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ALAN LEDESMA*

Entre los afios 2000 y 2009, el PBI peruano crecio

a una tasa promedio de 5,3 por ciento anual, que
implica un crecimiento acumulado sin precedente
en la historia reciente de 59,7 por ciento. Dada la
importancia de este hecho, es vélido reflexionar y
cuestionarse acerca de la sostenibilidad de dicho
crecimiento y del impacto de esta evolucion sobre el

ingreso medio del pais.

TEl autor agradece la colaboracion de Diego Winkelried. Las ideas vertidas en el presente
articulo son de exclusiva responsabilidad del autor y no reflejan necesariamente la posicién

* Especialista en Modelos Macroeconémicos del BCRP.
del Banco Central.

alan.ledesma@bcrp.gob.pe
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En definitiva, el mencionado crecimiento obser-
vado del PBI peruano constituye uno de los hechos
macroecondémicos mas saltantes de los tltimos 40
anos. Dada la importancia de este hecho, se exploran
algunas preguntas de interés: ;El reciente crecimiento
de la economia se fundamenta en mejoras efectivas
de la productividad o principalmente en factores de
corto plazo?; ;Cudl fue el efecto de la reciente crisis
internacional sobre esta dindmica?; y, finalmente,
sImpactd esta dindmica al ingreso medio en el pais?

Cabe precisar que los episodios de crecimiento
del PBI no siempre son sostenibles, lo que se verifica
facilmente al repasar algunos capitulos de nuestra
historia (ver gréfico 3). Por tanto, es recomendable
ser cautos antes de saltar a conclusiones sobre la
sostenibilidad del reciente crecimiento del PBI. La
forma més adecuada de analizar esta sostenibilidad
es verificar si dicho proceso fue acompanado del
incremento paralelo de las capacidades productivas
de la economia. Un indicador comtinmente acep-
tado del crecimiento de las capacidades productivas
es el crecimiento del producto potencial.

Se entiende por producto potencial al nivel de
producto que prevaleceria en la economia si es que
todos los mercados fuesen competitivos. Asi, el creci-
miento de este producto se fundamenta por factores
de oferta y por lo tanto refleja la capacidad produc-
tiva de la economia. Es por ello que el PBI no puede
ser sistemdaticamente superior al PBI potencial, pues
aquellos niveles de produccién no serian sostenibles
dada las restricciones de oferta de la economia. Asi-
mismo, el PBI observado no deberia ser sistematica-
mente inferior al PBI potencial, pues dicha situacién
provee incentivos suficientes para incrementar los
niveles de produccién sin incrementar significativa-
mente los costos.

Ello convierte conceptualmente al PBI potencial
en un componente tendencial del PBI, y su creci-
miento debe ser consistente con la inflacién de largo
plazo de la economia debido a que estd explicado
exclusivamente por factores de oferta (es decir, se
trata de un crecimiento no inflacionario, libre de
presiones de demanda). Estos dos hechos tienen
implicancias importantes en la medicidn de este
indicador agregado.

Actualmente se puede encontrar en la literatura
muchas propuestas de estimacion del producto poten-
cial, que varfan desde la aplicacién de métodos estric-
tamente estadisticos (multivariados y univariados)

hasta la formulacion de modelos (semi)estructurales
con mayor fundamento en relaciones econdmicas. La
metodologia estandar para el calculo del PBI potencial
es el método de la funcién de produccién explicado
con detalle en Carranza y otros (2003) y Miller (2003).
En este método consiste en especificar la funcién de
produccion y determinar el nivel de producto consis-
tente con el incremento gradual del acervo y uso delos
factores productivos agregados.

Cabe mencionar que el cdlculo del PBI potencial
paralos afios 2000 a 2009 en los gréficos 1 y 2 incluye
la consideracién de que la brecha del producto (dife-
rencia porcentual entre el PBI observado y potencial)
es un componente de actividad ciclica e inflacio-
naria, de acuerdo a las ecuaciones de demanda y
oferta agregadas del Modelo de Proyeccion Trimes-
tral (MPT)2. Este criterio no puede ser aplicado en
décadas pasadas debido a las altas tasas de inflacién
registradas; sin embargo, en tanto que la brecha del
producto tiende a promediar cero en periodos sufi-
cientemente largos (por ejemplo, una década) se
espera que los resultados para las décadas entre los
70sy 90s sean cercanos a la nocién de crecimiento no
inflacionario utilizada en la década del 2000.

sEL RECIENTE CRECIMIENTO DE LA
ECONOMIA SEFUNDAMENTA EN MEJO-
RAS EFECTIVAS DE LA PRODUCTIVI-
DAD O PRINCIPALMENTE EN FACTORES
DE CORTO PLAZO?

Para responder a esta pregunta, se calcula la descom-
posicién contable del crecimiento del PBI potencial
en las contribuciones de tres factores productivos
agregados: trabajo (la mano de obra efectivamente
utilizada), capital (ajustado por la tasa de utilizacion
dela capacidad instalada) y la productividad total de
factores (PTE en adelante)s.

Mientras que el trabajo refleja tendencias demo-
graficas y la dindmica en el mercado laboral, la
acumulacién de capital captura como los gastos en
inversion bruta fija se transforman, luego de cierto
periodo de instalacién y de aprendizaje, en capital
productivo. Por su parte, la PTF mide la eficiencia
en el uso de los factores productivos fisicos, de modo
que para niveles dados de estos factores productivos,
un mayor crecimiento potencial se vincula nece-
sariamente con incrementos en la productividad.
Tedricamente, la PTF se ve promovida por cambios
tecnoldgicos que deriven de mayores conocimientos

2\ler Vega y otros, 2009. Especificamente, este método de estimacion del PBI potencial consiste en especificar una ecuacion de oferta agregada (Curva de Phillips) que
vincula a la brecha del producto con la inflacién subyacente, y una ecuacion de demanda agregada que determina la dindmica de dicha brecha, junto con su mecanis-
mo de convergencia gradual a su valor de equilibrio (cero). Ademas, se incorpora una ecuacion de medicién en la que el crecimiento del PBI es igual al crecimiento

del PBI potencial més el cambio en la brecha del producto. Finalmente, se utiliza el filtro de Kalman sobre dicho modelo para obtener estimaciones de estas variables
desconocidas. Una propuesta similar se encuentra en Llosa y Miller (2005).

3 Los datos sobre la poblacion econdmicamente activa son publicados por el Instituto Nacional de Estadistica e Informética; mientras que, las estadisticas de la tasa de
desempleo se obtienen del Ministerio de Trabajo y Promocidon del Empleo. Para calcular el acervo de capital se utiliza la técnica de inventario perpetuo donde la serie
de inversidn proviene de las estadisticas del Banco Central de Reserva del Per(i (BCRP), y se construye el indicador de uso de capital con los datos de produccién de
electricidad publicados por el Ministerio de Energia y Minas. Finalmente, se obtuvo la serie de PBI de las estadisticas del BCRP. Siguiendo a Carranza y otros (2003) y
Miller (2003), se trabaja con una tasa de depreciacion del capital de 5 por ciento anual, y con una participacién de la renta del capital en el ingreso nacional de cerca
de 50 por ciento.
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utiles y de mejores procedimientos en el quehacer
productivo, por ello se vincula con factores estruc-
turales como el desarrollo del capital humano, la
estabilidad politica y macroecondmica, la solvencia
del sistema financiero, la profundidad del mercado
crediticio, la integracion del pais al comercio inter-
nacional, entre otros?.

Parte de la discusion de los ejercicios de conta-
bilidad del producto potencial es determinar cudn
productiva es la inversién publica en la creacién
de nuevo capital, al compararse con la inversién
privada. En este articulo se presentan dos ejercicios
de contabilidad tomando dos posiciones extremas al
respecto: Primero, se asume que la inversion publica
es tan productiva como la inversién privada. Y luego,
se asume que la inversion publica es totalmente
improductiva.

El gréfico 1 muestra la descomposicion del creci-
miento potencial para el promedio de las décadas
entre los 70s y 90s y entre los afios 2000 a 2009, bajo
el supuesto de que la inversion publica y privada
son sustituibles entre si. Se aprecia un importante
cambio en la dindmica del crecimiento en la década
del 2000: el crecimiento potencial es en promedio 5,4
por ciento anual, cifra marcadamente superior al 3,1
por ciento registrado en los 90s, al 0,3 por ciento de
los 80syal 3,3 por ciento de los 70’s. Mds atin, si bien
buena parte del crecimiento potencial en la década
del 2000 es explicado por la contribucién del capital
(lo que refleja dinamismo en la inversion), destaca la
importancia del crecimiento de la PTFE. En la década
de 2000, estas tasas promediaron 2,3 por ciento y

I TRABAJO
CAPITAL
PRODUCTIVIDAD
TOTAL DE FACTORES
I CRECIMIENTO
POTENCIAL

2006

fueron considerablemente mds altas que las tasas
(negativas) de décadas anteriores.

En el grafico 2 se presenta el mismo ejercicio, pero
s6lo se considera a la inversion privada como crea-
dora de nuevo capital. El mensaje es esencialmente
el mismo: el capital incrementa su aporte sosteni-
damente desde 2005 y, en la dltima década, la PTF
crece a una tasa promedio elevada de 2,0 por ciento.
En comparacién con los resultados del grafico 1, el
capital realiza un mayor aporte al crecimiento del
PBI potencial en la tltima década, reduciendo el
aporte de la PTF en dicho periodo; mientras que en
décadas anteriores, el stock acumulado de capital
resulta menor (debido a la menor inversién privada
de esos anos ) ,asociado con productividades menos
negativas en los 70’s y 80’s.

sCUAL FUE EL EFECTO DE LA RECIENTE
CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL
SOBRE LA DINAMICA REGISTRADA DEL
PBI?

La reciente crisis financiera internacional desace-
leré el crecimiento potencial en el ano 2009, aunque
éste continuo registrando niveles elevados (6,9 por
ciento), superiores al promedio de la década. En
gran medida, el crecimiento potencial mantuvo su
dinamismo por el boom de inversién de afios previos
que se tradujeron en una contribucién del capital de
entre 3,7 y 4,0 por ciento. Se observa que el mayor
ajuste lo reporta la PTF que pasé de un crecimiento
deentre 3,2y 3,6 por ciento en 2008 a un crecimiento
deentre 1,6 y 1,8 por ciento en 2009. No obstante, el

4 Estos factores ademas de impulsar el crecimiento de la PTF, han contribuido con la reduccién de la volatilidad del ciclo econdémico como se aprecia en la figura 3. Ver
Castillo y otros (2006) para mayor detalle.
5 El ratio de inversion bruta fija privada sobre inversidn bruta fija total fue de 80,5 por ciento en los 60's; luego se redujo a 69,7 y 69,2 por ciento en los 70's y 80's, res-
pectivamente. Luego se recupera en los 90's a 79,5 por ciento y alcanza el nivel de 82,5 por ciento durante la Gltima década.
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crecimiento superior al 1,5 por ciento de la PTF es
bastante significativo en perspectiva histérica, mds
adn si consideramos cuan severa fue la reciente crisis
internacional. Ello explicaria la rapida recuperacién
del crecimiento del PBI para los trimestres primero
y segundo de 20105, a pesar de mantenerse la incer-
tidumbre sobre el contexto internacional.

sIMPACTO LA RECIENTE SENDA DE
CRECIMIENTO AL INGRESO MEDIO EN
EL PAIS?

Desde una perspectiva histdrica, se pueden distinguir
tres momentos diferenciados en la evolucién del PBI
observado y potencial por habitante de los tltimos
cuarenta afos. Primero, entre los afios 1970 y 1977,
se registré una tendencia creciente del PBI poten-
cial por habitante. Luego, en los 17 afos siguientes
el PBI potencial mostr6 una marcada tendencia
decreciente.Y finalmente, a partir de 1994 se revierte
dicha tendencia.

Son varios los eventos histéricos que explican
esta evolucion del producto potencial por habitante
(especialmente vinculados a los efectos de distintas
politicas publicas) y detallarlos escapa al alcance
de este articulo. Sin embargo, de una manera muy
general se destacan los siguientes sucesos:

Hacia fines de los 60’s y parte de los 70’s, se ini-
ciaron una serie de adjudicaciones estatales con el
objetivo de incrementar la participacion estatal en
algunos sectores considerados estratégicos (segin
Contreras y Cueto, 2004, en 1977 la producciéon
de empresas estatales alcanz6 el 50 por ciento del

PBI), lo que redujo drésticamente el nivel y el ritmo
de crecimiento de la inversién privada. Ademds, se
fomento la industrializacion mediante el sistema de
sustitucion de importaciones, que ademés de reducir
las oportunidades de comercio internacional y de
distorsionar los precios relativos, generd una fuerte
dependencia de la importacién de insumos. Hacia
mediados delos 70’s, se desata una crisis econdmica
asociada a la correccién de los desequilibrios causa-
dos por las politicas de fomento a la industria y a la
pérdida de productividad del sector primario como
consecuencia de las estatizaciones y de la ausencia de
inversién privada.

Aunque a inicios de la década de los 80’s se reduce
el proteccionismo, el tamafio de la deuda externa, la
descapitalizacién de la economia y la crisis de pro-
duccién agraria atn representaban un claro limite
para el crecimiento del PBI potencial. Durante la
segunda mitad de los 80’s, el pais deja de ser sujeto
de crédito internacional y experimenta un proceso
inflacionario que devino en la crisis macroecond-
mica mds severa registrada en el pais. Habria que
sumar el estrés social a los hechos econ6micos, pues
en esta década se inician los movimientos subversi-
vos, lo que desalentd atin mds la inversion privada, y
motivé un importante flujo emigratorio, que habria
reducido la productividad del trabajo.

En los 90’s se inicia el proceso de reformas que
harfan posible la secuencia de crecimiento sostenido
delos anos posteriores. Entre las medidas ejecutadas
desatacan el sinceramiento de precios relativos y
la ordenacion del mercado cambiario, la reinser-

Contabilidad del PBI Potencial evaluado con Inversién Bruta Fija Privada
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6 Con los datos disponibles al cierre de este articulo, en el primer y sequndo trimestre de 2010 el PBI registra un crecimiento de 5,9 y 9,6 por ciento respecto de los
mismos trimestres de 2009, y se proyecta que el crecimiento seria cercano al 8,1 por ciento para el afio 2010.
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Producto observado y potencial por habitante desde 1960

1975. Se alcanza el mayor nivel de PBI por habitante (S/. 5 542) del siglo pasado,

el cual recién fue superado en 2006 (S/. 5 805).

1977. EI PBI potencial por habitante alcanza su nivel mas alto del siglo pasado (S/. 5 246),

el cual recién fue superado en 2004 (S/. 5 321).

1992. EI PBI potencial por habitante toma su valor mds bajo (S/. 3 686),

llegando a los niveles registrados en la decada de los 60's.

1994. Se revierte la tendencia decreciente del PBI potencial por habitante registrada desde 1977.
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ci6én a la comunidad internacional, la apertura al
comercio internacional, la reduccién del aparato
estatal (mediante privatizaciones y concesiones), la
reorganizacion del sistema tributario, los esfuerzos
por parte del Gobierno Central de mantener la dis-
ciplina fiscal yla independencia del Banco Central de
Reserva. Con la mayor estabilidad politica, social y
econdmica ganada durante los 90’s, se materializaron
una serie de mejoras tecnoldgicas que favorecieron
la profundizacion financiera, mejoraron el acceso al
crédito, promovieron los flujos de inversién privada
(local y extranjera), facilitando asi la formacién de
capital fisico y humano necesario para expandir las
capacidades productivas de la economia.

En términos de PBI per cdpita, la secuencia obser-
vada de crecimiento en la década del 2000 fue tal que,
como se observa en el grafico 3, tras haber alcanzado
los niveles de PBI potencial per cépita de 1975 (el
mayor PBI potencial por habitante del siglo pasado)
recién en 2006, hacia el afio 2009 este nivel se habia
incrementado en 18,6 por ciento (un promedio anual
de 4,4 por ciento). Se confirma el impacto positivo

de la evolucién del crecimiento sobre esta medida
de ingreso medio, lo cual es explicado principal-
mente por el crecimiento de la PTF en un contexto
en donde la contribucién agregada del trabajo en el
crecimiento se mantiene estable.

COMENTARIOS FINALES

En este articulo se ha documentado un hecho de
interés sobre la economia peruana: en la década de
2000, se ha registrado un crecimiento sin precedentes
del PBI y el PBI per capita que se explican, en buena
medida, por una mejora en la productividad total
de factores. Si bien se han esbozado algunas posibles
explicaciones sobre este cambio estructural (nuestros
calculos sugieren que en décadas pasadas la PTE por
el contrario, se redujo), queda pendiente un anlisis
mds detallado, idealmente a nivel microeconémico,
sobre los factores y arreglos institucionales que han
permitido esta expansion. Comprender estas causas
ayudard en el futuro a los hacedores de politica a
orientar sus esfuerzos en mantener esta senda de
crecimiento favorable. |
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ueé es la

brecha del
PRODUCTO?

MARCO VEGA*

Hoy en dia, tanto en circulos académicos como en

el ambito de la politica econdmica, se entiende por
brecha del producto al desvio porcentual del PBI de
una economia respecto a su PBI potencial. Este desvio
puede tener signo positivo o negativo dependiendo del
estado de la economia.

*Subgerente de Investigacion Econémica del BCRP.
PhD. Economia, London School of Economics and Political Science.
marcovega@bcrp.gob.pe
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El producto potencial se refiere al “producto natural” o
alternativamente al “producto tendencial”> El concepto
de producto natural tiene larga data y estd ligado his-
téricamente a la nocién de tasa natural de desempleo
presente en las teorfas aceleracionistas de inflacién de
Friedman y Phelps! donde no existe relacién de largo
plazo entre inflacién y la tasa de desempleo.

La macroeconomia moderna (Neo-Keynesiana)
define el producto natural como aquel nivel de pro-
ducto que se alcanzaria si los precios fueran plena-
mente flexibles. Por tanto, la brecha del producto
corresponde al desvio entre el producto observado
(equilibrio con precios rigidos) y el producto natural.
Este significado de producto natural no tiene porqué
moverse suavemente a través del tiempo sino que
reacciona constantemente a los diferentes choques
que golpean la economia. Un choque nominal expan-
sivo (aumento en la masa monetaria, mayor gasto
publico nominal 0 menor tasa de politica monetaria)
no afectan la evolucién del producto a precios flexi-
bles pero si afectan al producto con precios rigidos,
produciendo una presién hacia brechas positivas. En
cambio, cuando el choque expansivo es real, como
son los aumentos en la productividad agregada de la
economia, el producto a precios flexibles podria inclu-
sive subir més que el producto a precios rigidos.

El problema es que en todo momento, los cho-
ques nominales y reales golpean indistintamente,
con signos y tamaros variados, algunos de manera
transitoria y otros de manera persistente y no tene-
mos capacidad de observarlos sino a través de los
ojos de los modelos macroeconémicos. Por ello, la
construccién de un producto natural a precios flexi-
bles necesariamente es especifico al modelo macro
que se esté usando.

Lo relevante es que una brecha del producto con
signo positivo refleja presiones inflacionarias porque
estd ligada a la curva de Phillips de corto plazo. De alli
su importancia para la politica monetaria.

Sin embargo, la dependencia a un modelo especi-
fico de este concepto de brecha del producto la hace
poco ductil para el manejo de politica monetaria. Es
por ello que los bancos centrales y otras instituciones
ligadas ala politica econdmica como el Fondo Mone-
tario Internacional (FMI) o la Organizaci6n para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE)
calculan la brecha del producto en términos del pro-
ducto tendencial. El producto tendencial es simple-
mente una forma suavizada del PBI y estd ligada al
concepto de ciclos econémicos. La estimacion de
este producto tendencial no necesariamente requiere
de un modelo macroeconémico sino que puede ser
calculado por diversas técnicas econométricas con

diverso grado de complejidad2. El uso de este con-
cepto de brecha del producto siempre estuvo mds
ligado ala practica y alanecesidad de contar con una
guia para las autoridades de politica.

La diferencia entre ambas ideas de brecha del pro-
ducto es la caracterizacion de la frecuencia, es decir, si
el producto potencial estd 0 no afectado por eventos
que suceden con alta frecuencia como son los shocks
reales 0 nominales. En este sentido, la brecha respecto
al producto a precios flexibles esta sujeta precisamente
a fendmenos que ocurren en el corto plazo (alta fre-
cuencia) mientras que la brecha respecto al producto
tendencial no admite eventos de alta frecuencia. Por
construccion, el segundo concepto se relaciona més
a la prediccién porque sefala hacia qué nivel ideal-
mente debe ir la economia en el futuro, por tanto,
estd més ligado a la idea de crecimiento de estado
estacionario.

Aqui también es importante notar que un signo
positivo de esta brecha refleja presiones inflacionarias.
Si la brecha del producto es positiva, significa que se
estd produciendo més de lo que sugiere el crecimiento
sostenido y tendencial de la economia. Esta situacion
se refleja en sobre-consumo y sobre-inversiéon que
pueden presionar hacia altos niveles de inflacién. De
otrolado, sila brecha del producto es negativa, se estd
produciendo menos bienes y servicios que el ideal yla
presion es hacia bajos niveles de inflacién e inclusive
deflacién. En términos de politica econdémica, esto
significa que las autoridades deben ajustar sus instru-
mentos para ponerle freno a la economia cuando la
brecha del producto es positiva y estimularla cuando
la brecha es negativa.

El uso de esta brecha del producto se popularizé a
partir dela introduccién de la Regla de Taylor® que se
utiliz6 para describir de manera muy simple y directa
el comportamiento de la politica monetaria de la
Reserva Federal de EE.UU. en los 80’s. Esta regla indi-
caba que la FED tendia a elevar su tasa de interés de
politica cuando la inflacién estaba por encima de su
metay cuando la brecha del producto era positiva. La
literatura posterior de politica monetaria incorporé
la regla de Taylor y su vinculacién con lainflacién yla
brecha del producto como un comportamiento ideal
de un banco central estabilizador, es decir, le dio un
caracter mas normativo.

Por cierto, una politica monetaria que busque
reducir la brecha del producto para evitar presiones
inflacionarias no implica generar recesion, simple-
mente busca moderar la tasa de crecimiento desde un
nivel relativamente alto hacia un nivel més acorde con
el crecimiento de largo plazo. De acuerdo a la defini-
cion de la brecha, la idea es moderar el crecimiento

1 Los articulos referenciales son: Milton Friedman, “The role of monetary policy” American Economic Review, vol. 58, No. 1(marzo 1968), este articulo se basé en el
discurso presidencial de la reunion anual de la Asociacién Econémica Americana en diciembre de 1967. El articulo de Edmund Phelps es “Phillips curves, expectations of
inflation and optimal unemployment over time", Economica, New Series, vol. 34 (agosto 1967).
2 Existen los llamados filtros estadisticos muy comunes en los programas de computadora o las metodologias de vectores autorregresivos estructurales o aquellas que
utilizan el filtro de Kalman. Para una revision reciente ver el Recuadro No. 3 del Reporte de Inflacidn de Setiembre 2008 v las referencias en él presentadas.

3 John Taylor, “Discretion versus policy rules in practice”, Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, Elsevier Science Publishers, 1993.
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del producto, y asi disminuir la brecha puesto que el
producto potencial estd al margen del dominio de la
politica monetaria, sino que responde principalmente
apoliticas comerciales, educativas, de infraestructura,
de institucionalidad en general, entre otros.

La dificultad préctica es que los conceptos de
brecha del producto que hemos descrito son inob-
servables. Por ello, se tienen que extraer a partir de
los datos observados. Entonces, las estimaciones
de brecha del producto son fundamentalmente
inciertas. Este problema se agudiza en tiempo real,
es decir, cuando hay necesidad de conocer el actual
nivel de brecha del producto a la hora de tomar
decisiones de politica. La incertidumbre en este
contexto es alta porque, por un lado, el mismo PBI
se mide siempre con rezago y sus cifras no son defi-
nitivas hasta pasados varios meses. De otro lado, es
muy dificil saber la naturaleza de los choques que
afectan ala economia a ciencia cierta, ellos son visi-
bles e identificados imperfectamente por modelos
macroeconémicos s6lo varios meses después, una
vez que se haya consumado la necesidad real de
saber su naturaleza con fines de politica monetaria.
Es por ello que resulta importante reportar siempre
los estimados de brecha del producto junto con
alguna medida de su incertidumbre. Un ejemplo
de ello son los graficos que se suelen presentar en
los reportes de inflacién del BCRP. Por ejemplo, en
el grafico 1 se observala brecha del producto anual
y sumargen de incertidumbre medida como una
desviacion estdndar de la misma brecha tanto para
arriba como para abajo.

Finalmente, es importante mencionar que fue
Okun, en un articulo4 publicado en 1962 quién
introdujo por primera vez el concepto de pro-
ducto potencial e implicitamente el concepto de
brecha del producto. Sin embargo, en la tradicién
de Okun, estos conceptos tenian una acepciéon
muy diferente al que tienen en la actualidad: el
producto potencial se entendia como el maximo
producto que se podia generar utilizando todos los
recursos posibles de la economia (pleno empleo).
La brecha del producto se media como el exceso de
producto potencial sobre el producto observado.
Entonces, esta nocién de brecha siempre tomaba
signo positivo.

Esta idea de brecha del producto y producto
potencial fue desapareciendo poco a poco para
dar paso a los desarrollos descritos brevemente
en este articulo. La desaparicion de la tradiciéon
de brecha del producto alo Okun se debi6 funda-
mentalmente a que su construccion se realizé en
una época en que se creia que se podia explotar
la curva de Phillips para impulsar la demanda
agregada de manera indefinida por que se creia
que la relacion entre la brecha del producto y la
inflacién era estable.

Hoy en dia, nuestra experiencia histdrica y el
consenso tanto en los predios académicos domi-
nantes como en los bancos centrales es que en el
largo plazo, dicha relacién es inestable. Cualquier
intento de usar la curva de Phillips para impulsar
la demanda agregada de manera sistematica solo
genera mayor inflacion. i

Estimacién de la brecha del producto y su rango de incertidumbre
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FUENTE: REPORTE DE INFLACION DE JUNIO 2010. GRAFICO 68, PAGINA 61.
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4 Arthur Okun, “Potential GNP: its measurement and significance”, American Statistical Association, Proceedings of the Business and Economics Statistics Section, pagi-

nas 98-103.
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El Banco Central en cumplimiento de su principal
mandato (asegurar la estabilidad de precios del pais)
requiere conocer los posibles mecanismos a través de
los cuales la politica monetaria influye en la dindmica
delainflacién. Este articulo presenta un repaso dela
evolucion reciente de la inflacion y reflexiona sobre
los determinantes de ésta a partir de la discusién de
dos eventos inflacionarios registrados desde la adop-
cién del esquema de metas de inflacién.

La meta del BCRP es la inflacién del Indice de
Precios al Consumidor (IPC) de Lima Metropo-
litana, es decir el agregado de los precios de una
canasta representativa. Una practica usual para
el andlisis y proyeccion de la inflacién es enten-
derla como la suma de dos procesos. Primero, la
inflacién no subyacente que recoge variaciones de
corto plazo que escapan de la zona de influencia de
la politica monetaria por dos motivos. Porque la
inflacién no subyacente se vincula con condiciones

de oferta y no con presiones de demanda en donde
la politica monetaria tendrfa un rol estabilizador; y
porque estas fluctuaciones usualmente presentan
corta duracién. Asi, toda vez que los efectos de las
acciones de politica monetaria tardan en manifes-
tarse (un fenémeno conocido como el rezago dela
politica monetaria),los movimientos de la inflacién
no subyacente serian independientes de la posicion
de politica monetaria. La inflacién no subyacente
incluye, por ejemplo, cambios en el precio de algu-
nos alimentos o las fluctuaciones en el precio de los
combustibles.

Segundo, la inflacién subyacente alude a un
componente mds persistente y predecible en el
IPC agregado, asociado estrechamente con el
incremento generalizado de precios. Esta marca
la tendencia de la inflacién y por tanto es un indi-
cador 1til para orientar las acciones de politica
monetaria a mediano plazo.

Inflacion subyacente, inflacién no subyacente e inflacion total
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La medida oficial del IPC Subyacente elaborada por
el BCRP excluye los rubros mas volétiles del IPC con
el proposito de capturar el componente tendencial
en la inflacién, y se basa en una canasta que repre-
senta el 63 por ciento del IPC. Por su parte, la infla-
cién no subyacente recoge el 37 por ciento restante.
El grafico 1(a) muestrala evolucion delas inflaciones
no subyacente y subyacente desde 2003, expresadas
como las variaciones porcentuales de los IPC en los
ultimos cuatro trimestres?. La primera es claramente
mads volatil, y a pesar de su baja contribucién al IPC
total sus efectos sobre la inflacién agregada son de
importancia en el corto plazo.

El gréfico 1(b) muestra la evolucién de la inflacién
total y las contribuciones de las inflaciones no subya-
cente y subyacente (la suma de los valores en barras
es igual a los valores de la linea continua). Durante el

perfodo que se inicia en 2003 se registran dos episodios
de rebrotes inflacionarios que ilustran elocuentemente
las diferencias entre la dindmica inflacionaria prove-
niente del componente no subyacente versus aquélla
asociada con el componente subyacente. El primer
episodio ocurre hacia mediados de 2004, donde la
inflacién total llega a niveles ligeramente superiores
al cuatro por ciento. Esa es inflacién generada por
choques de corto plazo (por inflacién no subyacente).
Toda vez que la inflacién subyacente se mantuvo esta-
ble, la inflacién total revierte con rapidez hacia el rango
meta (entre 1y 3 por ciento). El segundo episodio
se registra entre fines de 2007 y comienzos de 2009,
donde la inflacién alcanza valores por encima del 6
por ciento. Si bien en esta ocasién la inflacién no sub-
yacente también contribuye al incremento de la infla-
cién total, es el efecto del incremento de la inflacién

Determinantes de la inflaciéon subyacente
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2| as series mostradas en los graficos 1y 2 son promedios méviles de los datos originales, que rescatan los patrones mas saltantes de los datos a la vez que facilitan su visualizacion.
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subyacente el que prima. A diferencia delo observado
a mediados de 2004, el que la inflacién subyacente
haya sido afectada significé un desvio de la inflacién
total respecto al rango meta bastante mds persistente
(de algo mas de un ano). Esta evolucion sugiere que
mientras eventos como el ocurrido en 2004 no com-
prometerian la estabilidad de precios en el mediano
plazo, eventos como el de 2008 podrian tener efectos
adversos sobre el control de la inflacién.

De esta manera, es de interés indagar sobre cudles
serfan los determinantes de la inflacién subyacente
y qué mecanismos podria explotar la politica mone-
taria en aras de la estabilidad de precios. La literatura
identifica esencialmente cuatro: un componente
inercial (incluye expectativas de inflacién), excesos
de demanda (medidos por la brecha del producto),
inflacién importada que recoge el traspaso de precios

internacionales a precios domésticos y otros factores
(choques de costos).

El componente inercial es un promedio entre la
inflacién pasada y las expectativas de inflacion. La
inflacién pasada influye en la inflacién corriente
ya que los productores podrian incrementar sus
precios con mayor facilidad en un contexto donde
otros agentes lo hacen. Por su parte, las expectativas
provienen de la percepcién que los agentes tienen
sobre la evolucion presente y futura de la economia
en general y de la politica monetaria en particular;
as, si los agentes econémicos esperan incremen-
tos de la inflacion, entonces basardn sus decisiones
considerando esta percepcién. Los consumidores
incrementarian sus niveles de demanda de esperar
escenarios de inflacién elevada en el futuro, para
asi beneficiarse de precios mds bajos, mientras que

(c) Inflacion importada
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los productores tenderan a sobre ajustar sus pre-
cios al alza, pues anticiparian la posibilidad de no
poder hacerlo posteriormente. Asi, las expectativas
de inflacién pueden autocumplirse y generar pre-
siones inflacionarias presentes. De hecho, el nivel
de la inflacién cuando la economia se encuentra en
equilibrio es determinado esencialmente por expec-
tativas. Ello le otorga un rol fundamental al Banco
Central: anclar las expectativas para que se alineen
con la meta de inflacién, mediante el manejo trans-
parente de la politica monetaria y el establecimiento
de objetivos creibles.

El gréfico 2(a) muestra la evolucion de la inflacién
subyacente, esta vez como variaciones trimestra-
les anualizadas del IPC subyacente, junto con su
componente inercial. Ambas variables presentan
movimientos estrechos y la inflacion subyacente se
mantiene estable cuando las expectativas se ubican
en niveles dentro del rango meta. En particular, las
expectativas de inflacién no responden a los choques
que incrementan la inflacién no subyacente en 2004.
Asimismo, entre 2007 y 2008 ambas se incrementan
notoriamente, incluso mds alld del limite superior
del rango meta, para luego regresar al rango en 2009.
Esta dindmica se explica por el fuerte incremento del
precio de varios productos alimenticios en mercados
internacionales. Si bien los alimentos que registraron
mayor alza no tienen un efecto directo sobre la infla-
ci6n subyacente (ya que se registran dentro de los
rubros del IPC no subyacente), se generaron presio-
nes inflacionarias porque la magnitud de los choques
de precios internacionales y la percepcion inicial de
que estos incrementos tendrian efectos permanentes,
aliment¢ las expectativas inflacionarias.

Un segundo determinante de la inflacién sub-
yacente viene dado por presiones de demanda
agregada, medidas través de la brecha entre el PBI
observado y el PBI potencial.3 El nivel de produccion
observado podria superar sistemdticamente la capa-
cidad productiva de la economia (potencial) s6lo por
el resultado de impulsos de demanda que resultan
inflacionarios. Para alcanzar dichos niveles, los pro-
ductores utilizarian recursos en demasia, incremen-
tando los costos de produccién y trasladando parte
del alza a los precios finales. Asi, en tanto la politica
monetaria influya sobre la dindmica de la actividad
econdmica, el Banco Central podria regular evolu-
ciones no deseadas de la inflacién subyacente.

El grafico 2(b) muestra la asociacion entre la brecha
del producto y la inflacién subyacente (descontando
los efectos del componente inercial)¢. La brecha del
producto se mantuvo estable en niveles negativos
entre 2002 y 2007, un hecho consistente con una
inflacién subyacente también estable y cercana al

limite inferior del rango meta. Ello confirma la con-
clusi6én de que el brote inflacionario del afio 2004 no
estuvo asociado a factores de demanda. No obstante,
entre 2007 y 2008 la economfa experimenta una fase
de crecimiento donde la brecha se incrementa répi-
damente, presionando la inflacién subyacente al alza.
En 2009 la economia reduce el ritmo de crecimiento
contrayendo asi la brecha del producto, lo que vino
acompanado de menores presiones inflacionarias.

En tercer lugar, un determinante que se define
fuera de la economia doméstica es la inflacion de
precios de bienes importados. Esta afectaria a la infla-
cién subyacente en dos formas: a través de los precios
de bienes de consumo importados (efecto directo) o
mediante los precios de insumos importados (efecto
indirecto a través del incremento de los costos de
produccién). En general, la asociacion con la infla-
cién subyacente es marcada en fases expansivas del
ciclo econémico y débil cuando la economia crece
a tasas moderadas. Este fendmeno se aprecia en el
grafico 2(c), que muestra la evolucion de la inflaciéon
importada y la inflacién subyacente (descontada del
componente inercial y las presiones de demanda),
y ha sido documentado en Winkelried (2003). En
particular, la inflacién importada ayuda a explicar la
inflacién subyacente durante el periodo expansivo
que se inicia en 2008, mientras que muestra una
relaciéon menos clara cuando la brecha del producto
es negativa.

El grafico 2(d) presenta la contribucién que cada
uno de estos determinantes ha tenido sobre la infla-
cién subyacente. Se aprecia el rol fundamental tanto
de las expectativas como de la brecha del producto,
al explicar estos factores casi la totalidad de los movi-
mientos de la inflacién subyacente observada. Es a
través de estos canales donde la politica monetaria
operaria para garantizar la estabilidad de precios. 1
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El bono cubierto lleva ese nombre por ser un
titulo financiero cuyo pago estéd respaldado no
solo por la promesa y reputacién del emisor,
sino también por un conjunto de créditos (prin-
cipalmente hipotecarios) de primera calidad.
Esta caracteristica ha hecho posible que, a lo
largo de su historia, el bono cubierto haya con-
tribuido con la recuperacién financiera de la
nobleza prusiana, la reconstruccién de una ciu-
dad después de un incendio, la propagacion de
la propiedad urbana en muchos paises europeos
y la reunificacién de una nacién.2

La concepcién del Bono Hipotecario Cubierto
data del 29 de agosto de 1767, cuando el rey Fede-
rico el Grande de Prusia emite un decreto que auto-
riza la creacion de una asociacion de agricultores
o Landschaft en Silesia, la que estaba autorizada a
emitir titulos de deuda que estarian asegurados por
una prenda llamada Pfand. La nobleza prusiana
se encontraba empobrecida como consecuencia
de la Guerra de los Siete Afios (1756-1763) y estas
asociaciones tenian el objetivo de aliviar la crisis
financiera de sus miembros a través de la provision
de créditos baratos para solventar la recuperacion
de las actividades agricolas.

Los titulos de deuda, que en adelante serian
denominados Pfandbrief, se comenzaron a emitir
dos afios mds tarde e inicialmente funciona-
ban como una letra o cédula hipotecaria. De
acuerdo con esta practica inicial, los miembros
de la asociacion (Landschaft) tenian derecho a la
emisién de una letra (Pfandbrief), que era ven-
dida por el mismo propietario o por la asocia-
cidén, a un inversionista. Bajo esta modalidad, la
correspondencia entre la propiedad hipotecada
y el Pfandbrief era perfecta, en el sentido de que
cada letra estaba asociada a un activo inmueble
especifico.

Posteriormente, cuando el Pfandbrief se con-
vierte en un bono hipotecario ofrecido directa-
mente por el Landschaft a los inversionistas, esta
correspondencia perfecta se diluye, en la medida
que el activo financiero estaria ahora asegurado
por todos los créditos hipotecarios que la aso-
ciaciéon habia originado y que, a su vez, estaban
respaldados por las propiedades inmuebles de
los asociados. Sin embargo, esta nueva forma de
emitir el Pfandbrief tenia multiples ventajas: se
reducia el riesgo de incumplimiento debido a
que la cesacion de pagos de un solo asociado no
implicaba la suspension del servicio del bono,
era posible recaudar fondos de manera més
eficiente y centralizada, y se reducia el costo
administrativo de su servicio.

El éxito de este sistema incentivé su difusion
en otras localidades y estados germanos con
una importante actividad agricola y con una
aristocracia dominante, tales como la de Ber-
lin, cuya asociacion o Landschaft fue creada en
1777, Stettin en 1781 y Konigsberg en 1788.
Asimismo, se crearon similares asociaciones en
localidades cercanas, como Austria, en las pro-
vincias balticas de Rusia, Polonia, Dinamarca,
Suecia, Noruega y Finlandia.

Aunque inicialmente concebido para financiar
la propiedad agricola, este instrumento tendria
un gran impacto para financiar la propiedad
urbana. El detonante en este nuevo uso de los
bonos cubiertos fue el incendio de Copenhague
de 1795. Este incidente destruy6 941 viviendas y
dejo sin hogar a cerca de 6 mil habitantes, pero
indujo la creacién de la primera institucién
hipotecaria de Dinamarca: la Organizacién de
Crédito de Copenhague para los Propietarios
de Viviendas. Esta organizacién, que se financi6
a través de bonos cubiertos, o Realkreditobli-
gationer segin la denominacién danesa, fue
uno de los pilares sobre los que se sostuvo la
recuperacion de la ciudad y uno de los gran-
des responsables de que, para el advenimiento
del Siglo XIX, el dafio estuviese practicamente
reparado.

Posteriormente, se crearon instrumentos
similares para financiar la propiedad urbana
en Francia (1825), Espafna (1869) y Austria
(1875), lo que también dio lugar a la difusién
de la banca hipotecaria en Europa. El primer
banco hipotecario, el Crédit Foncier de Francia
se fundo en 1852, y fue rapidamente seguido por
la aparicién de una serie de instituciones simila-
res en el Viejo Continente. En 1862, se funda el
primer banco hipotecario alemdn, el Frankfur-
ter Hypothekenbank y, al ano siguiente, se dic-
tan en Prusia los requerimientos legales para
el establecimiento de los bancos hipotecarios.
Estas disposiciones contenian los requerimien-
tos para recibir la licencia de funcionamiento
y poder emitir los Pfandbrief. Las normas que
regian, por un lado, el funcionamiento del Cré-
dit Foncier en Francia y, por el otro, los bancos
hipotecarios en Prusia, se constituirian afnos
mads tarde en precedentes fundamentales para
regular los bo nos cubiertos.

A fines de 1897, existia un total de 40 bancos
hipotecarios en Alemania. Dado el crecimiento
de esta forma de financiar la adquisicién de pro-
piedad urbana, el gobierno alemédn promulga
la primera norma hipotecaria unificada, la Ley

2 Para mayor informacién acerca de los bonos cubiertos ver la edicién N° 140 de la revista Moneda, dedicada al financiamiento de la vivienda en el Perd y otros paises. En
particular, el articulo “Bonos cubiertos: usos internacionales y su aplicacién para el caso peruano” (por Michael Lea) define las caracteristicas esenciales de estos instrumentos
financieros. Para un estudio més detallado, se puede consultar “Covered Bonds beyond Pfandbrief: Innovations, Investment and Structured Alternatives' editado por Jonathan

Golin (2006).
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CUADRO

El Pfandbrief aleman frente a los proyectos de Peri y EEUU

PFANDBRIEF ALEMAN

PROYECTO PERU

PROYECTO EEUU

Créditos de
Respaldo*

Créditos hipotecarios
residenciales

Bonos del gobierno u
organismos multilaterales
Créditos hipotecarios sobre
barcos

Créditos hipotecarios sobre
aviones

Créditos con garantfa hipotecaria,
incluyendo aquellos otorgados con
fines residenciales

Créditos hipotecarios residenciales
Créditos con garantia hipotecaria
(sequnda prelacion)

Créditos hipotecarios comerciales
Valores emitidos por el sector
plblico

Préstamos automotrices
Préstamos estudiantiles

Tarjetas de crédito

Préstamos a pequefias empresas

Activos
Sustitutos

Dinero en efectivo

Bonos del gobierno

Bonos del Banco Central
Europeo, otros bancos
centrales de [a Unidn Europea
y organismos multilaterales
Bonos de gobiernos locales y
de otros estados de la Unién
Europea

Bonos emitidos por Suiza,
EEUU, Canadd y Japon

Bonos al portador

Dinero en efectivo

Valores emitidos por el gobierno
Instrumentos emitidos por el BCRP
Bonos Hipotecarios Cubiertos
Otros activos que establezca la SBS
mediante norma de cardcter
general

Dinero en efectivo

Obligaciones directas y garantizadas
por el gobierno de EEUU

Valores emitidos y garantizados

por compafifas patrocinadas por el
gobierno y que cuenten con el mas
alto grado de inversién

Activos
Complementarios

Instrumentos financieros
derivados

Instrumentos financieros
derivados de tasa de interés o de
moneda con fines de cobertura de
los créditos de respaldo

Swaps de divisas o tasa de interés
Mejoras crediticias o Acuerdos de
liquidez

Otros derechos contractuales

Emisor

Bancos con licencia para emitir
Pfandbrief

Bancos tomadores de depdsito
de otros estados de la Unién
Europea

Empresas del sistema financiero
nacional autorizadas para otorgar
créditos hipotecarios y emitir
instrumentos hipotecarios

Instituciones asequradas de depdsito
y sus subsidiarias

Grupos bancarios y empresas de
ahorro y crédito

Empresas emisoras patrocinadas

por uno o mas de los emisores
permitidos

Sobre
colateralizacion

El Valor Presente Neto de

los Activos de respaldo debe
exceder en por lo menos 2% al
de las obligaciones del bono

10% del principal no amortizado de
los Bonos Hipotecarios Cubiertos

El regulador establece
periddicamente los requerimientos
minimos de sobrecolateralizacion de
los Bonos Cubiertos para cada clase
de activos

Supervision

Autoridad Federal de
Supervision Bancaria
(Bundesaufsichtsamt fiir das
Kreditwesen)

Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP

N EEER R EN]
(Secretary of the Treasury)

Insolvencia

Transferencia de los Activos de
Respaldo a un administrador,
quien a su vez puede
transferirlos a otro banco
hipotecario

Transferencia de los Activos de
Respaldo y los correspondientes
BHC a otras empresas del sistema
financiero autorizadas para
otorgar créditos hipotecarios y
realizar emisiones de instrumentos
hipotecarios

Creacion de una entidad

legalmente independiente a la

que se transfieren los Activos de
respaldo, la responsabilidad de

los bonos cubiertos emitidos y las
obligaciones relacionadas del emisor

Limite

60 veces el patrimonio del
banco hipotecario

El limite no sera menor del 15% del
patrimonio efectivo

No existe

* EN EL CASO DE ALEMANIA, ASI COMO EN EL PROYECTO DE EEUU, LOS CREDITOS DE RESPALDO NO SE COMBINAN PARA RESPALDAR LA MISMA EMISIGN. EN ESTE SENTIDO, SE GENERA LA POSIBILIDAD D

TENER VARIAS CLASES DE BONOS CUBIERTOS, DEPENDIENDO DEL TIPO DE CREDITO QUE LOS RESPALDE.

ELABORACION: PROPIA.
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de la Banca Hipotecaria de 1900 con el objetivo
primordial de regular la emisién de los Pfand-
brief. A esta ley, le siguieron otras similares en
Polonia (1928), Suiza (1931) y Austria (1938),
lugares donde se habia popularizado la emision
de estos instrumentos.

Una caracteristica importante de estas regu-
laciones es la seguridad legal que se le ofrece al
inversionista, lo que se traduce en una baja pro-
babilidad de incumplimiento de la obligacién. Al
repecto, no hay evidencias de incumplimiento
de los Pfandbrief desde la introduccién de la Ley
Hipotecaria de 1900. Tampoco existe un solo caso
de incumplimiento del principal de un Pfand-
brief a lo largo de toda su historia. Sin embargo,
nueve bancos hipotecarios se declararon insol-
ventes después de la recesion de 1873-1875, lo
que generd problemas de impagos de intereses.
De igual manera, en Francia, no existen registros
de incumplimientos de las obligations foncieres
(bonos cubiertos franceses) bajo la legislacion que
data de 1852. Asimismo, en Espaia, las cédulas
hipotecarias, que fueron emitidas exclusivamente
por el Banco Hipotecario entre 1969 y 1981, no
registraron incumplimientos en este periodo ni
posteriormente.

Con la finalidad de unificar los criterios para
reconocer un bono cubierto en las distintas plazas
financieras bajo su influencia, en 1988, la Unién
Europea incluyé en el articulo 22(4) de las Directi-
vas para las Empresas de Fondos Colectivos y Acti-
vos Transferibles (UCITS por sus siglas en inglés)
las condiciones para que un activo sea reconocido
como tal. Estas condiciones exigen, entre otros
aspectos, que los bonos cubiertos cuenten con
un marco legal especifico y con una supervision
prudencial especial, que el conjunto de activos de
respaldo se defina por ley, que se provean cola-
terales suficientes para cubrir las obligaciones
del bono en todo momento, y que los tenedores
del bono tengan prioridad sobre los activos de
respaldo en caso de insolvencia del emisor. Todas
estas caracteristicas le dieron a la denominaciéon
Bono Cubierto una categoria de marca, que estd
asociada a la seguridad del instrumento, dife-
rencidndolo del esquema de emisién de titulos
estructurados cuyos colaterales salen del balance
del banco (titulizaciones), lo que genera incentivos
areducir la calidad de los créditos concedidos.

Estas directivas sembraron las bases para la
internacionalizacién de los bonos cubiertos,
cuyos mercados, hasta mediados de los noven-
tas, estaban dominados por emisiones pequefias
dirigidas a inversionistas domésticos. En este
contexto, los requerimientos de financiamiento
por parte del sector publico alemdn, que venia
enfrentando los costos de la reunificacién, fue-

ron el incentivo para la aparicién de los deno-
minados Jumbo Pfandbrief -bonos cubiertos
con un volumen no menor a mil millones de
euros-, lo que fue facilitado por la introduccién
del euro y el uso de las plataformas electrénicas.
Asi, el 26 de mayo de 1995, se produce la pri-
mera emisién de los bonos cubiertos Jumbo por
parte del gobierno aleman, seguida por emisio-
nes similares en Austria, Francia, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Espafia y el Reino Unido, con lo
que se sentaron las bases para internacionalizar
la comercializacién de estos instrumentos.

Una de las consecuencias de esta internacio-
nalizacién ha sido la creciente estandarizaciéon
de las caracteristicas de los bonos cubiertos, lo
que ha sido plasmado normativamente a través
de la promulgacion de leyes en distintos paises a
partir de mediados de los noventas. En 1995, la
Republica Checa emite una ley de bonos cubier-
tos, que es seguida por la promulgacién de leyes
similares en una serie de ex republicas soviéticas.
Asimismo, Francia emite su ley en 1999, Suecia
en 2004, Alemania reformula la ley de 1900 en el
afo 2005, y Dinamarca emite una ley en 2007.

Otros paises, como el Reino Unido, inicial-
mente, prefirieron mantener el esquema de bonos
cubiertos estructurados —bonos cubiertos cuyas
caracteristicas y seguridades eran determinadas
en los contratos de emisién y no por una ley. Sin
embargo, en marzo de 2008, el Reino Unido se
pliega al nuevo esquema legal y se promulgan
las Normas para los Bonos Cubiertos Regulados.
Estos desarrollos han permitido que el mercado
de bonos cubiertos en Europa cuente con la suma
actual de 2,4 billones de euros.

E1 2010, los bonos cubiertos podrian cruzar el
Atldntico, si las cdmaras legislativas de Estados
Unidos y Pert promulgan los respectivos pro-
yectos que han sido presentados en sus plenos. El
proyecto presentado por el legislador norteameri-
cano Scott Garrett tendria como principal objetivo
que el mercado hipotecario de Estados Unidos se
sostenga en mayor medida en el financiamiento
a través de bonos cubiertos y, con ello, se reduzca
la importancia del esquema de titulaciones, que
genero incentivos para un crecimiento exagerado
y riesgoso del mercado inmobiliario. En el Peru,
el Poder Ejecutivo ha elevado al Pleno del Con-
greso el Proyecto de Ley que Regula los Bonos
Hipotecarios Cubiertos.? Con algunas diferencias
(ver cuadro 1), ambos proyectos buscan plegarse
a la tendencia mundial a introducir regulaciones
que incentiven el financiamiento idéneo para los
mercados hipotecarios, a través de la adopcién de
un instrumento que a lo largo de sus mas de 200
afios de existencia ha demostrado ser resistente a
los vaivenes de la economia. 1

3 Este 16 de setiembre, el Congreso de la Reptiblica del Per(, aprobd la Ley que Regula los Bonos Hipotecarios Cubiertos y solo resta su promulgacion por el Poder Ejecutivo.
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espuestas de

POLITICA
ECONOMICA

frente al influjo de
CAPITALES]

DANIEL BARCO* Y PAUL CASTILLO**

Entre el 19 y 20 de julio se llevé a cabo en la ciudad
de Cusco el conversatorio: International Capital
Movements: Old and New Debates, organizado

por el Reinventing Bretton Woods Committee, el
Grupo Intergubernamental de los 24 y el BCRP, en
el que se discutieron los beneficios, asi como los
riesgos del retorno de los capitales a las economias
emergentes como resultado de la normalizacion

de las condiciones econdmicas en un buen ndmero
de estas economias. Este articulo discute las
alternativas de politica econdmica que se pueden

considerar frente al influjo de capitales.

*Jefe del Departamento de Politicas del Sector Real del BCRP.

daniel.barco@bcrp.gob.pe 1 En el conversatorio participaron representantes de instituciones piblicas de distintos paises, de
** Subgerente de Disefio de Politica Monetaria del BCRP. organizaciones supra-gubernamentales, de bancos de inversién privados y de instituciones acadé-
paul.castillo@bcrp.gob.pe micas y de investigacion.
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Los capitales estdn retornando a las economias
emergentes. El Instituto de Finanzas Internacio-
nales proyecta que este afio ingresaran $709 mil
millones de capitales privados a las economias
emergentes, 35% mas de lo que se estima para
2009, pero adn lejanos a los US$ 1,28 billones
registrados en 2007, antes del estallido de la crisis
financiera internacional .2

Sibien los capitales estan retornando, no nece-
sariamente se trata de los mismos inversionistas.
Una caracteristica importante del renovado flujo
de capitales a las economias emergentes es que
actualmente estdn destinados en menor medida
a inversion en portafolio y a financiar déficits
publicos y, por el contrario, estdn compuestos
principalmente de inversién directa (IDE). Asi,la
misma institucién estima que este afio ingresaran
US$ 435 mil millones para IDE, casi cinco veces la
cifra que estarfa destinada a inversién en portafo-
lio (US$ 94 mil millones). Ver grafico 1.

Flujos de capitales a economias
emergentes
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A pesar de que esta nueva composicion de los
flujos de capitales esta vinculada de manera mas
estrecha al aumento de la produccién, los riesgos
aun subsisten. Si bien la participacién de la inversion
en portafolio en el flujo actual se ha reducido, su
nivel es atin importante y puede generar una rever-
sién repentina de los mismos. Asimismo, la inver-
sién extranjera puede ser méds dificil de ser revertida
inmediatamente, pero se puede paralizar en un esce-
nario de crisis o incertidumbre. Y lo que importa
para el crecimiento del producto en el corto plazo es
principalmente el flujo y no el stock.

Por otro lado, también se registra una impor-
tante participacién de préstamos internacionales,
los que duplicarian a los flujos de inversién en
portafolio. Al respecto, la vinculacién entre flujos
de capitales y expansion crediticia podria generar
riesgos potenciales a una economia en ausencia
de adecuadas medidas de macro-regulacion. Asi,
existe amplia evidencia empirica, como la recopi-
lada en Reinhart y Reinhart (2008), que muestra
que los periodos de sobre expansién crediticia
estan generalmente precedidos por periodos de
influjo de capital, particularmente de corto plazo,
lo que puede terminar generando las semillas de
futuras crisis bancarias y financieras.

Esto ocurre porque los mercados financieros
muchas veces trabajan con informacién incom-
pleta e imperfecta o bajo relaciones de conflicto
de interés. En estos casos, el valor de algunos
activos puede desvincularse de los fundamentos
de la economia debido a expectativas exacerba-
das de algunos agentes. A su vez, este mayor valor
de los activos, genera una mayor capacidad para
respaldar nuevos préstamos, los que se destinan
nuevamente a la compra de activos elevando
mds su precio y generando un circulo vicioso
que, de romperse, puede traer consecuencias
indeseables.

El peligro de este circulo vicioso se exacerba si el
aumento del valor de los activos financieros genera
descalces cambiarios o de plazos en los balances de
las empresas y familias, incrementando su vulne-
rabilidad ante reversiones repentinas de los flujos
de capital. Asi, de ocurrir una salida de capitales, se
generaria una venta de activos con caidas impor-
tantes en los precios de los mismos, exponiendo
la vulnerabilidad de los balances y la posicién
financiera de las empresas y familias, en particular
las que se encuentran altamente endeudadas. El
deterioro del balance de las empresas, a su vez,
puede comprometer la calidad de los activos ban-
carios, lo que finalmente puede devenir en una
una crisis financiera.

En este contexto, es necesario establecer
medidas de tipo macro-prudencial. La finali-
dad de esta medida es incentivar, por un lado,

2 |nstitute of International Finance (2010).
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un menor flujo de capitales de corto plazo, y,
por otro lado, reducir el impacto de éstos sobre
la evolucién de la liquidez y el crédito del sis-
tema financiero. Esta es una idea que en los
noventas —los afios de liberalizacion financiera
basada en el Consenso de Washington—no era
aceptada por el mainstream de la politica eco-
ndémica; sin embargo cada vez se debate con
mayor intensidad y viene ganando aceptaciéon
mayoritaria. Por ejemplo, en un articulo de dis-
cusién publicado este ano del Fondo Monetario
Internacional® se acepta la posibilidad de uti-
lizar instrumentos regulatorios frente a fuertes
influjos de capitales. Igualmente, articulos aca-
démicos recientes, muestran que cuando los
mercados financieros son imperfectos resulta
conveniente limitar ciertos influjos de capitales,
en particular los de corto plazo y en moneda
extranjera, que por su naturaleza tienden a exa-
cerbar los riesgos de descalces cambiarios4.

Sin embargo, existe una amplia gama de ins-
trumentos que pueden ser considerados ex ante
para lograr estos fines. Es necesario, por lo tanto,
contar con criterios que nos permitan evaluar la
idoneidad de los mismos. Un concepto que se ha
planteado para hacer la evaluacion de estos instru-
mentos es el analisis costo-beneficio.

Al respecto, los instrumentos macro pruden-
ciales tienes costos que se reflejan principal-
mente a nivel microeconémico, mientras que
los beneficios son de orden macroeconémico,
reflejados en una menor volatilidad de variables
reales, como la inversion y el consumo, asi como
el tipo de cambio.

Un ejemplo de este tipo de instrumentos apli-
cados en el Perti son los encajes a los adeudados
de corto plazo de las entidades con el exterior y
los encajes en moneda extranjera a los depdsitos.
Ambos instrumentos permiten que un porcentaje
importante de los flujos de capitales que ingresa al
pais a través del sistema financiero se mantenga en
el Banco Central bajo la forma de activos liquidos,
lo que evita una expansiéon desmedida del cré-
dito y favorece una posicién adecuada de liquidez
internacional de las entidades financieras.

Asimismo, el encaje genera que estos pasivos
se encarezcan frente a otros, en particular res-
pecto aquellos en moneda nacional y de mayor
plazo, por lo que estas medidas actuarian también
como un incentivo para que los bancos sustituyan
fuentes de financiamiento de corto por aquellas
de largo plazo y las de moneda extranjera por
moneda nacional, resultado que, a su vez, reduce la
vulnerabilidad de las entidades del sistema finan-
ciero frente a reversiones abruptas de flujos de
capital.

Actualmente, como parte de las propuestas de
reforma al sistema financiero internacional, se
viene discutiendo la posibilidad de incorporar
nuevas herramientas de cardcter macro-regula-
torio al conjunto de herramientas disponibles
parar reducir el potencial surgimiento de riesgos
sistémicos, como requerimientos de liquidez y de
capital ciclicos, y esquemas de provisiones cicli-
cas, entre otros. Muchos de estos instrumentos
se utilizan actualmente con propdsitos de regula-
ci6n bancaria. Sin embargo, la propuesta es que se
intensifique su uso con la finalidad de reducir la
volatilidad del ciclo econémico y en particular el
cardcter pro ciclico del crédito y del precio de los
activos financieros.

La politica fiscal también puede contribuir al
esfuerzo de aminorar los efectos negativos de los
influjos de capitales generando una sélida posicion
financiera. Al generar ahorros, el fisco contribuye
a evitar una apreciacién del tipo de cambio real
al reducir la demanda agregada sobre el sector no
transable de la economia. Asimismo, en la medida
que estos ahorros se destine a pagar deuda externa
o se constituyan en un fondo de estabilizacién
invertido en el exterior, se reduce el influjo neto
de capitales al pais. Ademads, de manera indirecta,
en la medida que el Fisco acumula depésitos en el
BCRP contribuye al proceso de esterilizacién de las
intervenciones cambiarias gatillados por fuertes
influjos transitorios de capitales.

No cabe duda que los capitales fordneos son
un complemento importante para sostener la
inversion en las economias emergentes, como la
peruana, y que nuestro principal objetivo debe
ser continuar concitando su atencién no solo
para financiar proyectos de gran envergadura,
sino también para que sean dirigidos a nuevos
emprendimientos. Sin embargo, mientras que
nuestra economia no cuente con oportunidades
productivas equiparables a la escala del flujo
que pueden generar es importante que con-
temos con los instrumentos adecuados para
regular su ingreso y, sobre todo, para inducir
que su composicién sea la mds favorable para
el crecimiento sostenible. |
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roteccion a

los sistemas de pagos 'y
de liquidacion de

VALORES

MILTON VEGA*

A partir de la vigencia de la Ley de los Sistemas de
Pagos y de Liquidacion de Valores (Ley N° 29440) las
personas naturales y empresas que transfieren pagos
y valores han obtenido un beneficio por la proteccion
frente al riesgo de que su orden sea revertida, anulada
o impedida de ser ejecutada cuando ha sido aceptada
por un sistema de pagos o de liquidacion de valores .

* Subgerente del Sistema de Pagos del BCRP.
sdsp@bcrp.gob.pe
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Las entidades que llevan a cabo sus operaciones
fuera del contexto de los sistemas de pagos y de
liquidacién de valores, pierden la proteccién que
la Ley N° 29440 otorga. Por ello, es importante
divulgar la proteccion que dicha norma aporta a
los agentes econémicos en sus transferencias de
fondos o de valores.

SISTEMAS DE PAGOS Y DE VALORES
Cuando los clientes de las empresas del sistema
financiero y del mercado de valores les solicitan
llevar a cabo transferencias de fondos o valores
que implican la realizacién de un pago interban-
cario, dichas empresas ordenan las transferencias
en los sistemas de pagos y de liquidacién de valo-
res en los que participan. Dichos sistemas se defi-
nen como el conjunto de instrumentos, reglas y
procedimientos comunes para las transferencias
de fondos o de valores entre sus participantes.

De acuerdo a la Ley N° 29440 los sistemas de
pagos de importancia sistémica son:

I. El Sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo
Real, Sistema LBTR, administrado por el Banco
Central (BCRP), en el cual las 6rdenes de transfe-
rencia se instruyen y ejecutan (automdticamente)
por via electrénica y se liquidan una por una, en
tiempo real, afectando las cuentas que los par-
ticipantes mantienen en el Banco Central para
dicho fin.

II. Los sistemas de compensacién y liquidacién
de cheques y de otros instrumentos compensa-
bles, administrados por la Cdmara de Compen-
sacion Electrénica S.A. (Empresa de Servicios
de Canje y Compensacién). En la actualidad los
instrumentos compensables utilizados son el
cheque y las transferencias de crédito. La liquida-
cidn se realiza a través del Sistema LBTR.

III. El Sistema de Liquidacién Multibancaria de
Valores, administrado por CAVALI, corresponde
laliquidacién de fondos de los sistemas de liqui-
dacién de valores.

Los sistemas de liquidacién de valores son:

El sistema de compensacion y liquidacién de
las operaciones realizadas en Rueda de Bolsa y
el sistema de compensacién y liquidacién de las
operaciones realizadas con Bonos del Tesoro
en los sistemas centralizados de negocia-
cién regulados por normas especiales,
administrados por una instituciéon
de compensacién y liquidacién de
valores, en el que la liquidacién

de fondos se efecttia mediante
cuentas en el BCRP.

PROTECCION DE LAS
ORDENES DE TRANSFE-
RENCIA

La Ley N° 29440 protege las 6rde-
nes de transferencia que envian los

participantes a los sistemas de pagos y de liqui-
dacién de valores, por cuenta propia o de sus
clientes, para que puedan culminar su proceso.

Dicha ley establece que las érdenes de trans-
ferencias de fondos y de valores que son acep-
tadas por los sistemas mencionados no pueden
ser anuladas ni impedidas de ser ejecutadas por
decisién administrativa o judicial, incluso en el
caso de sometimiento de algin participante a
un procedimiento de intervencién, concursal o
de liquidacién.

La Ley N° 29440 protege también el ‘neteo), es
decir los saldos resultantes de la compensaciéon
de 6rdenes de transferencia aceptadas, que cons-
tituyen obligaciones para el participante deudor
y derechos de crédito para el participante acree-
dor. Dichos saldos netos son oponibles a terceros
y tampoco pueden ser afectados en forma alguna,
sea por revocacién de las operaciones, decisiéon
administrativa u orden judicial, incluso en el
caso de sometimiento de algin participante a
un procedimiento de intervencién, concursal o
de liquidacién.

Antes de la Ley N° 29440, en ausencia de pro-
teccion a las rdenes de transferencia y a los sal-
dos netos existia el riesgo que una medida de
embargo impidiera que un participante en los
sistemas pueda recibir los fondos o valores que
pacté con su contraparte, situacién que tambien
se daba en procesos de intervencién, concursal o
de liquidacién.

La aceptacién de una orden de transferencia
en un sistema implica que la misma adquiere
calidad de irrevocable, vinculante, exigible y
oponible a terceros. El momento en que se con-
sidera producida la acepta-
cidén se determina en el
correspondiente
reglamento
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interno de cada sistema. Por ejemplo, en el caso
del Sistema LBTR, dicho momento se da cuando
se produce la liquidacién en las cuentas que los
participantes mantienen en el BCRP.

Cuando una orden pasa a otro sistema, su
validez, eficacia y ‘oponibilidad’ a terceros, se
entenderdn producidas desde que las 6rdenes de
transferencia fueron aceptadas por el primer sis-
tema. Por ello, la proteccion se mantiene cuando
una orden se inicia en el sistema de valores y pasa
al de pagos.

Cabe senalar que la proteccién mencionada no
implica que la liquidacién se lleve a cabo cuando
no existan fondos en la cuenta correspondiente o
cuando, por la propia operatividad del sistema, se
genere rechazos, como en el caso de cheques.

En la Ley N° 29440 se menaciona que la inica
excepcion a la proteccion se da en el caso de
los sistemas de compensacion, cuando se debe
llevar a cabo un proceso de reversidn total o
parcial de la referida compensacién porque el
participante no tiene fondos suficientes en su
cuenta. Dicha reversion anula los efectos juri-
dicos del ‘neteo’.

Es importante sefialar que la Ley N°© 29440
establece que cuando se decrete un procedi-
miento de intervencién, concursal o de liqui-
dacién sobre algin participante, la autoridad
respectiva informard inmediatamente de ello
a las entidades administradoras de los sis-
temas de pagos y de liquidacién de valores,
a efectos de que estas adopten las medidas
correspondientes. Al respecto, el Reglamento
General de los Sistemas de Pagos (Circular
012-2010-BCRP) establece que recibida la
notificacidn, las entidades administradoras no
aceptardn, a partir de ese momento, 6rdenes de
transferencia de fondos al o del participante
sometido al procedimiento de intervencién,
concursal o de liquidacién, informando de este
hecho al resto de participantes.

PROTECCION DE RECURSOS Y DE
GARANTIAS.

La proteccion de las 6rdenes de transferencia se
ha acompafiado con la proteccién de los recur-
sos y garantias que sirven para su liquidacion.
Con ello se evita que una medida de embargo
pueda impedir que se utilice los fondos en las
cuentas de un participante y se frustre el ciclo
de operacidn.

La Ley N° 29440 senala que los actos mediante
los cuales se imponen recursos y se constituyen,
aceptan, incrementan o sustituyen garantias,
ligados a la liquidaciéon de érdenes de transfe-
rencia de fondos o de valores, son irrevocables
y ambos son intangibles. Asimismo, ellos no
podrén ser objeto de reivindicacidn, retencién
o afectados por medida judicial o administra-

tiva contra el participante que los constituye,
incluso en el caso de procedimientos de inter-
vencién, concursal o de liquidacién iniciados
contra el participante, sino hasta después de
haber sido pagadas sus obligaciones en el res-
pectivo sistema, momento en el cual termina la
intangibilidad de recursos y garantias.

En consecuencia, las obligaciones derivadas de
las 6rdenes de transferencia aceptadas por un sis-
tema, de su compensacién y de otros que tengan
por objeto liquidar cualquier otro compromiso
previsto por el sistema, se liquidardn de acuerdo
con las normas de funcionamiento del mismo,
con cargo a los recursos y garantias y demds com-
promisos establecidos a esos efectos.

Cabe senalar que la intangibilidad de los recur-
sos y garantias en casos de procedimientos de
intervencion, concursal o de liquidacion se sujeta
a las siguientes reglas:

a) Que los recursos o garantias hayan sido
constituidos con anterioridad a la recepcién de
la notificacién oficial del procedimiento de inter-
vencién, concursal o de liquidacion, con arreglo
a las normas que regulan el sistema;

b) Que los recursos y garantias se apliquen a la
liquidacién de 6rdenes de transferencia acepta-
das por el sistema con anterioridad a la recepcién
de la notificacion oficial del procedimiento de
intervencién, concursal o de liquidacién

¢) Que a partir del momento en que se reciba
la notificacién de la medida, el sistema no acepte
6rdenes de transferencia a cargo del participante
sobre el que ha recaido el procedimiento de inter-
vencion, concursal o de liquidacién.

De resultar un saldo remanente luego de la
aplicacion de los recursos o de la ejecucién y apli-
cacién de la garantia, éste serd inmediatamente
puesto a disposicion del participante sobre el que
ha recaido la intervencién, liquidacién o disposi-
cién de carécter concursal o, de ser el caso, de la
entidad que haya constituido la garantia.

CONCLUSION

La Ley N° 29440 aporta al marco legal del pais
la proteccidn a las 6rdenes aceptadas de transfe-
rencia de fondos y de valores, al resultado de su
compensacién y a los recursos y garantias rela-
cionados al cuamplimiento de dichas érdenes, ain
en casos de procesos de intervencién, concursal o
de liquidacién. Ello permite que dichas 6rdenes
puedan culminar su procesamiento en los siste-
mas de pago y de liquidacién de valores.

Dicha proteccion beneficia a los agentes eco-
némicos del pais, quienes obtienen una mayor
seguridad en sus pagos e inversiones. Asimismo,
aporta seguridad y eficiencia a dichos sistemas,
fortalece la estabilidad financiera y da mayor
eficiencia a la politica monetaria, en beneficio
del publico en general. 1
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asignacion de

Crédito de la Banca a las Empresas!

Los resultados del analisis de la asignacion de
créditos a las empresas por parte de la banca
indican que ésta ha actuado de manera prudente,

en un entorno de crecimiento econdmico.

1 Elautor agradece los valiosos comentarios de Felipe Barrera, Eduardo Costa, Giancarlo Chang, Eloy
Churata, Rubiani Guardamino, Elias Minaya y Jorge Mufioz. Las ideas vertidas en el presente articulo
son de exclusiva responsabilidad del autor y no reflejan necesariamente la posicion del Banco

* Especialista Senior en Analisis del Sistema Financiero del BCRP.
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La asignacion de crédito por parte de los bancos estd
en funcién principalmente de los flujos de efectivo que
tendra el prestatario en el futuro, de su patrimonio
y del riesgo de impago. En ese sentido, las entidades
reguladoras estarfan interesadas en medir el riesgo de
asignacién de fondos con la finalidad de tener indicios
de malas politicas crediticias y disefiar aquellas que
preserven la estabilidad del sistema financiero, en tanto
que una asignacion de crédito a sectores riesgosos
compromete la solvencia de las entidades bancarias a
través del incremento en su cartera morosa.

Una manera de evaluar el riesgo de asignacién es a
través de la compilacién de datos mensuales sobre los
créditos asignados a cada prestatario y una medida
del riesgo de impago. Sin embargo, la realizacion de
dicha tarea es casi imposible dada la informacién
disponible, por lo que en este articulo se propone
la construccién de un indice de manera agregada al
cual llamaremos Indice de Riesgo de Asignacién de
Crédito alas Empresas (IRACE), construido a partir
delos datos de créditos comerciales y a la microem-
presa por sector econémico publicados por la Super-
intendencia de Banca, Seguros y Administradoras
Privadas de Fondos de Pensiones (SBS), y delos datos
del PBI Sectorial publicados por el Banco Central de
Reserva del Pertt (BCRP)2.

En un sentido amplio, el indice propuesto per-
tenece al conjunto de indicadores de riesgo cre-
diticio, pero a diferencia de los tradicionalmente
usados (cartera morosa / colocaciones brutas 6 la
calificacién de cartera segtin categoria de riesgo del
deudor), no mide la calidad de cartera de los bancos
o el comportamiento de los prestatarios frente alos
créditos recibidos, sino qué tan prudentes vienen
siendo los bancos en la asignacién de fondos a las
empresas.

Estadisticamente, el IRACE es equivalente a la
suma de la estructura de los créditos a las empresas
por sector econémico en cada mes, ponderada por

CUADRO

Insumos para la elaboracién del IRACE
centaje)

(en pol

Sectores Econémicos Crédito Promedio 1/ Ranking
Agropecuario

Pesca

Mineria e hidrocarburos

Manufactura

Electricidad y agua

Construccion

Comercio

Otros servicios

1// PARTICIPACIGN PROMEDIO EN EL CREDITO MES Y COMERCIAL DURANTE EL PERIODO ENERO 2001 - ABRIL 2010.

FUENTE: $85, BCRP.
ELABORACION: PROPIA.

Volatilidad

la volatilidad asociada a cada sector econdmico. La
volatilidad se mide como la desviacion estandar de
la tasa de crecimiento anual del PBI de dicho sector
durante el periodo 1996 — 2006, el cual trata de
abarcar un ciclo econémico con la finalidad de que
los estadisticos sean representativos. Finalmente, el
resultado se normaliza a 100 para el periodo 2001.

Todo incremento (disminucién) del indicador
significa que los bancos han asignado y/o vienen
asignando crédito a sectores mds (menos) riesgo-
sos, ya que la estructura de créditos por sector eco-
némico refleja tanto créditos nuevos como créditos
otorgados en el pasado. Dicha asignaciéon puede
deberse a tres factores: (i) ala rentabilidad esperada
de ese sector: una expectativa positiva (negativa)
incrementard (disminuird) la proporcién del cré-
ditos asignado; (ii) a la variacién de la demanda
por la aparicion o desaparicion de empresas en
los diversos sectores econdmicos; y (iii) a la mala o
buena practica de asignacién de fondos por parte de
los bancos, relacionada con politica prudenciales.

El cuadro 1 muestra un resumen de los datos usa-
dos para la construccion del IRACE, correspondiente
al periodo de enero-2001 hasta abril-2010, en el cual
se observa que el sector que recibe mayor proporcion
del crédito es Manufactura, que a su vez es el quinto
mas volatil y el tercero de mayor peso en la construc-
cién del PBI; y asi para los demds sectores.

El grafico 1 nos muestra la evolucién del IRACE
desde enero de 2001 hasta abril de 2010, periodo en
el que se puede distinguir claramente una tendencia
alcista durante los primeros tres afios, para luego
mostrar una tendencia decreciente hasta los ulti-
mos datos estimados. La evolucién de los primeros
tres afios se puede explicar por el deterioro de los
créditos asignados a sectores mas riesgosos a inicios
dela década de 2000, como efecto de las crisis finan-
cieras internacionales y el fenémeno de El Nifio
que afectaron considerablemente a la economia

Ranking Peso en el PBI Ranking

2Un problema que enfrenta esta metodologia es que no hay certeza de que la muestra de empresas de la SBS sea la misma que la de los datos presentados por el BCRP,

por lo que los resultados serfan aproximados.
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doméstica de fines de la década de 1990; 3 mientras
que la tendencia decreciente observada desde fines
de 2003 se explicaria, en parte, por la conducta
prudencial adoptada por los bancos a partir de la
experiencia de las crisis financieras internacionales
y alaimplementacién del nuevo esquema regulato-
rio (Basilea). En particular, los bancos empezaron
atener dreas de andlisis de riesgo, lo cual mejoré la
asignacion de crédito.

En un entorno de crecimiento econémico, se
espera que los bancos asignen créditos a empresas
mds riesgosas, debido a que bajo ese entorno los
bancos son proclives a buscar més rentabilidad y a
perder de vista el riesgo de impago de las empresas.
De esta manera, una relacion positiva (negativa)
entre el IRACE y el PBI nos darfa indicios que los
bancos vienen asignando crédito de manera inade-
cuada (adecuada) a las empresas. Como muestra el
gréfico 2, el coeficiente de correlacion entre el PBI
y el IRACE es negativo (0,2), con lo que se tiene
evidencia de que los bancos vienen siendo pru-
dentes en la asignacion de crédito en un entorno
de crecimiento econdmico.

Es importante recalcar que no se debe inferir
que los bancos deban disminuir sus colocaciones
en los sectores econdémicos que tengan una volati-
lidad histdrica mayor, sino que se recomienda que
las autoridades deban tener la informacién opor-
tuna sobre la asignacién de crédito con el objeto
de identificar anticipadamente malas politicas de
asignacion de crédito por parte de los bancos. En
este sentido, el IRACE deberia formar parte del
conjunto de informacion para el disefio de politica
para preservar la estabilidad financiera.

Ene-01 Ene-02 Ene-03 Ene-04 Ene-05 Ene-06 Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10

CONCLUSIONES

Se puede concluir que tener informacién acerca
del riesgo de cada prestatario, del crédito asig-
nado a cada uno y de su evolucidn a través del
tiempo seria importante para las entidades regu-
ladoras con el fin de evaluar la calidad de asigna-
cién del crédito, y con ello, disefiar politicas para
preservar la estabilidad del sistema financiero. No
obstante, debido a que es casi imposible contar
con esa informacion, en este articulo se construye
un indice agregado de riesgo de asignacion de
crédito a las empresas. Los resultados indican
que los bancos han venido asignando crédito de
manera prudente, en un entorno de crecimiento
econdmico. 1

Correlacién entre el PBl y el IRACE

o
o
©
=2
=
<
o
=
5
=

Var. % Anual IRACE

3 Una referencia sobre los efectos de la crisis financiera de fines de la década de 1990 se puede encontrar en Arnoldo Rozenberg (2000) “Efectos de la Crisis Econdmica y
Financiera Internacional, de 1997 a 1999, en la Balanza de Pagos del Perd”, Documento de Trabajo N° 186, Departamento de Economia de la Pontificia Universidad Catélica

del Perd, 90 pp.

4Podria intuirse que la relacion entre el PBI y el IRACE estarfa liderado por aquellos sectores que pesan més en el PBI y que a su vez tienen la menor volatilidad histdrica.
En ese sentido, el cuadro 1 nos da una pista: el sector econémico que tiene mayor ponderacion en el PBI es Otros Servicios (48,61%), el cual a su vez tiene la menor
volatilidad histérica (3,86%) y es el sequndo sector al que mds se le asigna crédito (27,69%). No obstante, durante la muestra de estudio, los sectores que mas crecieron
en promedio fueron construccion (2° més volatil), comercio (6° mas volatil) y manufactura (5° mas volatil); por lo que se concluye que no necesariamente el crecimiento
econdmico estuvo liderado por los sectores menos volatiles histéricamente.
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La importancia de la curva de rendimientos radica
en la informacion que contiene acerca de las
expectativas de los inversionistas y en su papel
clave en la asignacion de activos, dado que permite
la valuacion de los instrumentos de renta fijay la

proyeccion de sus retornos.
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Las tasas de interés son de importancia para todos
nosotros, ya sea si se utilizan para descontar los flu-
jos de caja de una determinada inversién con fines
analiticos o si se busca comprar una casa utilizando
un crédito hipotecario.

Un concepto muy relacionado al de las tasas de
interés es el de la curva de rendimientos, la cual es
una representacién grafica de la relacién que existe
entre los rendimientos al vencimiento de bonos
con un calificativo crediticio similar y sus respec-
tivos periodos al vencimiento!. Por lo general se
utilizan los bonos de gobierno para construir esta
curva debido a que existen en una amplia gama de
vencimientos y son negociados libremente en los
mercados secundarios.

La relevancia de la curva de rendimientos radica
en que saber mirarla e interpretarla a menudo ayuda
a comprender hacia adonde se dirigen las tasas de
interés en el futuro y el impacto de esta trayectoria
sobre los rendimientos de las inversiones y el costo
del financiamiento. Por supuesto, el mercado de
acciones también es muy sensible a cambios en las
tasas de interés.

acerca de la economia

Una curva de rendimientos de pendiente positiva
se dice que es “normal”, ya que las tasas de
interés de corto plazo son usualmente menores
a las de largo plazo debido al mayor riesgo

de inflacién y la prima por riesgo de madurez
inherente en los vencimientos mas largos. Cuando
las expectativas de inflacion son altas entre los
inversionistas, éstos esperan que la economia
crezca en el corto y mediano plazo. Esto es
normalmente una sefial positiva para el mercado
de acciones.

Por otro lado, una curva de rendimientos invertida
se suele dar cuando la inflacion esperada es
menor en el futuro. Menores expectativas de
inflacién entre quienes invierten en bonos
normalmente indican que se espera que la
economia se enfrie pronto y crezca a una menor
tasa o, inclusive, decrezca. Este fendmeno se
suele dar tras un incremento abrupto de la tasa
de interés de referencia por parte de la autoridad
monetaria con el fin de contener la inflacién.

Asimismo, como una imagen de la relacién entre
los rendimientos de los bonos en distintas duracio-
nes, la curva ofrece una manera de comprender la
valoracion colectiva del mercado acerca del futuro
(sila economia estard fuerte o débil). Al mismo
tiempo, muestra a los analistas e inversionistas de
renta fija mds habiles en donde se encuentra el
potencial de ganancia en caso logren ser mas listos
que aquellos dealers cuyas operaciones forman la
curva. La curva de rendimientos también da cierta
luz acerca de las incertidumbres particulares de la
economia, tal como se describe en el grafico 1.

A manera de ilustracién, de acuerdo con un
estudio realizado por el Bank for International
Settlements (BIS) en 2007, alrededor del 72% del
movimiento en el rendimiento a 10 afios de los
bonos del tesoro norteamericano puede ser expli-
cado por los movimientos en la tasa de referencia
delaFed (76%), el PBI (16%), la inflacién (6%) y la
deuda gubernamental y el valor del délar (3%).

La curva de rendimientos tipica se construye a par-
tir instrumentos de renta fija con pagos intermedios
de cupones. Sin embargo, a partir de esta también

I Relacién entre la forma de la curva de rendimientos y las expectativas

1“Fixed Income Mathematics”. Fabozzi, F. (2006).
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I Representacion de los factores de sensibilidad y curvas
de rendimientos proyectadas

Efecto Rendimiento %
1,2 T T T T 6 T T T T T
Nivel
1 5 ]
Factor Nivel Curva
08 (Largo plazo) 4l
06 [ 3t .
Factor Pendiente Pendiente
04 (corto plazo) 5l
02 1L
(mediano plazo)
0 1 1 1 1 0

12 36 60 84 108

Vencimiento en meses

Rendimiento %

6 ™

es posible hallar la relacién teérica, no observable,
entre los rendimientos de instrumentos financieros
cupdn cero? y el plazo al vencimiento, a esta relacion
se le llama curva cup6n cero. Por lo general, es esta
ultima curva la que se utiliza para hallar el precio
subyacente de un activo financiero.

Asi, la curva de rendimientos forma la base para la
valuacién de los instrumentos de inversién de renta
fija. Al modelar un bono como series de flujos de
caja en diferentes puntos del tiempo en el futuro, el
precio subyacente de dicho instrumento puede ser
calculado como la suma de los valores presentes de
esos flujos de caja, cada uno descontado a la tasa de
interés cupdn cero asociada a cada plazo de ven-
cimiento. Alternativamente, el precio de mercado
aproximado de un bono puede ser hallado descon-
tando todos los flujos de caja a un tinico rendimiento

-~ Evolucion esperada para

120 los préximos 3 afios

al vencimiento. La valorizacién de los instrumentos
de inversion es un paso necesario para otras tareas
clave dentro del proceso de inversion, tales como el
diseno de la estrategia de inversion de largo plazo
(asignacion estratégica de activos), la administra-
cién del riesgo y la atribucién del desempeio.

En el caso particular de la asignacion de activos, es
de suma utilidad la proyeccién de las futuras curvas
de rendimientos, ya que a partir de estas es posible
estimar el valor futuro de las inversiones, comparar-
los con sus valores actuales, y de esta manera hallar
sus retornos futuros. Los retornos proyectados son
un insumo valioso para la optimizacién de los por-
tafolios de inversién y para el andlisis del impacto
que tendria la inclusién de un determinado activo
financiero sobre el perfil riesgo/retorno de un por-
tafolio existente.

2 Con un Gnico pago al vencimiento.
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MODELANDO LA CURVA

DE RENDIMIENTOS

Como se menciond anteriormente, la curva de ren-
dimientos es muy importante en el campo de las
finanzas, y debido a su complejidad, se necesita de
un modelo que ayude a describirla.

La construccién de todo modelo de curva de ren-
dimientos se basa en tres preguntas clave:

1. ;Cudles son las variables de estado? que descri-
ben las tasas de interés?

2. ;Cémo se mueven estas variables de estado a lo
largo del tiempo?

3. ;Cémo podemos transformar estas variables de
estado en la curva de rendimientos?

Resolviendo estas preguntas razonablemente, se
puede proceder con la construcciéon del modelo. Sin
embargo, es importante tener en cuenta que este pro-
ceso es altamente complejo debido principalmente a
dos problemas estrechamente relacionados#:

El primero consiste en ajustar una curva de tasas
de interés cup6n cero a un conjunto de precios de
bonos observados en el mercado en un determinado
punto en el tiempo. La solucién a este problema
consiste en determinar, en cada punto del tiempo,
una estructura de tasas de interés de manera que se
cumpla con el principio de no arbitrajes.

El segundo problema se refiere a la especificacion
del proceso de evolucién de la curva de rendimien-
tos alo largo del tiempo. En el campo de las finanzas
muchas de las variables estudiadas, como el precio
de las acciones y los tipos de cambio, son conside-
radas variables aleatorias, es decir, su evolucion en
el tiempo tiene un cardcter impredecible. Muchas
de estas variables toman un solo valor numérico en
un determinado punto del tiempo, sin embargo, la
curva de rendimientos constituye un vector, lo que
requiere que no solo su comportamiento dindmico
sea razonable desde el punto de vista empirico, sino
que también debemos asegurarnos de camplir con
el principio de no arbitraje.

Existe un gran ntimero de modelos que pueden ser
utilizados para construir y estimar la evolucién de la
curva de rendimientos, cada uno de estos con sus pro-
pias ventajas y desventajas (ver cuadro 1). Por ejemplo,
los modelos libres de arbitraje tienen el objetivo de
crear una estructura a partir de la curva de rendimien-
tos actual, de manera que las curvas de rendimientos
subsecuentes evolucionen en una manera racional que

de equilibrio, el objetivo principal es capturar el com-
portamiento dindmico de la curva de rendimientos a
través del tiempo, no eliminar las oportunidades de
arbitraje. Por lo tanto, la seleccién del enfoque especi-
fico a ser empleado dependerd de su uso final.

UN NUEVO ENFOQUE

Sibien en los tltimos 20 afos se han disefiado diver-
sas técnicas para modelar curvas de rendimientos
observadas, poca atencidn se ha prestado al pro-
blema de predecir la dindmica de la curva de ren-
dimientos¢. En efecto, los inversionistas necesitan
conocer no soélo el valor futuro de su portafolio sino
también cémo fluctdan los precios de sus activos a lo
largo del tiempo. Con este fin, diversos investigado-
res han desarrollado nuevos enfoques que brindan
propiedades predictivas alos modelos tradicionales.
Diebold-Li fueron los primeros en observar que
los factores de sensibilidad del modelo estatico de
Nelson-Siegel podrian interpretarse como cambios
en el nivel, pendiente y curvaturas .

El grafico 2 muestra c6mo el modelo estético per-
mite reproducir una tnica curva de rendimientos.
Gracias al aporte de Diebold-Li, se puede también
construir una serie de curvas esperadas que se rela-
cionan mediante la dindmica o evolucién de los
factores de sensibilidad. Por ejemplo, si la primera
estimacion de la curva de rendimientos tiene una
alta sensibilidad a cambios de pendiente, los siguien-
tes pronoésticos de la curva de rendimientos también
serdn sensibles a este factor®. En esta nueva version,
el movimiento de la curva de rendimientos a lo
largo del tiempo es consistente al no permitir opor-
tunidades de arbitraje intertemporales. Con ello, la
version dindmica del modelo permite reproducir
con un buen nivel de ajuste no sélo las curvas de
rendimiento histdricas sino también realizar pre-
dicciones de su evolucién.

Cabe resaltar que estos modelos se centran en
el comportamiento de curvas de gobierno. Por

CUADRO

curva de rendimientos

MODELOS DE EQUILIBRIO
Vasicek (1977)
Brennan-Schwartz (1979)

Ho-Lee (1986)
Hull-White (1990)

Enfoques para la modelacion de la

MODELOS LIBRES DE ARBITRAJE

Cox-Ingersoll-Ross (1979)
Fong-Vasicek (1992)
Longstaff-Schwartz (1992)

Black-Derman-Toy (1990)

evite el arbitraje, caracteristica que los hace valiosos Heath-Jarrow-Morton (1992)

para la valorizaci6n de activos que dependen de las
tasas de interés. Sin embargo, en el caso delos modelos

3 Las variables de estado describen la condicidn de un sistema dinamico. En este topico en particular, podemos clasificar estas variables de estado en observables
(macroecondmicas o financieras: inflacidn, PBI, tipos de cambio, etc.) y no observables (extraidas a partir de la data histdrica de la curva de rendimientos).

4 “Affine Term-Structure Models: Theory and Implementation”, D. Bolder (2001).

5 El principio de no arbitraje, el cual se basa en la ley de un solo precio, consiste en que si valoramos un instrumento o flujo de caja de dos maneras distintas, el
mismo resultado deberd obtenerse en ambos métodos.

6 “Forecasting the term structure of government bond yields”, Diebold and Li (2006).

7"Parsimonious Modeling of Yield Curves”, Nelson and Siegel (1987).

8 “Strategic Asset Allocation in Fixed-Income Markets"”, Ken Nyholm (2008).

9 “Yield Curve Modelling at the Bank of Canada”, D. Bolder and D. Streliski (1999).
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CUADRO

FACTOR DE SENSIBILIDAD COMPONENTE DE LA CURVA

Nivel Largo Plazo

Pendiente Corto Plazo

Curvatura Mediano Plazo

ejemplo, si un inversionista desea saber cual serd la
valorizaci6n futura de su portafolio de bonos cor-
porativos, tendra que proyectar los rendimientos de
los bonos de gobierno mediante el modelo Nelson-
Siegel dindmico. Con el fin de explicar el compor-
tamiento esperado del rendimiento incremental
atribuible al riesgo corporativo, el inversionista ten-
dra que utilizar también un modelo de spreads.

SENSIBILIZANDO LA CURVA

DE RENDIMIENTOS

La forma de la curva de rendimientos es “sensible”
alos cambios que puedan darse en los rendimien-
tos de cada plazo al vencimiento. La sensibilidad o
reaccion serd distinta segin se trate de un desplaza-
miento paralelo, de cambios en la pendiente, o de
movimientos focalizados en la parte central de la
curva de rendimientos. Las proyecciones de tasas
cupdn cero se realizan a partir de la estimacién de
tres pardmetros que representan los movimientos
tipicos de la curva de rendimientos. Las principales
caracteristicas de los factores de sensibilidad se des-
criben en el cuadro 2. De esta manera, la estructura
de este modelo permite construir curvas de rendi-
mientos de pendiente positiva, invertida e incluso
formas mas complejas.

Las predicciones del modelo permiten a los inver-
sionistas tomar decisiones de inversién en funcién
a prondsticos que minimizan el diferencial entre
los precios observables y los tedricos, lo cual es con-
sistente con una mejor estimacién del valor futuro
de sus activos!0. El proceso para la toma de deci-
siones de inversién a partir de los prondsticos de

Caracteristicas de los Factores de Sensibilidad

ESTIMACION DE MOVIMIENTOS
Paralelos
Cambios Pendientes

INTERPRETACION

Constante para todo plazo
Diferencia entre los rendimientos
del sector de largo y corto plazo

Punto de Inflexion Forma de Curva

la curva de rendimientos se describe en el grafico
3. Resulta evidente entonces que este modelo es de
gran utilidad para el proceso de asignacion estraté-
gica de activos, sobretodo si se trata de portafolios
de renta fija. Por ejemplo, si el modelo predice un
aplanamiento de la curva, el inversionista podria
mejorar su asignacién de activos invirtiendo una
mayor proporcién de su portafolio en bonos de
largo plazo, dado que los prondsticos indican una
mayor oportunidad de ganancia de capital en este
sector de la curva. Asimismo, si se tiene un estilo de
inversién mds conservador, se podria utilizar este
modelo para seleccionar qué sectores de la curva de
rendimientos tienen una evolucién més estable a lo
largo del tiempo. Finalmente, si se utilizan las tasas
proyectadas para valorizar portafolios de renta fija,
se puede identificar cudles son los principales riesgos
asumidos de mantener una asignacién de activos
inalterable y de consolidarse un escenario de tasas
como el pronosticado por el modelo.

En conclusidn, el rol de la curva de rendimien-
tos en la toma de decisiones radica en la informa-
cién que contiene acerca de las expectativas de los
inversionistas. Por ello, la prediccién del comporta-
miento futuro de la curva de rendimientos otorga
una ventaja potencial para mejorar la asignacion
estratégica de activos en base a retornos esperados
(enfoque forward-looking). Cabe resaltar que los
ciclos econdémicos tienen un impacto sobre la forma
de la curva de rendimientos, por lo que el modelo
presentado puede ser mejorado mediante la inclu-
si6n de un componente que asuma la posibilidad de
cambios de régimen. 1

I Relacion entre la prediccién de curva de rendimientos y la toma de decisiones

de inversion

Prediccién

Curva de rendimientos +
Cupdn cero proyectada

Flujo de Precio

Proyectado

Caja d
éja de del Bono

Bono

Minimiza Diferencial Precios

Valuacién

Asignacion

Distribucion
Activos Renta Fija
Retornos

Esperados

10 | os precios observados en el mercado se calculan descontando los flujos de caja del bono en funcidn a su rendimiento al vencimiento. Por otro lado, el precio tedri-
co se obtiene descontando cada uno de los flujos de caja del instrumento en funcidn a las tasas cupon cero correspondientes.
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RAFAEL VERA TUDELA *

Desde la entrada en operacion de Camisea en el afio
2004, el uso del gas natural es el eje sobre el cual ha
girado la transformacion de la matriz energética del

Peru. Dada la naturaleza no renovable del recurso, el
acelerado crecimiento de la demanda doméstica y el
compromiso pactado para la exportacion, la sostenibilidad
de la transformacion energética del pais en el largo plazo
depende de un marco institucional que facilite la formacion
de precios de mercado que incentiven el uso eficiente del
recurso y, consecuentemente, fortalezcan los incentivos
para la inversion en exploracion e infraestructura

(produccion, transporte y distribucion).
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RESERVAS DE GAS NATURAL DE CAMISEA

El Ministerio de Energia y Minas (MINEM) reporta
una reserva probada del gas natural de Camisea (lotes
88y 56) de 11,2 TPC? (ver cuadro 1), estimado que
representa el 94 por ciento de la reserva probada de
gas natural del pas, con informacién disponibleal 31
de diciembre de 2009.

Esta informacion se basa en la certificacion reali-
zada por la consultora internacional especializada en
hidrocarburos, Netherland, Sewell & Associates, Inc
(NSAI), la cual representa un significativo incremento
de reservas respecto al estudio de Gaffney, Cline &
Associates (GCA) con informacion al 28 de febrero
de 2009 (ver cuadro 2).

De acuerdo con la informacién provista por NSAI,
esta diferencia de reservas se explicarfa por el mayor
horizonte de tiempo considerado en la estimacién3
asf como por el avance de los trabajos de exploracion
realizados en los campos de Camisea durante 2009.
En esta linea, dado que la exploracion de gas natural
en el Perti se encuentra atin en etapa de desarrollo, la
certificacion de reservas probadas debe interpretarse
como una estimacién dindmica del rango probable
de reservas en funcién al desarrollo de los actuales y
futuros trabajos exploratorios.

Por ello, la estimacion de las reservas probadas de
11,2 TPC puede ser interpretada como la actual cota
minima del potencial gasifero econémicamente via-
ble de Camisea. Por su parte, sujeto al desarrollo de
la inversi6n en exploracion, el estimado 3P (reserva
probada, probable y posible) de 18,6 TPC determina
la frontera de posibilidades factible de explotacién
y; por ende, puede interpretarse como la actual cota
méxima del potencial gasifero econdmicamente via-
ble de Camisea.

CUADRO

Volumen Original in Situ
Volumen Recuperable

Reserva 3P
(Probada + Probable + Posible)

Reserva 2P
(Probada + Probable)

Reserva 1P
(Probada)

Como muestra el cuadro 3, las reservas probadas
de Camisea se concentran principalmente en el lote
88 (8,7 TPC, 78 por ciento) y tienen como destino
principal el mercado doméstico. La reserva probada
remanente estd en el lote 56 que serd destinado inte-
gramente a la exportacion.

DEMANDA DE GAS NATURAL DE CAMISEA

El gas natural en el Pert tiene como principa-
les consumidores a las centrales de generacién
eléctrica, la industria (manufacturera y petro-
quimica) y los clientes comerciales, vehiculares y
residenciales.

A pesar de que la produccién de Camisea durante
casi seis anos de operacién comercial (0,3 TPC) solo
representa un consumo del orden de 3 por ciento
de la reserva probada actual, existen perspectivas de
significativo crecimiento de la demanda doméstica
de gas natural en el mediano y largo plazo. Segin
el MINEM, la demanda de gas natural de Camisea
para los préximos 20 afios asciende a 10,8 TPC.
Asi, de acuerdo con los estimados de demanda del
MINEM vy de oferta de NSAI, la actual reserva pro-
bada de Camisea cubriria el consumo interno y el
externo contratado por los préximos 20 afios (ver
grafico 1).

Sin embargo, existen dos probables fuentes prin-
cipales de correccién al alza de la actual proyeccién
oficial de demanda:

a) Demandas regionales de gas natural: el pla-
neamiento de expansién del mercado de gas natu-
ral nacional incluye la construccién de gasoductos
regionales hacia Ica, Chimbote, Ayacucho-Junin y
Arequipa-Moquegua. Como referencia, mediante el
D.S. 068-2009-EM destin6 1 TPC del lote 88 para el

Camisea: recursos de gas natural (TPC)

210

164

Reserva cuya probabilidad de recuperar una cantidad igual o mayor al
estimado a un costo econémicamente viable es 10% o superior.

Reserva cuya probabilidad de recuperar una cantidad igual o mayor al
estimado a un costo econémicamente viable es 50% o superior.

Reserva cuya probabilidad de recuperar una cantidad igual o mayor al
estimado a un costo econémicamente viable es 90% o superior.

NOTA: LA INFORMACIGN DE VOLUMEN ORIGINAL IN SITU, VOLUMEN RECUPERABLE Y RESERVA 2P CORRESPONDE A LA MEJOR ESTIMACION DE ESTAS VARIABLES. LA RESERVA 1P (3P)

CORRESPONDE AL ESTIMADO BAJO (ALT0). FUENTE: GCA (2009) Y NSAI (2010)."

27TPC: Tera pie clbico = 10° pies cibicos.
3 Las estimaciones de NSAI presentadas corresponden a las reservas totales, recursos recuperables durante la vida economica de los yacimientos. Las estimaciones de GCA
corresponden a las reservas recuperables hasta la fecha Iimite del contrato de licencia (diciembre de 2040 y setiembre de 2044 para los lotes 88 y 56, respectivamente).
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futuro Gasoducto Andino del Sur que serd puesto en
operacion en el afio 2014 por la empresa Kuntur4.

b) Mantenimiento de las tendencias recientes de la
generacion eléctrica: el estimado de demanda domés-
tica del MINEM incluye como supuesto un escenario
hidrotérmico, de acuerdo con el cual la oferta eléctrica
nacional estarfa compuesta por fuentes hidricas y
térmicas en la misma proporcién. Si bien actualmente
la generaci6n hidroeléctrica y térmica representan el
49y 51 por ciento de la oferta eléctrica, respectiva-
mente; desde el inicio del suministro de gas natural
de Camisea (agosto 2004) entraron en operacion
1462 MW de potencia eléctrica delos cuales el 84 por
ciento corresponden a energfa termoeléctrica (1 230
MW adicionales) y solo el 16 por ciento (232 MW) a
energfa hidroeléctrica. Siesta tendencia continda, en
el futuro una mayor proporcion de energfa eléctrica
serfa producida por fuentes térmicas lo que presu-
pone una mayor demanda de gas natural.

En este contexto, es fundamental la aplicacién de
politicas orientadas a facilitar la formacién de precios
de mercado que incentiven el uso eficiente del recurso
y; consecuentemente, consoliden los incentivos para
la inversién en exploracién e infraestructura (produc-
cidn, transporte y distribucion).

MEDIDAS RECIENTES PARA GARANTIZAREL
SUMINISTRO DOMESTICO

Entre 2009y el primer semestre de 2010 se registraron
situaciones de demanda no satisfecha de gas natural
debido a tres factores principales:

1) Restricciones de la infraestructura de produc-
cién y transporte de gas natural.

2) Renuencia inicial del Consorcio Camisea para
suscribir contratos por un volumen mayor al com-
prometido al afio 2009 y al estimado de reserva pro-
bada de GCA (8,8 TPC).

3) Acelerado crecimiento de la demanda doméstica
de gas natural asociado a un precio regulado del gas

CUADRO

Reserva Probada
(1P) (2P)

Compaiiia Certificadora
Netherland, 1.2 159
Sewell & Associates, Inc. (2010)

Gaffney, Cline & Associates (2009) 838

Variacion (TPC) 24

Variacion (%) 2]

Probada + Probable

natural del lote 88 (menor que el precio internacional
del gas natural) que, como se sefial6 anteriormente,
incentivé la generacion térmica a gas natural en des-
medro de la generacién hidroeléctrica.

En el contexto descrito, desde el afio 2009 el
MINEM ha concretado medidas que son resultado
de coordinaciones con los operadores locales de gas
natural con el objetivo de garantizar el suministro
doméstico asi como el cumplimiento del compro-
miso de exportacién de este recurso. Las principales
medidas incluyen:

i. Compromiso de inversion del Consorcio Cami-
sea 'y de Transportadora de Gas del Perti (TGP) del
orden de US $ 1 900 millones para la expansién de
las capacidades actuales de procesamiento y de trans-
porte de gas natural.

ii. Acuerdo con el Consorcio Camisea, conce-
sionario de los lotes 88 y 56, para orientar exclu-

La agenda pendiente
incluye la formacion
de precios de mercado
que incentiven
el uso eficiente
del recurso.

Camisea: recursos de gas natural (TPC) - Certificaciones 2009-2010

Volumen
Original in Situ

Volumen
Recuperable

Probada + Probable + Posible
(3P)

186 164 210

NOTA: LA INFORMACIGN DE GAS ORIGINAL IN SITU, VOLUMEN RECUPERABLE DE GAS Y RESERVA 2P CORRESPONDEN A LOS ESTIMADOS DE MAYOR PROBABILIDAD. LA RESERVA P (37) COR-

RESPONDE AL ESTIMADO BAJO (ALTO). FUENTE: GCA (2009) Y NSAI (2010).

4Inversion del orden de US 3 mil millones para la construccion de un gasoducto desde Camisea hasta Mollendo (Arequipa) e llo (Moguegua) con una capacidad inicial

de transporte de 400 MMPCD y un poliducto para transportar los liquidos provenientes del lote 58.
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CUADRO

Probada + Probable
(1P)

Reserva Probada

Camisea 159
Lote 88 I 123
Lote 56 . 37

Probada + Probable + Posible

Camisea: distribucion de recursos de gas natural (TPC)

Volumen Recuperable Volumen Original
(2P) (3P) in Situ

186 16.4 210
146 12.6 162
40 39 48

NOTA: LA INFORMACIGN DE VOLUMEN ORIGINAL IN SITU, VOLUMEN RECUPERABLE Y RESERVA 2P CORRESPONDE A LA MEJOR ESTIMACIGN DE ESTAS VARIABLES. LA RESERVA 1P (3P)

CORRESPONDE AL ESTIMADO BAJO (ALT0). FUENTE: GCA (2009) Y NSAI (2010).

sivamente los recursos del lote 88 al mercado
interno hasta, por lo menos, el afio 2015. Este
acuerdo permite suscribir contratos de abaste-
cimiento por un minimo de 150 MMPCD? en
el corto plazo.

iii. Compromiso del Consorcio Camisea para
invertir US $ 200 millones en exploracién en el lote
56 entre 2010 y 2015 para acelerar e incrementar la
certificacion de su reserva probada.

iv. Compromiso de Repsol-YPF, concesionario
del lote 57, para destinar exclusivamente al mercado
interno las reservas de este yacimiento (2 TPC, aproxi-
madamente) a partir del ano 2012.

v. Programacién de Petrobras, concesionario
del lote 58, para informar el estimado de reservas
probadas de este yacimiento a fines del afio 2010.

vi. Actualizacion de estudio de certificacién de
reservas de los yacimientos de Camisea por parte de
NSAT y publicado en mayo de 2010.

Estas medidas flexibilizan significativamente las
tres restricciones mencionadas en el corto y mediano
plazo. En particular:

1) Mitigan las restricciones al suministro impuestas

[

CAMISEA. La
promesa del gas
natural.

por lainfraestructura:

El plan de inversion en infraestructura compro-
metido implica la ampliacién de la capacidad de
produccion (actualmente en 1 160 MMPCD) y de
la capacidad de transporte de gas natural (recien-
temente expandido a 450 MMPCD) hasta 1 680 y
1540 MMPCD al ano 2012, respectivamente, lo que
posibilitard incrementar el suministro del recurso
acorde al crecimiento de las reservas probadas.

En la practica, la programada ampliacién de la
infraestructura permitird aumentar el suministro
de gas natural para el mercado doméstico hasta 920
MMPCD al afio 2012 de forma que, aproximada-
mente, 620 de los 1 540 MMPCD de la futura capa-
cidad sean destinados a la exportacién.

2) Liberan recursos para suscribir nuevos contratos
para el mercado doméstico:
i. Elincremento de la reserva probada de Camisea de
2,4 TPCliberaria recursos para el mercado doméstico
en el corto plazo.

ii. Dado que el lote 56 mantendrd su orientacién
exclusiva al mercado externo y que el programa de

5 MMPCD = Millones de pies ctbicos diario.
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inversion en el desarrollo del campo estd en proceso,
la exploracién exitosa de este lote podria liberar el
total de recursos del lote 88 sila reserva 3P (4,0 TPC)
dellote 56 se convierte en reserva probada con lo que
este yacimiento podria cumplir virtualmente con el
integro del compromiso de exportacion.

iii. En el corto plazo, la orientacion exclusiva del
lote 88 al mercado interno hasta por lo menos el afio
2015, permite suscribir nuevos contratos de sumi-
nistro por una capacidad no menor a 150 MMPCD,
de los cuales 125 MMPCD estarian destinados para
generadores eléctricos como minimo lo que permi-
tird aumentar la capacidad de generacion eléctrica
en un rango de 500 MW — 750 MW (entre 10y 15
por ciento de la oferta total)é. La primera subasta
realizada después de los referidos acuerdos por el
Consorcio Camisea asigné 87 MMPCD y se espera
una préxima licitacion por 85 MMPCD adicionales.
Debido a que el precio del lote 88 es regulado, estas
subastas utilizan criterios de efieciencia como factor
de competencia, por lo que el escenario probable es
la entrada en operacién de generadores eléctricos a
ciclo combinado.

Cabe sefalar que actualmente se llevan a cabo
las negociaciones entre PERUPETRO y el Consor-
cio Camisea, en el marco del DS N° 053-2010-EM,
con la finalidad de modificar el contrato de explo-
tacion, de tal manera que la totalidad del gas del
lote 88 se destine al mercado interno?.

iv. La gradual orientacién de las reservas del
lote 57 para el mercado doméstico y, adicional-
mente, la futura certificacion de reservas del lote
58 operado por Petrobras programada para fines
de 2010, implicarian un incremento de aproxima-
damente 3,5 TPC de la reserva probada disponible
para el consumo interno a partir del afio 2012. En
el corto plazo, la concrecién de la futura entrada
en operacién del lote 57 desde 2012 generara un
margen para suscribir contratos por 155 MMPCD
adicionales. Segtiin el MINEM, Repsol YPF realiza-
ria una primera licitacién antes de agosto de 2010,
subasta cuyo factor de competencia seria el precio
del gas en boca de pozo.

3) Facilitan la transicion hacia la formacion de
precios de mercado de gas natural:
i. Dado que el tinico precio regulado de gas natural
es el proveniente del lote 88, el precio doméstico
promedio de gas natural se transformara gradual-
mente en un precio de mercado en funcién a la
entrada en operacion del resto de lotes gasiferos
(e.g.lotes 57y 58)

ii. En esta linea, dadas las perspectivas de creci-
miento de la demanda doméstica, es probable que

existan futuros incrementos del precio promedio
de gas natural que, consecuentemente, incentiva-
rén el uso eficiente del recurso.

En el balance, se destaca que la reciente certi-
ficacién de reservas de Camisea y los avances de
los trabajos de exploracién en otros yacimientos
sugieren la existencia de un potencial gasifero
nacional que permitiria abastecer la demanda
doméstica en el largo plazo. Asi, en el escenario
mads optimista, si se certifican todas las reservas
3P de Camisea (18,6 TPC), se concretan los esti-
mados preliminares de las reservas de los lotes 57
y 58 (3,5 TPC) y no se suscriben nuevos contratos
de exportacion, existiria una reserva de gas natural
disponible para el consumo interno del orden de
17,9 TPC (Lotes 88 y 56: 18,6 TPC + Lotes 57 y
58: 3,5 TPC — Exportacion: 4,2 TPC). Asumiendo
una capacidad de suministro del orden de 1 500
MMPCD, estas reservas podrian abastecer el mer-
cado doméstico hasta el afio 2050.

A pesar de ello, con la finalidad de garantizar
la sostenibilidad del recurso en el largo plazo, la
agenda de politica pendiente deberia incluir la
consolidacion de la formacién de precios acorde
a condiciones de mercado que incentiven el uso
eficiente del recurso y, consecuentemente, forta-
lezcan los incentivos para la inversion en explora-
cién e infraestructura. 1

Demanda total y reserva
probada de Camisea (TPC)

Exportacion
(Perti LNG)

Demanda interna

- Gen. Eléctrica

- Industria
Manufacturera
& Petroguimica

- Comercial

- Vehicular

- Residencial

| L

Reserva Probada (2010)

Demanda (20 afios)

FUENTE: MINEM Y NSAI (2010)

6 Considerando un despacho adicional de 125 MMPCD, la cota maxima (750 MW) supone que las nuevas centrales operan a ciclo combinado (consumo especifico: 7,0
MMBTU/MWh) mientras que la cota minima (500 MW) supone que las nuevas centrales operan a ciclo simple (consumo especifico: 10,0 MMBTU/MWh).

7 Adicionalmente, PERUPETRO viene negociando el aumento de las regalias para que aquellas que se pagan por la exportacion no sean menores a las que se pagan por
el consumo doméstico, en el marco de lo dispuesto por el DS N° 039-2010-EM.
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S EFICIENTE

la moneda. de un
centimo?

JUAN ANTONIO RAMIREZ*

¢Estd cumpliendo la moneda de un céntimo su
papel como medio de pago o es simplemente una
unidad de cuenta?; ¢por qué en los supermercados
o farmacias, los precios son fijados al céntimo y
en las bodegas, por ejemplo, los precios estan
redondeados?; ¢es la moneda de un céntimo
eficiente?. Buscaremos, en este articulo, las

respuestas a estas preguntas.

*Gerente de Gestion del Circulante del BCRP.
juan.ramirez@bcrp.gob.pe
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;Cudntas veces cuando hemos pagado en efectivo
en un supermercado o una farmacia de cadena
nos han dicho “;desea donar sus céntimos?”, sin
considerar si el vuelto incluye S/. 0,01 o sume hasta
el equivalente de S/.0,09. Sin embargo, en bodegas
o en mercados distritales o zonales, en general no
encontramos problemas con el vuelto ya que, en
la mayoria de ellos, los precios son expresados
en multiplos de S/. 0,10 o nos dan una “yapita”.
Es mds, ;cudntos de nosotros cuando recibimos
la moneda de un céntimo en el vuelto, no la vol-
vemos a usar en nuestras transacciones diarias y
terminan su ciclo de vida en algtin cajén de nues-
tro escritorio o en la mesa de noche?

PRINCIPALES DEMANDANTES DE LA
MONEDA DES/. 0,01

Los principales demandantes de la moneda de un
céntimo son los supermercados, los bancos, las
cadenas de farmacias, las empresas de servicios
publicos y, en menor medida, el publico.

Asi, en 2009 el Banco Central de Reserva (BCRP)
atendi6 pedidos por 65,3 millones de unidades de
la moneda de un céntimo, que represent6 el 16,8
por ciento del total de monedas atendidas.

Teniendo en cuenta la informacién propor-
cionada por los supermercados, las empresas
procesadoras y el sistema de administracion del
circulante (BCRP) se determiné que en 2009, el 71
por ciento (46,4 millones de unidades) de lo aten-
dido en monedas de un céntimo fue canalizado a
los comercios, principalmente supermercados; el
12 por ciento a los bancos; el 9 por ciento a las far-
macias; el 7 por ciento a Telefénica y, finalmente, al
publico con sélo el 1 por ciento. (Grafico No. 1)

A nivel geogrifico, en 2009, Lima concentré
el 88,4 por ciento de la atencion total del Banco
Central de monedas de un céntimo. No obstante,
debe tenerse en cuenta que parte de esta atenciéon
es derivada a provincias para atender el creciente
movimiento comercial producto de la expansién
de los supermercados, tiendas por departamento
y cadenas de farmacias que se viene observando
en estos lugares.

A fines de 2009, la participacion de la moneda
de un céntimo en términos de unidades era del
12,1 por ciento de la circulacién total, porcentaje
que se elevé a 13,0 por ciento a junio de 2010.
Asimismo, la atencion en monedas de un céntimo
en 2009 represent6 el 33,8 por ciento de la circu-
lacién del 2008.

No obstante, estos resultados no nos llevan a
inferir que la moneda de un céntimo esté siendo
usada de manera intensiva en los pagos que efec-
tian los agentes econémicos, es decir que sea
una moneda eficiente. Por el contrario, existiria
suficiente evidencia empirica, respaldada por los
mecanismos de “redondeo’, que incluye las dona-
ciones, utilizado por algunos establecimientos, y

las encuestas efectuadas por el Banco Central, que
la monedade un céntimo no seria eficiente y que
su evolucioén en los ultimos afnos responderia a
otros factores, tales como el temor de las medianas
y grandes empresas comerciales y de servicios a
ser sancionadas.

Es mds, los costos en que se incurren y que invo-
lucran los costos de produccién hasta su puesta en
circulacién, supera largamente el valor facial de la
moneda de un céntimo.

EVOLUCION EN LA CIRCULACION
DES/.0,01

Luego de su puesta en circulacién en octubre de
1991, la moneda de S/. 0,01 mostré una relativa
estabilidad hasta 2004, cuando alcanzé un nivel
de circulacién promedio mensual de 29,6 millo-
nes de unidades. Posteriormente, en 2005, como
resultado de la campaiia iniciada por la asociacion
de consumidores para promover que el publico
exija el vuelto completo en sus transacciones, la
demanda por la moneda de un céntimo aumenté
fuertemente y de manera acumulativa. Esta cam-
pana fue acompanada por una accién fiscalizadora
del Instituto Nacional de Defensa de la Competen-
cia y de la Proteccion de la Propiedad Intelectual
(INDECOPI).

Asi, los bancos, supermercados, cadenas de far-
macias y tiendas por departamento requirieron
de esta moneda para entregarla como vuelto a
sus clientes, evitando de esta manera una posi-
ble sancién. Esto significé un acelerado incre-
mento mensual de la circulacién de la moneda de

Principales demandantes de monedas
de S/.0,01: 2009

I SUPER MERCADOS
Y COMERCIO
6. BANCARIAS
I P0BLICO
TELEFONIA
FARMACIAS

FUENTE: SUPERMERCADOS, EMPRESAS PROCESADORAS DE EFECTIVO, SISTEMA DE ADMINISTRACIGN DEL CIRCULANTE (SAC).
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S/.0,01, alcanzando un nivel promedio mensual,
para el periodo 2005-junio2010, de 139,6 millones
de unidades, esto es 4,7 veces el nivel promedio
anterior. (Ver gréifico N°2).

En lo que respecta a la participacién de la
moneda de un céntimo en la circulacién total de
monedas, destaca su permanente disminucién
desde 1992, llegando a su nivel minimo en junio
de 2005. Ello refleja un menor uso como medio de
pago. Luego, como resultado de la campania antes
sefalada, su participacion en el total de monedas
en circulacién aument6 rapidamente, hasta alcan-
zar una participacion de 13,0 por ciento a junio
de 2010, nivel similar al observado en los primeros
afios de su puesta en circulacién.

PODER DE COMPRA DE LA MONEDA
DES/.0,01

La inflacién acumulada desde octubre de 1991
hasta junio de 2010 ha sido de 406,5 por ciento,
lo que implica que luego de 19 anos, el poder de
compra de la moneda de un céntimo se ha redu-
cido a §/.0,002. Cabe anotar, que la mayor reduc-
cién acumulada se registr6 en los primeros anos
de su puesta en circulacién, como resultado de las
altas tasas de inflacion registradas en dichos afios.
Esto explicaria la reduccion de su participacién en
la circulacién antes anotada, previo a la campaiia
iniciada por la asociacién de consumidores.

MECANISMOS UTILIZADOS PARA
REDUCIR EL USO DE MONEDAS

DE BAJO VALOR

Un mecanismo utilizado por los pequefios
comercios es el redondeo del precio por producto
amultiplos de S/.0,10. Por ejemplo, en el caso de

un producto con un precio de S/. 4,94, si se fija en
S/. 4,90, significa un redondeo hacia abajo, con
lo cual el consumidor deja de pagar los cuatro
céntimos y el comerciante deja de recibirlos. En
cambio, si el precio se fija en S/. 5,00, se produce
un redondeo hacia arriba con lo cual el consu-
midor paga seis céntimos, que es trasladado al
comerciante.

Este mecanismo de redondeo por producto no
es utilizado por los supermercados y las grandes
empresas comerciales, principales demandantes
de monedas de S/. 0,01, que establecen precios que
incluyen dicha denominacién. Es decir, la utilizan
como unidad de cuenta al fijar sus precios por pro-
ducto. Ello debido a que usan lectores de cédigo
de barras para identificar precios al céntimo; estdn
obligadas a un calculo transparente de los impues-
tos; sus clientes pueden utilizar instrumentos de
pago diferentes al efectivo, tales como tarjetas de
débito o crédito, y tienen facil acceso a las entidades
financieras que les proveen de monedas de deno-
minaciones bajas.

En cambio, los pequefios comercios son mds
propensos a redondear el precio por producto
debido a que la mayoria de sus clientes efectiian
sus pagos en efectivo, disminuye el costo de cdlculo
y registro, asi como reduce sus costos de mani-
puleo y transporte de moneda de baja denomi-
nacion.

Teniendo en cuenta los diferentes estudios
que destacan que la penetracién de los super-
mercados en el sector minorista atin es bajo,
probablemente menor al 20 por ciento, se puede
inferir que gran parte de los precios, en particu-
lar los referidos a alimentos, estdn redondeados
a multiplos de S/. 0,10.

Circulacién de monedas de S/. 0,01
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MONEDAS DE BAJA
DENOMINACION.
Diez, cinco y un
céntimo.

ENCUESTAS SOBRE EL USO DE LAS
DIFERENTES DENOMINACIONES DE
MONEDAS

Desde el aio 2005, el BCRP ha realizado encuestas
periddicas dirigidas a pequenos comercios y publico
en general, donde se incluye preguntas relacionadas
con la preferencia y uso de las diferentes denomi-
naciones de monedas. La respuesta generalizada es
que la gran mayoria de los encuestados no utiliza las
denominaciones de bajo valor debido a su poco o
nulo poder adquisitivo.

En la encuesta sobre “Caracteristicas, Uso y Niveles
de Falsificacién Percibidos de la Moneda Nacio-
nal’, aplicada a nivel nacional entre marzo y abril de
2008 a pequefios comercios y personas naturales,
se obtuvo como respuesta que practicamente nin-
guno de los entrevistados utilizaba la moneda de un
céntimo y s6lo un 0,2 por ciento recomendaba que
hubiese més en circulacion.

De tales respuestas se puede inferir que ni las per-
sonas naturales ni los pequefios comercios utilizan la
denominacién de un céntimo, por lo que es bastante
probable que, en caso de recibir dicha moneda en
sus transacciones, no la utilicen nuevamente en sus
pagos en efectivo, es decir, las “retiran de facto” de la
circulacion. Lo que implica que el Banco Central siga
atendiendo los pedidos de dicha denominacién con
mids produccion. Ello conlleva costos significativos ala
administracién de numerario, incluida la produccién
de dicha moneda.

COSTO DE PRODUCCION,
DISTRIBUCION Y MANIPULEO

El ciclo del efectivo involucra las etapas de produc-
cién, emision, circulacién, procesamiento, reposi-
cién y destruccién. Pero, en el caso de la moneda
de un céntimo, se cumplen sélo las dos primeras ya
que su circulacion es casi nula y pocas cantidades
entran al procesamiento. Esto refleja la baja valo-
rizacion social de dicha moneda, es decir, cuando
es recibida como vuelto, no es usada nuevamente
en el pago de las transacciones, se las guarda en los
cajones de los escritorios, mesas de noche u otro
tipo de contenedores o se las usa con fines extra-
monetarios. En 2009, el ratio de canje de monedas
de S/.0,01 respecto a la cantidad producida fue de
s6lo 0,5%; mientras que parala moneda de S/.0,10
fue de 73,0%.

Ello conlleva a que se dediquen importantes recur-
sos humanos y materiales de manera creciente en la
produccién dela moneda de un céntimo. Asimismo, a
pesar, del cambio de aleacién de latén (cobre y zinc) a
aluminio en diciembre de 2005, el costo de fabricaciéon
de la moneda de un céntimo es superior a su valor
nominal en mds de cuatro veces.

Sia este costo se le agrega los de embolsado (bolsas
de mil piezas, equivalente a S/. 10,00); el del transporte
y la distribucién a ventanilla de los bancos y a las cajas
de los supermercados, cadenas de farmacia, etc., los
costos totales superarian en mds de seis veces el valor
facial de un céntimo. |

MONEDAI 43



‘ Indicadores econOmicos

Inflacion e Inflacion subyacente
(Variacién porcentual dltimos 12 meses)
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2010

Jun Dic Jun Dic Jun
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> En mayo de 2010 la inflacién anual retorné al rango meta por primera vez desde
setiembre de 2009. A partir de enero de 2010 se observa una ligera tendencia al
alza principalmente por la evolucién de los precios de algunos alimentos, asi como
de los combustibles. A julio de 2010 la inflacion fue de 0,36 por ciento, acumulando

182 por ciento en los tltimos doce meses.

Balanza comercial anual y tipo de cambio
promedio mensual
Millones de US$
365
355
345
335
325
315
3,05
295
2,85
215

) En julio, la balanza comercial fue positiva en USS 445 millones, alcanzando
en el periodo enerojulio un superdvit de USS 3 532 millones. Las exportacio-
nes de julio (USS 2 964 millones) se incrementaron 259 por ciento respecto
a julio de 2009 en términos nominales. En julio, el valor de las importaciones
fue de USS 2 519 millones, monto mayor en 44,0 por ciento respecto a julio
de 2009. La balanza comercial viene registrando mejoras debido a la recupe-
racion de la demanda externa por nuestras exportaciones no tradicionales,
?sidqo_mo :as mejores cotizaciones para nuestros productos de exportacion
radicional.

Indicadores Mensuales

PBI (Var. %)

Inflacién mensual (%)

Inflacion 12 meses (%)

Tipo de cambio venta (S/. por USS)
Tipo de cambio real (Dic 2001=100)
Tasa de interés de ahorros (% en S/.)
Tasa de interés de préstamo

hasta 360 dias (% en S/

Tasa de interés de ahorros (% en US$)
Tasa de interés de préstamos

hasta 360 d. (% en USS)

Balanza comercial (mill. US$)
Exportaciones (mill. USS)
Importaciones (mill. USS)

2634| 2829
1873 | 2387

Minimo

Reservas Internacionales Netas
(Millones de US$)

inflacion
10

2000 2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Ene Feb Mar Abr May Jun Jul

2010

) Las reservas internacionales representan el activo internacional mas
liquido de un pais. Permiten enfrentar necesidades urgentes de recursos,
como las que generan las salidas inesperadas de capitales. El nivel de las
RIN de fines de julio equivale a 4,2 veces la emisién primaria, 20 meses de
importaciones y 91 por ciento de la liquidez de las sociedades de depdsito.
Estos menores ratios de vulnerabilidad externa reflejan la fortaleza del pais
en sus finanzas internacionales.

Indicadores de riesgo pais
(Enero 2008 - Julio 2010)

S/. por US$

Puntos basicos
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500
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185
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Latin America
EMBIG A

=4
Perii EMBIG

Jul - Set Mar Set Nov Ene Mar

2010

Ene
2009

Ene Mar Nov

2008

May May Jul May Jul

> El riesgo pais de Perd se redujo aproximadamente 500 puntos bésicos de los
niveles maximos observados en octubre de 2008. La estabilizacion y posterior
mejora de los mercados financieros internacionales favorecid la demanda por
deuda de paises emergentes, lo que disminuyd las primas por riesgo y, por
ende, las tasas de rendimiento de los bonos globales peruanos. Esta reduccién
fue sustentada por la fortaleza macroecondémica del pais para enfrentar la
crisis internacional, por la revision al alza de la calificacién de deuda por parte
de Moody's a fines de 2009 y el mantenimiento de la calificacién de grado de
inversién otorgada por las agencias Fitch y Standard and Poor’s en 2008.

Indicadores trimestrales

PBI (Var.%)

Consumo privado

Inversién privada

PBI de los sectores primarios
PBI de los sectores no primarios
Manufactura

BALANZA CUENTA
CORRIENTE (%PBI)
SECTOR PUBLICO (%PBI)
Resultado econdmico del
Sector Pdblico 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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U de los reproches mas frecuentes que
n Ose hacen a los certimenes de arte en
el Perd es su falta de continuidad: aparecen y des-
aparecen con la misma rapidez, sin dejar huella
benéfica alguna en la escena artistica local. De ahi
que sea un signo saludable la puntual convocatoria
de este I Concurso Nacional de Pintura del Banco
Central de Reserva y el renovado entusiasmo con
el que han respondido a ella un nimero impor-
tante de artistas de todo el pais. Lo primero que
ha llamado la atencién del jurado calificador es el
alto nivel de muchas de las obras presentadas, que
sobrepasa en conjunto el promedio habitual en
este tipo de competencias. Todo ello induce cier-
tamente al optimismo con respecto a este nuevo
espacio de comparecencia, que estd generando
expectativas como un eficaz promotor para quie-
nes trabajan hoy en el campo de las artes visuales,

ANA TERESA BARBOZA GUBO
Primer puesto

Sin titulo

Bordado y tela

110x140m

con las exigencias que les plantea nuestra cam-
biante realidad.

A la vista de las obras que integran esta expo-
sicién es posible constatar, una vez mads, que lo
pictdrico no deja de ampliar sus fronteras concep-
tuales y técnicas en la préctica artistica presente.
Parece claro que la pintura no es ya mas un oficio
de raiz artesanal renacentista, y por tanto anclado
en un remoto ayer, sino que la permea un amplio
espectro de saludables “contaminaciones”. Ello
garantiza la supervivencia misma del género pic-
tdrico, tantas veces puesta en duda por los escépti-
cos o defendida con absurdo purismo por quienes,
paradojicamente, pretenden apoyarla a rajatabla.
Serd alentador apreciar soluciones que van desde
la exploracién de nuevos soportes asociados con
una materialidad sintética, hasta la sustitucion
del pigmento en su sentido tradicional por sor-




CLAUDIA MARIA MARTINEZ GARAY
Segundo puesto

Después de 186 afios,

alin se sigue luchando (diptico)
Mixta - acrilico y aluminio

090 x2,52 m
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ANDRES CHAVEZ
ALCORTA ROSAS
Mencién honrosa
Luca al Sapaso
(diptico)

Acrilico sobre lienzo
1,36 x145my 095 m
didmetro

prendentes mixturas. Tampoco estdn ausentes las
incursiones en modos de ver derivados de los sis-
temas digitales o de las tecnologias asociadas con
el universo informadtico que todo lo invade.

Sin embargo, existe un denominador comun
por encima de la diversidad evidente, y es la perti-
nencia que encierran estas piezas en cuanto obras
de arte producidas hoy en el Peru. A diferencia de
lo que ocurre en otros paises, nuestros artistas no
suelen asumir la contemporaneidad como una
incorporacion acritica de su trabajo dentro de
una suerte de “aldea global”, uniformadora y dilu-
yente de las identidades. Por el contrario, vemos
desplegados diversos imaginarios que intuimos
familiares, en los que es posible entrever cultu-
ras, espacios y tiempos superpuestos —cuando
no contrapuestos-, asi como esos ricos resultados
hibridos que ayudarén a explicar la intensidad
con que muchas de las imdgenes aqui reunidas
interpelan nuestra mirada.

EL JURADO
Gustavo Buntinx, Natalia Majluf, Ricardo Wiesse,
Luis Eduardo Wuffarden y Moico Yaker.




Ganadores
del econcurso

La obra “Sin titulo”, de la artista plastica Ana
Teresa Barboza Gubo, fue declarada ganadora
del primer lugar del IT Concurso Nacional de
Pintura del BCRP y se hizo acreedora de un pre-
mio de 20 mil soles, el cual le fue entregado por el
presidente de la institucidn, Julio Velarde, en una
ceremonia realizada el jueves 19 de agosto en la
Sala de Exposiciones del Museo del BCRP.

En la elaboracién de la mencionada obra, Bar-
boza recurrié a una técnica de bordado y tela en
dimensiones de 1,10 x 1,40 metros.

Ana Teresa Barboza realiz6 sus estudios en
la facultad de Arte de la Pontificia Universidad
Catolica del Perti (1999 - 2004) en Lima. Ha rea-
lizado exposiciones individuales en Lima, asi
como muestras colectivas internacionales en
Bolivia, Espafia y EE. UU., ademds de muestras
colectivas nacionales desde el 2004.

Ha recibido reconocimientos y méritos por su
labor artistica, como el primer premio en el IX
Concurso de Artes Visuales “Pasaporte para un
artista” y una mencién honrosa en el III Con-
curso de Arte Joven.

El segundo.puesto del Concurso fue ocupado
por Claudia Martinez Garay con suobra “Des-
pués de 186 afios, atin se sigue luchando”, elabo-
rada en técnica mixta sobre acrilico y aluminio,
quien recibi6 un premio de 10 mil soles.

Claudia Martinez estudi6 en la facultad de
Arte de la Pontificia Universidad Catoélica del
Pert (2001 - 2007) en Lima. Entre los premios
obtenidos del 2005 al 2009, estdn una mencién
honrosa en el I Concurso Nacional de Pintura del
BCRP, el premio Adolfo Winternitz, el premio de
la Critica y el segundo puesto en el IT Concurso
Alfa Romeo.

Ha participado en exposiciones individuales
en la galerfa 80m2 en Lima y en exposiciones
colectivas en la UNIFE, Centro Cultural PUCP,
galeria ICPNA, en Lima. Asi como en Brasil,
Chile y México.

El conjunto de obras seleccionadas pueden ser
vistas en la nueva sala de exposicién del Museo
del BCRP. |

CHRISTIAN MAUD FLORES
SAAVEDRA

Mencion honrosa

De la lista de casos no
resueltos

27 de mayo de 2009 y
A los amigos de mi
amada esposa
Acrilico, tinta inocua

y foto sobre lienzo
150 x1,50 m
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- » INAUGURACION DE LA SALA ROBERTO LETTS
*f! COLMENARES

gl El 15 de junio fue inaugurada la sala Roberto Letts Colmenares en
el Museo del Banco, como un homenaje al reconocido empresario
que en su testamento legd a la institucion la Coleccion Hugo
Cohen, conformada por 581 piezas de orfebreria prehispanica.

» CURSO ECONOMETRIA NO PARAMETRICA
Del 30 de junio al 2 de julio, el profesor David Jaco, de la Universidad de Indiana, dictd el curso
mencionado a un grupo de funcionarios de la Gerencia de Estudios Economicos.

» CONFERENCIA INTERNATIONAL
CAPITAL MOVEMENTS: OLD AND NEW

DEBATES
Sk 3 # = El19y 20 de julio, en la ciudad del Cusco, se realizd
'; esta conferencia organizada por el Reinventing Bretton
Woods Committee y el G-24, con la participacion de
& funcionarios de diversos bancos centrales del mundo,

de organismos financieros internacionales, analistas
economicos, banqueros de inversion y académicos de
prestigiosas universidades del extranjero.

» PRESENTACION DE LA MONEDA

DE UN NUEVO SOL, DE LA SERIE
NUMISMATICA “RIQUEZA Y ORGULLO
DEL PERU”

El 22 de julio, el presidente del Banco, doctor Julio
Velarde, presento la moneda alusiva a los Sarcofa-
gos de Karajia con la asistencia del presidente de
la Region Amazonas, ingeniero Oscar Altamirano, el
doctor Pedro de la Puente, presidente de la Sociedad
Numismatica y el doctor Federico Kauffmann Doig,
del Instituto de Arqueologia Amazénica.

b 11 CONCURSO NACIONAL

DE PINTURA BCRP

El 19 de agosto, en la Sala de Exposiciones Tempo-
rales del Museo del Banco, se inauguré la muestra
con las obras participantes del Il Concurso Nacional
de Pintura del BCRP.

50 MONEDA



E| 21 de agosto pasado Ia Oasa Namonal de Moneda
cumplioc 445 anos de fundada. La ceca de Lima, & erm,era
de América, fue creada por real Cédula de Felipe l'en 17565
e inicio sus actividades en 1568 en un local ubicado donde
actualmente esta el jardin del Palacio de Gobierno.

La Casa de Moneda del Siglo XVI — segun Pablo Macera — de
alguin modo es la matriz del actual Banco Central de Reserva.
La conveniencia de su creacion fue una consecuencia del
crecimiento del comercio entre Espana y sus colonias, actividad

. . de alto riesgo para el transporte del oro y de la plata y por la
W@/{%f%%é - ; .

dificultad del empleo de esos metales en las transacciones
3 economicas.
credceon ”éé El gobierno, mediante Decreto Supremo del 5 de junio
Cddﬂ/ W de 1943, encarga al Banco Central de Reserva del Peru la
administracion de la Casa Nacional de Moneda, y en diciembre
é/l/[W de ese mismo ano, ésta pasa a funcionar como dependencia
del Banco Central y sus bienes quedan transferidos al Instituto
Emisor.
La Casa Nacional de Moneda como centro de produccion
industrial, progresivamente esta aumentando la productividad
y la calidad de sus productos, gracias al compromiso vy
capacitacion de su personal, la modernizacion de su tecnologia
y los procesos. Cabe sefialar que la Casa Nacional de Moneda
ha obtenido la certificacion del sistema de gestion de calidad
ISO9001 para la produccion de cospeles, monedas y utillaje.
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La Primera Guerra Mundial ocasioné serios problemas econémicos en el Perd. Uno de ellos fue la escasez
de monedas de plata para las transacciones menores. Por este motivo, el 10 de agosto de 1917 se promulgd la
Ley N° 2425 que autorizaba la acufiacién de moneda de niquel en los valores de veinte, diez y cinco centavos
de valor.

En el anverso se encontraba el busto de la Libertad, la leyenda “Republica Peruana” y la fecha; en el reverso
el valor de la moneda y la palabra “Centavos”. La liga de esa moneda fue de 75 por ciento de cobre y 25 por ciento
de niquel. Su acufiacion se realizd en las cecas de Filadelfia, entre 1918 y 1926, y de Londres entre 1934 y 1941.

Durante la Sequnda Guerra Mundial, el precio del niquel aumentd por su uso en la industria bélica. Por Decreto
Supremo del 13 de marzo de 1942, se ordend modificar la liga a 70 por ciento de cobre y 30 por ciento de zinc.
La acufiacion se realiz6 en San Francisco y Filadelfia, entre 1942 y 1944, y en Lima, entre 1942 y 1951.

MUSEO NUMISMATICO DEL PERU
Jirén Junin 781, Lima




