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ontexto y

proyecclones
del Reporte

DE INFLACION

Escenario previsto: menor inflacién,

Cada cuatro meses, el Banco Central moderado crecimiento, dificil

de Reserva del Perd, publica el =~ Coyunturainternacional

Reporte de Inflacion, documento
en el que se analiza la coyuntura,
se presentan las proyecciones de
las variables macroeconémicas y se
sustentan las decisiones de politica
monetaria. En este resumen se
muestran las principales previsiones
del Reporte correspondiente a

setiembre 2008.
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1. El escenario internacional continda enfrentan-
do una severa crisis que ha provocado turbulencias
de tal magnitud que han afectado la estabilidad de
los principales mercados financieros del mundo.
Esta coyuntura implica un mayor grado de incer-
tidumbre sobre la economia mundial en variables
tales como la actividad econémica, los precios de
los commodities, las tasas de interés internaciona-
les y las cotizaciones de las principales monedas.

2. La crisis financiera, iniciada en agosto de
2007, se ha agravado en los ultimos dos meses y
con ello se ha revisado a la baja las perspectivas
de crecimiento mundial para los afios 2009 y
2010. Este crecimiento ya se ha visto afectado por
la evolucién desfavorable del empleo en Estados
Unidos, la correccién del mercado inmobiliario
en varias economias desarrolladas y el endure-
cimiento de las condiciones financieras en las
economias afectadas por la crisis subprime.

3. A pesar de que el panorama internacional
muestra un deterioro por la crisis en los merca-
dos financieros, la economia peruana continta
mostrando altas tasas de crecimiento. Asi, entre
enero y setiembre, la actividad econémica habria
crecido 9,9 por ciento impulsada por la evolucién
del consumo privado y la inversién publica y
privada. Este ritmo de crecimiento seria mayor al
previsto en el Reporte de Inflacién de mayo (8,4
por ciento), por lo cual se ha elevado la proyec-
cién de crecimiento del PBI de 2008 de 8,0 a 9,3
por ciento.

4. La inflacién también se ha ubicado por
encima de lo previsto en el Reporte de Inflacién

anterior con una tasa anual a setiembre de 6,2
por ciento. Esta evolucién refleja principalmen-
te la materializacién de los riesgos previstos de
mayores precios de alimentos y combustibles.
La tendencia de la inflacién continué al alza por
aumentos en los precios de los combustibles (por
ajuste de las bandas que implicé menores com-
pensaciones por parte del Fondo de Estabilizacién
de los Combustibles) y, también, en las tarifas de
transporte y factores de oferta que afectaron los
precios de algunos alimentos de origen nacional
(principalmente papa). Sin embargo, desde julio,
se observa en los mercados internacionales una
reduccién en las cotizaciones de los principales
insumos alimenticios, que fueron los principa-
les determinantes iniciales del incremento de la
inflacién desde mediados de 2007, la que se ha
agudizado desde setiembre con el agravamiento
de la crisis financiera internacional. Tomando en
cuenta esta informacidn, se espera que la tasa de
inflacién anual a diciembre de 2008 se ubique
alrededor de 6 por ciento.

5. El escenario base de proyeccién de inflacién
contempla un retorno al rango meta hacia fines
de 2009 y al nivel meta en 2010. Esta convergen-
cia gradual de la inflacién considera la reversién
parcial del alza de los precios internacionales de
alimentos y combustibles, una desaceleracién del
crecimiento de la demanda interna y expectativas
de inflacién que se reducen hasta el nivel meta, en
la medida que la inflacién retome una clara senda
decreciente.

6. El Banco Central ha continuado ajustando

Proyeccién de la inflacién: 2008-2010
(Variaciones porcentuales 12 meses)
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su posicion de politica monetaria buscando que
la inflacién retorne gradualmente al rango meta,
y que los incrementos de precios de alimentos y
combustibles no se trasladen a las expectativas
de inflacién en un escenario de alto crecimiento
de la demanda interna. Asi, el Banco Central ha
incrementado la tasa de interés de referencia en
cuatro oportunidades sucesivas en 25 puntos
bésicos cada una, pasando de 5,50 por ciento a
6,50 por ciento entre mayo y setiembre de 2008.

7. En los ultimos dos meses, las acciones del
Banco Central se han orientado a asegurar
la liquidez del sistema financiero y reducir la
volatilidad del tipo de cambio, a fin de atenuar los
impactos del agravamiento de la crisis econémica
internacional sobre nuestra economia.

8.Las intervenciones cambiarias han continuado
guidndose seguin el criterio de reducir la volatilidad
en el mercado cambiario. La acumulacién
preventiva de reservas internacionales de los
ultimos anos —cuando los precios de los minerales
subieron de manera excepcional- permite al
Banco Central de Reserva contar con una elevada
capacidad de respuesta para enfrentar situaciones
de turbulencia internacional como la actual. Entre
junio y setiembre de este afo, las presiones sobre
el tipo de cambio al alza han predominado en un
contexto de menores términos de intercambio y
mayor aversion al riesgo de los capitales externos,
hacia deuda y moneda de paises emergentes.
En este contexto, se ha observado reversién de

posiciones en soles por parte de inversionistas
extranjeros, sea en el mercado de délares a futuro
o en las tenencias de bonos del Tesoro Publico o de
CDBCRP. En este escenario de alta volatilidad, el
Banco Central de Reserva intervino en el mercado
cambiario con la venta de ddlares.

9. Adicionalmente, el Banco Central ha
ampliado la gama de operaciones monetarias
que puede efectuar para mejorar la regulacién de
la liquidez del sistema financiero. En el caso de
moneda nacional, el Banco Central ha ampliado
los colaterales y los plazos habituales para realizar
las operaciones de inyeccién de liquidez. En el caso

Las acciones del BCRP se
han orientado a asegurar la
liquidez del sistema financiero
y reducir la volatilidad
cambiaria

Proyeccion del crecimiento del PBI: 2008-2010
(Variaciones porcentuales anuales del PBI en cada trimestre)

Intervalo 30%
Intervalo 50% (incluye Intervalo de 30%)

Intervalo 70% (incluye intervalos de 50 y 30%)

Intervalo 90% (incluye intervalos de 70,50 y 30%)

Proyeccién central




A LA BAJA.EI
trigo es uno de
los commodities
alimenticios
cuyos precios
mostrarian una
tendencia
decreciente.

de moneda extranjera, se ha establecido la opcién
de realizar operaciones repo en dicha moneda. El
sistema financiero se mantiene excepcionalmente
liquido en délares con excedentes de liquidez
(encajes voluntarios) del orden de los US$ 2 mil
millones y tenencias de CDBCRP del orden de los
S/. 14 mil millones.

10. Con el desencadenamiento de la crisis y el
aumento de la probabilidad de que las principales
economias desarrolladas entren en una fase de
crecimiento lento, con el consiguiente impacto
sobre la economia global, se prevé una desacele-
racion mds rdpida de la economia peruana, la cual
pasaria de crecer 9,3 por ciento en 2008 a 6,5 por
ciento en 2009. Para 2010, se espera una recupe-
racion de la economia con una tasa proyectada de
crecimiento de 7,0 por ciento.

11. En un escenario caracterizado por la
incertidumbre en los mercados financieros inter-
nacionales y por la alta volatilidad de los precios
de los commodities, se espera que las finanzas
publicas mantengan una posicién superavitaria
dentro del periodo de proyeccién. El escenario

fiscal de esta proyeccién es coherente con una
perspectiva de prudencia.

12. La cuenta corriente de la balanza de pagos
registr6 un déficit durante el primer semestre del
ano (3,8 por ciento del PBI) como consecuencia
del continuo dinamismo de la demanda domésti-
ca v la reduccién en los términos de intercambio,
previéndose que en el afio el déficit se sitie en
3,2 por ciento. En particular, el crecimiento de
la inversién, principal impulso de la demanda
interna, se ha venido traduciendo en altas tasas
de aumento de las importaciones de bienes de
capital. Para los afios 2009 y 2010 se proyecta que
la cuenta corriente continuard siendo deficitaria
(3,0 por ciento del PBI) considerando los efectos
de la crisis financiera internacional, tales como el
mayor deterioro de los términos de intercambio y
la mayor desaceleracion en el crecimiento de nues-
tros socios comerciales. Sin embargo, estos efectos
serdn atenuados por la moderacién en la expan-
sién de la demanda interna y el superavit fiscal.

13. Los principales riesgos que podrian causar
desvios de la inflacién, respecto de su proyeccién
en el escenario central son los siguientes:

*Mayor deterioro de la economia mundial.
La agudizacién de la crisis financiera en Estados
Unidos es consistente con la expectativa de un
entorno internacional adverso. En particular, el
escenario base contempla una reduccién de los
términos de intercambio. Asimismo, se asume
una desaceleracién del crecimiento mundial que
afectaria sobre todo a Estados Unidos. No obs-
tante, la magnitud del impacto de la crisis podria
ser ain mayor. Este riesgo de mayor recesion
mundial, menores términos de intercambio y
volatilidad financiera podria acarrear en el corto
plazo un aumento del riesgo pais que presionaria
a la depreciacion de las monedas de las economias
emergentes respecto al dolar. En este escenario,
la sélida posicion de reservas internacionales
del Banco Central le permitirfa intervenir en el
mercado de divisas para moderar la volatilidad
cambiaria y proveer de liquidez al sistema finan-
ciero. Otros instrumentos de inyeccién de liquidez
en ambas monedas también estan disponibles
para ser usados en caso de ser necesario para man-
tener el normal funcionamiento de los mercados
financieros. En el mediano plazo, podria darse
una disminucién del dinamismo de la actividad
econdémica. En este caso, se adoptaria una posicién
de politica monetaria mds flexible consistente con
el anclaje de la inflacién en el nivel meta.

*Restricciones en la oferta de energia eléctrica.
El escenario central considera una cierta elevaciéon
de las tarifas eléctricas debido a la fuerte expansién
de la demanda de electricidad que ha superado al
crecimiento de la oferta. Existe la posibilidad de
que se agrave este desequilibrio entre la oferta y la
demanda eléctrica y, por tanto, de un racionamiento
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en el horizonte de proyeccién. Bajo este panorama
de restricciéon de electricidad, el aumento de tarifas
eléctricas seria mayor y el incremento de costos mar-
ginales de produccién implicaria una reduccién del
crecimiento potencial de la economia.

Este factor no alteraria el comportamiento de la

cionario no afecte las expectativas de inflacién, ni
genere efecto de segunda vuelta. En un contexto
de alta incertidumbre acerca de la evolucién de la
economia mundial, la ponderacién de los riesgos
mencionados sobre la proyeccién de la inflacién
del escenario base, arroja como resultado un

politica monetaria, en tanto que el impacto infla-  balance neutral. 1

CUADRO

Resumen de las proyecciones del Reporte de Inflacién

2008 1/ 2009 1/ 20101/

Rl May. 08| Rl Set. 08 RI'May.08 | Rl Set.08

RI May.08 | RI Set.08

Var.% real

. Producto bruto interno 8,0

. Demanda interna 9,8

a.Consumo privado 6,6

b. Consumo publico 4,7

c.Inversién privada fija 20,4

d. Inversién publica 42,9

. Exportaciones de bienes y servicios 6,2

. Importaciones de bienes y servicios 15,4

. Crecimiento de nuestros socios comerciales 3.3
Nota:

Brecha de producto 2/ (%)

2,0-2,5

Var.%

6. Inflaciéon proyectada 4,0-4,5 | 55-6,0
7. Precio promedio del petréleo 57,5 44,8
8. Precio promedio del trigo 42,1 37,7
9. Tipo de cambio nominal 3/ -5,5 -3,3
10. Tipo de cambio real multilateral 3/ 0,4 0,0
11.Términos de intercambio -6,3 -8,8
a.Indice de precios de exportacién 12,9 7,6
b. Indice de precios de importacion 20,5 18,0

Var.% nominal

12. Circulante 22,6 21,5
13.Crédito al sector privado 17,0 23,8

% del PBI

14.Tasa de ahorro interno 24,5
15.Tasa de inversion interna 25,7
16. Cuenta corriente de la balanza de pagos -1,1
17.Balanza comercial 4,7
18. Financiamiento externo bruto del sector privado 4/ 7,5
19.Ingresos corrientes del gobierno general 20,4
20. Gastos no financieros del gobierno general 16,7
21. Resultado econémico del sector publico no financiero 2,2
22.Saldo de deuda publica total 24,0
23.Saldo de deuda publica externa 13,0

RI: REPORTE DE INFLACION

1/ PROYECCION.

2/ DIFERENCIAL ENTRE EL PBI'Y EL PBI POTENCIAL (EN PORCENTAJE).

3/ ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE TIPO DE CAMBIO NOMINAL A LOS AGENTES ECONOMICOS.

4/ INCLUYE INVERSION DIRECTA EXTRANJERA Y DESEMBOLSOS DE LARGO PLAZO DEL SECTOR PRIVADO.
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crisis financiera
actual en los

ESTADOS UNIDOS

y por queé se ha convertido en un problema global

EDWIN P. NAVARRO*

El articulo muestra cémo el auge de la
titulizacion de activos (securitization) y de
complicados instrumentos financieros en
el mercado hipotecario de Estados Unidos
terminé sumiendo al mundo en una burbuja
hipotecaria que, al reventar, arrastré a todas
las economias del planeta a una de las peores
crisis financieras (comparable sélo a la de
1929) y que,ademas, se ha trasladado al sector

real bajo la sombra de una recesién global

*  Economista, Supervisor de Riesgos Estratégicos y

Financieros de la Subgerencia de Gestién de Riesgos del profu nda.
BCRP, MBA con concentracion en Finanzas Corporativas,
docente universitario.
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The range of derivatives contracts is limited only by the imagination of man (or sometimes, so it
seems, madmen.)
Warren Buffet, 2002!

[These complex financial instruments were actually designed by mathematicians and physicists,
who used algorithms and computer models to reconstitute the unreliable loans in a way that was
supposed to eliminate most of the risk.] Obviously they turned out to be wrong,...Because you can't
model human behavior with math. Entrevista en CBS-60 Minutes

EJERCICIO HIPOTETICO

Suponga que usted adquiere un departamento
cuyo valor de mercado es de US$50 mil, invir-
tiendo para ello US$10 mil de sus fondos para la
cuota inicial, mientras los US$40 mil restantes los
financia con un préstamo hipotecario. Al estar
hipotecado el departamento a favor de un banco
y dado que el precio de mercado es de US$50
mil, el préstamo del banco estaria cubierto. Los
supuestos mds importantes que sustentan este
préstamo son que: 1) durante su vigencia, usted
siempre podra pagarlo y 2) el valor de mercado
del departamento no bajara. Al primer supues-
to se le denomina riesgo de crédito (la pérdida
que le ocasionaria al banco si usted no paga) y
al segundo, riesgo de mercado (la pérdida para
usted y para el banco si el valor de mercado del
departamento baja).

Supongamos que poniendo en practica el con-
cepto denominado securitization de activos, el
banco donde usted obtuvo su crédito vende su
préstamo hipotecario a un inversionista tipo A.
Asumamos que el inversionista tipo A no tiene
los fondos disponibles para comprar la hipote-
ca, pero para obtenerlos tiene la posibilidad de
emitir en el mercado de valores unos papeles del
tipo 1, que les denominaremos MBS. Aquellos
que compran estos papeles, que denominaremos
inversionistas tipo B, estdin comprando derechos
sobre los MBS, los cuales en realidad, dependen
de que usted pague las cuotas de su préstamo.

Ahora, supongamos, que los inversionistas del
tipo B no tienen los recursos y, para obtenerlos,
emiten en el mercado de valores otros papeles del
tipo 2, que denominaremos CDO. En este caso
también, quienes compren estos papeles (inver-
sionistas del tipo C), compran derechos sobre lo
que les otorgue el papel del tipo 2 (CDO), pero
dependen realmente de lo que otorgue el MBS.

Para hacer el ejemplo mds interesante atn
supongamos, ademds, que alguien en el mercado

Frank Partnoy, 20082

decide emitir una pdliza de seguro por la cual,
en caso usted no pague, éste se hace responsable
de los pagos. A la péliza de seguro le denomina-
remos CDS-A y al agente que emite los seguros
lo denominaremos ASEGURADOR. Asumamos
también que el ASEGURADOR emite otros dos
seguros: uno en el cual asegura al inversionista
tipo B para que, en caso el emisor del papel MBS
no pueda pagar (o transferir lo que reciba), el
ASEGURADOR lo hard, y otro en el cual asegura
al inversionista tipo C para que, en caso el emisor
del papel CDO no pueda pagar (o transferir lo
que reciba), el ASEGURADOR lo hard. Al pri-
mero de estos seguros le denominaremos CDS-B
y al segundo CDS-C. El primer seguro (CDS-A)
lo compra el banco para vender la hipoteca, el
segundo (CDS-B) lo compra el inversionista tipo
A para vender el MBS y el tercer seguro (CDS-C)
lo compra el inversionista tipo B para poder ven-
der el CDO (ver Diagrama 1).

Si los inversionistas del tipo A, By C compran
la hipoteca, el MBS y el CDO, respectivamente,
y cuentan con un seguro, deberian estar enfren-
tando un riesgo de crédito menor en dichos
activos y por lo tanto los rendimientos que
exigirian por invertir en la hipoteca, el MBS y el
CDO, deberian ser menores al caso en el cual no
existiera seguro alguno.

RESULTADOS: ;QUE DE

INTERESANTE TIENEN TODAS

ESTAS TRANSACCIONES?

Por el lado del banco, le resultard relativamente
facil vender su hipoteca al inversionista A (por
el seguro CDS-A), con lo cual obtendra liquidez
inmediata, la cual puede volver a prestar (por
ejemplo, originar o emitir nuevas hipotecas,
iniciando un nuevo ciclo como el descrito ante-
riormente). Ademads, ha eliminado su exposicién
al riesgo de crédito porque se lo ha transferido al
inversionista del tipo A.

1“La cantidad de productos derivados tiene como limite sé6lo la imaginacién del ser humano (o a veces, como parece ser, de los desquicia-
dos)"

2"Estos complejos instrumentos financieros en realidad fueron disefados por matematicos vy fisicos, quienes usan algoritmos y modelos com-
putacionales para reconstituir préstamos de baja calidad en una forma que se supone elimina casi todo el riesgo. Obviamente, todo indica que
se equivocaron...Porque con las matematicas no se puede modelar el comportamiento humano”

10 IMONEDA



Por el lado del inversionista tipo A, éste ha
comprado un activo financiero (hipoteca) que
aparentemente no tiene riesgo de crédito porque
tiene un seguro (CDS-A), pero para ello se ha
endeudado, emitiendo un papel denominado
MBS. Ademads, como el papel MBS tiene un segu-
ro (CDS-B), entonces le resultara facil convencer
al inversionista tipo B para que tome posicién en
el MBS. Aqui también, el inversionista A ha eli-
minado su exposicién al riesgo de crédito porque
se lo ha transferido al inversionista tipo B.

Por el lado del inversionista tipo B, éste ha
comprado un activo financiero (MBS) que apa-
rentemente no tiene riesgo de crédito porque
tiene un seguro (CDS-B), pero para ello se ha
endeudado, emitiendo un papel denominado
CDO. Ademds, como el papel CDO viene acom-
pafiado de un seguro (CDS-C), entonces al
inversionista tipo B le resultard fécil convencer al
inversionista tipo C para que tome posicién del
activo CDO. Aqui también, el inversionista B ha
eliminado su exposicién al riesgo de crédito por-
que se lo ha transferido al inversionista tipo C.

Hasta aqui podriamos decir que lo que reciba
el inversionista tipo C depende de si los inver-
sionistas del tipo B le pagan (o le transfieran lo
que reciban, lo que genere el CDO) 1y los del tipo
B dependen de si los inversionistas del tipo A le
paguen (o transfieran lo que reciban lo que gene-
re el MBS), y los del tipo A dependen de si usted
paga las cuotas de su préstamo hipotecario (ver
Diagrama 2). En una situacién en la cual usted

siempre paga, no habria problema para ningin
inversionista porque todos recibirian lo que se les
ha prometido. Para el ASEGURADOR esta situa-
cién es ideal porque siempre ganara del banco y
de los inversionistas de los tipos A y B, dado que
es poco probable que alguien ejecute sus pdlizas
de seguro. La situacién seria atin mejor para
todos, incluyendo usted, si el precio de su depar-
tamento estd en alza. Incluso en una situacién en
la cual usted deja de pagar, no habria problema
para todos los inversionistas porque todos recibi-
rian lo que se les ha prometido, siempre y cuando
el ASEGURADOR pague, aunque esta situacién
es no deseable para el ASEGURADOR.

QUIEBRA DEL SISTEMA

Ahora imaginemos que se presenta un escena-
rio en el cual usted no puede pagar, el valor de
mercado de su departamento cae, digamos en
un 50%, y, ademds, el ASEGURADOR no puede
pagar. ;Quiénes pierden? La respuesta es todos.
Veamos:

Usted, porque su patrimonio seria negativo.
Usted ha quebrado porque le deberia al banco
por US$40 mil, pero el valor de mercado de su
activo es de US$25 mil. Es muy probable que
para usted no tenga sentido seguir pagando sus
cuotas, con lo cual la situaciéon para todos los
inversionistas y las companias de seguro se con-
vertird en una pesadilla.

« El inversionista tipo A que depende de usted.
El valor de mercado de su activo (la hipoteca) se

MEDIDAS.
LaFEDyel

Departamento
del Tesoro han
estado tomando
medidas para
mitigar los
efectos de la crisis
financiera.
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DIAGRAMA {Como se produce le "securitizacién" de la hipoteca? ;Cémo se
originan los MBS y los CDO? y ;C6mo los CDS reducen el riesgo?

Fondos destinados a nuevas hipotecas

¥or]
o5

Originador de Hipotecas
Vende CDS-A

Vende hipoteca con Recibe fondos f)roducto
CDS-A de la venta de la
Hipoteca

B S——
Originador de MBS Vende CDS-B

* Crean un vehi-

culo especial de

inversion para Recibe fondos producto
comprar un activo Vende MBS con CDS-B de la venta de los MBS
financiero y, para

financiarlo, emiten

otros activos finan-

cleros Originador de CDO
** No sélo un

ASEGURADOR

puede emitir un

CDS, también Recibe fondos producto
lo podria hacer Vende CDO con CDS-C de la venta de los CDO
cualquier otro

agente, incluyendo

un BANCO N

ELABORACION: TIPO "C

Propia

Vende CDS-C

DIAGRAMA {Como fluyen los pagos de su hipoteca si no hubiera
"securitizacion"?

Prestamo hipotecario

Pagos de hipoteca

{Como fluyen los pagos de su hipoteca cuando ocurre la "securitizacién"?

O Prestamo hipotecario O
\ Agente que recolecta / DESIGNA
Pagos de la pagos* AGENTE RECOLECTOR
4

hipoteca

Transfiere pagos de hipoteca

Inversion tipo A
{

Recibe pagos de la hipoteca, pero las transfiere como pagos del MBS

Inversion tipo B

Recibe pagos del MBS, pero los transfiere como pagos del CDO

* Podria ser el Inversion tipo C
mismo BANCO

ELASORAC|ON: Recibe pagos del CDO
ropia
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ha reducido. Como la contrapartida de este acti-
vo es el instrumento financiero que lo financi6
(el MBS), se precipitara la caida del precio del
MBS.

+ El inversionista tipo B que depende del inver-
sionista tipo A. El valor de su activo (el MBS)
tendrd que reducirse. Como la contraparte de
este activo es el instrumento financiero que lo
financié (el CDO), se precipitard la caida del
precio del CDO.

+ El inversionista tipo C que depende del
inversionista tipo B. El valor de su activo (el
CDO) tendra que reducirse, lo que precipitara
la caida del valor de sus inversiones, cualquiera
sean éstas.

LA REALIDAD

EIMBSyel CDO son titulos valores que existen. El
primero se denomina Mortgage Backed Security
y el segundo Collaterized Debt Obligation.
Ambos se conocen como productos financieros
derivados. El MBS es un derivado financiero cuyo
producto subyacente (sobre el cual estd emitido)
es una hipoteca y el CDO es uno cuyo producto
subyacente es un MBS. De hecho, una hipoteca
también es un producto derivado (su subyacente
seria el valor o precio del bien inmueble), por lo
que un CDO serfa el derivado de un MBS, que
es a su vez el derivado de una hipoteca, que a
su vez es un derivado del precio de mercado de
un inmueble. Hablando en jerga matemdtica,
es como si un CDO fuera la tercera derivada de
una funcién real. Asimismo, las pélizas de seguro
(CDS) que emite el ASEGURADOR también son
derivados denominados opciones (del tipo put).
Los CDS responden al nombre de Credit Default
Swaps.

El punto critico de la crisis financiera que afec-
ta a los Estados Unidos (y al mundo), es que los
bancos (tanto los bancos comerciales como los
de inversion) y las companias de seguro han sido
a la vez los inversionistas de los tipos A, By C; y
en muchos casos, los bancos también han sido
emisores de CDS. Por ello, no es de extranar que
varios bancos y las companias de seguro hayan
tenido que salir del mercado y probablemente
otros mds también tengan que hacerlo. En estos
momentos resulta claro que todos estos agentes
han tomado posiciones de alto riesgo, ya sea al
emitir o al comprar las hipotecas securitizadas,
los MBS, los CDO y los CDS. Mientras el precio
de las viviendas en Estados Unidos subia sin
fundamento (“burbuja inmobiliaria”), el juego
descrito era para no perder, pero el hecho de que
muchas personas no pudieran pagar las cuotas de
sus hipotecas (especialmente personas dentro de
los segmentos Alt-Ay Sub-Prime) y que el precio
de las viviendas empezara a derrumbarse, cambié
el escenario por completo.

El hecho de que
muchas personas no
pudieron pagar
las cuotas de sus
hipotecas y que el precio de
las viviendas empezara a
derrumbarse cambio el
escenario por completo

Al evidenciarse la crisis y con el objetivo de
evitar un riesgo sistémico, la Reserva Federal
de los Estados Unidos de Norteamérica (FED),
a principios de 2008, tuvo que intervenir para
que el banco JP Morgan Chase adquiriera a
Bear Stearns Companies (negocios en banca de
inversién y corretaje de valores) y recientemente
(septiembre y octubre de 2008) tuvo que apoyar a
la American International Group — AIG, con dos
facilidades de crédito por US$85 mil millones y
US$37,8 mil millones, respectivamente. Ante la
gravedad de la situacion, el Tesoro Americano
con el apoyo del FED estructuraron un paquete
de rescate financiero por US$ 700 mil millones,
el mismo que fue aprobado por el Congreso
Americano. Este paquete estipulaba inicialmente
la compra de los MBS, los CDO vy las hipotecas
de los intermediarios financieros. Sin embargo,
los mercados financieros no reaccionaron favo-
rablemente ante esta medida (especialmente los
mercados de crédito, incluyendo el mercado
interbancario, que se hicieron muy restrictivos)
porque la compra de activos no era interpretada
como una capitalizacién explicita de los interme-
diarios financieros. Por ello, al paquete se le ha
incluido la “estatizacién voluntaria” de los inter-
mediarios norteamericanos. Para este objetivo, se
destinardn US$ 250 mil millones de los US$ 700
mil millones.

A pesar de lo anterior, la situacién de los mer-
cados financieros en octubre y noviembre de
2008 se deterioré rapidamente y se torné muy
critica, al punto de que los inversionistas entra-
ron en panico. Los precios de las acciones de las
empresas que cotizan en las bolsas de valores del
mundo (especialmente las de los bancos norte-
americanos) practicamente colapsaron y a nivel
global (en la primera semana de noviembre de
2008) fue evidente que se producird una recesién
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global, que nadie se atreve a estimar cudnto dura-
rd. Todo indica que estamos siendo testigos de
excepcion de una de las debacles financieras mds
importantes desde la crisis de 1929.

A fines de noviembre (23 de noviembre de
2008) la primera institucién financiera impor-
tante en recibir apoyo explicito del Estado
Norteamericano, con respecto a la aplicacion del
paquete de rescate financiero, ha sido Citigroup.
Esta institucién ha recibido un aporte de capital
de US$40 mil millones y la garantia de US$ 306
mil millones para cubrir activos téxicos (hipo-
tecas que nadie paga, y los MBS, CDO y CDS
dificiles de valorizar o sin valor). Aparentemente,
esto habria tranquilizado a los mercados finan-
cieros porque con esta medida ha quedado claro
que la FED y el Tesoro Norteamericano evitaran
al médximo la ocurrencia del riesgo sistémico.

Todo indica que el paquete de rescate financiero
podria ir ajustandose segtn la evolucién de los
mercados financieros. Por ejemplo, la medida
original de comprar los MBS, los CDO vy las hipo-
tecas de los intermediarios financieros ha sido
descartada y existe la inclinacién de utilizar los
recursos para apoyar directamente a otros agen-
tes; posiblemente entidades del sector real, como
las empresas automotrices. Nada estd definido.

Muchos analistas y economistas han critica-
do este paquete, al punto de que no se acepta
que las pérdidas de las instituciones financieras
tengan que ser asumidas por los contribuyentes
(“socializacion de las pérdidas”), porque se estima
que al final de la implementacién de este rescate
financiero habrdn pérdidas, que alguien tendrd
que asumir. Si bien esto es un argumento valido, el
riesgo sistémico es quizd el argumento mds fuerte
de por qué tendrd que ocurrir tal “socializacién

14 IMONEDA

de las pérdidas”. El riesgo sistémico estd definido
como la posibilidad de que el sistema financiero
como un todo colapse. Si eso ocurriera, el impacto
serfa devastador para la economia real porque la
situacién de los intermediarios financieros prime-
ro afecta el crédito, segundo a los sistemas de pagos
(“rompimiento” de la cadena de pagos) y tercero la
riqueza de las personas y empresas (ya sea porque
tienen depésitos e inversiones en productos que
ofrecen estos agentes, como los fondos mutuos o
de inversion). Cuando no hay crédito, baja el con-
sumo y las empresas dejan de producir (por una
falta de demanda y porque no pueden financiar
su capital de trabajo e inversiones de largo plazo);
cuando alguien no recibe pagos, tampoco puede
pagar; y cuando la riqueza de las personas y las
empresas se reduce, también se reduce el consumo
y la inversién. Todo lo anterior trae consigo pani-
co, quiebras, recesion y desempleo.

Nadie sabe exactamente
a cuanto ascienden las
pérdidas de las instituciones
financieras al poseer hipotecas
gue no se pagan

1929. Muchos
consideran a
la actual crisis
como la peor
desde la Gran
Depresion.



Lo grave de la situacion, y por eso quizd no se
estd reduciendo la incertidumbre con las medidas
anunciadas, es que nadie sabe exactamente a cuanto
ascienden las pérdidas de las instituciones financieras
al poseer hipotecas que no se pagan, los MBS y los
CDO que han perdido valor (o no valen nada) y las
pérdidas incurridas por la ejecucion de los CDS. En
ese sentido, el paquete de rescate podria ser insufi-
ciente. Por ejemplo, Mark Zandi (“Financial Shock”,
Financial Times Press, julio de 2008, pdgina 121)
estima que, a mediados de 2007, el valor en circula-
cién de MBS y CDO (originados sélo con base a los
créditos Sub-Prime) era de US$1,4 billones (aproxi-
madamente el 10% del PBI de los Estados Unidos) y
William Fleckenstein (“Greenspan Bubbles: The Age
of Ignorance at the Federal Reserve”, McGraw-Hill,
enero de 2008, pagina 158) estima que el total de la
deuda hipotecaria en Estados Unidos crecié en sélo
tres afios (de 2003 a 2005) en US$3,7 billones, monto
similar al saldo de la deuda hipotecaria vigente en
1990 (US$ 3,8 billones).

Como la crisis financiera se ha convertido en global
y para reforzar la iniciativa del Tesoro Americano y la
FED, muchos otros paises estdn “estatizando” bancos
(inyectdndoles capital) y sus bancos centrales estin
proveyendo de liquidez a sus mercados financieros
(para que los mercados de crédito no se hagan res-
trictivos), e incluso en algunos casos sus Estados han
garantizado ilimitadamente los depoésitos del publico
en los bancos, para evitar corridas bancarias. Sin
embargo, esto no ha cambiado las expectativas y el
deterioro se ha mantenido, lo que estaria justificado
pues no es un secreto que en muchos de esos paises
no sélo se ha producido una “burbuja” inmobiliaria,
sino que se ha implementado la securitization de
activos y peor, muchas instituciones financieras de
estos pafses han invertido en los MBS, CDO y CDS,
originados principalmente por instituciones finan-
cieras norteamericanas.

LOS CLIENTES SUB-PRIME

sEL FUTURO DIFERENTE?

Mucha razén tenia Warren Buffet cuando algu-
na vez dijo que los derivados podrian ser las
“armas de destruccién masiva”. ;Los gerentes de
las empresas financieras que ya no existen, que se
estdn cayendo o que serdn rescatadas habran sos-
pechado cémo podria acabar este “juego”? Todo
indica que, por muchos afos, el riesgo ha sido
subestimado y que recién hoy todos los agentes lo
estdn reevaluando.

A pesar del gran problema de riesgo moral
que ocasionard para el futuro la aplicacién del
paquete de rescate financiero por parte del Estado
Norteamericano y la forma como estdn actuando los
bancos centrales del mundo, pareceria no haber otra
alternativa para el corto plazo. De lo contrario, lo que
podriamos vivir en los préximos anos podria ser muy
similar a lo que pasé después de la quiebra financiera
de 1929, aunque hasta el momento de escribirse este
articulo los eventos se han venido produciendo con
una velociad impresionante. Por ello, es imposible
determinar cémo y en cudnto tiempo se ird estabi-
lizando la situacién, no sélo de los intermediarios
financieros, sino también de las expectativas sobre las
decisiones en el sector real.

Robert J. Shiller (autor de libro “Irrational
Exuberance”) y otros economistas opinan que los
reguladores de los mercados financieros del mundo
ya deberfan estar disefiando y aplicando estrategias
para reducir los problemas de incentivos que siempre
han estado presentes en los mercados financieros.
Por ejemplo, el problema del riesgo moral siempre ha
estado vigente. Si a esto le agregamos la consolidacion
de los intermediarios financieros, por la absorcion y
liquidacién de muchos, ésto haria mds vulnerables a los
sistemas financieros. Las instituciones financieras seran
mds concentradas y de mayor tamafio, “demasiado
grandes para caerse”. Si a esto se afiade el hecho de que
el ser humano no aprende de las lecciones del pasado,
las crisis financieras del futuro podrian repetirse. |

En los Estados Unidos las personas que buscan un crédito en una institucion financiera estan categorizadas en tres: Prime,

Alt-A y Sub Prime.

Prime: Aquel cliente que tiene un riesgo de crédito muy bajo. Siempre ha pagado sus cuentas a tiempo, tiene un trabajo
estable y por lo general bien remunerado con respecto a su posicién de deuda, entre otras caracteristicas.
Alt-A: Aquel que tiene un riesgo de crédito mayor al de un Prime. Paga sus cuentas, eventualmente se retrasa, pero siempre
paga. No necesariamente tiene trabajos estables y su remuneracion si bien no es muy alta, es adecuada para sus niveles de

deuda.

Sub-Prime: Aquel que tiene un riesgo de crédito muy alto (probabilidad de que no pague muy alta). En condiciones norma-

les no seria sujeto de crédito.

Muchos consideran (entre ellos Robert J. Shiller) que el inicio de la crisis financiera de 2007 y 2008 tiene su origen en el acce-
so desmesurado al crédito por parte de clientes de los tipos Alt-A y Sub-Prime. Por competencia, los intermediarios financieros
(alcanzar una mayor cuota en el mercado de créditos) empezaron a dar créditos a estos segmentos no sélo en la modalidad
de tarjetas de crédito y automotriz, sino también en créditos hipotecarios. Debido a ello se produjo inicialmente un “boom”

inmobiliario y posteriormente una“burbuja”
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LOS PRODUCTOS DERIVADOS

Es conocido que en los mercados financieros se negocian productos financieros derivados como los forwards, los futuros, las
opciones (put y call) y los swaps.Pero éstos no son los Unicos. Como Warren Buffet lo plantea, los productos derivados que se
podrian crear sélo “alcanzan a la creatividad del ser humano” En la categoria de productos derivados ligados a la crisis finan-
ciera de 2007 y 2008 los principales involucrados serian los Mortage Backed Securities (MBS), los Collaterized Debt Obligation
(CDO) y los Credit Default Swaps (CDS).

Los MBS son basicamente aquellos que se conocen como RMBS (Residential Mortgage Backed Securities) y los ABS (Assets
Backed Securities). Estos productos se originan cuando un agente crea una entidad especial que se forma con activos finan-
cieros que se compran en un mercado y se utilizan los mismos para respaldar la emisién de otros activos financieros, que
justamente son los MBS.

Los CDO se originan cuando un agente, que también crea una entidad especial, compra varios activos (generalmente de
renta fija — bonos) y con ellos forma un portafolio y con base a ellos crea o emite otros valores, que son justamente los CDO.Lo
curioso de los CDO es que se pueden crear no sélo con bonos, sino también con la compra de hipotecas y de MBS, e incluso
con la compra de otros CDO. Cuando un CDO es creado con el respaldo de otros CDO se les denomina CDO “al cuadrado)y
cuando un CDO es creado con el respaldo de CDO “al cuadrado” se les denomina CDO “al cubo’y asi sucesivamente.

En el caso de los MBS y CDO, los activos financieros que se compran son diversos y se agrupan para formar un solo activo, lo
que los convierte en un portafolio. Por teoria de portafolio, se asume que cuando en un portafolio de activos se van incluyendo
mas y mas activos, el riesgo del portafolio se reduce, por lo cual muchos inversionistas al tomar posicién en un MBS o en un
CDO consideran que el riesgo se reduce.

Cuando se emiten los MBS o los CDO, se forman distintas clases de inversionistas sobre sus derechos, lo cual en la jerga de
los derivados se conoce como tranches o tramos. Normalmente los tramos se parten en tres y cada inversionista que toma
posicién en un tramo asume un riesgo distinto, en el sentido de la probabilidad de recibir algin pago que genere el activo
que sustenta al MBS o al CDO. Aquel tramo que tiene el mayor riesgo se les denomina equity tranche porque funciona como si
uno estuviera invirtiendo en una accién de una empresa (que se asume tiene mas riesgo que invertir por ejemplo en un bono
de la misma empresa). Al otro tramo se le denomina mezzanine tranche porque esta al medio del tranche con mas riesgo y
aquel que tiene menos riesgo, denominado senior tranche.

Los CDS son como las pdlizas de seguro, sélo que no tienen ese nombre. Mas bien se les ha preferido denominar swap por
las regulaciones que les alcanzarian a quienes los emiten. Los CDS caen en la categoria de los derivados de crédito, que son
diversos. Especificamente un CDS es como una opcién put en la cual el poseedor de la opcién tiene el derecho mas no la
obligacion de vender un activo a un precio determinado por un periodo de tiempo especifico. En cambio el emisor tiene la
obligacion de comprar lo que le venda el poseedor de la opcidn, en caso éste decida ejecutar su opcion. Para las operaciones
de crédito, en la que un agente recibe un préstamo, existe la posibilidad de que no pague (riesgo de crédito), el CDS sirve para
quien presta y no quiere asumir el riesgo de crédito, transfiere este riesgo y de esta forma puede recuperar su inversién, en
caso el riesgo se materialice (no le paguen).

¢CULPABLES DE LA CRISIS FINANCIERA 2007-2008?

« El Estado: En Estados Unidos por ley no hay discriminacién de acceso al crédito por raza, sexo, o nivel de ingreso, por
nombrar algunas variables. Pero, ademas, hay leyes que promueven que las personas que no tienen una vivienda puedan
tenerla. La creacion de instituciones como el Fannie Mae y el Freddie Mac, a pesar de no ser instituciones del Estado, tiene
ese objetivo. Ambas entidades fueron las principales entidades en “secutitizar” hipotecas. Como se sabe, para que ambas
instituciones no quebraran, el Tesoro Americano las “estatiz” Asimismo, analistas como Mark Zandi, consideran que diversos
Estados han contribuido a que se produjera la “burbuja inmobiliaria” porque en muchos Estados (por ejemplo California y
Florida) operaban restricciones para la construccion de viviendas, por lo que la velocidad con la cual crecia la demanda era
muy superior a la del incremento de la oferta. Esto llevé a exacerbar los precios de las viviendas, en la medida que el acceso
al crédito se incrementaba.

« La Reserva Federal (regulador de los mercados financieros): Muchos analistas, entre ellos Fleckenstein, consideran que la
continua reduccion de las tasas de interés por parte del FED es un reflejo de que su politica monetaria, seguida por muchos
anos, fue expansiva. Pero a pesar de haber mucho dinero, esto no se reflejaba en un incremento en las tasas de inflacion
de bienes y servicios, por lo que estos analistas sostienen que el exceso de liquidez se encargd de sustentar el crecimiento
especulativo en el precio de los inmuebles, asi como financiar también la gran actividad especulativa en los mercados de
securitization de hipotecas y los de MBS, CDO y CDS.

« Otros reguladores de los mercados financieros: La regulacion bancaria alcanza a aquellas instituciones que emiten hipo- »
tecas financiadas con depdsitos del publico, pero quienes financiaron al segmento Sub-Prime y Alt-A fueron instituciones
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que no recibian depdsitos del publico. Ademas, la creciente securitization de hipotecas hacia que los bancos se dedicaran
supuestamente a negocios mas rentables con bajo riesgo, como invertir en MBS y CDO. Asimismo, las entidades de propo-
sito especial, aquellas que emitian los MBS y CDO, no necesariamente estaban establecidas en los Estados Unidos, por lo
que los reguladores no los podian alcanzar con sus regulaciones. Lo que es peor, varios reguladores no midieron bien el
efecto que podria tener la creacién de las entidades de propdsito especial, porque erréneamente pensaron que cuando
se agrupan (“empaquetan”) hipotecas de varios tipos en un portafolio de hipotecas, agrupan MBS en portafolios de MBS,y
agrupan bonos y CDO en portafolios de CDO, el riesgo se diluye. El mercado les demostré que estaban equivocados cuando,
por ejemplo,uno de los fondos de cobertura (hegde funds) administrado por Bear Stearns se declaré en quiebra (la primera
gran alarma de lo que podria venir). A la fecha, no se sabe la exposicién de los bancos a los MBS, CDO y CDS.

« Instituciones financiadoras de hipotecas: Incluye bancos comerciales, bancos de inversién e instituciones no reguladas
privadas de préstamos hipotecarios. Por los estrictos estandares de crédito aplicados por los bancos comerciales (por las
regulaciones), sus créditos hipotecarios no estaban dirigidos en principio a clientes de los segmentos Alt-A y Sub-Prime,
pero dada la gran competencia que generé el negocio inmobiliario, la competencia se basé en el volumen y ya no en los
margenes. Esto llevo a que los bancos comerciales “relajaran” sus estandares para otorgar crédito, porque al final todo crédito
hipotecario generado facilmente era“securitizado” (siempre habia algin agente dispuesto a comprar hipotecas).

« Los consumidores: Si algo ha demostrado esta crisis es que el mito de que los inmuebles siempre suben de precio, es falso.
El suefio norteamericano probablemente ya no serd el mismo, pero como ocurre con todas las “burbujas; todo el mundo
apostaba a que los inmuebles nunca bajarian de valor. La especulacion en la compra y venta de inmuebles alcanzé limites
insostenibles, al punto de que la gente entraba a hipotecas, destinando porcentajes muy elevados de su ingreso familiar para
el pago de las cuotas de sus préstamos. Peor aiin, mucha gente al ver que sus inmuebles subian de precio, refinanciaban
sus créditos y lo que quedaba como diferencia entre el precio de mercado y el valor de la hipoteca original, lo pedian como
crédito. En el colmo de la imprudencia, muchos (especialmente aquellos de los segmentos Alt- A y Sub-Prime) obtenian dos
préstamos: uno para pagar la cuota inicial y otro para financiar el resto (préstamo hipotecario). También aceptaron nuevos
productos financieros hipotecarios,como aquellos en los que s6lo se pagaba intereses inicialmente,aquellos donde se produ-
cia la amortizaciéon negativa (no se paga ni siquiera los intereses por un periodo determinado), o aquellos con tasa de interés
variable reajustable. Justamente, los Ultimos productos fueron el detonante para que muchos dejaran de pagar cuando las
tasas de interés comenzaron a subir.

« Los economias emergentes: Con el comercio mundial en alza, que algunos denominan el “boom” de la globalizacién,
muchos paises empezaron a mostrar crecientes superavit comerciales a costa especialmente de los Estados Unidos. China
se convirtié en un gigante industrial al punto que seguin el Banco Mundial en 10 afios (de 1997 al 2007) su produccion
manufacturera paso a representar de un poco mas del 5% a casi el 11% de la produccién industrial mundial. Su produccién
inundé los mercados del mundo, mientras acumulaba reservas internacionales. Otros paises siguieron la misma senda, pero
también la creciente demanda por commodities llevé a altos precios histéricos, con lo cual muchos paises también comen-
zaron a acumular reservas. Es interesante anotar que todos estos paises proveyeron de liquidez a los mercados financieros
de los Estados Unidos; inicialmente invirtiendo en titulos del Tesoro Americano, pero luego sofisticando sus inversiones
para invertir en instrumentos financieros con rendimientos mas altos, como los MBS, los CDO y los CDS. Nadie cuestionaba
el riesgo que se estaba asumiendo.

« Las Agencias Clasificadoras de Riesgo: Su trabajo se basa en emitir una opinién sobre el riesgo de crédito de los diversos
titulos que se emiten en los mercados de valores y clasifican a los emisores de los diversos titulos valores. La mayoria de
inversionistas toman muy en cuenta sus clasificaciones en sus decisiones de inversion, pero su reputacion entrd en entredi-
cho cuando se hizo publico un evidente conflicto de intereses porque estas agencias también asesoraban a los agentes que
emitian los titulos valores, que las mismas agencias clasificaban. Asimismo, curiosamente las clasificaciones de los MBS y los
CDO emitidos sobre la base activos riesgosos (hipotecas de los segmentos Alt-A y Sub-Prime), tenian mejores clasificaciones
de riesgo (riesgo bajo).Tales clasificaciones resultan mejores porque se sustentan en la teoria de portafolio, donde se asume
que la diversificacion hace que el riesgo del portafolio se reduzca cuando mas activos se incorporan a un portafolio y, por
otro lado, cuando se incorporan al portafolio activos que tienden a estar negativamente correlacionados.

« Basilea II: Aparte del capital requerido con base a la cuantificacién del riesgo operacional, propone que el capital de los
bancos comerciales se sustente en la calidad de los activos que administran. Cuanto mayor sea la cantidad de activos con
riesgo en sus balances, mayor sera el requerimiento de capital. Los bancos entendieron rdpidamente la oportunidad que
les dio la securitization de sus hipotecas. Al hacerlo, los bancos “eliminan” activos con riesgo de sus balances, con lo cual el
requerimiento de capital se reduce o utilizando el mismo capital, pueden endeudarse mas.Si a esto se afade la posibilidad
de invertir en activos clasificados como de menos riesgo (clasificadas por las Agencias Clasificadoras de Riesgo) como los
MBS y CDO, entonces era un buen negocio endeudarse para invertir en tales activos con el mismo capital.
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el débito directo
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: - Un mayor uso de este mecanismo
Los instrumentos de pagos electréni-

beneficiaria a consumidores,
cos ganan cada vez mdas un mayor empresas y bancos

protagonismo en todo el mundo. Sin

embargo, en el Perd aun falta imple-
mentar la compensacién electrénica
de los débitos directos, letras de cam-
bio y cuotas de crédito. Este articulo
analiza el débito directo, sus antece-
dentes, el marco legal en el Peru y las
ventajas de su implementacion para

la economia.

* Economista, Subgerente de Andlisis y Programacion del
Circulante del BCRP, MBA con especializacion en finanzas.
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1. CONSIDERACIONES GENERALES

Una de las funciones del dinero es la de servir como
medio de pago para facilitar los intercambios entre los
agentes de una economia. Tradicionalmente se le ha
representado con monedas y billetes (efectivo). Otra
forma de hacerlo es a través del dinero bancario, confor-
mado por los mismos billetes y monedas depositados
en bancos, en cuentas a favor de un titular y expresados
en unidades monetarias. Esta tltima representacién
del dinero es la que constituye la base de los modernos
sistemas de pagos, de alto y bajo valor, y es con el dinero
bancario con el que se transfieren fondos en voltimenes
cada vez mayores en las economias.

En los sistemas para pagos de bajo valor (masivos),
los instrumentos basados en dinero bancario incluyen a
los instrumentos expresados en papel, principalmente
cheques! y aaquellos que se procesan electrénicamente,
como las transferencias de crédito y débito, los débitos
directos intrabancarios e interbancarios y las tarjetas
de débito y crédito, que se utilizan a través de cajeros
automdticos, terminales de transferencia electrénica
en puntos de venta y banca por Internet. Algunos de
estos instrumentos se compensan por medio de una
cadmara automatizada de compensacién electrénica o
automated clearing house (ACH) .

Enlos tltimos afios, se observa en las economias desa-
rrolladas una tendencia al mayor uso de los instrumen-

CUADRO

tos de pago electrénicos y a una disminucién de los
basados en papel; destacando la participacién de los
pagos con tarjetas bancarias?, transferencias y débitos
directos.

En cuanto al costo de los instrumentos de pago,
Humphrey, Willeson, Lindblom & Bergendal (2003),
citados en documentos del Banco Mundial y del Banco
de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés),
sefialan que el costo bancario de hacer un pago electr6-
nico es entre 33 y 50 por ciento més barato de lo que
cuesta hacerlo con un instrumento basado en papel y
que migrar hacia instrumentos completamente electr6-
nicos puede permitirle a un pais ahorrar, anualmente,
cerca del 1 por ciento de su PBIL. Asimismo, indican
que, entre 1987 y 1999, el costo bancario de hacer un
pago en Europa habria caido en 45 por ciento, como
resultado del incremento en la cuota de transacciones
electronicas de 43 a 79 por ciento.

Sobre la migracién hacia pagos electrénicos y el
efecto del cambio tecnolégico sobre los costos banca-
rios, Carbo, Humphrey & Lépez (2002) sefialan que
la sustituciéon combinada de instrumentos basados
en papel por instrumentos electrénicos y de sucur-
sales por cajeros automadticos, permitié ahorrar al
sector bancario en Espana 5 mil millones de euros en
el periodo 1992-2000.

Importancia relativa de los instrumentos con relacién al total
de transacciones distintas al efectivo (en porcentajes)

Débitos Directos Total (en millones)’

2005

Cheques Transferencias Tarjetas

2001 2005 Var.% 2001 2005 Var.% 2001 Var. % 2001 2005 Var.% 2001 2005 Var.%

Alemania 2,6
Bélgica 4,1
25,3
Espafa 8,3
Estados Unidos 53,8
35,4
21,3

0,2

0,7
0,9
17,2
4,2
37,2

-73,1
-78,0
-32,0
-49,4
-30,9
24,6 -30,5
14,7 -31,0
0,0-100,0 39,4
23,1 13,9 -39,8 17,4
41,0 28,6 -30,2 7,5
02 0,1 -50,0 60,4
08 02 -750 58,7

45,5
50,1
10,2
15,8

5,7
17,8
38,2

42,3
45,7
10,9
15,9

6,2
17,7
33,0
33,5
21,5

8,0
29,5
58,3

-7,0
-8,8
6,9
0,6
8,8
-0,6
-13,6
-15,0
23,6 19,4
(4 8,5
-51,2 7,7
-0,7 5,6

38,7
11,9

7,8
49,8

39
16,8
13,2
28,2

42,0
12,2
8,0
49,0
8,2
24,9

8,5
2,5
2,6
-1,6
110,3
48,2
146 10,6
28,0 -0,7
19,5 0,5
17,0 100,0
9,2 195
50 -10,7

13,2
33,9
56,7
26,0
36,6
30,0
27,3
32,2
40,1
43,0
31,7
34,9

15,0
41,2
63,9
30,9
48,4
32,9
37,7
38,5
45,1
46,3
61,2
36,5

13,3
21,7
12,7
18,8
32,2

9,7
38,1
19,4
12,5

7,6
93,2

4,6

12,492
1,482
6,271
1,609

74,565

12,248
2,740
3,110

11,101

224
1,265
857

15,855
1,791
7,857
4,411

88,815

15,946
3,173
3,655

13,929

300
1,734
1,051

26,9
20,8
25,3
174,1
A
30,2
15,8
17,5
25,5
33,6
371
22,6

Canada

Francia

Italia

Paises Bajos
Reino Unido
Singapur
Suecia

Suiza

1/ SOLO INCLUYE LOS INSTRUMENTOS SELECCIONADOS
FUENTE: BCE, BIS, BDE

T Estos instrumentos a través de su desmaterializacion o truncamiento también estan tomando forma electrénica.

2 Respecto al uso de tarjetas, las semejanzas entre Europa y Estados Unidos se dan en el uso de tarjetas de débito, que alcanzan en ambas regiones
el 25 por ciento de los pagos con instrumentos distintos del efectivo. Las diferencias estan en el uso de tarjetas de crédito, que es mayor en Estados
Unidos que en Europa. Santomero, Anthony (2005). Presidente del Federal Reserve Bank of Philadelphia.
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Ciclo de pago del débito directo interbancario

SISTEMA LBTR

BANCO

CENTRAL DE
RESERVA

(Proveedor del
servicio)

PROCESO

(Usuario del
servicio)

(0) El cliente receptor (usuario de servicio) autoriza al cliente originante (Proveedor de servicio) para que le carguen a su

cuenta en el Banco B un débito directo (orden de pago)

(1a) El cliente originante le avisa al cliente receptor que instruird al Banco A un débito directo a la cuenta que mantiene

en el Banco B

(1b) El cliente originante envia la 6rden de débito al Banco (Banco participante originante)
(2) El Banco A envia la orden de débito directo a la ESEC para que a su vez ésta se lo haga saber al banco B (Banco partici-

pante receptor)
(3) El Banco B carga la cuenta del cliente receptor

(4) El Banco B envia electronicamente a la ESEC el archivo del débito directo cargado al cliente receptor, que comunica el

hecho al Banco A.

(5) La ESEC transmite al Banco Central el resultado de la compensacion para la liquidacion final.

(6) El Banco Central carga en la cuenta del Banco B.
(7) El Banco Central abona en la cuenta del Banco A.
(8) El Banco A abona en la cuenta del cliente originante.

2.EL DEBITO DIRECTO

Es un instrumento por el que un pagador autoriza,
de forma previa, la emisién de 6rdenes de débito en
su cuenta bancaria, generalmente para la liquidacién
de obligaciones recurrentes como son: el pago de los
recibos por servicios publicos (agua, luz, teléfono,
etc.) y las cuotas de diverso tipo (colegios, univer-
sidades, clubes, impuestos y arbitrios municipales,
créditos, hipotecas, etc). El valor de la obligacién se
debita directa y automaticamente en la cuenta banca-
ria del deudor al amparo de una autorizacién? dada
por él, que tiene validez en tanto no sea revertida. La
liquidacién de la obligacién conlleva modificaciones

en los saldos disponibles de las cuentas bancarias del
pagador (disminuye) y del beneficiario (aumenta).
El débito directo puede ser intrabancario, cuando
los saldos se transfieren al interior de las cuentas en un
mismo banco; o, interbancario, cuando las transferen-
cias se realizan a través de cuentas en diferentes bancos
y se compensan mediante una ACH. El débito directo
interbancario (DDI), o domiciliacién de recibos como
también se le denomina, se utiliza ampliamente en
varios paises y permite abarcar al universo de clientes
de una empresa, no sélo los clientes de un banco parti-
cular, facilitando el manejo centralizado dela tesoreria

3 La autorizacion puede darse por el deudor a la empresa con la que tiene obligaciones o al banco donde mantiene su cuenta de ahorros o cuenta
corriente. Cuando la autorizacion se da a la empresa, es responsabilidad de ésta enviar a su banco (banco originante) la informacién sobre nuevas
autorizaciones. Cuando la autorizacion se da a través del banco del cliente (banco receptor), es responsabilidad de éste enviar la informacion sobre
nuevas autorizaciones al banco originante. El intercambio electrénico de archivos sobre transacciones ocurrird oportunamente entre el banco origi-

nante y el receptor.
4 Las empresas ya no requieren mantener cuentas en todos los bancos y tampoco requieren multiples centros de recaudacién o puntos de cobranza.
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y permitiendo que la empresa logre mayor eficiencia.
También brinda comodidad a los clientes que no tie-
nen que trasladar dinero en efectivo de un banco a otro
0 de un banco a un centro de recaudacién para pagar
sus obligaciones, con lo que se evita el riesgo de robo
y las colas de espera.

El desarrollo del instrumento lleva unas décadas
en paises desarrollados, principalmente en Europa5;
v, en la actualidad, se procesa por completo electré-
nicamente. En los tltimos afos, con el desarrollo de
las tecnologias de informacién, es cuando el débito
directo alcanza su utilizacién méxima y se introduce
en América Latina®.

3.ELDEBITO DIRECTO EN EL PERU
3.1.Marco legal

En el Peru sélo se utilizan los débitos directos en su
forma intrabancaria’, pese a que existe un reglamento
establecido por el Banco Central de Reserva mediante
Circular N° 24-2001-EF/90 del 12 de octubre de 2001
que regula los servicios de compensacién de débitos
directos interbancarios (DDI) que brinden las empre-

sas de servicios de canje y compensacién3(ESEC).
También se cuenta con la Ley N° 28556° de junio de
2005 que regula el débito automético (intrabancario) y
su Reglamento, aprobado por el Decreto Supremo
N° 198-2006-EF de diciembre de 2006.

No obstante las normas citadas, hasta la fecha la
Cémara de Compensacion Electrénica S.A. (CCES.A.),
empresa privada que inici6 operaciones en noviembre
de 2000, s6lo compensa cheques y transferencias de cré-
dito, estando pendiente la compensacién de los débitos
directos, las letras de cambio y las cuotas de crédito!0
(todos 6rdenes de débito) que, de utilizarse, traerian
las mismas ventajas que el DDI para los agentes econd-
micos involucrados y para el pais.

3.2. Ventajas del débito directo interbancario
(DDI)

Las siguientes serfan las principales ventajas del DDI
Para los usuarios: comodidad y simplificacién de
los pagos; administracién mas eficiente de los gastos
regulares; ahorros por la reduccién en las comisiones
de cobranza; puntualidad en los pagos; mejor uso

FACILIDAD.EI
consumo de
diversos servicios
publicos podria
ser pagado por
medio del débito
directo.

5 La importancia del débito directo en el area del euro, principalmente en Espaiia, Alemania y Austria, se incremento en los ultimos anos debido el
creciente interés de las compaiiias de servicios publicos y de ventas al por menor para ofrecer este servicio (CPSS Red Book - BIS, 2003).En Alemania se
usa incluso en esquemas para hacer y recibir pagos via teléfono mévil en compras por Internet, puntos de venta y para transferencias entre personas
(CPPS Survey of e-money and internet and mobile payments - BIS 2004).

6Argentina, Colombia, Chile, México y Costa Rica cuentan con débitos directos interbancarios; en Brasil y Peru solo existen intrabancarios. En México el débito
directo interbancario entré a funcionar en 2002, después de una enmienda a la Ley de Banca y para 2005 ya se habia procesado 5,7 millones de estas transac-
ciones a través de Cecoban, la ACH mexicana.

7 En 2005 se canalizaron 6,2 millones de transacciones en moneda nacional y 1,5 millones en moneda extranjera, y en 2006 6,3 millones y 1,6 millones, respec-
tivamente.

8 En el Pert la Uinica ESEC autorizada para brindar servicios de canje y compensacion es la Camara de Compensacion Electrénica S.A., de propiedad de los bancos.
9 Segun la Ley el usuario puede ordenar un monto maximo de débito y suspender un débito hasta 48 horas antes de la fecha de vencimiento. Esta también prevé
que el cargo sea efectuado el dltimo dia de vencimiento de la obligacién.

10E| reglamento de las letras de cambio y las cuotas de crédito fue aprobado por el Banco Central en mayo de 2002.
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CUADRO

Servicio

Luz

Agua

Teléfono fijo (en servicio)
Teléfono mavil (excluye prepago)
Total Usuarios

FUENTE: OSINERG, OSIPTEL, SUNASS

del tiempo disponible; y, para los consumidores no
bancarizados, la oportunidad de acceder al sistema
financiero.

Para las empresas: simplificacion de las tareas de
cobranza; reduccién de costos por menores puntos
de cobranza o centros de recaudacion, ahorros por
manejo centralizado de cuentas y mayor eficiencia
en la administracién de la tesoreria.

Para los bancos: tendrdn menores costos!! relativos
por el procesamiento de los instrumentos electré-
nicos debido a la automatizacién y mayor ntimero
de clientes por la incorporacién de los no bancari-
zados.

Parala CCE: una mayor cantidad de operaciones
que contribuiria al logro de economias de escalay de
alcance, ya que el mercado potencial de los débitos
directos interbancarios es importante en términos
de niimero de transacciones. También propiciaria la
compensacion en la CCE de otras érdenes de débito
(letras de cambio y cuotas de crédito).

Para el Banco Central: cumplimiento de su respon-
sabilidad de promover sistemas de pagos seguros y
eficientes, ahorro por menor abastecimiento de bille-
tes y monedas en la economia, y menor impacto de
la falsificacién del numerario.

Para el Estado: disponer de un medio de pago efi-
ciente para la recaudacion de los impuestos regulares,
delos impuestos y arbitrios municipales y se simplifi-
caria la recaudacion.

Para el pais: existiria un mayor grado de bancari-
zacién por apertura de nuevas cuentas bancarias,
reduccién de la dolarizacién porque los pagos se
realizan mayoritariamente en nuevos soles y ahorros
por menores costos (bancarios y de transaccién)
dado que el costo de hacer un pago electrénico es
sustancialmente menor al pago basado en papel y al
que se realiza en las ventanillas de las entidades del
sistema financiero.

Usuarios por servicios publicos, nivel nacional

N° de usuarios
(2006)
4165 274
2675674
2400512
1293 456

10534916

3.3. Una percepcion equivocada del débito directo
interbancario

Algunos usuarios de servicios y bancos percibirian
desventajas en el uso de este instrumento:

Usuarios: altos costos de mantenimiento de las cuen-
tas bancarias y la sensaciéon de pérdida de control de
la oportunidad del pago y del monto a pagar, debido
a los montos variables de los recibos y por las malas
experiencias de algunos usuarios de servicios ptiblicos
por cargos exorbitantes.

Bancos: pérdida de empresas clientes cautivas (pro-
veedores de bienes o servicios) y de clientes usuarios.
También percepcién de mayor competencia.

Estas supuestas desventajas sin embargo, no serian
tales. Respecto a los usuarios, en la actualidad buena
parte de bancos ofrece cuentas con costo cero de man-

Ya que los débitos directos
interbancarios se usan
principalmente para opera-
ciones recurrentes, su
mercado natural
es el pago de recibos de
servicios publicos como
agua, luz y teléfono

11 De acuerdo a una nota periodistica publicada en El Comercio el 2006-10-27,la ASBANC estima que el costo bancario de atender un cliente en
ventanilla se encuentra entre US$ 1,2 y US$ 1,4. En cuanto a los pagos por recibos de servicios publicos, las empresas hacen un pago a los bancos
por el servicio de cobranza, en tanto que los usuarios deben pagar entre S/. 1y S/.2 por cada recibo pagado en ventanilla.

12 Antes era necesario pagar el recibo para tener derecho a cualquier reclamo, ahora no se paga hasta que se responda el reclamo.
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tenimiento y, ademas, existe la posibilidad de estable-
cer un monto méaximo de cargo. De otra parte, las
empresas proveedoras de bienes o servicios podrian
establecer, de acuerdo con los usuarios, una fecha
de cargo que coincida con el pago de sus remunera-
ciones (quincena o ultimo dia del mes). Asimismo,
se debe tener presente que, en cuanto a servicios
publicos, con el trabajo que vienen desarrollando los
organismos reguladores ha mejorado la proteccién
alos usuarios!2.

En cuanto a los bancos, los débitos directos inter-
bancarios podrian convertirse en anclas para la reten-
ci6on de clientes, ya que los proveedores de servicios
no tendrian incentivos para abrir nuevas cuentas en
la medida que les bastaria una cuenta bancaria para
cobrar a todos sus clientes, los que a su vez tampoco
tendrian necesidad de abrir cuentas en diferentes ban-
cos para poder efectuar sus pagos.

Respecto ala competencia, la captacion de clientes
dependerd de la estrategia de cada banco, que deberia
considerar también la inclusién de los no bancari-
zados; pero de cualquier manera, el uso del débito
directo interbancario constituye una oportunidad
para ampliar la base de clientes bancarios y desarro-
llar el mercado de pagos interbancarios.

r -
.

A%

- AN
vﬁ‘”s

4.MERCADO POTENCIAL EN EL PERU
Debido a que los débitos directos interbancarios se
usan principalmente para operaciones recurrentes,
su mercado natural, por excelencia, serfa el de los
pagos por recibos de servicios publicos como agua,
luz y teléfono; a éstos se puede anadir otros pagos
como los de hipotecas, pagos por compras de bienes
o servicios a plazos, servicios de televisién por cable,
servicio de gas, las cuotas por seguros de todo tipo,
los impuestos y arbitrios municipales, las mensuali-
dades de colegios, universidades y clubes, las mem-
bresias de colegios profesionales, las suscripciones a
publicaciones periddicas, los alquileres, etc.

El cuadro 2 muestra un estimado del nivel de usua-
rios en todo el pais para los tres servicios publicos
bésicos principales a diciembre de 2006. Se cuenta
con un nimero superior a los 10,5 millones de usua-
rios lo que representaria cerca de 126 millones de
pagos anuales, s6lo en estos tres servicios.

5.EXPERIENCIAS DE OTROS PAISES:

EL CASO DEL REINO UNIDO

Un caso que puede ser tomado como ejemplo en la
difusion del DDI es el del Reino Unido!3, donde se
ofrece los siguientes incentivos a los usuarios:

DINAMISMO. El
uso de los pagos
electrénicos se ha
incrementado
enelmundoy

el Perdnoesla
excepcion.

13 En el Reino Unido, la Bankers Automated Clearing Services -BACS- procesa cada ano 2,7 mil millones de débitos directos que se originan en cerca de
100 mil organizaciones que utilizan estos instrumentos para cobranzas periddicas (www.bacs.org.uk). En Espana, los DDI o adeudos por domiciliaciones
a través del Sistema Nacional de Compensacion Electronica (SNCE) han representado hasta dos tercios (847 millones) del nimero total de operaciones
procesadas en dicha ACH.
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* Descuentos de las empresas de servicios publicos
paralos clientes que pagan mediante el débito directo.
Como premio de buen pagador que usa este medio,
los descuentos anuales maximos disponibles para
electricidad son del orden del 6,8 por ciento, para telé-
fonos 7,5 por ciento y para el gas 11,0 por ciento.

« La fecha de débito puede ser elegida libremente
entre el 15 6 el 30 de cada mes.

« Se protege al cliente mediante una “garantia de
proteccién” que establece la devolucién inmediata
del dinero por los bancos cuando se producen cobros
que exceden los limites acordados, cuando se liquida
montos que no corresponden al recibo, se debita en
fecha anticipada, o la empresa no notifica el monto
al cliente.

+ El cliente puede dar la autorizacién para el débito
directo por escrito, por teléfono o por medio de Inter-
net.

« El débito directo interbancario puede ser pagado
desde cuentas corrientes, cuentas de ahorro y tarjetas
de crédito.

6. ACCIONES A SEGUIR

Las condiciones para que se promueva el uso del
débito directo interbancario estdn dadas: existe
un marco normativo que regula el débito directo
interbancario y que otorga cierta proteccién a los
usuarios; algunas empresas que ofrecen servicios
publicos desearian acceder al débito directo para
reducir sus gastos de cobranza y obtener ahorros;
distintos bancos tienen interés en el instrumento
como medio de pago y para captar nuevos clientes;
los avances tecnoldgicos e informéticos cada vez
estdn mas extendidos, la CCE. S.A. tiene capaci-
dad suficiente para administrar el mecanismo y
existe un segmento importante de usuarios por
bancarizar.

Para fomentar el uso extendido de este instru-
mento, con la participacién del Banco Central,
se requerirfa:

+ Coordinar con las principales empresas pro-
veedoras de servicios publicos y demds emisoras
de recibos para dar el impulso necesario a los
DDI. Ellas manejan la relacién con sus clientes
y por tanto tienen la capacidad para orientar los
pagos por sus servicios, ofreciendo beneficios, des-
cuentos o promociones. Parte de los ahorros que
obtengan las empresas por el uso masivo de este
instrumento de pago podrian transferirse a los
usuarios en la forma de estos beneficios.

La mayoria
de bancos ha manifestado
interés en el instrumento como
un medio para captar
nuevos clientes

+ Comprometer la participacién de todos los bancos
en el débito directo interbancario a través de la CCE,
al menos en la condicién de bancos receptores!+ de
los débitos directos interbancarios para no limitar los
desarrollos del instrumento, del mercado interbanca-
rio y dela CCE.

» Sugerir a las empresas de servicios piblicos y a los
bancos un conjunto de facilidades minimas a otor-
garse a los usuarios que opten por el débito directo
interbancario, tales como: descuentos, notificacién
anticipada del recibo, autorizacién de afiliacién, desa-
filiacién y suspension del débito directo usando diver-
sos medios de comunicacién (incluyendo el teléfono),
premios por buen pagador, cuentas y cargos sin costo,
cargo el dia del mes que mas convenga al usuario
segun la fecha de abonos de sus remuneraciones y
exoneracién de penalidades por insuficiencia de fon-
dos. También, se podria incorporar al esquema de
DD, via reglamentacidn, la posibilidad de que las
empresas puedan aceptar voluntariamente el extorno
del pago a la sola solicitud del usuario, como ocurre
en otro paises!s.

+ Difundir el débito directo, mediante campaiias de
informacién por las partes interesadas que incluyan
la distribucién de folletos, afiches, videos informati-
vos, etc. En esta labor también podria participar la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, dentro
de las atribuciones que le otorga la ley’¢, informando
sobre las caracteristicas del esquema de débito directo
interbancario. 1

14 En México, Colombia y Costa Rica los bancos han sido obligados por la autoridad para actuar, como minimo, como receptores de determinados
instrumentos de pago compensables.
15 En Espania en el momento que el usuario lo disponga y en México hasta después de 90 dias de efectuado el cargo.

16 ey complementaria a la Ley de Proteccion al Consumidor en materia de servicios financieros (Ley N° 28587 del 21-07-2005)
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Desde el afio 2002, el Banco Central de Reserva
del Perti implementa su politica monetaria bajo
un esquema de metas explicitas de inflacién (en
adelante MEI)!. El cumplimiento de la meta de
inflacién en tres anos consecutivos y la consecuen-
te disminucién de la incertidumbre sobre esta
variable en el largo plazo, avalan el éxito de este
esquema. Asimismo, estos resultados positivos han
contribuido a reforzar la confianza en la moneda
doméstica promoviendo la sustitucién del ddlar
por el sol, con la consecuente disminucién del
nivel de dolarizacion en la economia peruanaz. No
obstante, el grado de dolarizacién en la economia
peruana sigue siendo alto comparado con otras
economias emergentes que conducen sus politicas
monetarias bajo el esquema MEL Por consiguien-
te, un reto todavia presente para el Banco Central
de Reserva del Perti radica en cémo implementar
su politica monetaria en un ambiente con dolari-
zacién parcial.

Niveles parciales de dolarizacién pueden no ser
una situacién 6ptima para una economia, pero
en la transicién a la reduccion de la dolarizacion,
el banco central debe implementar su politica
monetaria considerando los efectos la dolariza-
cién sobre los desarrollos macroeconémicos, en
particular, sobre los mecanismos de transmisiéon
de la politica monetaria. Este articulo describe
brevemente los principales canales a través de los
cuales la dolarizacién puede afectar el accionar de
la politica monetaria.

En la literatura se define una economia con
dolarizacién parcial a aquella en la que los consu-
midores y firmas utilizan dos monedas de manera
generalizada (soles y ddlares, por ejemplo). De la
definicién anterior se desprenden tres tipos de
dolarizacién parcial: la dolarizacién de transac-
ciones o también llamada sustitucién monetaria,
que corresponde a la sustituciéon de la funcién de
medio de pago de la moneda doméstica; la dolari-
zacion financiera, que consiste en la sustitucién de
la moneda domestica en su funcién de reserva de
valor; y, finalmente, la dolarizacién de precios, que
consiste en la sustituciéon de la funcién de unidad
de cuenta de la moneda doméstica. Estos tres tipos
de dolarizacién no son independientes y mds bien
estdn interrelacionados entre si.

El primer tipo de dolarizacién, también deno-
minado sustitucién monetaria, el uso del délar
es aceptado como medio de pago, es decir, no
hay restricciones legales en el uso del délar para
transacciones diarias3. Este tipo de dolarizacién se

deriva de experiencias de altos niveles de inflacién
en el pasado. En economias con baja inflacién, la
sustitucion monetaria persiste cuando los costos
de utilizar la moneda doméstica resultan mayores
alos de utilizar la moneda extranjera. Por ejemplo,
cuando las tasas de interés nominal en moneda
doméstica resultan ser relativamente mads altas y
volatiles que las tasas de interés en moneda extran-
jera. Este tipo de dolarizacién, si bien es cierto
permite que los agentes escojan la combinaciéon
apropiada de medios de pago, genera también
una mayor volatilidad en el consumo agregado al
hacer que las decisiones de gasto sean sensibles a la
evolucién de la tasa de interés extranjera. De alli,
que el banco central tenga incentivos para reducir
la volatilidad de las tasas de interés en moneda
doméstica, porque de esta manera induce una
progresiva reduccion de los niveles de sustitucién
monetariat. De hecho, la adopcién de la tasa de
interés de corto plazo como meta operativa del
banco central en el afio 2001, que permiti6 reducir
la volatilidad de la tasa de interés interbancaria, ha
coincidido con una reduccién en el grado de dola-
rizacién del componente mds transaccional de los
agregados monetarios de casi 8 por cientos.

En el segundo tipo de dolarizacién, denomi-
nado también sustitucién de activos, los agentes
econdémicos prefieren mantener sus activos en la

El reto para el
Banco Central de Reserva
del Peru radica en
como implementar su
politica monetaria en
un ambiente con
dolarizacién parcial

1 Para una lista exhaustiva de los bancos centrales que siguen este esquema asi como los beneficios del mismo ver Vega y Winkelried (2006).
2 a economia peruana es uno de los pocos casos que ha implementado el MEI en un entorno de alto grado de dolarizacién parcial.

3 Para el desarrollo de modelos estilizados microfundamentados con dolarizacion parcial y la implementacién de politica monetaria a través
de reglas de tasas de interés ver Felices y Tuesta (2006) y Castillo (2006).
4El banco central también puede inducir a una menor sustitucion monetaria reduciendo otros costos de transaccion asociados al uso de la

moneda doméstica.

5El ratio de dolarizacién de los depdsitos pasé de 62 a 56 por ciento ( Fuente: Balances de empresas bancarias publicados por la Superintenden-
cia de Banca y Seguros)
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moneda en la que enfrentardn un menor riesgo.
Este tipo de dolarizacién conlleva a que los bancos
ofrezcan créditos mayormente en moneda extran-
jera lo cual podria inducir, ante una depreciaciéon
no esperada, un impacto negativo la capacidad de
pago de los deudores (empresas o consumidores),
quienes reciben ingresos en moneda local. Este
efecto negativo de la depreciacién no anticipada
en un contexto de economia abierta, es conocido
como el efecto hoja de balance. La dolarizacién
financiera, al exponer los balances de las empresas
a las fluctuaciones en el tipo de cambio nominal,
puede incrementar los costos de movimientos
abruptos e inesperados en el tipo de cambio y, de
esta manera, generar mayor volatilidad en la acti-
vidad econémica y mas fragilidad en el sistema
financiero. Por tanto, la dolarizacién financiera,
hace que sea deseable para el banco central reducir
fluctuaciones abruptas en el tipo de cambio.

La dolarizacién de precios por su parte, hace
que las fluctuaciones del tipo de cambio generen
distorsiones en los precios relativos de la economia,
induciendo a asignaciones de consumo y produc-
ci6én ineficientes. En este contexto, y cuando los
precios tanto en soles como en doélares se ajustan
lentamente, el banco central puede reducir estas
distorsiones evitando fluctuaciones bruscas en el
tipo de cambio¢. La dolarizacién de precios afec-
ta directamente los mecanismos de transmisiéon
y la efectividad de la politica monetaria. Al estar
ciertos precios indexados al ddlar, fluctuaciones
en el tipo de cambio afectan el nivel de precios y
por ello existe un efecto directo sobre la inflaci6n.

En la eleccién de la moneda en que se fijan sus
precios las empresas evaltian que tan volatil es el
tipo de cambio real respecto a la inflacién y la com-
posicion de la demanda de su producto y de sus
costos. Cuando la inflacién es mds volatil que el
tipo de cambio real, las firmas tienen incentivos a
poner su precio en ddlares para de esta forma esta-
bilizar su demanda. De manera similar, cuando la
mayor parte de sus costos se encuentran valuados
en ddlares, las empresas tienen mayores incentivos
a poner su precio en délares. Sin embargo, una
inflacién mds estable no implica necesariamente
una desdolarizacién inmediata, dado que existe
un problema de coordinacién. Cuando muchas
empresas ya han fijado su precio en ddlares, es
dificil para una sola empresa poner sus precios en
soles si es que las otras empresas no lo hacen tam-
bién. Es por ello que medidas que favorezcan la
coordinacidén entre agentes econdémicos favorecen
ala desdolarizacion. Por ejemplo la Ley 28300, que
exige a los proveedores de bienes y servicios cuyos
precios se difunden en moneda extranjera con-
signar sus precios también en moneda nacional,
ayudo a los agentes econémicos a coordinar para
pasar, todos a la vez, a usar sus precios en soles’.
Actualmente, la politica monetaria opera a
través del manejo de la tasa de interés de corto
plazo, denominada tasa de referencia. La efectivi-
dad de la politica monetaria se mide por el efecto
que pueda tener el accionar previsor del banco
central, a través del manejo de la tasa de interés,
sobre la demanda agregada y, consecuentemente,
sobre la inflacién y las expectativas de esta dltima.

PRECIOS. Cuando
la mayor parte
de sus costos
estan en dolares,
las empresas
tienden a poner
sus precios en
dolares.

6Ver Castillo (2006) para una discusién detallada sobre politica monetaria dptima en economias abiertas que enfrentan dolarizacién de precios.
7Montoro (2006) en la Nota de Estudios N°10 “Dolarizacién de Precios” muestra que luego de la aplicacion de la Ley 28300 el grado de dolariza-
cién de precios disminuyé medido por la correlacion contemporanea entre la inflacion y el tipo de cambio de 0,30 a 0,13. El articulo también
muestra un modelo tedrico para entender el problema de coordinacién.
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Por ejemplo, en teoria, si un banco central prevé
futuros incrementos en la demanda agregada que
comprometen el objetivo de inflacién (1,5-3,5 por
ciento), el banco deberia anticiparse a estos even-
tos futuros incrementando la tasa de referencia
hoy de tal forma que la demanda agregada y las
expectativas de inflacién disminuyan en el futu-
ro. Este seria el mecanismo tradicional de ajuste.
No obstante, en una economia con dolarizacién
parcial, tasas en monedas extranjeras afectan la
demanda agregada y consecuentemente los meca-
nismos de transmisién de la politica podrian ser
mitigadoss.

CONCLUSION

Aun cuando la dolarizacién parcial no impide que
el banco central controle la inflacién de manera
efectiva e implemente el esquema de metas de
inflacién, la dolarizacién limita el accionar del
banco, reduce su flexibilidad y merma el impacto
de cambios en la tasa de interés de corto plazo
sobre la demanda agregada. Asi, para garantizar
una mayor efectividad en la implementacién de
la politica monetaria, se requiere una progresiva
reduccién de la dolarizacién. Para ello, es necesa-
rio alcanzar gradualmente una mayor flexibilidad
en el tipo de cambio, una mayor estabilidad en las
tasas de interés nominales, y mantener la certidum-
bre sobre el compromiso a largo plazo del banco

PREFERENCIA.En
los dltimos afos
con la caida de la
dolarizacion, la
moneda nacional
ha ganado terre-
noy hoy cada
vez mas perua-
nos la usan en
sus operaciones

central de mantener niveles de inflacién bajos y
estables. Todo esto llevard a que el banco sea més
predecible en sus acciones y asi la sociedad en su
conjunto maximice los beneficios del régimen de
inflacién, objetivo bajo el cual opera el Banco Cen-
tral de Reserva del Perti desde el afio 2002. 1
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8 En un trabajo reciente Castillo, Montoro y Tuesta (2006) estiman un modelo de equilibrio general estocastico con dolarizacién de transacciones
y de precios. Los resultados muestran la importancia de ambos tipos de dolarizacion como amplificadores de la volatilidad del ciclo del producto.
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Segun las encuestas de opinién, el peruano promedio,
sigue identificando la falta de empleo como el princi-
pal problema del pais. Esta percepcion es consistente
con un conjunto de indicadores del mercado laboral
que lo describen como altamente heterogéneo, con
altos niveles de subempleo y elevadas tasas de infor-
malidad. El 60 por ciento de la poblacién econémi-
camente (PEA) mantiene empleos que no permiten
cubrir la canasta basica de consumo y menos del 20
por ciento de la PEA tiene acceso a un seguro de salud
y de pensiones.

Esta situacion no se ha revertido a pesar que la eco-
nomia ha mostrado altas tasas de crecimiento en los
ultimos afios. 3 Por qué? La literatura académica y la
evidencia empirica para América Latina (Heckman y
Pages (2004)1, BID (2003)2, Jaramillo (2004)3, Yamada
(2004)%) indican que esta situacion se explica, en gran
medida, por los altos costos de despido, la baja pro-
ductividad de la mano de obra yla poca cobertura de
los seguros de salud y pensiones que caracterizan los
mercados de trabajo de la regi6n.

CUADRO

Ocupados Producto por
(%) trabajador 1/

Moquegua 0,7 4252
Arequipa 2904
Pasco b PAE]
Lima 5/ 29,3 2621
Ica 2,7 2149
Tacna 1,3 2051
Madre de Dios 04 2023
La Libertad 5,4 1740
Ancas! 4,3 1623
Loreto 3,2 1562
Lambayeque 4,1 1404

La teoria econdmica establece que se crean empleos
en la medida que el valor agregado que generan éstos
es lo suficientemente alto como para cubrir no s6lo
el salario del trabajador y el beneficio del empleador,
sino también los costos asociados a la contratacién y el
potencial despido del trabajador. Estos tltimos, se esta-
blecen, usualmente, con la finalidad de desincentivar
el despido arbitrario y fomentar la estabilidad laboral.
Sin embargo, cuando estos costos son excesivamente
altos, pueden reducir los incentivos a crear empleo.

De otro lado, el valor agregado o productividad del
trabajador depende del nivel de inversién en capital
humano. Si la productividad del trabajador es baja,
también es menos probable que los trabajadores pue-
den acceder a empleos de calidad. Asimismo, una
cobertura reducida de seguros de salud y de desem-
pleo, distorsiona las decisiones de los trabajadores y
reduce sus niveles de productividad. Al respecto, sin
un seguro de desempleo, los trabajadores no pueden
financiar periodos de busqueda adecuados, sino que
tienen que aceptar las primeras oportunidades de

Producto por trabajador e ingreso laboral promedio
segun departamentos 2008 (Soles nominales mensuales)

Ingreso 2/ Empleo

Formal (%) 3/

Empleo sin
contrato 4/ (%)

603 21,7 74,6
456 16,5 81,3
364 13,7 83,3
816 22,4 731
573 274 73,6
672 19,5 774
549 9,0 85,5
426 13,0 82,9
392 A 85,2
362 10,0 87,5
394 13,0 83,9

Junin 50 [ 479 5 gzg

Ucayali 1,6 1081
Piura 59 964
Cajamarca 6,4 919
Cusco 5,0 865
Tumbes 840
Amazonas 826
Huénuco 817
San Martin 807
Huancavelica 574
Ayacucho 528
Puno 457
Apurimac 421

Total 1662

403 10,8 83,9
303 8,9 91,1
279 4,9 93,0
272 6,0 91,6
563 11,9 84,1
234 6,2 91,4
217 4,3 93,6
325 7,2 89,8
180 52 92,2
239 53 92,4
216 93,0
255 91,1

519 83,5

1/ ESTIMADO.VALOR AGREGADO DEPARTAMENTAL (CUANTO)/ NUMERO DE TRABAJADORES (ENAHO).
2/ ESTIMADOS AL 95% DE CONFIANZA Y CON MARGEN DE ERROR MAXIMO DE +/-28% (ICA).
3/ ESTIMADOS AL 95% DE CONFIANZA Y CON MARGEN DE ERROR MAXIMO DE +/-5,5% PP (ICA). SE CONSIDERA FORMAL A LOS TRABAJADORES QUE TIENEN SEGU-

RO DE SALUD POR SU TRABAJO Y ESTAN AFILIADOS AL SISTEMA DE PENSIONES

4/ ESTIMADOS AL 95% DE CONFIANZA Y CON MARGEN DE ERROR MAXIMO DE +/-5,5% PP (TACNA). INCLUYE A INDEPENDIENTES

5/ INCLUYE CALLAO
FUENTE: CUANTO, MINISTERIO DE TRABAJO, ENAHO.

ELABORACION PROPIA

T Heckman y Pages (eds) (2004), Law and Employment: Lessons from Latin America and the Caribbean, NBER y Universidad de Chicago.
2BID (2003) Se buscan buenos empleos. Los mercados laborales en América Latina. Informe de Progreso Econémico y Social de América Latina y

el Caribe.BID

3 Jaramillo, Miguel (2004) “La regulacion del mercado laboral peruano” Informe de consultoria para CRECER-USAID.
4 Yamada, Gustavo (2004).“Economia laboral en el Pert: Avances recientes y agenda pendiente” Documento de Trabajo 63. CIUP.
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trabajo que se presenten, en donde su productividad
no es necesariamente la mayor.

;Son estos mismos factores los que explican la
situacién del empleo en el Perti? Para responder esta
pregunta revisemos la evidencia reflejada en las esta-
disticas sobre el mercado laboral peruano, respecto a
los costos de despido, la productividad del trabajador
y la proteccién de los seguros de salud y pensiones.

CARACTERISTICAS DEL MERCADO
LABORAL PERUANO

1.ALTOS COSTOS DE DESPIDO

Seguin, Heckman y Pages (2004), s6lo Turquia, Ecua-
dor, Portugal y Bolivia tienen costos de despido mayo-
res que Per. Estos autores llegan a esta conclusion
luego de comparar los costos laborales que afectan
la decision de despedir para un grupo de 36 paises
en América Latina, el Caribe y la OECD. Estos altos
costos de despido afectan negativamente el mercado
de trabajo debido a que:

a. Incrementan el tamafo del empleo informal y,
por lo tanto, reducen el porcentaje de trabajadores
protegidos frente a riesgos.

b. Reducen la probabilidad de despido de los tra-
bajadores formales, pero también reducen la proba-
bilidad de contratacién de los desempleados. Por
ello, se dice que los costos de despido segregan el
mercado entre trabajadores asegurados y trabaja-
dores con pocas probabilidades de ser contratados
formalmente.

c¢.Incrementan la desigualdad, pues protegen a algu-
nos trabajadores y desprotege a otros, en especial a los
menos calificados, a los j6venes y a las mujeres.

d. Reducen el empleo, afectan la reasignacién del
factor trabajo y deterioran la eficiencia y la equidad.

e. Exacerban los problemas de liquidez de las firmas
cuando enfrentan condiciones econémicas desfavora-
bles, que las obliga a disminuir personal.

En resumen, altos costos de despido reducen la
demanda de empleo formal y no son herramientas efi-
cientes ni equitativas para proteger a los trabajadores
frente al riesgo de desempleo. Por lo tanto, este factor
serfa uno de los determinantes de los altos niveles de
subempleo en el Per.

2.PRODUCTIVIDAD BAJA

Y HETEROGENEA
Los niveles de productividad del trabajador represen-
tan uno de los determinantes mds importantes de la
creacioén de empleo y del cumplimiento de la legisla-
cién laboral. Por un lado, las empresas exigen un nivel
de productividad minimo para emplear y, por otro
lado, el nivel de productividad del trabajador debe ser
lo suficientemente alto para financiar los beneficios
establecidos por la legislacion. Los datos sobre el mer-
cado laboral peruano muestran que la productividad
promedio en el Pert es:

a) Altamente heterogénea entre departamentos y
sectores economicos.

b) Insuficiente, en algunos sectores, para financiar el
salario minimo y los costos laborales no salariales.

El cuadro 1 muestra la productividad laboral pro-
medio y otros indicadores de la calidad del empleo,
segtin departamentos. En 2005, el trabajador prome-
dio en el Pert gener6 un valor agregado de S/.1 660
mensuales y recibi6 un ingreso de S/.520 mensuales.
Los costos laborales no salariales, tales como las vaca-
ciones, gratificaciones, seguro previsional, seguro de
salud y seguro de desempleo (CTS) representaron
entre el 12 y 55 por ciento del salario, dependiendo
del régimen laboral. Asimismo, se observa diferen-
cias importantes entre los niveles de productividad
promedio entre departamentos. Mientras que en
Lima el valor agregado por trabajador fue de S/.2 620
mensuales, en Moquegua fue de S/.4 250 mensuales y
en Apurimac fue de s6lo S/.420 mensuales, nivel que
no permite cubrir el salario minimo.

El cuadro 2 muestra el nivel de productividad labo-
ral promedio y algunos indicadores de la calidad del
empleo, segtin sectores econémicos para el ano 2006.
Tal como se observa, la productividad es también
heterogénea entre sectores econémicos. Mientras
que en el sector mineria el producto por trabajador
promedio es de S/.11 844 mensuales en el sector agro-
pecuario la productividad promedio estimada es de
S/. 422 mensuales.

Las estadisticas mostradas anteriormente indican
que efectivamente la productividad promedio del tra-
bajador peruano es bastante heterogénea y particular-
mente baja en algunos departamentos como, Puno,
Ayacucho, Huancavelica y Apurimac y en algunos
sectores econémicos, como la agricultura. En estos
casos, la productividad del trabajador no permitiria
cubrir los costos laborales no salariales, y estaria
induciendo ala creacién de contratos de trabajo infor-
males, en donde el trabajador no tendria ningn tipo
de beneficio social. Asi, los trabajadores que tienen
contratos indefinidos (7 por ciento del total) tienen
un ingreso promedio alto (S/. 1 560 mensuales), prac-
ticamente todos gozan de la proteccién social ofrecida
por lalegislacién y enfrentan una moderada rotacién
laboral (3,5 por ciento). Mientras, los trabajadores
dependientes sin contrato (25 por ciento del total)
tienen, en promedio, ingresos menores a la remune-
racién minima vital (S§/.550 mensuales), no estin
cubiertos frente a riesgos y enfrentan una elevada
rotacion laboral (47 por ciento).

3.BAJA COBERTURA DE LOS

SEGUROS DE SALUD Y CTS
En el Perd, s6lo 10 por ciento de la PEA tiene un
empleo dependiente con contrato y un 76 por ciento
tiene empleos en los que no existe ningtin contrato
que regule la relacién laboral (incluyendo a trabaja-
dores familiares no remunerados e independientes).
Asimismo, como muestra el cuadro 3, existe incumpli-
miento de los beneficios laborales atin dentro de los
contratos laborales formales. Asi, para los contratos
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Promedio seguin sectores econémicos
(Soles nominales mensuales)

Empleo
formal 4/ (%)

Empleo sin
contrato 5/ (%,

Ingreso formal
factible 2/

Ocupados
(%)

Producto por
trabajador 1/

Ingreso
observado 3/

1864
521
456
470

1652
554
791
693

Mineria 0,9
Industria 9,6
Construccion 3,6
Servicios 31,4
Pesca 0,5
Comercio 18,3
Agricultura 6/ 35,8
Total 100,0

11 844
2853
2625
2343
1953 230
1435 177

422 73
1636 353

63,0
25,0
19,7
33,7
590 15,0
417 12,6
168 4,2
503 18,1

30,0
75,2
84,6
64,4
87,2
91,5
98,2
83,0

1/ ESTIMADO.VALOR AGREGADO POR SECTORES / NUMERO DE TRABAJADORES.

2/ PRODUCTO POR TRABAJADOR DESCONTANDO EL PAGO AL FACTOR CAPITAL, LOS IMPUESTOS (ESTRUCTURA 2002) Y LOS COSTOS
LABORALES NO SALARIALES, CONSIDERANDO LAS DIFERENCIAS DADAS POR EL REGIMEN ESPECIAL DE MYPES Y AGRICOLA.

3/ LA COTA DEL ERROR, AL 95% DE CONFIANZA'Y EXPRESADA COMO PORCENTAJE DEL ESTIMADO, ES DE +/-38 POR CIENTO
(CONSTRUCCION), +/-25 POR CIENTO (MINERIA), +/-19 POR CIENTO (PESCA) Y +/-10 POR CIENTO PARA EL RESTO DE SECTORES.

4/ ESTIMADOS AL 95% DE CONFIANZA Y CON MARGEN DE ERROR MAXIMO DE +/-5 PP.SALVO POR MINERIA (+/-9 PP) Y PESCA (+/-7 PP).
FORMAL: TRABAJADOR QUE TIENE SEGURO DE SALUD DEBIDO A SU TRABAJO Y ESTA AFILIADO AL SISTEMA DE PENSIONES.

5/ ESTIMADOS AL 95% DE CONFIANZA Y CON MARGEN DE ERROR MAXIMO DE +/- 5PP.SALVO POR MINERIA (+/8 PP) Y PESCA (+/-6 PP).

6/ INCLUYE GANADERIA Y SILVICULTURA.

FUENTE: INEI, CUANTO, ENAHO

(CTS)e. Esta situacion estaria induciendo a que en el
Pert, la asignacién de mano de obra entre los traba-
jadores desprotegidos estd siendo ineficiente, lo que

de plazo indefinido y de plazo fijo, sélo el 30 y 27 por
ciento de los mismos cuentan con CTS%. En el caso
del seguro de salud y de pensiones estos porcentajes

se elevan a 96 y 92 por ciento para el caso de contratos
de plazo indefinido y a 68 y 63 por ciento para el caso
de contratos de plazo fijo, respectivamente. Estos indi-
cadores muestran que s6lo un reducido porcentaje de
trabajadores estd cubierto por los principales benefi-
cios laborales establecidos por la regulacién: seguro

estarfa afectando negativamente la productividad e
ingresos de un gran nimero de trabajadores. Como
se ha enfatizado anteriormente, cuando los trabaja-
dores no cuentan con seguros, el costo de esperar por
una mejor oportunidad de trabajo es mds alto y por
tanto tienen que aceptar ofertas de trabajo en la que

de salud, seguro provisional y seguro de desempleo  su productividad no necesariamente es la mds alta.

DESVENTAJA.
Los altos costos
de despidos
incrementan el
empleo informal.

5 Las estadisticas del sistema financiero muestran una menor cobertura de CTS. A diciembre de 2006, existieron 1,9 millones de cuentas, si
cada trabajador tuviese sélo una cuenta, entonces habria aproximadamente 13 por ciento de trabajadores con CTS.

6 El porcentaje de trabajadores con CTS probablemente esté subestimado debido a que sélo considera a los trabajadores que declararon
haber recibido ingresos por ese concepto en los Ultimos doce meses y se podria no considerar a aquellos que tienen CTS pero que no
retiraron algin monto de su cuenta. Sin embargo, en la medida que esta subestimacidn es mas probable entre trabajadores con elevados
ingresos, se puede decir que los trabajadores con menores ingresos y con elevada rotacién, son los que estan menos protegidos frente al
riesgo de desempleo, siendo justamente los que mas necesitan de esta proteccion.
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sPUEDE UNA MEJOR REGULACION DEL
MERCADO DETRABAJOAYUDARA REVER-
TIR LOS PROBLEMAS ANTES MENCIONA-
DOS?

Los expertos en el tema tienen una opinién favorable.
El afio pasado, el Banco Central de Reserva del Peru,
organizd el seminario “Hacia una ley de trabajo que
genere empleo adecuado en el Pertt”. En él se analizé
la situacién de la regulacion laboral y se propusieron
una serie de lineamientos para la reforma de la Ley
General de Trabajo (LGT) que pueden contribuir a
mejorar la propuesta de reforma. Las presentaciones
estuvieron a cargo de tres reconocidos expertos en
el tema laboral: Jorge Toyama’, Gustavo Yamada3 y
Miguel Jaramillo®.

HACIA UNA LEY DETRABAJO QUE
GENERE EMPLEO ADECUADO EN EL
PERU

El consenso de los especialistas que participaron en
este seminario fue que la regulacion laboral debe ase-
gurar un balance entre la proteccién de los derechos
de los trabajadores y la flexibilidad del mercado de
trabajo, flexi-seguridad. Es decir, por un lado, la legis-
lacién debe otorgar ductilidad a las empresas, para
adecuarse a los cambios en el entorno de negocios y
ser competitivas; y, por otro lado, también debe dar
proteccién a los trabajadores, en particular, frente
a eventos que afecten sus ingresos (enfermedades,
desempleo o jubilacién). Ademds, la regulacién labo-
ral deberia establecer y apoyarse en mecanismos de
negociacién entre trabajadores, empleadores y el
Estado, facilitando una relacién armoniosa entre las
partes.

La legislacién laboral peruana actual cumple con
los estandares internacionales; sin embargo, dado el
alto grado de informalidad en el mercado de trabajo,
necesita ser perfeccionada para incentivar la creaciéon
de empleo formal y mejorar el funcionamiento del
mercado de trabajo. En particular, es necesario acer-
car la legislacion a la realidad del mercado laboral
peruano, reduciendo el costo del empleo formal.
Mientras sea mds costoso cumplir con la Ley, mayores
serdn los incentivos a la informalidad. Otro objetivo
que debe tener la legislacion es el de promover incre-
mentos de la productividad de la mano de obra. Para

La regulacién laboral
deberia establecer y
apoyarse en mecanismos de
negociacion entre los
trabajadores, empleadores y
el Estado, facilitando una
relacion armoniosa entre las
partes

Estructura del mercado laboral peruano 2006
(Porcentaje de la PEA)

DEPENDIENTE
PRIVADO CON
CONTRARO

DEPENDIENTE
PRIVADO SIN
CONTRARO

mmm SECTOR PUBLICO
s TENR 1/
Hmm INDEPENDENTE

DESEMPLEADOS 2

1/ TRABAJADORES FAMILIARES NO REMUNERADOS 2/INCLUYE DESEMPLEO OCULTO

FUENTE: ENAHO 2006
ELABORACION: PROPIA

7 Socio del Area Laboral de Miranda & Amado Abogados. Profesor Universitario de la PUCP, ESAN y UPC.

8 Profesor de la Universidad del Pacifico.
9 Investigador principal de Grade.
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CUADRO
de relacion laboral - 2006

Ingreso
mensual

Seg Salud Pen5|ones
S//

Caracteristicas del mercado laboral peruano segun tipo

Beneficios 2/ Rotacion

laboral 3/

Contrato indefinid)l 66 | 1561

Contrato plazo fijo

Locacién de servicios|
Sin contrato

TFENR 4/
Independiente

67 7 62 7 26,7
(91 | o [ 13 [ 08 | o0 |
76 | 285 | 40 | 18 | 00 |

1/ EL ERROR MAXIMO DE ESTIMACION, AL 95 POR CIENTO DE CONFIANZA Y EXPRESADO COMO PORCENTAJE
DEL VALOR ESTIMADO ES DE +/- 13 POR CIENTO (LOCACION DE SERVICIOS).
2/ EL ERROR MAXIMO DE ESTIMACION, AL 95 POR CIENTO DE CONFIANZA, ES DE +/- 4,2 PUNTOS PORCENTUALES (LOCACION

DE SERVICIOS).

3/ EL ERROR MAXIMO DE ESTIMACION, AL 95 POR CIENTO DE CONFIANZA, ES DE +/- 5,1 PUNTOS PORCENTUALES

(LOCACION DE SERVICIOS).

4/ TRABAJADORES FAMILIARES NO REMUNERADOS
FUENTE: ENAHO 2006

ELABORACION: PROPIA

ello, se necesita una regulacién mds ordenada, guiada
por criterios técnicos, con estabilidad juridica en el
tiempo y que incentive la capacitacién laboral y las
buenas pricticas laborales. Los especialistas, por lo
tanto, sugieren que las modificaciones a la Ley Gene-
ral de Trabajo se orienten a incentivar mayor protec-
ci6n de los trabajadores, respecto a salud, desempleo
y pensiones, mayores incentivos a capacitacion, pero
también mayor flexibilidad. Para alcanzar estos obje-
tivos sugirieron las siguientes propuestas:

PARA FLEXIBILIZAR

1.Mantener, entre otros conceptos, el reconocimiento
dela estabilidad laboral relativa, la libertad de contrata-
ci6n laboral, los despidos justificados e injustificados
con una indemnizacién adecuada, la libertad de la
empresa de decidir sobre sus politicas empresariales, y
la libertad de escoger el nivel de negociacién entre las
partes, en linea con el resto de paises de la region.

2.Establecer una mayor flexibilidad en el despido,
en particular en los despidos individuales y colecti-
vos por causas econémicas. Esta mayor flexibilidad
se podria generar reduciendo el costo del despido
arbitrario, y podria ser complementada reduciendo
la duracién méxima permitida para contratos tempo-
rales (sin incluir los contratos por obra). Sin embargo,
también es necesario facilitar y disminuir el costo de
los procedimientos para despedir a un trabajador de
manera justificada. Todos estos aspectos se ven limi-
tados o eliminados en el Proyecto de Ley General de
Trabajo, actualmente en el Congreso.

3. Establecer niveles diferenciados de salarios mini-
mos, de acuerdo a las marcadas diferencias en los
niveles de productividad, por ejemplo, entre depar-
tamentos y sectores.

4. Hacer permanente el régimen laboral espe-
cial de las Micro y Pequenias Empresas (MYPES),
ampliando su limite de empleados y mejorando
la proteccién a los trabajadores a través de la CTS,
no por medio de la indemnizacién por despido
arbitrario.

PARA OTORGAR MAYOR PROTECCION

1. Hacer la CTS intangible, fijando un monto
minimo del tamano del fondo, equivalente a un
ndmero de salarios, antes de hacerlo accesible.

2.Priorizar la promocién del acceso a capacitacion,
a un seguro de salud, al sistema de pensiones y a la
CTS. Por otro lado, se deberian establecer medidas
que faciliten la busqueda y la obtencién de buenos
empleos por parte de los trabajadores que pasan al
desempleo.

3.Establecer el didlogo social entre empleadores,
trabajadores y Estado, como mecanismo para lograr
compromisos orientados a generar empleo formal,
flexibilizar el mercado y mejorar la proteccién de los
trabajadores.

4. Incentivar la negociacién colectiva orientada
a incrementos de productividad. Por ejemplo,
establecer incentivos tributarios a la inversién en
capacitacion acordada por negociacidn colectiva.

|
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n memoria de
IQUIQUE,
ANGAMOSY

-
Va

* Curador de la Sociedad Numismatica del Pera
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En 1879, en plena guerra del Pacifico, se mandaron a confeccionar mone-
das alusivas a los combates navales de Iquique y Angamos, en los que
participd el Almirante Don Miguel Grau y otros oficiales como Elias Agui-
rre. El articulo describe tan valiosas piezas de coleccién.

Muchas personas recuerdan que el 21 de mayo de 1879 se
produjo el Combate Naval de Iquique, en el que el moni-
tor Hudscar hundi6 a la corbeta Esmeralda, pero muy
POCOs conocen que para conmemorar este acontecimiento
durantela guerra con Chilelas damas de Lima decidieron
obsequiarle al entonces Comandante del Huéscar , Capi-
tan de Navio don Miguel Grau Seminario, una hermosa
medalla que reproducimos a continuacion:

En el anverso, en el exergo se lee: TRIUNFO SOBRE
LA ESMERALDA.IQUIQUEEL 21 DE MAYO DE 1879.
Al centro del campo la reproduccion a escala del moni-
tor Hudscar sobre las olas del mar, con la palabra HUAS-
CAR enmarcada, ylas iniciales R B del grabador. (Foto
1)

En el reverso se lee: LAS SENORAS DE LIMA AL
VALIENTEY ESFORZADO CAPITAN DE NAVIO
DE LA ARMADA PERUANA Dn. MIGUEL GRAU.
En la parte inferior del campo figura un detalle de un
ancla con una soga.

Todo esto rodeado de grafila de sogas.

La medalla fue confeccionada en plata, con un
modulo de 34 milimetros. El grabador, Roberto Britten,
dela Casa de Moneda de Lima desempeiié sus labores
artisticas entre 1858 y 1882. La moneda tiene un peso
de 24,7 gramos.

Luego, el 25 deagosto de 1879, Don Miguel Grau Semi-
nario por sus continuos méritos fue ascendido a Contra-
Almirante por decision undnime del propio Congreso
de la Republica y al poco tiempo se produciria, el 8 de
octubre de 1879, el Combate Naval de Angamos, donde
murieron varios heroicos oficiales de marina entre ellos
el propio Grau y el capitdn de corbeta Elias Aguirre. El
Hudscar fue capturado yjunto con los sobrevivientes fue
llevado al puerto de Mejillones donde fueron enterrados
los que fallecieron en combate.

En plena guerra, para conmemorar esta tragedia, se
mandé acunar las dos medallas que reproducimos a
continuacién: (Foto 2)




En el anverso, en el exergo se lee: EL HUASCAR
CONTRA LA ESCUADRA DE CHILE. Al centro
del campo se ve la reproducciéon del monitor
Huadscar.

En el reverso selee: AL CONTRA-ALMIRANTE
GRAU. {GLORIA A SU TUMBA! MEJILLONES 8
DE OCT. DE 1879.

La medalla fue confeccionada en plata, con un
modulo de 23 milimetros. El grabador también
fue Roberto Britten, de la Casa de Moneda de
Lima. La moneda tiene un peso de 5,9 gramos.

En el anverso de la segunda moneda (foto 3) se
lee: EL HUASCAR 8 DE OCTUBRE DE 1879. En
la parte superior del campo la figura del monitor
Hudscar a escala.

En el reverso se lee: HOMENAJE DEL PUE-
BLO DE CHICLAYO AL HEROE DE ANGAMOS
ELIAS AGUIRRE.

Toda la leyenda estd circundada por grafila de
puntos. La moneda fue confeccionada en plata,
con un moédulo de 23 milimetros y un peso de 5,1
gramos. El grabador fue Roberto Britten.

Cien afios mas tarde el Banco Central de
Reserva del Pert puso en circulacién una moneda
conmemorativa de cinco mil soles de oro inspi-
rada en estos disefios originales de la época, cuya
foto reproducimos a continuacién: (foto 4)

Esta moneda estd acufiada en plata 925, tiene
un médulo de 39 milimetros, un peso de 33,5 gra-
mosy fue confeccionada por el grabador Augusto
Oblitas.

1

Agradecimiento: Estudio Olaechea, Dr. Manuel
Villa-Garcfa y Srta. Julia Chévez.
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Indicadores econOmicos

Inflacién e Inflacién subyacente

(Variacién porcentual dltimos 12 meses)

Promedio Ene.02-Oct.08:2,9%

3,0%
Maximo
Rango de
Meta de
inflacion

1,0%
Minimo

Limite superior

Inflacion

N Inflacion Subyacente

EneJun Dic Jun Dic Jun Dic Jun Dic Jun Dic Jun Dic Oct
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

YLa inflacion se ubicé por encima del limite superior del rango de la
Meta de Inflacion anual establecido por el Banco Central de Reserva
del Pery, debido principalmente a la inflacién de origen externo.

Balanza comercial anual y tipo de cambio
promedio mensual

S/.por US$
3,65

Millones de US$
10000
9000
8000
7000
6000
5000
4000

Balanza comercial 3,55

345
4

Tipo de cambio 335

2005 2006 2007 2008

set

2001 2002 2003 2004

) El pais mantiene un superavit en su balanza comercial anual
que se ha reducido por menores cotizaciénes de nuestros
productos de exportacién y un mayor dinamismo de las impor-
taciones.

Indicadores Mensuales

2007
Indi i Mar n

PBI(Var%) 101 62 121 92 92 99 nd.
Inflacién mensual (%) 045 1.04 077 056 059 0.57 061
flacion 12 © 393 555 571 579 627 622 654

Tasadeahorros (%enS/) 15 14 15 14 15 15 15
Tasa de préstamo hasta 360d.(%enS/) 132 13.3 13.8 14.0 141 144 148
Tasade ahorros (%enUSS) 08 08 09 1.0 09 09 09

2008

2772 2761 2467 274 n

Acumulacién de reservas intenacionales netas
(Millones de US$)

10194
9183 8404 g1gp 8613 9598

19971998 1999 2000 20012002 2003 2004 2005 2006 2007 2008*

* Al 31 de octubre

) Las RIN son mas solidas en comparacion a la crisis de
1998. Actualmente el pais tiene una solidez financiera
internacional robusta, debido al incremento de la Posicion
de Cambio asociado a las compras de moneda extranjera.

Indicadores del riesgo pais
(Enero 2007 - Octubre 2008)

Puntos basicos

920
815
710
605
500
305 América latina Embi +
290

185

Perti Embi + 4

Mar  May Jul

80

Ene Mar Nov Ene Oct

2007 2008

> No obstante el nerviosismo del mercado por la turbulen-
cia financiera internacional, el Pert recibié la ratificacion
de "grado de inversion" por Fitch Ratings y comentarios
favorables de analistas internacionales y calificadoras de
riesgo sobre su desempefno macroeconémico.

Indicadores trimestrales
2007

I Trim. IV Trim.
89
8,0
295
06
10,7
103
19

2008

I Trim. Il Trim. 1l Trim.

Ano

PBI (Var.%)

Consumo privado

Inversion privada

VAB de los sectores primarios

VAB de los sectores no primarios
Manufactura

BALANZA CUENTA CORRIENTE (%PBI)

SECTOR PUBLICO (%PBI)
Resultado econémico del
Sector Publico no Financiero
Ingresos corrientes

del gobierno central

Gastos no financieros

del gobierno central

Deuda publica total

Deuda publica externa
Deuda publica interna
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» SEMINARIO PARA PERIODISTAS
EI BCRP realizo el Ill Seminario de Actualizacion para ﬁ

P
Periodistas Especializados en Economia y Finanzas. Al } | W
evento, dividido en tres sesiones, asistieron alrededor '-..’,m s SN
de 40 periodistas por dia pertenecientes a los distintos \'“

medios de comunicacion de Lima.

u » JOVENES ECONOMISTAS
I & “Un Modelo con Economia Abierta para analizar los cambios
Q L " El en los Precios de los Minerales en el Perd“, de Luis Villacor-
ta, obtuvo el primer puesto en el Concurso de Investigacion
K 5 para Jovenes Economistas 2007-2008 organizado por el
L . “ : BCRP. En el segundo puesto, empataron los trabajos “Partici-
pacion de la Fuerza Laboral en el Producto Peruano a partir

\_ de la Encuesta Nacional de Hogares”, de Sergio Rubini y
Mo L NS s we . ~ Carlos Zuzunaga, y “Consumo e ingreso de los Hogares
frente a los movimientos del Tipo de Cambio ¢Quiénes son
los méas afectados?”, de Edgar Salgado Chavez.

=

4

» SEMINARIO SOBRE ALZA DE ALIMENTOS

EI BCRP y el Banco Mundial, organizaron el seminario “Aumento mundial de precios de alimentos y
desaceleracion de la economia norteamericana: Temas y desafios de la politica monetaria”. Participa-
ron los representantes de los bancos centrales de la region y de los organismos internacionales, quie-
nes analizaron, entre otros aspectos, los factores que vienen impulsando los aumentos de precios y su
impacto en las variables macroecondmicas como producto, cuenta corriente, remuneraciones, etc.

» PREMIO NOVELA CORTA BCRP

EI BCRP premid a Lorenzo Helguero Morales, ganador
por unanimidad, del Concurso de Novela Corta 2008
“Julio Ramon Ribeyro” con la obra “Entre el cielo y
el suelo”. A partir de este afo, las novelas ganadoras
seran coeditadas con Editorial Santillana bajo el sello
Alfaguara, lo que impulsara la distribucion de las
obras con una mayor presencia en librerias y grandes
supermercados.

» CURSO DE ACTUALIZACION

EI BCRP dict6 en agosto de 2008 los Cursos de Actua-
lizacion y Seleccion para alumnos de Economia del
interior del pais y el de Actualizacion para profesores
de Economia de provincias. Los alumnos se actualiza-
rén en macroeconomia, microeconomia, econometria y
matematicas y se seleccionaron a los mas destacados
para participar en el 56° Curso de Extension Universi-
taria 2009. La capacitacion de profesores comprendio
temas de macroeconomia, microeconomia, econome-
tria y evaluacion de proyectos.




En marzo de 1897 y siendo presidente Constitucional del Peru Nicolas de Piérola, se
dict6é una Ley mediante la cual se cred la Libra Peruana de Oro como nueva unidad
monetaria del pais. Se establecieron las caracteristicas siguientes:

En el anverso: El escudo nacional sin trofeos, coronado por un sol radiante y rodeado
de palma y laurel con la leyenda:“Republica Peruana, Lima el ano y las iniciales del
director de la Casa de Moneda, el fiel y el ensayador.

En el reverso: El busto del fundador del imperio incaico representado en laimagen de
Manco Capacy la leyenda “Verdad y Justicia”y en la parte inferior “Una Libra”

Tenia una ley de 916 y 2/3 de oro fino, un peso de 7 gramos y 988 miligramos.

O ———

ESTA MONEDA PUEDE SER APRECIADA EN EL MUSEO NUMISMATICO DEL PERU:
JIRON JUNIN 781, LIMA 1






