seleccion y + Siembra . ;:pnggsrgomiento

acondicionamiento + Crianza imario

del medio + Cosecha + Procesamiento MERCADO
+ Produccién de secundario

la semilla

+ Mercado

interno

+ Mercado

externo

FUENTE: PLAN NACIONAL DE DESARROLLO ACUICOLA 2010 - 2021.

familiar y comercializacion en mercados locales,
mientras que las actividades de mayor escala son
destinadas para la exportacion que afiade mayor
valor agregado a la produccion, ya sea fresco, con-
gelado o enlatado.

Con el objetivo de impulsar la acuicultura como
un sector con oportunidades para contribuir al
desarrollo y crecimiento econémico del pais,
desde 2000, el Ministerio de la Producciéon ha
incluido a la actividad acuicola dentro de sus prin-
cipales objetivos a través de la Ley de Promocion
y Desarrollo de la Acuicultura (Ley N° 27460) y
su Reglamento (D.S. N° 30-2001-PE). A partir de
ello, y ante la necesidad de una politica nacional
de desarrollo, se encarg6 a la Direccion General de
Acuicultura, la elaboracién del Plan Nacional de
Desarrollo Acuicola, el cual fue aprobado en 2010
(R.M. 001-2010-PRODUCE).

El Plan Nacional de Desarrollo Acuicola 2010-
2021 contempla 8 estrategias para promover la
competitividad de esta actividad mediante el
impulso de la cadena productiva acuicola en
diversos frentes. Adicional a ello, en 2017 el
Gobierno firmé la suscripcion de un préstamo
con el Banco Mundial por US$ 40 millones que,
sumada a la inversion del Estado, alcanzaran los
US$ 120 millones destinados a tres proyectos que
buscan incentivar las actividades acuicolas a través
del mejoramiento de la gobernanza e inversion en
innovacion para el desarrollo de tecnologias.

A pesar de los avances y crecimiento del sector,
aun se presentan diversas trabas para aumentar la
competitividad, tales como la poca organizacion
de los productores acuicolas de menor escala y de
subsistencia. Se puede mejorar en capacitaciéon y
asistencia técnica a pequefos acuicultores, espe-
cialmente en zonas no costeras. Por otro lado, la
informalidad de los emprendimientos acuicolas
no solo impide beneficiarse de las ventajas de aso-

ciarse, como la comercializacién de productos o
la adquisicion de insumos a mejores precios, sino
también el acceso al financiamiento o actividades
eficaces de monitoreo, promocion y control de las
autoridades.

En el aspecto productivo persisten problemas
como la dificultad para obtener semilla de buena
calidad o alimentos a bajo costo. El desarrollo e
innovacion tecnoldgica es atin escaso y falta difu-
sién de tecnologias. Ademas, se puede mejorar
la coordinacion entre entidades en materia acui-
cola, instituciones del nivel central y los gobiernos
regionales o establecer y fortalecer redes de acui-
cultura que vinculen a los organismos de asisten-
cia técnica tanto con los productores como entre
los mismos productores. El resultado actual es la
baja promocidn de este negocio yla poca inversién
privada respecto al nivel esperado en comparacion
con otros paises de la region.

En este sentido, solucionar los retos actuales y
promover la produccién acuicola como oferta de
alimentos para consumo local y para la creciente
demanda internacional, podrian hacer que el sec-
tor alcance los niveles de produccion observados
en Chile o Ecuador, paises con menor potencial
en materia acuicola que Peru. Asi, su contribu-
ci6on al PBI podria aumentar significativamente
en los préximos afios y convertirse en una fuente
de empleo.

INCREMENTAR

PROMOVER

* Produccion nacional
de insumos.

* Asistencia técnica.

* Control sanitario.

* Investigacion y
transferencia
tecnoldgica.

* Calidad, productividad
y el volumen de
produccion.

* Inversion privada.

. polfticas.
: * Recursos financieros
¢ parala promocion.

OPTIMIZAR

. * Implementacién y
. evaluacion de las

FUENTE: PLAN NACIONAL DE DESARROLLO ACUICOLA 2010 - 2021.
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n el Perd, las exportaciones estan clasifi-

cadas en tradicionales y no tradicionales.

Segtin el Decreto Supremo 076-92-EF, las
exportaciones tradicionales incluyen principal-
mente productos mineros, hidrocarburos, café
y harina de pescado. Por otro lado, las exporta-
ciones no tradicionales comprenden a todas las
partidas no sefialadas en el Decreto e incluyen
productos con mayor valor agregado.

Las exportaciones no tradicionales son las que
han mostrado un mayor crecimiento en el periodo
2011-2016. Su importancia radica en que permi-
ten una mayor diversificacion de la produccién
nacional y, por lo tanto disminuye la sensibilidad
de las cuentas nacionales a los precios de los com-
modities (cobre, zinc, oro, harina de pescado, entre
otros). Asimismo, los sectores no tradicionales
como el agropecuario requieren mds mano de
obra, de manera que el crecimiento de los mismos
fomentaria la creacion de empleo en el Peru.

EL BOOM AGROPECUARIO

Entre las exportaciones no tradicionales, el sector
que mas ha crecido en los dltimos 5 afos ha sido
el agropecuario, con una tasa anual promedio
de 10,6 por ciento (ver Grafico 1). Sin embargo,
esta mejora no es exclusiva de estos productos
sino también de otros sectores, como sucede
con el cemento Portland (38,0 por ciento) y el
etanol (17,6 por ciento), de los sectores minero
no metalico y quimico, respectivamente.

Los productos que sustentaron el crecimiento
del sector agropecuario entre los afios 2010 y
2016 fueron los arandanos (391,6 por ciento),
la quinua (32,4 por ciento), las granadas frescas

CUADRO
(2010-2016)
(Millones de USS)

Exportaciones no tradicionales con mayor crecimiento promedio

Tasa de crecimiento promedio anual
de las exportaciones no tradicionales

(2011-2016)

10,6

Agropecuario  Mineria no Quimico

metilica

Otros Sidero Metal Pesquero

-mecanico

FUENTE: SUNAT.

(28,5 por ciento), el tangelo (28,1 por ciento), el
cacao en grano (24,0 por ciento) y las paltas fres-
cas (19,7 por ciento). Como se observa en el Cua-
dro 1, con excepcion de la quinua desde el afio
2014, todos presentaron un crecimiento positivo
durante el periodo analizado. De acuerdo a Vas-
quez (2014), entre los motivos que impulsaron
este crecimiento estan i) el mayor desarrollo tec-
nolégico (mejor tecnificacion del riego y gestion
del sector), ii) la mejora por parte del Servicio
Nacional de Sanidad Agraria (SENASA) v iii)
la expansion de mercados por los Tratados de
Libre Comercio.

Cabe destacar que el Pert también ha mejo-
rado su posicién en el ranking mundial de expor-
taciones de diversos productos no tradicionales.
En el Cuadro 2 podemos ver el puesto de los

2011 2012 2013 2014 2015 2016 Prom.Var 16/10
Aréndanos 0 0 17 30 97 243 3916
Cemento Portland 7 18 20 29 33 36 38,0
Quinua 25 32 79 196 145 104 324
Granadas frescas n 14 16 25 3 39 28,5
Tangelo 24 25 46 51 52 83 28,1
Cacao en grano 63 65 84 152 183 184 24,0
Paltas frescas 161 136 184 304 306 397 19,7
Banano orgdnico 65 82 89 119 145 152 18,7
Uvas frescas 288 366 443 643 709 661 18,1
Etanol 33 89 99 61 52 74 17,6
Colas de langostinos sin caparazon congeladas 15 20 20 28 34 32 16,1
Mangos frescos 115 17 133 138 196 201 1,7
Alimentos para camarones y langostinos 94 12 109 141 133 160 n2
Langostinos enteros congelados 19 20 26 25 31 30 10,2
Colas de langostinos con caparazon congeladas 58 53 83 109 79 92 9.8
Nueces del brasil peladas 28 22 29 3 34 40 8.0
Esparragos frescos 294 343 414 385 421 422 75
Soda cdustica 21 29 22 26 31 38 72
Mandarinas frescas 40 52 43 60 60 52 52
Fosfatos de calcio sin moler 236 433 413 314 347 300 49

FUENTE: SUNAT.
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principales productos que mas han crecido en los
ultimos afos en el ranking mundial de exporta-
ciones; resaltando la mejora del Peru respecto a
los demas paises exportadores, la cual es un indi-
cativo del avance en la competitividad, ya que los
productos que mas han crecido también lo han
hecho respecto a las exportaciones mundiales.
El arandano ha sido el producto con mayor cre-
cimiento, lo que ha permitido que el pais alcance la
tercera posicion en el ranking mundial, muy cerca
de Espaiia, pero lejos del primer lugar (Chile con
un valor de exportaciones casi 3 veces superior al
nuestro). El crecimiento de los arandanos perua-
nos en los ultimos 4 anos ha sido practicamente

exponencial; pasé de menos de US$ 1 millén en
2011 a US$ 243 millones en 2016, siendo los prin-
cipales destinos Estados Unidos, Paises Bajos y
Reino Unido. Otros productos que también han
permitido que Pert alcance posiciones importantes
en el ranking de exportaciones son las paltas frescas
(de 5to a2do), la quinua (de 4to a 1ro) ylos mangos
frescos (de 5to a 3ro), los cuales han desplazado a
las frutas y vegetales preparados o en conserva, en
linea con la mayor demanda de alimentos frescos.

MAYOR PREFERENCIA POR
PRODUCTOS FRESCOS
En el Grafico 2 se observa que en 2016, a dife-

I Agro-exportaciones por destino (2010-2016)

(Millones de USS)

* UVAS FRESCAS

@ Resto
China
72 @ Paises bajos
@ Estados Unidos
9 250
201 2016
* PALTAS FRESCAS
@ Resto
78 Estados Unidos
@ Espaiia

@ Paises bajos
163

B

201 2016

* ARANDANOS

@ Resto

Reino Unido
@ Paises bajos
@ Estados Unidos

B

2015 2016

* ESPARRAGOS PREPARADOS

57 @ Resto
Alemania
@ Estados Unidos
! @ Francia
201 2016
* ALCACHOFAS EN CONSERVA
@ Resto
Francia
@ Espaiia
@ Paises bajos

201 2016

« ESPARRAGOS CONGELADOS

@ Resto
Espafia
@ Japén
@ Estados Unidos

1
=T

201 2016

FUENTE: SUNAT.

42 IMONEDA N° 172



CUADRO Ranking mundial de

exportaciones

no tradicionales
201 2016
Quinua 4 1 T
El ara’ndano ha sido Nueces del brasil peladas 2 1 1T
| d t Esparragos frescos 1 1 -
e pro !JC ocon mayor Paltas frescas 5 2 1T
crecimiento, lo que ha fdréndanfos 32 g $
.. , angos frescos
permitido que el pais alcance Fosatos g calcg 2 3 .
|a tercera posicion en el Uvas frescas 7 5 1
. . Cacao en grano 12 6 T
ranklng mundlal Mandarinas frescas y tangelo 1 7 T
Banano orgénico 15 10 T
Soda cdustica 16 10 1T
Granadas frescas 29 1 T
Langostinos congelados 18 1 1T
Etanol 2% 12 T
Alimento para camarones 21 14 1T
Cemento Portland A 35 T

FUENTE: COMTRADE.

I Ventanas de agro—exportacion Per(-
Chile (2011 - 2017)
(Millones de USS)

rencia de lo observado en 2011, las preferencias

del mercado mundial se han inclinado mas hacia

productos frescos que a conservas o congelados.

Este cambio se ha observado principalmente en

Estados Unidos y en paises europeos. En el caso

de las uvas frescas, las exportaciones hacia Esta-

dos Unidos se expandieron en US$ 175 millo-

nes (ver Grafico 2), mientras que en los paises

europeos hubo un aumento mds moderado. Por 60

otro lado, las exportaciones de paltas frescas se 40

han dirigido mas hacia el mercado europeo: los 2

envios a Paises Bajos y Espafia se incrementaron e

en US$ 89 y US$ 40 millones, respectivamente. BES5253E253E2535253525352
El desenvolvimiento de los productos agro-

pecuarios con mayor procesamiento ha ido en

direccion opuesta. En el caso de los esparragos « UVAS FRESCAS

preparados, las exportaciones a Estados Unidos

cayeron en US$ 12 millones, mientras que las

reducciones menos importantes se dieron hacia

Francia y Alemania. Los esparragos congelados

mostraron un comportamiento similar, aunque

menos contundente, con una caida de US$ 6

millones a Estados Unidos. Finalmente, las alca- CrrrNNNNmommoTTTTOOO0o000E

chofas en conserva mostraron disminuciones en =

sus envios a Francia, Estados Unidos y Espaiia en

US$ 8 millones, US$ 13 millones y US$ 6 millo-

nes, respectivamente. * ARANDANOS

* PALTAS FRESCAS

500
400
300 Il
200
100

250
VENTANAS DE EXPORTACION DE 20

PAISES AGROEXPORTADORES .

Otro punto relevante para analizar las exporta- 100

ciones agropecuarias es el factor “ventanas”, o ‘J\

meses en los cuales se realiza la exportacion de 0 ¥

algin determinado producto. Estas estan deter- TTIES Yo DR RIT IS eeeeeee e
minadas por factores climatoldgicos, estacionales
y particulares de cada producto (temporadas)
y por los espacios que existen en los mercados
externos. Por ejemplo, para el caso de las pal-  FrrsrreinT
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CUADRO
(Millones de USS)

Ventanas de principales productos de agroexportacion

Producto F5 M A M J J A S ON DEW6F M A M J J A S 0O N D EI7TF
Arandanos 2 2 1 0 0 1 10 W 2 2 15 2 9 4 1 0 0 1 15 8 - 54 23 10 3
Paltas frescas 3 13 3% 63 ™ 7 3% 8 1 0 0 1 5 2 5 8 . 80 45 9 0 0 0 1 4
Uvas frescas 65 19 1 0 1 1 1 6 71216 M0 67 6 2 0 0 1 3 8 56 158 140 75
Esparragos frescos 20 20 23 22 21 39 42 - 45 43 . 43 16 12 20 23 24 38 45 48 471 48 . 42 12
Mangos frescos 49 31 6 0 0 0 0 0 1 8 3 . 38 2 5 0 0 0 0 0 2 15 55 - 42
Cacao en grano 8 9 6 13 19 . 21 22 2 10 2 8 6 7 9 15 14 A- 23 16 15 14 17 4
Tangelo 00 0 0 52 1B 3 00 0 0 00 0 1 T . 28 10 0 0 0 0 O
Mandarinasfrescas 0 1 5 15 1 14 14 6 0 0 0 0 0 1 6 . 0 8 7 3 0 0 0 0 O

FUENTE: SUNAT.

tas frescas, se puede apreciar que Peru cubre una
ventana distinta a la que ocupa Chile, la cual es
claramente complementaria en una perspectiva
de doce meses. Al respecto, se han dado esfuerzos
entre ambos paises para combinarlas y competir
con México en las exportaciones de paltas a Estados
Unidos, ya que su producto se exporta todo el afio.

Con respecto a Chile, tanto en el caso de las uvas
como el de los arandanos, Perti estaria comenzando
con anticipacién a abastecer a los mercados exter-
nos, lo cual también es una oportunidad que podria
ser aprovechada para llegar a mds mercados, como
el asiatico. Es importante destacar que, si bien las
exportaciones de ardndanos peruanos son bajas
en comparacion a las chilenas, la perspectiva de
crecimiento que se tiene para este producto nos
permitiria alcanzar su volumen de exportacién en
los proximos afos.

PERSPECTIVAS PARA EL FUTURO

El sector agroexportador posee perspectivas posi-
tivas para el futuro ya que su demanda mundial
continua creciendo ailo a afio. Por un lado, los prin-
cipales productores de mango, banano organico y
uva habrian podido superar las contingencias cau-
sadas por el “Fendmeno El Nifio Costero” gracias a
la implementacién de eficaces sistemas de drenaje
y a las adquisiciones de productos especiales que
protegen las raices. Por otro lado, las camparias para
promover las exportaciones de este sector, como
la marca “Superfoods Perd”, pueden consolidar a
los principales productos e impulsar aquellos que
poseen un potencial significativo.

Sin embargo, estas perspectivas positivas estan
supeditadas a la superacion de algunas limitacio-
nes y desafios. Por ejemplo, una de las dificultades
técnicas que frena la expansion en el exterior es la
logistica para poder transportar sus productos hacia
mercados asiaticos como China. Otro problema
son las estrictas medidas fitosanitarias que algunos
paises como Corea del Sur imponen para productos
como la uva y el mango. Una dificultad adicional
es la estructura de produccién minifundista en la
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El sector agroexportador
posee perspectivas positivas
para el futuro ya que su
demanda mundial continta
creciendo afio a afio

gran mayoria de productos, lo cual genera que
la coordinacién entre productores sea deficiente
y que la inversion sea limitada por los elevados
costos fijos. La introduccién de tecnologias de
informacion y comunicacién podrian ayudar al
respecto.

Finalmente, es importante recordar que los
periodos de mayor crecimiento del sector agri-
cola son en parte consecuencia del desarrollo de
grandes proyectos de infraestructura de riego
(Vasquez, 2017). Estos disminuyen el problema
de falta del recurso hidrico, lo que permite incre-
mentar la capacidad productiva del sector. Ade-
mas, es elemental mitigar los efectos adversos del
clima (con un mayor uso del seguro del riesgo
climatico) y realizar un monitoreo sanitario.
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Después de la crisis financiera de 2008,
China sufri6 un proceso acelerado de
apalancamiento corporativo, alcanzando
niveles mayores al 150 por ciento del PBI.

El consejo de estado chino ha reconocido
que este elevado nivel de endeudamiento
pone en riesgo la estabilidad financiera; por
lo tanto, ha decidido desarrollar un conjunto
de reformas que permita a sus empresas
estatales reducir su nivel de apalancamiento

y mejoren su gobierno corporativo.
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INTRODUCCION

China tiene un problema de deuda corporativa,
cuyo nivel como porcentaje del PBI es dema-
siado elevado en comparacidn al de sus pares.
En el centro del problema se encuentran las
empresas estatales chinas (State Owned Enter-
prises, SOEs), que acumulan mas de la mitad de
la deuda corporativa y, en la mayoria de casos,
tienen un pobre desempefio en comparacion con
sus competidores privados.

En 2008, la crisis financiera global motivo al
gobierno chino a promover la inversidn cor-
porativa para expandir la capacidad instalada,
los activos inmobiliarios y la infraestructura; la
mayor parte fue financiada con crédito y ejecu-
tada a través de las SOEs. Por lo anterior, el apa-
lancamiento’ crecié rapidamente, la intensidad
del crédito se elevd y el retorno de los activos
cayo sucesivamente.

De acuerdo con Moody’s, el costo de un even-
tual rescate de los bancos y SOEs en quiebra oca-
sionaria un deterioro de las finanzas publicas y
afladiria alrededor del 70 por ciento del PBI a la
actual deuda publica de 43 por ciento del PBI.
Por su parte, el FMI estima que el impacto de
esta crisis sobre el crecimiento econdmico seria
de alrededor de 7 por ciento.

El Consejo de Estado chino reconocié la exis-
tencia del problema y se comprometi6 a realizar
una reforma de las SOEs con el objetivo de mejo-
rar su eficiencia econdémica y reducir el actual
apalancamiento. Sin embargo, tanto expertos
economicos como participantes del mercado

juzgan que los lineamientos de reforma propues-
tos por el Consejo de Estado son ambiguos y los
pasos tomados a la fecha son insuficientes. Por
estas razones, es urgente una reforma detallada
del gobierno corporativo que aisle las opera-
ciones diarias de las SOEs de consideraciones
politicas cortoplacistas.

TAMANO ECONOMICO DE LAS SOEs
Para comprender el rol y la relevancia de las SOEs
en la economia china, es necesaria una evaluacion
adecuada de su tamafio. Medir su dimension eco-
noémica es complicado porque las estadisticas ofi-
ciales no son muy detalladas, salvo para el sector
industrial. Por ello, tenemos que usar varias métri-
cas para hacernos una idea de su tamaio real.

1. Las SOEs emplean al 15 por ciento de los
empleados urbanos y producen el 16 por
ciento del valor annadido total.

Las SOEs industriales representan solo el 5
por ciento del total de empresas industriales;
sin embargo, estas absorben el 38 por ciento
del total de activos industriales y el 42 por
ciento de la deuda de empresas industriales.
Las SOEs cuentan con apoyo gubernamental
implicito en la forma de terrenos, los crédi-
tos’, y el acceso alos recursos naturales.
Laproductividad delas SOEs es entre 60y 70
por ciento menor a la de sus pares privadas.
Su apalancamiento es de 180 por ciento en
promedio, con una medianade 100 por cien-
to, altamente concentrado en las industrias

Deuda corporativa china es mas alta que la de paises con similar
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! Deuda Total/Capital Social.
2 Basicamente, los bancos son propiedad del Estado, aungue la Oficina Nacional de Estadisticas (NBS) no las clasifique como SOEs.
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Trayectoria de la intensidad de crédito china es similar a la de paises
gue luego sufrieron una crisis

Unidades adicionales de crédito por unidad de PBI
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Aiios antes del final de un boom crediticio

China

FUENTE: BIS; BANCO MUNDIAL, Y ESTIMACIONES DEL FMI.

pesadas.

De acuerdo con Moodys, el 55 por ciento de
la deuda corporativa pertenece a las SOEs.
Teniendo en cuenta que la deuda de las
empresas no financieras es mayor que el 150
por ciento del PBI actual,la deuda delas SOEs
representaria al menos 83 por ciento del PBI.

SOEs: PLAN DE REFORMA
EIMPLEMENTACION

Siguiendo la interpretacion del FMI, el plan de
reforma presentado por el Consejo de Estado
tiene los siguientes principios claves:

1.

Reposicionamiento del Estado como
inversionista en vez de operador.
Fomentar la participacion del sector pri-
vado en las SOEs, a través de esquemas de
propiedad mixta. Las reformas mencionan
una reestructuracién del gobierno corpora-
tivo que incluye una profesionalizacion dela
administracion de las SOEs.

Clasificacion delas SOEs.

Cada empresa con estructuras de propie-
dad, planes de reforma y criterios distintos
de evaluacion:

«SOEs estratégicas (Defensa, Telecomu-
nicaciones y Energia) tendran mercados
protegidos en China y desarrollaran la estra-
tegia de Campeones Nacionales’.

 SOEs comerciales competiran justamente

Espaiia Tailandia

Deterioro de la capacidad de repago

Retorno sobre activos (ROA)

2010 201 2012 2013 2014

ROA Corp. No Fin.

FUENTE: S&P CAPITAL 1Q Y ESTIMACIONES DEL FML.

4.

en el mercado.

« SOEs de funcién social seran evaluadas por
la calidad y cobertura del servicio publico
que provean.

Institucionalizar el liderazgo del partido
comunista.

Incrementar la movilidad entre cargos par-
tidarios y cargos corporativos. En cuanto al
presidente del directorio, siempre seria un
miembro del partido.
Liquidar/Reestructurarlas SOEs inviables.

2015

Apalancamiento Corp. No Fin.
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Plan de largo plazo del gobierno chino que consiste en desarrollar compafiias globalmente competitivas.
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Apoyo crediticio implicito ha
aumentado en los Ultimos afios

% del PBI

2001-06 2007-09 2010-15
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Crédito B Fiscal y precios

FUENTE: UNIRULE INSTITUTE OF ECONOMICS, CEIC DATA, Y ESTIMACIONES DEL FMI.
Inversién de las empresas privadas

fue mas 4gqil en respuesta a las nuevas
condiciones econdmicas

2003 2004 20052006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

e Apalancamiento promedio - privados
«= Apalancamiento promedio - SOEs locales
Apalancamiento promedio - SOEs

FUENTE: WIND Y ESTIMACIONES DEL FMI.

Facilitarla salida de SOEs inviables — alrededor
de 350 subsidiarias centrales y 4 000 locales.

Si bien algunas de las reformas propuestas son
consistentes con las directrices de la OCDE para
el gobierno corporativo, el FMI -y la mayoria de
los participantes en el mercado —considera que
todavia queda mucho espacio para interpretar,
especificamente en la conciliacién de una mayor
disciplina de mercado con un liderazgo mas fuerte
del partido en las decisiones corporativas.

Hasta la fecha, la aplicacidn de la reforma ha
sido muy dificil: mientras que las provincias
costeras -y mas modernas- identificaron a las

empresas con problemas a un ritmo acelerado, e
incluso han liquidado/reestructurado algunas de
ellas, las provincias del interior —~donde las SOEs
desempefian un papel importante en la econo-
mia local- avanzaron a un ritmo mucho mas
lento. En parte, debido a su compleja estructura
con multiples capas de empresas subsidiarias, la
reforma de las SOEs centrales ha tenido pocos
avances.

El gobierno también anunci6 reducciones del 10
y 15 por ciento de la sobrecapacidad en las indus-
trias del carbén y del acero durante los préximos
cinco anos y un fondo de 100 000 millones de RMB*
para aliviar los costos de reinsercion laboral y reu-
bicacion geografica de aproximadamente 1,8 millo-
nes de trabajadores que quedarian desempleados
como resultado de esta medida. Sin embargo, este
plan se limita a los sectores del carbén y del acero
y no aborda la holgura presupuestaria que surge
como consecuencia de las garantias implicitas. Otro
punto es que la solucion preferida (fusiones sin
reduccion de tamaiio) no promueve la reestructu-
racion de las empresas y solo oculta las ineficiencias
subyacentes al promediarlas dentro de los estados
financieros de una empresa més eficiente.

Segutin el FMI, hay algunos elementos criticos
que la reforma china deberia tener si espera mejo-
rar la eficiencia de las empresas estatales:

1. Triajedelas SOEs.
o Identificar las SOEs que son sélidas.
« Liquidar pero no necesariamente clausurar

lasinviables.

« Reestructurar las viables insolventes.
Para lograr esto es necesario una mejora del
marco legal actual referido a los casos de
insolvencia, porque actualmente es imposible
manejar eficientemente multiples procesos
de reestructuracion.

2. Endurecerloslimites presupuestales.
« Eliminar las garantias implicitas al permitir
que algunas compainias entren en default.
« Eliminar el apoyo implicito en forma de cré-
dito, dotacién de tierras y recursos naturales.
» Aumentar los dividendos, pues las utilida-
des se reinvierten casi en su totalidad.

3. Aumentarlacompetencia.
o Reducir las barreras de entrada.
« Romper los monopolios administrativos.
o Permitir el ingreso de companias privadasa
sectores dominados por las SOEs.

4. Proveerayudasocial.
Esto ayudara a reducir el impacto que la rea-
signacion de recursos tendra en la poblacién

4 El'nombre oficial de la divisa china es Renmimbi, el Yuan es su unidad de cuenta.
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Los problemas de las
empresas gubernamentales
chinas son estructurales
y, en dltima instancia,
relacionados con practicas
inadecuadas de gobierno
corporativo.

y a evitar cualquier brote de inestabilidad
social. El fondo de 100 mil millones de RMB
para las industrias del acero y carbon es un
primer paso.

GOBIERNO CORPORATIVO

Hay varios problemas en las actuales practicas de
gobierno corporativo de las SOEs que el FMI ha
sido reticente en mencionar detalladamente en
sus informes. Sin embargo, Leutert (2016) aborda
directamente estos temas:

1. Fusionessinreducciones generanunaserie
de problemas organizacionales:
a) Operaciones ineficientes.
b)Brechas de comunicacion.
c) Débil supervision.
d) Personal y departamentos redundantes.
e) Equipos ejecutivos en constante conflicto.
f) Estructuras monopolisticas — poco incenti-
voamejorarlacalidad olaeficiencia operativa.

2. Incentivos gerenciales no alineados.

a) Ausencia de perspectivas de promocion -
Durante la era de Hu Jintao, la mayoria de los
jefes de las empresas estatales centrales eran
veteranos de las corporaciones y se retiraron
inmediatamente después.

b) Débiles controles internos — escasos direc-
tores independientes y los CEOs conservan
rango y autoridad con importancia por algu-
na posicién anterior.

3. Pocadistincion entre cargos gerenciales y
politicos.

Cargos conjuntos, es decir, la misma persona
ocupados oincluso tres de las siguientes posi-
ciones:

a) Secretario local del partido.

b) Presidente del directorio.

c) Gerente general.

En mi opinidn, este es el problema de gobier-
no corporativo mas grave de las SOEs. El
nombramiento conjunto no pone solamente
excesivo poder en manos de un tnico indivi-
duo cuyos incentivos son muy diferentes a la
maximizacion delosbeneficios quelaempre-
sa busca, sino que también hace inviable
cualquier intento razonable de atraer capital
privado para la reforma de propiedad mixta
delas empresas estatales.

CONCLUSION

Los problemas de las empresas gubernamenta-
les chinas son estructurales y relacionados con
practicas inadecuadas de gobierno corporativo.
La mala asignacion del crédito es el resultado del
poder excesivo que los nombramientos conjuntos
le otorgan al gerente: hace lobby a las sucursales
locales de los bancos de propiedad estatal para
obtener acceso a mas crédito con tasas debajo del
mercado. El exceso de capacidad es el resultado de
ver la logica corporativa superada por urgencias
del gobierno, siendo incapaz de rechazar conside-
raciones politicas tales como inversiones contra-
ciclicas y fusiones sin despidos.

China esta teniendo dificultades en encontrar la
manera de fortalecer tanto el liderazgo del partido
como la disciplina de mercado en sus SOEs, dos
objetivos que el mercado entiende como opuestos.
Considero que es posible hacer ambas cosas al
eliminar los cargos conjuntos y nombrar a una
persona diferente para cada posicion. La eleccion
de un presidente con fuertes lazos con el poder
central ayudaria a aislar ala SOE del poder local,
lo cual mejoraria la capacidad del partido para
implementar politicas a nivel nacional. Cada
puesto gerencial debe ser reservado para geren-
tes profesionales sin vinculos con el partido y
evaluado en un marco de desemperio claro de su
trabajo. Con estos puntos en la agenda de refor-
mas, el gobierno fortaleceria su liderazgo y la
disciplina de mercado en las empresas guberna-
mentales y se reposicionaria como inversionista
en vez de operador.
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INTRODUCCION

En la tltima década, el Pert experimento un cre-
cimiento econémico superior al promedio de
Latinoamérica y el Caribe’ (5,5 por ciento frente a
2,5 por ciento). En este mismo periodo, aument6
el saldo de titulos de deuda denominados en soles
emitidos por parte de empresas no residentes™.
En este articulo se describen las caracteristicas de
estos titulos y se comparan con valores similares
de otros paises de la region.

EVOLUCION DE LOS VALORES
EMITIDOS EN SOLES

Desde 2004 hasta junio de 2017, 35 entidades no
residentes han emitido 83 bonos denominados
en soles fuera de la jurisdiccion peruana. Por
definicidn, este grupo de bonos no incluyen las
emisiones del Estado ni de otras corporaciones
domiciliadas dentro del territorio nacional.

En el Gréfico 1 se presenta la evolucion de
los saldos y las colocaciones de estos bonos. Se
observa que entre los aflos 2004 y 2016 el saldo
total crecid ininterrumpidamente, hasta alcanzar
en este tltimo aflo un maximo histdrico de S/
5 400 millones. Respecto a estas colocaciones,
se observan dos periodos. En primer lugar, se
observa un periodo de rapido aumento entre
2004 y 2011 que coincide con las épocas de alto
crecimiento de la economia peruana y una ele-
vada apreciacion de la moneda local, solo inte-

Entre los afios
2004 y 2016 el
saldo de los bonos
denominados
en soles crecio
ininterrumpidamente

rrumpido por la crisis financiera durante 2008
y 2009. En segundo lugar, desde el afio 2012 en
adelante se tiene un periodo de niveles modera-
dos de colocaciones, que corresponde al periodo
de tasas de crecimiento menores y de deprecia-
ciéon moderada de la moneda local.

CARACTERISTICAS DE LOS VALORES
EMITIDOS EN SOLES

Al segundo trimestre del afio 2017, el monto
nocional de valores emitidos en soles ascendio
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world-economic-outlook-october-2017).
4

lugar de produccidn e interés econémico.

FMI (Fondo Monetario Internacional). 2017. World Economic Outlook database. Datos de 2017. (Disponible en: http://www.imf.org/en/Publications/WEQ/Issues/2017/09/19/
Sequin el Sexto Manual de Balanza de Pagos del FMI, el concepto de residencia se entiende como el territorio econémico dentro del cual una unidad econdmica posee su

Esta definicion es similar al de los eurobonos, que son bonos emitidos en un determinado mercado por parte de empresas no residentes en una moneda que no es la del

pais en el que se realiza la emision. En este caso, algunos de los bonos sobre los que se discutira caben dentro de la definicién de eurobonos.
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a S/ 4 526 millones y refleja 61 bonos en circula-
cion’. Esto equivale al 113 por ciento del monto
total anual negociado en instrumentos de renta
fija en la Bolsa de Valores de Lima durante el afio
2016 y al 7 por ciento del saldo total de bonos de
empresas peruanas que han emitido en el mer-
cado internacional.

A continuacioén se describe las caracteristicas de
estos 61 bonos. Por emisor se clasifican en cuatro
categorias: Asociaciones Publico Privada (APP),
agencias gubernamentales, empresas corporativas
y entidades supranacionales. En el primer grupo
se encuentran los bonos que han sido emitidos
para financiar obras de infraestructura de trans-
porte bajo el esquema de APP en el Pert. En la
categoria de agencias gubernamentales destaca el
bono emitido por un banco de desarrollo de Sue-
cia’. Entre los valores corporativos estan aquellos
emitidos principalmente por entidades financie-
ras. Por tltimo, entre los emisores supranacionales
se tiene al Banco Centroamericano de Integra-
cion Econdmica (BCIE), el Banco de Desarrollo
de Ameérica Latina (anteriormente Corporacién
Andina de Fomento, CAF), el Banco Interameri-
cano de Desarrollo (BID) yla Corporacién Finan-
ciera Internacional (IFC, por sus siglas en inglés).

En el Grafico 2 se presenta la distribucién de
los emisores seguin el monto colocado emitido.

Emisiones vigentes
por tipo de emisor

@ App(N=13)

@ AGENCIA (N=2)

@ SUPRANACIONAL (N=4)
CORPORATIVO (N=42)

FUENTE: BLOOMBERG.

Se observa que las APP* son los principales emi-
sores de valores en soles, con un 63 por ciento
del total (S/ 2 827 millones). Por otro lado, en
el Cuadro 1 se observa que la totalidad de emi-
siones relacionadas a las APP se han realizado a
través de vehiculos financieros domiciliados en
las Islas Caiman.

(( Las APP son

los principales emisores
de valores en soles,
con un 63 por ciento

del total ,,

Emisiones vigentes
por pais de riesgo

2%
2% 5%

16%

PERU (N=13)
SUPRANACIONAL (N=4)
ESTADOS UNIDOS (N=28)
ISLAS CAIMAN (N=4)
SUECIA (N=2)

OTROS (N=10)

FUENTE: BLOOMBERG.

6 Por bonos vigentes se entiende a aguellos bonos que atin no han llegado a su fecha de maduracion ni han sido prepagados.

T Los bancos de desarrollo son instituciones gubernamentales que otorgan financiamiento para actividades econémicas de firmas locales, ya sea dentro o fuera del pais.

8 Lasemisiones estan relacionadas a los proyectos de la Carretera Interocednica IIRSA Norte, la Carretera Interocednica IIRSA Sur, la Planta de Tratamiento de Aguas Residuales
Taboada y la Represa Huascacocha.
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Las empresas corporativas también son emiso-
res importantes; en total han realizado 42 colo-
caciones que totalizan S/ 1 056 millones (23 por
ciento del total). En este grupo, la mayoria de
emisiones fueron realizadas por entidades finan-
cieras que residen en Estados Unidos.

La medida de riesgo relevante de estos bonos
no refleja necesariamente el riesgo del pais donde
estos hayan sido emitidos. Lo que debe conside-
rarse es el riesgo de los proyectos a financiar del
pais al cual van dirigidos los fondos. Asi, del total
del monto emitido al segundo trimestre, el 63 por
ciento del total vigente refleja el riesgo del Peru
(Gréfico 3).

Considerando la inscripcion de los bonos en los
mercados de valores, se deduce que los emisores
no residentes de bonos en soles deciden no ins-
cribir los bonos en ninguna bolsa (73 por ciento)
y prefieren por el contrario otras plataformas
financieras y/o colocaciones privadas. Asi, tini-
camente el 6 por ciento del monto total colocado
se encuentra inscrito en la Bolsa de Valores de
Lima (Grafico 4)

Cuando se analizan los plazos de maduracion
de los titulos, en el Cuadro 2, se observa que el
plazo promedio de las colocaciones asciende a
17 afios; siendo las agencias gubernamentales los
emisores con plazos mas altos (23 afios).

Finalmente, cuando se compara la tasa cup6n’
por tipo de emisor, de acuerdo al Cuadro 3, el
promedio asciende a 6,6 por ciento anual. Los
emisores del sector corporativo destacan por
presentar los mayores costos de endeudamiento,
en linea con el mayor riesgo asociado respecto a
los valores emitidos por las agencias guberna-
mentales.

GRAFICO 4 / 1 Emisiones vigentes

por bolsa de emision

NO LISTADA (N=38)

LUXEMBURGO (N=4)

LONDRES (N=6)

LIMA (N=2)

@ TRACE (N=2)
DUBLIN (N=1)

@ EUROMTF (N=8)

FUENTE: BLOOMBERG.

COMPARACION INTERNACIONAL

Elfenémeno explicado en el articulo no es exclu-
sivo al Pert, sino que ha ocurrido en el pasado en
otros paises latinoamericanos. En el Cuadro 4 se
describe la evolucidn reciente de valores emitidos
en las monedas locales de Brasil (real brasilefio,
BRL), Chile (peso chileno, CLP), Colombia (peso

CUADRO Emisiones vigentes por pais de residencia CUADRO Duracién promedio
de emisor
Tipo Pais de residencia Monto Nimero Tipo Duracion promedio Titulos
del emisor (S/ millones) de titulos

APP 18 13
Agencia Suecia 94 2 Agencia 23 2
APP Islas Caimén 2821 13 Corporativo 7 42
Corporativo Estados Unidos 7 28 Supranacional 10 4
Corporativo Islas Caiman 102 5 FUENTE: BLOOMBERG.
Corporativo Chile 7 1 . Ry
Corporativo Reino Unido 65 4 CUADRO Tasa cupon promedlo
Corporativo Espafia 55 1
Corporatfvo Jersey 16 ] Tipo Duracion promedio Titulos
Corporativo Guernsey 15 1
Corporativo Panama 12 1 APP - al 10

- Agencia 6.1 2
Supranacional Venezuela 248 1 -

_ Corporativo 69 34
Supranacional Honduras 155 1 Supranacional 6.0 3
Supranacional Estados Unidos 47 2 Total 66 49

Total 4526 61

1/ EL PROMEDIO SE HA CALCULADO EXCLUYENDO A LOS BONOS DE CUPGN CERO.

FUENTE: BLOOMBERG.

FUENTE: BLOOMBERG.

®  Elpromedio se ha calculado excluyendo a los bonos de cupén cero.
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colombiano, COP), México (peso mexicano,
MXN) y Pert (sol, PEN).

Entre los titulos considerados, el primero que
tuvo una emision por parte de un no residente
fuera de su jurisdiccién fue el peso mexicano
en el afio 1991; mientras que en Pert la primera
colocacion se realizo en el afio 1995.

El plazo maximo de vencimiento entre los
bonos es un indicador de la confianza en los mer-
cados de cada pais, ya que quienes adquieren
estos titulos esperan recibir pagos de cupones y
de principal en una moneda en la que confian que
no pierda valor a lo largo del tiempo. Por ejem-
plo, los titulos denominados en reales brasilefios
muestran el vencimiento mas lejano (2050). Es
muy probable que esto refleje la confianza que los
inversionistas han tenido en la economia brasi-
lenia. Las emisiones en soles se encuentran en un
rango intermedio a nivel de la regién, con una
fecha maxima de vencimiento similar a las del
peso chileno y peso mexicano.

En cuanto al nimero de emisiones, las deno-
minadas en soles son menores en cantidad a las
realizadas en reales brasilefios, pesos mexicanos y
pesos colombianos. Este orden se repite cuando se
consideran los montos totales emitidos, tanto his-
tdéricos como vigentes. Es por eso que, entre otras
cosas, se puede decir que los mercados financie-
ros internacionales atn prefieren invertir en otros
instrumentos denominados en otras monedas de
la region a pesar del reconocido progreso de la
economia peruana.

Por el lado del costo de emision, se considera
una vez mas el promedio de las tasas de los cupo-
nes de las emisiones de deuda”. Los bonos deno-
minados en pesos colombianos presentan la tasa
promedio mas alta (21,5 por ciento); los bonos
en pesos chilenos, la tasa media mds baja (4,6
por ciento).

CONCLUSIONES
En el presente articulo se analiza y describe
las emisiones de bonos en soles colocados por

CUADRO

Comparacién internacional

El plazo maximo
de vencimiento entre
los bonos es un indicador
de la confianza en
los mercados de
cada pais

emisores no residentes generalmente fuera del
pais. A finales del segundo trimestre de 2017, los
bonos vigentes representan un valor nominal de
S/ 4 526 millones. Sin embargo, este fenémeno
no se ha dado solo con el sol peruano, sino que
ha ocurrido en mayor o en menor medida con las
monedas de nuestros pares regionales.

Entre los motivos que explicarian la emisién de
titulos de deuda denominados en soles por parte
de no residentes, se encontrarian la cobertura de
exposiciones en soles para financiar principal-
mente proyectos de infraestructura con APP, las
expectativas respecto a la evolucién futura de la
economia peruana y de su moneda, los costos
de la deuda, entre otros. En futuras investiga-
ciones, estos y otros hechos se podrian estudiar
y discutir cuéles son los posibles beneficios para
la economia peruana el contar con una moneda
aceptada para la emision de deuda internacional
y hasta qué punto adquiere relevancia como una
fuente alternativa de financiamiento de proyec-
tos de inversion.

Moneda Primera Fecha de Nimero de Total emitido Total vigente Tasa cupén

emision vencimiento emisiones (US$ millones) (US$ millones) promedio
mas lejana

BRL 1998 2050 2646 97 286 19795 81

CLP 2000 204 84 2591 1016 46

cop 1994 2037 259 6221 3078 88

MXN 1991 2041 1197 56 525 19 460 58

PEN 1995 2044 84 2662 539 6.8

FUENTE: BLOOMBERG.

El promedio se ha calculado excluyendo a los bonos de cupdn cero.
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EXPOSICION TEMPORAL.

“SOL

NUESTRO
de cada dia 9@

La autora hace una breve resefia de la exposicion
“SOL NUESTRO de cada dia" que se realizd en el MUCEN,
una muestra que le permitié al publico conocer la evolucion,
el cambio y la permanencia de la moneda peruana el SOL
a lo largo del tiempo.

CLAUDIA PEREYRA* * Especialista del MUCEN. claudia.pereyra@bcrp.gob.pe




MONEDA | MUCEN

a exposiciéon “SOL
NUESTRO de cada
dia’, organizada por
el Museo Central
(MUCEN), fue inau-
gurada el 20 de julio
por el Presidente del
Banco Central de Reserva, Julio Velarde, quien
destaco que gran parte de la historia de nuestro
pais se ve reflejada en nuestra moneda nacional,
la cual permite entender la evolucion, el cambio
y la permanencia del SOL a lo largo del tiempo.

EL PROYECTO EXPOSITIVO

Una de las funciones principales del BCRP es
emitir billetes y monedas; por ello, el MUCEN
asumio el reto de desarrollar este importante
proyecto expositivo que difunde y promueve la
cultura numismatica del pais.

VISTAS GENERALES DE LA EXPOSICION “SOL NUESTRO DE CADA DiA".
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Uno de los objetivos principales de “SOL NUES-
TRO de cada dia” fue que las personas pudieran
comprender la historia de nuestra moneda. Para
conseguirlo, la exposicion estuvo acompaiiada
de actividades didacticas que buscaron enrique-
cer la experiencia de los visitantes al acercarlos
al simbolismo asociado a la moneda nacional, la
gestion responsable de los recursos econdmicos y
la interpretacion de los procesos histéricos.

Exhibida en nuestra Sala de Exposiciones Tem-
porales, de aproximadamente 400 m?, esta exposi-
cion se convirtio en un espacio de comunicacion,
interaccion y educacién, donde el publico pudo
conocer un poco mas de su historia e identidad
nacional.

CONTENIDO DE LA EXPOSICION

Desde el inicio de la Republica Peruana, nuestra
moneda ha cambiado de nombre, tamaiio, mate-
rial y valor. La historia del dltimo siglo y medio
del pais se encuentra plasmada en los pesos y
reales, soles de oro y plata, libras, intis y nuevos
soles presentados en la exposicién. La variedad de
billetes y monedas que circularon a lo largo de los
154 afos de existencia del SOL, y es testimonio de
los tiempos de prosperidad y de adversidad por
los que ha atravesado nuestro pais.

La exposicion “SOL NUESTRO de cada dia”
estuvo compuesta por cuatro secciones, iniciando
con una linea de tiempo sobre los hechos y los
personajes que tomaron decisiones importantes
respecto a nuestra moneda; por ejemplo, se inclu-
yeron aqui a los presidentes y las piezas numisma-
ticas que reflejaron dichos cambios.

OE CADA Dia




RECURSOS LUDICOS E INTERACTIVOS DE LA EXPOSICION.

La segunda seccién introducia al visitante al con-
cepto del dinero, el valor de la moneda yla vigencia
y convivencia actual con otros medios dinerarios.
También se mostraba como, desde la época virrei-
nal, la Casa Nacional de Moneda (CNM) ha sido
la institucion encargada de fabricar las monedas
y cdmo la creacion del Banco de Reserva del Pera
(1922) fue fortaleciendo la politica monetaria al ser
el tnico ente emisor de circulante.

En esta seccion se destacaron las siguientes
emisiones: el Peso de San Martin (1822), moneda
en la cual se representa por primera vez un escudo
peruano, acompaiiado con la frase PERU LIBRE;
el billete Vale un Peso del Banco de Lima (1822),
primer billete en ser emitido por el Banco Auxi-
liar de Papel Moneda —creado por San Martin-y
el billete Una Libra Peruana de Oro del Banco de
Reserva, con el que se unificé la emisién mone-
taria en metal y papel y se acabd con la emision
de papel moneda por parte de los diversos bancos
privados que existian hasta ese momento.

La tercera secciéon mostraba los cambios que
nuestra moneda tuvo debido a los procesos de
bonanza, las crisis econdmicas internas y la
influencia de factores externos, como las crisis
financieras internacionales.

La moneda mas destacada en esta seccién
fue La Libra Peruana de Oro, la cual muestra el
auge econémico del pais; ademas, es la primera
moneda que tiene al Inca como imagen naciona-
lista, dejando atrds iconografias extranjeras.

El SOL
en la coleccion
Riqueza y Orgullo del Peru
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En la cuarta seccidn se enfatiza el nacimiento

del Sol asociado al boom del guano y las poste-
riores fluctuaciones causadas por la Guerra del
Pacifico, la Primera Guerra Mundial y la caida
de la Bolsa de Nueva York. Este periodo terminé
en 1931 cuando la Misién Kemmerer recomend6
la instauracién del Banco Central de Reserva del
Perti y la emision de una nueva moneda, el Sol de
Oro. Esta seria la moneda de mayor vigencia en
nuestra historia republicana.

NACIMIENTO DEL SOL DE ORO

Las monedas conocidas como Un Sol de Oro,
también llamada el “UN”, asi como el billete de
la misma denominacidn, se destacaron por su
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Por mas de 150 anos.
el SOL ha sido nuestra
unidad monetaria

con mayor duraecion
pese a los cambios v
transformaciones en
la economia peruana

o0

I

TEXTOS EN LAS PAREDES Y LOS PANELES CON LENGUAJE DIDACTICO, SENCILLO Y
COMPRENSIBLE PARA TODO PUBLICO.

VISTA DE LA LiNEA DE TIEMPO Y GRAFICA QUE ACOMPANO A LA EXPOSICION.



LA INDEPENDENCIA Y LA MONEDA PERUANA.

importancia. Ambos constituyen la primera uni-
dad monetaria emitida tras la creacion del Banco
Central de Reserva del Peru.

En 1985, el Sol de Oro fue reemplazado por
el Inti, moneda que nos recuerda el peligro de la
intervencion estatal directa en la emisiéon mone-
taria. Este hecho derivé en la mayor hiperinflacién
que el Peru haya vivido en su existencia como
republica. En 1991, tras una serie de reformas
economicas, la unidad monetaria cambio a
Nuevo Sol, cuya denominacién desde finales del
afio 2015 es nuevamente SOL.

En conjunto, esta exposicién se convirtié en
una maquina del tiempo que permitid revivir el
pasado a partir de monedas tan representativas
como el Sol de Oro o UN, el % Sol de Oro con la
vicufa y los 10 soles de oro o plata con la imagen
de Tupac Amaru, o con billetes como los 1 000
Soles de Oro de Francisco Bolognesi y Miguel
Grau y los 500 000 Mil Intis de Ricardo Palma.

CONCLUSION
Por mds de 150 afos, el SOL ha sido nuestra
unidad monetaria con mayor duracion pese a
los cambios y transformaciones en la economia
peruana. Las monedas de SOL han sido acuiia-
das en diversos metales e impresos en papeles de
diversas denominaciones acordes a las circuns-
tancias histdricas que el Pert atravesaba.
Nuestra moneda ha sido usada para forjar lazos
comerciales e histéricos y ha permanecido pre-
sente en el imaginario colectivo peruano como
parte de su identidad nacional. Iniciativas propias
como la Serie Numismatica Riqueza y Orgullo del
Per, la Serie Fauna Silvestre Amenazada del Pert
y exposiciones tematicas como “SOL NUESTRO
de cada dia” permiten que esto sea posible.

i

T

MONEDAS DESTACADAS.

BILLETES DESTACADOS.
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XXXV ENCUENTRO DE ECONOMISTAS
En octubre, economistas, investigadores y
responsables de politica econdmica del pais y
de la region se reunieron en el XXXV Encuentro
de Economistas organizado por el BCRP para
debatir diversos trabajos de investigacion sobre
temas macroecondmicos.

R

SEMANA DE PAGOS REGIONAL 2017
Se realizo en Lima la Semana de Pagos Regional

REPORTE DE INFLACION DE

DICIEMBRE DE 2017
El presidente del BCRP, Julio Velarde, presentd
en diciembre el Reporte de Inflacion: Panorama
actual y proyecciones macroeconomicas 2017-
2019, en una conferencia dirigida a los medios
de comunicacidn, tanto nacionales como
internacionales.

X

B ERunversipan M
o DEL PAC FIC

CONFERENCIA DE DANI RODRICK:

PROFESOR DE HARVARD

En noviembre, el PhD. Dani Rodrik, profesor
de la Universidad de Harvard y uno de los
cien economistas mas influyentes del mundo,
presento la conferencia magistral: El reto de
la productividad: mas alla del boom de los
commodities a las autoridades y funcionarios
del Banco Central.

2017

2017, organizado por el BCRP, el Banco Mundial y LINLA -PERL)

el CEMLA. El evento contd con la participacion del

BIS, el Banco Central Europeo, el Banco de Espana n

y mas de 20 bancos centrales de la region, asi

como invitados del sector privado como empresas : )

bancarias y Fintechs.
IX CONCURSO NACIONAL
DE PINTURA DEL BCRP

El pintor y artista visual Marco Pando Quevedo, fue el ganador
del IX Concurso Nacional de Pintura del BCRP con la obra
“Modelo para armar y desarmar una fuente de agua”. El artista
se hizo acreedor de un premio y el compromiso de una muestra

T . individual a realizarse en el MUGEN.

WORKSHOP “DEVELOPING A COUNTRY
FINANCIAL STABILITY MAP”

En noviembre, se llevd a cabo el Taller “Desarrollando
un Mapa de Estabilidad Financiera”, organizado por
la Gerencia de Operaciones Monetarias y Estabilidad
Financiera del BCR con la colaboracion de la Coopera-
cion Suiza (SECO). Este evento contd con la presencia
de expositores del Banco Central Europeo y del FMI.
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INFORME ECONOMICO Y SOCIAL
DE LA REGION SAN MARTIN

| Banco Central de Reserva puso
a disposicion de los participan-
tes del Encuentro Econdmico
Region San Martin el Informe
Economico y Social para contribuir al
debate sobre el potencial de crecimien-
to de la region y el logro de un mayor
nivel de bienestar de su poblacion.

El Encuentro Econdmico de la Region
San Martin se volvi6 a llevar a cabo lue-
go de 9 afos, periodo en el cual se han
observado diversos cambios positivos en
su competitividad, los que en parte expli-
can el mejor desempefio relativo en los
indicadores econdmicos de la region. Sin
embargo, existe atn un gran potencial
pendiente de desarrollo, asi como diver-
S0s riesgos y limitantes al crecimiento
econoémico en el mediano y largo plazo
en esta region que cuenta con una su-
perficie de 51 253,31 km2 y un tamafio
poblacional de aproximadamente 852
mil habitantes.
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A lonirante

Grau

En 1984 se dispuso la acufiacion de una serie de monedas conmemorativas
referidas al sesquicentenario del nacimiento del Gran Almirante Miguel Grau.
Estas piezas entraron en circulacion el 1de julio de dicho afio.

MUSEQ NUMISMATICO DEL PERU
Jirdn Junin 781, Lima




