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parala
recuperacion de

Garantias
Hipotecarias
en el Peru

GONZALO CHAVEZ* Y JORGE LLADO**

En el Perd, el proceso de recuperacion de las garantias
hipotecarias es largo y engorroso. Dada la importancia
que ello tiene en el desarrollo del sistema financiero,
es conveniente analizar las causas y proponer
soluciones para una ejecucion eficiente de las

garantias hipotecarias.
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La literatura exhibe dos posiciones acerca de la
funcién de las garantias. De un lado, reducen las
pérdidas derivadas del manejo deficiente de las
asimetrias de informacion entre acreedores y deu-
dores. Del otro, incentivan al acreedor a reducir
sus exigencias en la evaluacion del riesgo de cré-
dito del deudor o de la inversién'.

Para que la garantia desempefie un rol posi-
tivo en la administracion del riesgo de crédito, es
necesario que el proceso de recuperacion tenga las
caracteristicas siguientes:

+ Sea eficiente, rapido y con costos justos.

+ Sea conducido de manera justa y transpa-
rente.

+ Concluya en resoluciones predecibles.

+ Asegure el acceso a la justicia para todos los
agentes.

Las entidades financieras cada vez que otorgan un
préstamo cuantifican la pérdida esperada (expected
loss) de éste ante un escenario de incumplimiento.
Un proceso de recuperacion de garantias lento e
impredecible actda negativamente sobre cada uno
de los elementos que conforman la pérdida espe-
rada, tal como lo muestra el Diagrama 1.

DIAGRAMA
lento e impredecible

4

Conscientes de la lentitud e incertidumbre del
proceso, algunos prestatarios aprovechan para
no pagar sus deudas y vivir tiempo gratis en una
propiedad que dejara de ser suya.

Donde:

EL: Pérdida Esperada (expected loss)

PD: Probabilidad de incumplimiento (probability of default)
LGD: Pérdida dado el incumplimiento (/oss given defaulf)

Ello porque antes de otorgar el crédito, las enti-
dades financieras no pueden calcular con exac-
titud qué cliente cumplird con sus pagos, quién
buscard una solucion extra judicial (en caso de
incumplimiento) y quién llevard el caso a los tri-
bunales. Por ello, el costo esperado de la recupe-
racién de la garantia (determinado en funcién del
plazo y costo del proceso judicial) es trasladado a
sus clientes mediante una mayor tasa de interés,
penalizando tanto a potenciales buenos pagadores
como alos malos y limitando también el acceso al
crédito hipotecario.

ELPROCESO DERECUPERACION]JUDICIAL
DE GARANTIAS HIPOTECARIAS

En el Perd, la recuperacién extra judicial de
garantfas hipotecarias s6lo es posible si el cré-
dito hipotecario estd contenido en un titulo
valor denominado Titulo de Crédito Hipote-
cario Negociable (TCHN)2. Sin embargo, esta
forma de crédito hipotecario no ha tenido
mayor desarrollo en el sistema financiero por
una serie de motivos, entre los que destaca la
posible judicializacion del proceso de ejecucion
de la garantia.

Efecto de un proceso de recuperacién de garantias hipotecarias

debido a los costos y el tiempo que toma
el proceso de ejecucion de la garantia, lo que genera que la entidad del sistema financiero
recupere sélo una parte del monto adeudado.

?

D

Se encarece la recuperacion del crédito. Por ello,
el prestatario solicita una cuota inicial mas alta
al deudor o canaliza los créditos a otros sectores
con mayor certidumbre de recuperacion.

EAD: Exposicion ante el incumplimiento (exposure after defaulf).

1 Luy, Manuel y Alejandro Arrieta, Tiempo de Ejecucion de garantias y suimpacto en el Mercado Crediticio. 2001.
2 EITChN es negociable mediante endoso y representa derechos de cobro de un crédito individual con garantia hipotecaria. Con el endoso, se transfiere tanto el derecho
sobre el crédito como sobre la garantia real (hipoteca). Al momento de suscripcion del contrato de crédito, el deudor debe autorizar que la garantia hipotecaria pueda ser

convertida en un TChN a discrecion de la entidad.
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DIAGRAMA

En caso de incumplimiento de pago de una
deuda hipotecaria que no esté contenida en un
TCHN y ante la imposibilidad del cliente de hon-
rar su deuda, el banco coordina con el deudor la
venta del inmueble y facilita la busqueda de un
comprador. Si no se alcanza un acuerdo entre las
partes, se inicia el proceso de recuperacién por la
via judicial.

El proceso de recuperacion de garantias atra-
viesa seis etapas: Presentacion y Admision de la
Demanda; Orden de Ejecucién; Convocatoria a
Remate; Remate; Adjudicacion y Recuperacion
de Crédito; y Cobro de Honorarios.

Este proceso suele durar entre seis y 13 meses
cuando el deudor no ejerce oposicioén y superar
los 36 meses cuando el deudor efecta una defensa
mediana, que incluye apelaciones ante la instancia
superior (Ver Diagrama 2).

Hay un tercer escenario, no mostrado en el
diagrama, que se produce cuando el deudor efectia
una defensa malintencionada o fraudulenta. En este
caso, el proceso suele durar mds de cinco afos.

El total de casos que va a la via judicial se distri-
buye como sigue: entre el 10% y 15% de los casos,

el deudor no ejerce oposicién; entre el 50% y 60%,
el deudor ejerce una defensa mediana; y entre el
30% y 40%, que efectiia una defensa malintencio-
nada o fraudulenta.

En el Pert, el proceso de recuperacion judicial de
garantias hipotecarias y en general los procesos judi-
ciales en materia civil son escritos, motivo por el cual
las dudas o interrogantes que pudiera tener una de
las partes y el mismo juez s6lo pueden ser formuladas
y resueltas por escrito, sin que ello garantice la efec-
tiva comprension del problema o de su solucién. El
unico acto presencial, y por tanto oral, es el remate o
subasta. Actualmente, s6lo para los procesos penales
aplican la oralidad y de manera parcial.

En cualquier fase del proceso es posible que las
partes (acreedor y deudor) lleguen a un acuerdo
extra judicial. Por este acuerdo, el deudor se com-
promete a pagar la deuda en un cierto plazo y bajo
ciertas condiciones a cambio de que el acreedor
desista de su demanda judicial.

En la practica, los bancos inician el proceso de
cobranza judicial cuando el crédito hipotecario
supera los 120 dias de incumplimiento de pago. A
continuacidn, se explica cada etapa del proceso:

Etapas y duracion del proceso de recuperacion de garantias hipotecarias

Proceso de ejecucién de la garantia sin oposicion del ejecutado

1

3

Orden de
Ejecucion

Presentacion
y Admision de
la demanda

Recuperacion
de Crédito y Cobro
de Honorarios

Adjudicacion

Convocatoria
a Remate —>

30 - 90 dias

Remate _}

15 - 30 dias 30 - 90 dias 60 - 120 dias * 30 - 90 dias 25 - 60 dias

Proceso de ejecucién de la garantia con intervencion mediana del ejecutado, quién interpone recurso de apelacién en cada una de las
etapas del proceso

1

Orden de
Ejecucion

Presentacion y
Admision de la
Demanda

Recuperacion de
Crédito y Cobro
de Honorarios

Adjudicacion

Convocatoria
a Remate —}

180 dias **

Remate _}

180 dias 270 - 360 dias *** 150 - 195 dias 30 - 105 dias

* Asumiendo que en la primera fecha de remate se vende el inmueble.
** Asumiendo que el deudor accede al recurso de casacion.
*** Asumiendo que se realizan tres remates, se tiene que volver a realizar la tasacion del bien y el deudor efectdia observaciones en cada remate.
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* Presentaciéon y Admisién de la Demanda.

El demandante presenta al juez los documentos
senalados en el Codigo de Procedimientos Civiles:
saldo deudor, certificado de gravamen obtenido
de Registros Publicos, copia del testimonio del
contrato de crédito y copia de la carta notarial
enviada al demandado por el acreedor.

Esta etapa dura entre 15y 30 dias cuando el
deudor no ejerce oposicién y puede superar los 60
dias si se ejerce una oposiciéon mediana.

+ Orden de Ejecuciéon

Eljuez, en un plazo que fluctda entre 30 y 90 dias de
admitida la demanda, emite la Orden de Remate. Si
se efectuara apelacion, el proceso se prolongaria en
aproximadamente 90 dias adicionales.

 Convocatoria (Orden) a Remate

Eljuez, en un plazo que fluctiia entre 25 y 60 dias,
verifica los datos del inmueble, la tasacién y el pre-
cio base del remate. Cada uno de estos aspectos
puede ser observado por la defensa del deudor, por
lo que el plazo se puede extender en 120 dias mas.

* Remate

El martillero designado por el juez realiza el remate.
Para ello, define la fecha y lugar del remate. Con
esa informacion, el banco debe publicar un aviso
de remate en el diario El Peruano y el secretario
de juzgado debe efectuar el pegado del cartel en
el inmueble.

El remate se realiza en la tinica sala disponible
para los 17 juzgados comerciales de Lima. Los
honorarios del martillero pueden llegar al 5% del
precio de venta final del inmueble, siempre que el
juez no le fije la remuneracién.

El precio base del remate es 2/3 del valor del
inmueble (tasacidn original). De declararse
desierto el primer remate, se organiza un segundo
remate con un precio base de 85% del precio base
del primer remate. De declararse también desierto,
se fija precio base para el tercer remate en 85%
del precio base anterior. La organizacién de cada
remate toma aproximadamente unos 60 dias.

De no adjudicarse el bien en el tercer remate, el
juez dispone una nueva tasacién (aproximada-
mente, 180 dias adicionales), luego de los cuales
se realiza una nueva Convocatoria (Orden de
Remate) y Remate.

+ Adjudicacién

Es realizada por el juez, una vez finalizado el
remate. Al juez le toma de 20 a 30 dias realizar
la transferencia. Si se efectuaran apelaciones, el
proceso podria extenderse entre 120 y 165 dias
adicionales.

* Recuperacion del Crédito y Cobro de Hono-
rarios

El juez ordena el endose al banco del monto
pagado en la adjudicacion. El banco contabiliza
la recuperacién y paga los honorarios del estu-
dio de abogados. Si el inmueble se encuentra
ocupado, el adjudicatario debe solicitar al juez
la orden de lanzamiento (desalojo) del inmueble.
Esto genera un nuevo proceso que puede durar
105 dias mds, siempre que el acreedor haga un
seguimiento insistente del caso, plazo que puede
ser mucho mayor.

EVALUACION DEL PROCESO

DE RECUPERACION

En el escenario en el que el demandado ejerce opo-

sicion, las etapas mas largas corresponden a Orden

de Ejecucion, Remate y Adjudicacion, por lo que
conviene examinarlas en mayor profundidad.

La dilatada extensién de la Orden de Ejecu-
ci6én (aproximadamente 180 dias, sin considerar
los casos de oposicion fraudulenta) se atribuye a
cuatro factores:

+  Elexceso de carga procesal.

+  Ladecision judicial de una nueva tasacién en caso
el proceso se extienda por mas de 12 meses.

+  Eluso de los recursos de casacion o tercera ins-
tancia (Corte Suprema).

+  El excesivo plazo (120 dias) que tiene el perito
designado por el juez para realizar la valuaciéon
del inmueble.

Estos plazos se extienden en los casos de oposi-
cion fraudulenta, utilizdindose recursos como los
cambios de domicilio del deudor, lo que retrasa el
proceso de notificacién de cada una de las resolu-
ciones que envie el juez3, la constitucion de hipo-
tecas fraudulentas o duefios “fantasmas” (esto es,
las denominadas “tercerias”, con terceros vincu-
lados al deudor), ello no despoja el derecho del
acreedor sobre el inmueble, pero dilata el proceso
y aumenta los costos del litigio y la utilizacion del
sistema concursal para despojar garantias.

En la préctica, los jueces no sancionan a los abo-
gados de los deudores que acrediten documentos
falsos, lo cual obliga a la parte afectada a iniciarles
un proceso penal.

El Remate puede llegar al afio. Esta demora pro-
viene de los factores siguientes:

+ Lademora del juez en la designacién del mar-
tillero.

+ Enel caso de Lima, la existencia de una tinica
sala de remate para los 17 juzgados comerciales
existentes en el distrito judicial de Lima.

+ Falta de capacidad resolutiva de los martilleros,

3 Porejemplo, cuando el deudor sefiala un domicilio diferente al distrito judicial en el cual se esté viendo la causa es necesario realizar un exhorto, es decir, que la notificacion

no puede ser enviada directamente al deudor sino que hay que enviarla a un juzgado del otro distrito judicial para que éste remita la notificacién.
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por lo que cualquier observacidn realizada en
el remate debe ser remitida al juez y resuelta
por éste.

+  Presencia de mafias entre los concurrentes habi-
tuales a los remates.

+ Apelaciones posteriores a los remates.

+ Lanecesidad de una nueva tasacion, si el bien no
es adjudicado luego de tres remates.

En la Adjudicacion, el tiempo de extension se
debe a lo siguiente:
+ Actuacién de dos autoridades con capacidades
diferentes: martillero y juez.
+  Elauto de transferencia del inmueble es realizado
por el juez, luego de unos 20 dias de realizado el
remate del inmueble.

CONCLUSION Y RECOMENDACIONES

Las mejoras que se efectden en el proceso de

recuperacion de garantias deben ir orientadas a

resolver el problema de la elevada carga procesal

existente en los juzgados. La introduccién de los
juzgados comerciales constituy6 una solucién
temporal, pero la sobrecarga a estos juzgados oca-
siono lentitud en los procesos y se volvié a generar
los problemas de congestion.

Algunas propuestas, para mejorar la adminis-
tracion de las garantias son:

+ Lareduccidn del plazo para la valuaciéon del
inmueble. Se propone poner un limite de 20
dias para que el perito realice la valuacién; vy,
establecer un limite de cinco dias para que el
perito designado acepte la designacién, asi como
una multa en caso que se rehuse a efectuar una
valuacién mas de tres veces en un afio.

+ Elrefuerzo de las atribuciones del encargado
del remate. El principal problema es que el
martillero no tiene capacidad de resolucién
de los problemas que surjan en el remate, por
lo que sus decisiones pueden ser observadas,
haciendo que el proceso vuelva al juez para
que resuelva la observacién. Un segundo
problema radica en la falta de especializa-
cién del martillero. Un tercer problema estd
en que existen pocas salas disponibles para
realizar el remate (en Lima, hay s6lo una).

+ Laeliminacién del precio base para los casos
en que, luego de tres remates, el bien no haya
sido adjudicado. En la actualidad, la legislacién
ordena que luego del tercer remate fallido, se
realice una nueva tasacion, y sobre esa base, se
vuelva a realizar el remate. Este proceso resulta
innecesario por los siguientes motivos:

+ La tasacién empleada en el momento del
remate tiene una antigiiedad menor a un afio.
« Si el inmueble no pudo ser adjudicado luego
de tres remates (al 48% de su valor inicial
de tasacién) es muy probable que existan

motivos ajenos a la tasaciéon que impiden su
adjudicacion.

+ Latransferencia de la posesion del bien antes del
remate. Si el inmueble se encuentra ocupado es
necesario tramitar una orden de desalojo. Esto
hace menos atractivo el remate. Para agilizar el
proceso de remate, el juez podria conceder al
acreedor la posesion temporal del inmueble, s6lo
con la finalidad de iniciar el trdmite de desalojo.
Producido el remate, el juez ordenard al acreedor
que entregue el inmueble al adjudicatario. Adicio-
nalmente, se recomienda que el juez dé conformi-
dad al remate y adjudique el bien en un solo acto,
eliminando con ello el periodo que actualmente
toma la adjudicacién del bien luego del remate.

Algunas medidas adicionales que se podrian
implementar en el mediano plazo son:

+  Promover una discusién sobre la conveniencia
de introducir el juicio oral en el proceso de eje-
cucién de las garantias.

+  Promover el uso delos Titulos de Crédito Hipo-
tecario Negociables (TCHN).

Finalmente, se observan también movimientos
de reforma desde el mismo Poder Judicial, en
donde se estd promoviendo una Ley de Desconges-
ti6n Judicial que comprenda: i) la digitalizacién de
los expedientes judiciales y ii) el establecimiento
de un afio como término maximo para dictar
sentencia; de lo contrario, el juez serd pasible de
una multa, y pérdida de empleo por reincidencia
en tres ocasiones. Para que esto ultimo sea posible,
el juez debe contar con amplias facultades para
rechazar excepciones o pruebas dilatorias. 1

El costo esperado
de la recuperacion de la
garantia es trasladado a sus
clientes mediante una mayor
tasa de interés, penalizando
tanto a potenciales buenos
pagadores como a los malos y
limitando también el acceso al
crédito hipotecario
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la evolucion del
tipo de cambio real

de equilibrio en

el Peru?

DONITA RODRIGUEZ* Y DIEGO WINKELRIED**

Al preguntarnos por los determinantes del

tipo de cambio real de equilibrio en el pais,
analizamos los episodios posteriores a la Crisis
Rusay a la Crisis Subprimey encontramos

que tanto la respuesta del equilibrio como

la evolucion de los fundamentos son
notoriamente opuestas en ambos periodos

de andlisis.

* Analista senior, Modelos Macroecondmicos del BCRP.
donita.rodriguez@bcrp.gob.pe

** jefe del Departamento de Modelos Macroecondmicos del BCRP.
diego.winkelried@bcrp.gob.pe
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La mayor parte de nosotros se encuentra fami-
liarizada con el concepto de tipo de cambio que
define el valor nominal relativo de dos monedas.
Por ejemplo, la cantidad de nuevos soles que uno
puede intercambiar por un délar. El tipo de cam-
bio real (TCR) es una nocién similar que alude al
intercambio en términos reales, es decir, en tér-
minos de los bienes (por ejemplo, camisas) que se
pueden intercambiar, lo cual brinda una idea del
precio relativo entre bienes producidos localmente
y bienes extranjeros.

Para ilustrar el concepto TCR, considere el caso
de una camisa que cuesta 15 nuevos soles en Peru,
20 délares en Estados Unidos y un tipo de cambio
nominal de tres soles por ddlar. En este caso:

TCR =
15 (soles/camisa Perd)

Asi, a los precios vigentes pueden intercam-
biarse cuatro camisas peruanas por una camisa
estadounidense. En este caso, un incremento
(caida) del TCR de 4 a 5 (a 3), conlleva a una
depreciacién (apreciacién) real: las camisas
estadounidenses se vuelven relativamente mds
caras (baratas) y las nacionales relativamente
mads baratas (caras), dado que se necesitan mds
(menos) camisas peruanas para conseguir una
camisa estadounidense. En ese sentido, incre-
mentos en el TCR se interpretan como un indi-
cio de que la economia doméstica se torna mas
competitiva frente al exterior: ahora es menos
costoso aun producir camisas en el Pert que en
Estados Unidos.

EI TCR multilateral tiene una interpretacién simi-
lar: es el precio relativo de una canasta de consumo
de un grupo de paises (usualmente los socios comer-
ciales) expresada en nuevos soles, y de una canasta
de bienes similares en el Perti. El Banco Central de
Reserva del Pera (BCRP) calcula el indice de TCR
multilateral con el uso de los indices de precios al
consumidor de Lima Metropolitana, el indice de
precios al consumidor de nuestros socios comer-
ciales y el tipo de cambio nominal nuevos soles por
canasta.

En vista de que el TCR multilateral constituye
uno de los indicadores mds relevantes de la com-
petitividad de la economia doméstica frente a la
economia global, su monitoreo es central y resulta
ser una variable clave para el disefio de la politica
econémica. Debido a este rol preponderante es
valido indagar sobre cudles serfan los principales
determinantes del TCR y cdmo éstos afectan el
valor real del nuevo sol. Surgen asi las nociones de
TCR de equilibrio y desalineamiento. El TCR obser-
vado en las estadisticas puede entenderse como
la suma de un componente de mediano plazo (el

3 (soles/ddlar) x 20 (d6lares / camisa EE.uu.)

TCR de equilibrio) y un componente transitorio, de
corto plazo (el desalineamiento del TCR).

En este articulo se presentan estimaciones del
TCR de equilibrio bajo el enfoque BEER (por las
siglas de Behavioural Equilibrium Exchange Rate).
La idea del enfoque es entender al TCR de equili-
brio como el componente del TCR observado que
es explicado por la evolucién de sus fundamentos,
que son variables que cambian gradualmente en el
mediano plazo. La diferencia entre el valor obser-
vado del tipo de cambio real y el equilibrio (el
valor “predicho” por los fundamentos) se puede
explicar por choques no anticipados que desvian
transitoriamente al TCR de su valor de equilibrio
¥, por tanto, producen un desalineamiento.

(camisa Pert)
camisa EE.uu.

Para ilustrar el alcance de estas estimaciones
y laimportancia de los fundamentos en explicar
la evolucién del TCR multilateral observado, se
presta especial atencién a dos episodios relativa-
mente recientes caracterizados por turbulencia
en los mercados financieros internacionales, pero
en donde el TCR exhibe una dindmica opuesta.

El primer episodio comprende el periodo
que se inicia en el tercer trimestre de 1998 y cul-
mina en el primer trimestre de 2001, y recoge los
efectos de la Crisis Rusa desatada en agosto de
1998. Esta crisis produjo una desaceleracién del
crecimiento mundial y pdnico en los mercados
internacionales, hechos que se reflejaron en una
disminucién de los términos de intercambio y
una salida abrupta de capitales externos. Junto
con otros factores internos, ello condujo a una
recesiéon con efectos contractivos sobre el gasto
publico yla produccién nacional. E1 TCR registrd
una depreciacién cercanaal 11 por ciento en este
periodo.

El segundo episodio de estrés abarca desde el
cuarto trimestre de 2007 hasta el segundo tri-
mestre de 2010 y recoge los efectos de la crisis
hipotecaria subprime que se inicia en agosto de
2007 y produce una recesiéon global en los afios
posteriores. A diferencia del episodio de 1998 a
2001, la economia peruana se compara favora-
blemente contra la economia global. En particu-
lar, se registra un importante influjo de capitales,
ganancias de productividad del Pert respecto a sus
socios comerciales y desdolarizacién del crédito.
Ademds, los boyantes precios de las exportacio-
nes peruanas facilitaron la implementacién del
Plan de Estimulo Fiscal que se tradujo en una
extraordinaria expansion del gasto publico. En
esta ocasion, el TCR registré una apreciacién de
aproximadamente 12 por ciento.



FUNDAMENTOS

En la literatura existe cierto consenso sobre la elec-
cién de las variables fundamentales sobre la base
de los distintos modelos tedricos (ver Grafico 1
para un esquema). En este articulo, se consideran
seis posibles fundamentos en la exploracién empi-
rica. La evolucién de estas variables se muestra en
el Gréfico 2, donde los periodos de estrés descritos
lineas arriba corresponden a las dreas sombreadas.
A saber,

+ Pasivos externos netos: un mayor volumen de
pasivos externos netos refleja tipicamente el
resultado del ingreso de capitales externos que
buscan invertir en la economia doméstica, lo
cual implicard mayores pagos hacia el extran-
jero en el futuro. Asi, para no comprometer
la sostenibilidad de la balanza de pagos, los
paises con flujos elevados de pasivos exter-
nos precisan generar un superdvit comercial  *
(incrementar sus exportaciones o disminuir
sus importaciones), lo que requiere de una
depreciacion real.

El Gréfico 2(a) muestra la trayectoria de dos
indicadores de la posicion de liquidez inter-

nacional del pais segin dos metodologias de
medicién: la del BCRP y la del Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI) . Se aprecia que ambas
medidas se encuentran fuertemente relaciona-
dasy, en efecto, los resultados son robustos a la
eleccion de estas medidas. Durante el episodio
de la primera crisis, ambos indicadores regis-
tran un incremento considerable (esto es esen-
cialmente el efecto de una fuga de capitales),
de valores entre 30 y 42 (como porcentaje del
PBI) hacia fines de 1998 a valores entre 43 y
50 a inicios de 2001. Por el contrario, durante
la segunda crisis, los pasivos externos netos se
reducen (como consecuencia de un impor-
tante influjo de capitales) durante la segunda
crisis internacional. El ratio pasa de valores
entre 25y 29 a fines de 2007 a valores entre 23
y 28 en 2010.

Términos de intercambio: en una econo-
mia primario exportadora, un incremento
en los términos de intercambio se traduce
en mayores ingresos, tanto privados como
publicos, que tienden a aumentar la demanda
agregada. Ello presiona al alza el precio de los

Mecanismo de transmision del efecto de los fundamentos en el TCR

4 Pasivos Externos Netos Mayores pagos futuros ),  Necesidad de generar

al extranjero

superdvit comercial

Depreciacion

4 Apertura Comercial > 4 Demanda bienes - 4 Precios de los bienes

importables

importables

4 Términos de Intercambio > | 4 Ingresos piblicosy | , 4 Precio bienes
privados. Scti
_ Demanda domeStlcos

Productividad, mayor ; : o
4 demandadetrabajo || 4 Demangiglcérsblenes —| 4 Precios domésticos |
y mayor salario real

Gasto piblico en Demanda bienes
T bienes domésticos o

Apreciacion

J  Dolarizacién > Refleja clima de Refuerza la confianza en la
confianza y estabilidad moneda doméstica como

macroecondmica medio de transaccion y

reserva de valor

4 Precios domésticos y
precios externos dados
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productos domésticos y, dados los precios de
los bienes externos, se produce una aprecia-
cion real. En el Gréfico 2(b) se muestra la tra-
yectoria de una medida tendencial que recoge
la evolucién a mediano plazo de los términos
de intercambio. Se aprecia una reduccién del
orden del 7 por ciento durante el periodo
comprendido entre mediados de 1998 e ini-
cios de 2001, mientras que este indicador
registra un incremento de alrededor de 3 por
ciento entre 2007 y 2010.

Apertura comercial: un incremento de la
apertura comercial, por ejemplo debido a una
reduccién en los aranceles, genera un incre-
mento en la demanda por bienes importables
y por ende, una presion al alza sobre su precio.
Dado que los precios de estos bienes se deter-
minan en los mercados externos, se produciria
una depreciacion real. La historia de este fun-
damento se presenta en el Gréfico 2(b), donde
se observa un incremento de alrededor de 8 por
ciento de 1998 a 2001 y una marcada reduccién

de cerca de 11 por ciento entre 2007 y 2010.
Productividad relativa: una mejora en la pro-
ductividad doméstica en relacién a la de los
socios comerciales conduciria a un aumento en
la demanda de trabajo y por ende a mayores sala-
rios reales retribuidos por la produccién local. Los
mayores salarios conducirfan a un incremento
en la demanda de bienes locales que, sujeto a los
crecientes costos laborales, aumentaria los precios
domésticos. Como resultado se daria una aprecia-
cién real. En el Griéfico 2(c) se aprecia una caida
de este indicador de alrededor de 6 por ciento
durante el periodo de 1998 a 2001. En contraste, el
indicador se incrementa en cerca de 14 por ciento
a partir de 2007.

Gasto publico: las compras del sector publico
tipicamente se encuentran orientadas a bienes
producidos dentro del pais. Asi, una expan-
sion fiscal generaria presiones de demanda por
estos bienes, aumentaria su precio y tenderia a
apreciar la moneda. El Grifico 2(c) muestra la
evolucion del gasto fiscal como porcentaje del




PBI. Entre los afos 1998 y 2001, este indicador
registra una caida de alrededor de 5 por ciento,
mientras que hacia el final de la muestra pre-
senta un incremento extraordinario de cerca de
30 por ciento.

Dolarizacién: la dolarizacién es un fend-
meno que emerge por la falta de confianza
en la moneda doméstica como medio tran-
saccional y depdsito de valor por parte de los
agentes econémicos. En una economia con
elevados niveles de dolarizacién, un mayor
clima de confianza y de estabilidad macroeco-
noémica reforzaria la confianza en la moneda
doméstica, lo cual fomenta que los agentes
econémicos prefieran, cada vez mds, realizar
sus transacciones y depdsitos en la moneda
local antes que en la moneda extranjera. La
percepcion favorable sobre el manejo eco-
némico reduciria los niveles de dolarizacidn,
dindmica que vendria acompanada de una
apreciacion real. En el Grafico 2(d) se aprecia
que este indicador se mantuvo estable durante
el periodo de 1998 a 2001 (registra una ligera
variacion negativa de 1,4 por ciento), mientras
que se reduce de 60 por ciento en 2007 a 51
por ciento en 2010.

RESULTADOS

Es importante mencionar que la estimacion del
TCR de equilibrio esta sujeta a mucha incertidum-
bre dado que no se conoce a priori cudles son los
fundamentos relevantes en la determinacion del
TCR. Para lidiar con esta incertidumbre, se sigue
el enfoque de Rodriguez y Vega (2011), donde se
estima un gran numero de ecuaciones, se selec-
ciona distintas combinaciones del conjunto de
fundamentos que ingresan en una ecuacion de
regresion que explica el TCR multilateral, y la
inferencia se basa sobre los resultados obtenidos
de todos estos modelos. El ntimero de ecuaciones
estimadas es aproximadamente 550.

El Gréfico 3 presenta la evolucién de los esti-
mados del TCR de equilibrio, basados en los fun-
damentos y metodologia arriba mencionados.
Este grafico presenta también la incertidumbre en
torno a la estimacidén central, que comprende los
valores de los percentiles 20 al 80 del total de ecua-
ciones estimadas. Estos percentiles definen una
banda de valores entre los cuales el TCR de equi-
librio podria ubicarse. Asi, una banda mds amplia
indica una mayor incertidumbre sobre la posicién
del TCR de equilibrio en el periodo en cuestion. Se
puede apreciar que, para la muestra utilizada (del
primer trimestre de 1993 al segundo trimestre de

Tipo de cambio real observado (Dic 2001=100), tipo de cambio real de equilibrio
(explicado por fundamentos e incertidumbre)

TCR EQUILIBRIO (ESTIMACIGN CENTRAL) —— TCR OBSERVADO

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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Contribuciones de los fundamentos a la variacién porcentual del
tipo de cambio real: Crisis Rusa y Crisis Subprime

Observada

Explicada por fundamentos

Pasivos externos netos

Términos de intercambio

Apertura comercial

Productividad relativa

Apreciacion ~ Depreciacion

108
12,0

21 |
B
11
19

EFECTO DE LA CRISIS SUBPRIME: 2007-2010 I EFECTO DE LA CRISIS RUSA: 1998-2001

2010), las variaciones en el TCR observado han
respondido a movimientos en sus fundamentos,
rescatadas en el TCR de equilibrio. Del mismo
modo, no se observan desalineamientos del TCR
significativos ni muy persistentes, la mayor parte
de ellos se corrige en el lapso de un ano.

Ellado derecho del Grifico 4 muestra la contri-
bucién de los fundamentos a la depreciacién real
acumulada del TCR de 10,8 por ciento luego de la
Crisis Rusa de 1998. Se aprecia que cambios en los
fundamentos tras la crisis predicen una deprecia-
ci6n ligeramente mayor, 12,0 por ciento. Destacan
el incremento de los pasivos externos netos y en
menor medida la evolucién de la productividad del
Pert relativa a sus socios comerciales y la dindmica
de los términos de intercambio. En este periodo, el
incremento de los pasivos externos netos se debe a
la marcada salida de capitales externos como pro-
ducto del panico entonces vigente en los mercados
internacionales. Asimismo, la desaceleracion de la
economia mundial contribuy6 a una reduccién
de los términos de intercambio, generando asi un
efecto ingreso negativo en el Perd y presionando
al alza al TCR. Finalmente, la economia doméstica
entra en una recesién, mdas pronunciada que la
desaceleracion experimentada por nuestros socios
comerciales, por lo que se verifica un retroceso en

términos de productividad que contribuye con
una depreciacién real an mayor.

Por su parte, el lado izquierdo del Grafico 4
muestra la contribucién de los fundamentos a la
apreciacion real acumulada del TCR de 12,3 por
ciento luego de la Crisis Subprime de 2007. De
forma similar, la mayor parte de esta evoluciéon
(10,1 por ciento) se explica por la dindmica de
las variables fundamentales. Destacan los efec-
tos apreciatorios de las ganancias de productivi-
dad del Peru registradas recientemente, aunque
también son significativas la contribucién de las
reducciones en los pasivos externos netos, en la
apertura comercial y en la dolarizacién del crédito.

En conclusién, ambas experiencias de crisis
internacionales muestran la mayor importancia
relativa de los pasivos externos netos, la produc-
tividad, los términos de intercambio y la apertura
comercial en la explicacién de la evolucion del
TCR de equilibrio. Ademds no se observan des-
alineamientos significativos del TCR multilateral
con respecto a su nivel de equilibrio estimado. Ello
podria ser el resultado de intervenciones cambia-
rias orientadas a reducir la volatilidad extrema del
tipo de cambio nominal en el corto plazo, pero
subordinadas a las tendencias impuestas por los
fundamentos del TCR. 1
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CREDITO
(Credit Default Swaps)

ALBERTO HUMALA*

Los swaps de incumplimiento de crédito o CDS
por sus siglas en inglés (Credit Default Swaps)
son instrumentos derivados que proporcionan
cobertura contra el riesgo de incumplimiento
del emisor de un bono o deuda. El comprador
del CDS obtiene el derecho a vender el bono

a su valor nominal. El vendedor del CDS
acuerda comprar el bono en caso ocurra el
incumplimiento. Los pagos entre las partes
contratantes son, entonces, condicionales a la
solvencia crediticia del emisor del bono, por lo
que el precio del CDS refleja la percepcion de
mercado sobre esta solvencia.

* Especialista en investigacion Econdmica del BCRP.

alberto.humala@bcrp.gob.pe
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Aunque como resultado dela crisis financiera glo-
bal el mercado de CDS se redujo 47 por ciento
entre junio de 2008 y junio de 2010, ain representa
el 5 por ciento del total del mercado de deriva-
dos Over-The-Counter (OTC), con unos US$ 30
billones de délares en valor nocional (ver Cuadro
1)1. Los CDS se transan bilateralmente en estos
mercados OTC usualmente bajo los estdndares
establecidos por ISDA (International Swaps and
Derivatives Association). A pesar que el uso irres-
tricto de los CDS ha sido cuestionado por el riesgo
sistémico que pueden generar, la mayoria de paises
no tiene regulacién prudencial explicita respecto a
estos instrumentos.

Valor Nocional en Mercados OTC
de Derivados y CDS

CUADRO

Junio 2010

Bill. us$ Part. %
582,17 100,0
303 53

Junio 2008

Bill. uS$
612,6

Part. % 2010/2008

Total OTC

FUENTE: BIS QUARTERLY REVIEW, DICIEMBRE 2010.

OPERATIVIDAD DE LOS CDS

El emisor del bono es la entidad de referencia y
el valor nominal del bono es el principal nocio-
nal del CDS. El inversionista que compra un CDS
adquiere el derecho a recibir el valor nominal del
bono (o instrumento de referencia) en caso ocurra
el incumplimiento (o evento de crédito). Por esta
cobertura que obtiene sobre el bono de referencia, el
comprador se compromete a pagar al vendedor del
CDS un porcentaje del principal nocional durante
la vigencia del contrato. Este pago constituye el
costo o precio de la coberturay se le conoce como el
spread del CDS (ver Diagrama 1). Se expresa como
puntos bésicos anuales sobre el valor nocional.?
Operativamente, el spread se paga en cuotas trimes-
trales en la modalidad de devengado.

CDS sin incumplimiento

Vendedor de
Cobertura

Comprador de
Cobertura

Ante un incumplimiento del emisor del bono,
el vendedor del CDS compensa al comprador
de la cobertura por la pérdida del valor nominal
del bono y recibe a cambio el bono fisico (ver
Diagrama 2). El inversionista que posee la cober-
tura elige qué tipo de bono de mercado especifico
entregard para liquidar el contrato.

DIAGRAMA

CDS con incumplimiento:

liquidacion fisica

Comprador de

Cobertura Cobertura

Alternativamente, el vendedor del CDS entregara
al comprador la diferencia entre el valor nominal
del bono y su valor promedio (demanda y oferta)
de mercado (ver Diagrama 3). En cualquier moda-
lidad de liquidacién del contrato, el comprador del
CDS requiere pagar el spread devengado final antes
de recibir la compensacién de la cobertura.

DIAGRAMA CDS con incumplimiento:

liquidacion en efectivo

Comprador de

Cobertura Cobertura

El instrumento de referencia puede ser un
bono privado (corporativo) o publico (soberano).
Cuando se trata de bonos corporativos, el evento
de crédito que activa el seguro incluye el incum-
plimiento en los pagos, la reestructuracion de la
deuda o la quiebra del emisor. En los bonos sobera-
nos se considera ademas los repudios (el gobierno
emisor no desea realizar los pagos), moratorias y
aceleraciones (adelantos en los pagos o rescate).

VALORIZACION DEL CDS
El CDS tiene valor para quien lo adquiere porque
otorga una cobertura del riesgo crediticio tal

El valor nocional corresponde al valor de referencia del bono sobre el cual se establece las condiciones de pago del CDS.

2 un punto basico representa 0,01 por ciento.
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DIAGRAMA

Spread del
CDS
n -afos

DIAGRAMA

Spread del
CDS

que el rendimiento del inversionista disminuye
en el spread del CDS y asemeja el retorno de un
bono libre de riesgo. El spread debe ser, entonces,
equivalente a la diferencia entre el retorno par
del bono de referencia y el retorno par de un
bono libre de riesgo de igual vencimiento, pero
distinto emisor (ver Diagrama 4). Asi, el spread
del CDS representa el riesgo crediticio del emisor
de referencia.

Valor del CDS

Rendimiento
Par del Bono
Libre de Riesgo
n -afnos

Rendimiento
Par del Bono
n -anos

Alinicio del contrato, el spread del CDS es tal que
el valor esperado de los pagos al vendedor lo com-
pensa exactamente por su pérdida esperada en caso
ocurra el incumplimiento (el pago al comprador
del CDS). Asi, el spread del CDS es condicional al
evento de crédito y para determinarlo requiere pre-
cisar la probabilidad de incumplimiento del emi-
sor3y la tasa de rescate del bono # (ver Diagrama 5).

Determinacién del spread del CDS

(1-Tasa

Probabilidad de Rescate)

Incumplimiento

gy d

Por ejemplo, con una probabilidad de incumpli-
miento de 2 por ciento y una tasa de rescate de 40 por
ciento, el spread se obtiene del producto de 0,02 por
0,6. Es decir, el spread serfa 0,012 0 120 puntos bésicos.
Este calculo sencillo asume que el pago del spread y el
evento de crédito ocurren al mismo tiempo, de forma

que la tasa libre de riesgo para descontar los pagos es
igual en ambos lados de la expresién (no hace diferen-
cia en el cdlculo)s. Sin embargo, la determinacién del
spread es usualmente més compleja al incluir malti-
ples periodos posibles para el evento de crédito.
Tedricamente, el spread se calcula en base a las
estimaciones de probabilidad (incondicionales) de
incumplimiento de la entidad de referencia. En la
préctica, estas probabilidades se calculan implicita-
mente con los spreads de mercado de los CDS mds
transados (ver Diagrama 6). Las probabilidades
implicitas en los CDS resultan asi consistentes con
la neutralidad al riesgo asumida en los modelos de

DIAGRAMA Probalidades implicitas

de incumplimiento

Spread del CDS

Probalidad
incumplimiento

(1- Tasa de Rescate)

valuacion. La tasa de rescate es, por lo general, un
valor que se asume constante para los célculos.s

SPREAD DEL CDS COMO INDICADOR DE
RIESGO PAIS

Si se trata de un bono soberano, el spread del CDS
es un indicador del riesgo crediticio del pais emisor
del bono. Mientras mayor sea el spread del CDS,
mayor la percepcién que el pais emisor incum-
plird sus condiciones. El riesgo pais basado en los
diferenciales de retornos entre bonos soberanos
debe ser tedricamente similar al spread del CDS
(ver Diagrama 7). Nétese que el bono soberano y
el CDS transan sobre el mismo riesgo crediticio,
pero en mercados diferentes.

En el Griéfico 1, se muestra el spread del CDS a
cinco afos frente al spread Embi (un indice repre-
sentativo de varios vencimientos) y se aprecia,
efectivamente, similar evoluciéon para ambos indi-
cadores de riesgo pais. Sin embargo, se distancian
en algunos perfodos por distintas condiciones de
liquidez o diversos objetivos de los inversionistas
en cada mercado.

ESTRATEGIAS DE INVERSION CON CDS
Al proporcionar una compensacion a la pérdida
de valor de un bono ante el incumplimiento de

o v s w

Los diversos bonos de la entidad de referencia se asume que tienen igual probabilidad de incumplimiento que el emisor.

Definida como el valor de mercado que tiene el bono inmediatamente después del incumplimiento. Se expresa como un porcentaje del valor nominal del bono.
Ejemplo tomado de hull, j ohn (2009), introduccién a los mercados de futuros y opciones.
En los CDS soberanos de Bloomberg, por ejemplo, se asume una tasa de rescate de 25 por ciento.
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DIAGRAMA 7

Spread del
CDS
Pais

Emergente

DIAGRAMA 8

Rendimiento
Par del Bono
Libre de Riesgo
n - afios

I Distintos indicadores del riesgo pais

Rendimiento
del Bono
Libre
de Riesgo

Rendimiento
del Bono Pais
Emergente

pago de su emisor, el CDS es naturalmente utili-
zado como un instrumento de cobertura de este
riesgo crediticio. Se asume que el inversionista
que adquiere el CDS posee el bono de referencia
y acepta reducir su rendimiento a fin de tener una
cobertura apropiada.

I Arbitraje si CDS subvaluado

Rendimiento
Par del Bono
n - afos

En la practica, los inversionistas no requieren
poseer titulos de la entidad de referencia para
adquirir o vender CDS sino que especulan sobre el
prestigio del emisor (un pais, por ejemplo). Si com-
pran la cobertura sin poseer el bono de referencia
y hay un evento de crédito, el beneficio puede ser
considerable’.

Un tercer uso de CDS, aparte de la cobertura y
especulacion, es cuando los inversionistas perciben
discrepancias entre el spread del CDS vy el riesgo
efectivo del emisor. Las operaciones de mercado
que estas diferencias generan deben conducir el
spread del CDS a su valor correspondiente al riesgo
crediticio del emisor por arbitraje.

En particular, si el spread del CDS efectivo es
menor que su valor de mercado supuesto (el riesgo
crediticio del emisor), un inversionista podria
ganar mds que la tasa libre de riesgo al comprar el
bono corporativo més la cobertura (ver Diagrama
8). En tanto que si el spread es mayor, el inversio-
nista puede obtener una tasa de interés mas baja
que la libre de riesgo si vende en corto el bono y
ofrece el CDS.

Préctica comun en los mercados de CDS es que
el inversionista que vende la proteccién a un cliente
contra el impago de un bono, demandard en el
mercado a su vez proteccion para su posicién (la
eventualidad de tener que comprar los bonos).
Por lo que el volumen de CDS es sustancialmente
mayor ala deuda subyacente nocional de los bonos
involucrados. La mayor parte de transacciones se
refieren a montos entre US$ 10 y 20 millones de
ddlares. Aproximadamente el 70 por ciento del
mercado (a junio de 2010) correspondia a venci-
mientos entre 1y 5 afos. 1

I Indicadores Riesgo Pais del Peru
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7 Sinembargo, aquellos con posiciones especulativas pueden tener que consequir los bonos para liquidar el contrato.
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sobre los programas de
transferencias

condicionadas’

LLECCIONES DE LA EXPERIENCIA

Los programas de transferencias condicionadas
representan en la actualidad una de las
principales acciones de politica social de los
paises pobres para mejorar los niveles de salud

y educacion, principalmente de los nifios.

*  jefa del Departamento de Politicas Sociales y Regionales del BCRP.
judith.guabloche@bcrp.gob.pe

** Especialista en investigacion Econdmica del BCRP.
alan.sanchez@bcrp.gob.pe
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El crecimiento econdmico sostenido es el prin-
cipal motor para la reduccién de la pobreza.
Sin embargo, la persistencia de altos niveles de
pobreza en ciertos sectores de la poblacién y
las desigualdades en la acumulacién de capital
humano demandan politicas sociales comple-
mentarias que coadyuven a mejorar estos aspectos
en el corto plazo. Uno de los instrumentos utiliza-
dos actualmente son las transferencias monetarias
condicionadas a la poblacién en pobreza. En este
articulo se discute los resultados obtenidos por
este tipo de programas durante los tltimos anos
en indicadores de capital humano en distintos
paises de América Latina y se hace un andlisis de
las implicancias de estos resultados.

sQUE SON LOS PTC?

Los Programas de Transferencias Monetarias
Condicionadas (PTC), reconocidos internacio-
nalmente como la vanguardia de los programas
de proteccion social, estdn destinados al alivio
de la pobreza actual asi como a la inversién en
capital humano! (educacidn, salud y nutricién),
con el objetivo de reducir la pobreza intergenera-
cional. El Estado otorga transferencias de dinero
a hogares clasificados como pobres a cambio de
que la familia beneficiaria cumpla con ciertas
condiciones como la asistencia de los nifios a la
escuela y a los establecimientos de salud. Ello es
consistente con la literatura que establece que las
inversiones en edad temprana tienen retornos en
el mercado laboral’ y las realizadas en este periodo
son dificiles de sustituir en periodos posteriores?;
la mayor parte de las condicionalidades estdn
enfocadas a asegurar el desarrollo adecuado de
los niflos menores de cinco afos.

Los PTC han adquirido gran popularidad en la
ultima década debido al éxito de sus resultados en
distintos paises, en particular en México a través
del programa Oportunidades (antes Progresa).
Junto con Bolsa Escola (Brasil)4,Oportunidades
ha servido de modelo, con algunas variantes, para
la implementacién de PTC en paises como Perd,
Colombia, Ecuador, Chile, y Jamaica. Otras expe-
riencias tempranas de PTC incluyen a Honduras y
Nicaragua. De acuerdo al Banco Mundials, actual-
mente los PTC son parte de la politica social de
alrededor de 40 paises en desarrollo localizados
en los cinco continentes.

Los PTC constituyen una nueva forma de
contrato social, al estar presente, en su disefio e
implementacion, el principio de responsabilidad
compartida entre los ciudadanos y el Estado. De

esta manera, los PTC no son considerados sim-
plemente como asistencia social, sino como un
esfuerzo compartido por mejorar la situaciéon de
pobreza.

A diferencia de la préctica tradicional, las eva-
luaciones de impacto estan presentes en la mayo-
ria de los PTC y esta cultura de evaluacion se
estd difundiendo hacia otros programas sociales.
Asimismo, el levantamiento de informacién y el
desarrollo de sistemas de focalizacién son mas
avanzados y técnicamente mejor estructurados
que el resto de programas sociales. Todo este con-
junto de técnicas han dado a los PTC una mayor
legitimidad social.

JUSTIFICACION DE LOS PTC

Los PTC pretenden ser una respuesta a los argu-
mentos de la ausencia de efectividad y eficiencia
en los programas sociales sin condicionalidad
(manejo ineficiente de recursos publicos, altas
tasas de filtracion y sub-cobertura, etc.). La con-
dicionalidad de estos programas, inicialmente
cuestionada por imponer restricciones en las
opciones del individuo que suelen estar asocia-
dos a ineficiencias, es justificada en la literatura
por la existencia de problemas de informacién,
diferencias tanto en las preferencias como en el

Los PTC
son instrumentos
que buscan aliviar la
pobreza actual y
reducir la pobreza
intergeneracional

1 Elconcepto de capital humano, desarrollado por gary Becker (1964), hace referencia a un conjunto de capacidades productivas que el individuo adquiere a lo largo de su

vida.

g s wN

vakis (2011).
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véase Cunha y otros (2006) y grantham-Mcgregor y otros (2007).
Posteriormente absorbido por la Bolsa Familia.



poder de negociacién de los miembros del hogar
e inconsistencia temporals en los patrones de gasto
del hogar. Asimismo, desde el punto de vista agre-
gado, los PTC pueden verse como un subsidio
para alcanzar el éptimo social de inversién en
capital humano debido a las externalidades que
estas inversiones generan’.

CARACTERISTICAS DE LOS PTC

Los PTC varian de pais en pais en términos de las
condiciones de elegibilidads,las condicionalidades
establecidas y el tamafio de las transferencias. Sin
embargo, la mayorfa de programas de la region tie-
nen ciertos elementos en comun. Por el lado de las
condicionalidades, en el caso de niflos menores de
cinco afos, éstas se relacionan al monitoreo de la
salud y del estado nutricional (chequeos médicos,
control del desarrollo y crecimiento), particular-
mente de aquellos entre 0y 3 afios y de las madres
gestantes °.Asimismo, los programas tienen reglas
sobre la obligatoriedad de la asistencia escolar y
niveles minimos de asistencia escolar para ninos y
jovenes 10. Por el lado de los beneficios monetarios,
en algunos casos el monto de las transferencias es
fijo; en otros casos, el pago se realiza en funcién
al ndmero, edad y grado educativo cursado por
los nifios y jévenes beneficiados. En el caso de
México, el PTC incluye un componente nutricio-
nal (en especies) para nifios menores de dos anos
y madres gestantes o en edad de lactancia. Otros
programas han incluido beneficios no monetarios
en algunas de sus etapas. En México y Brasil, los
padres deben asistir a charlas informativas sobre
salud y nutricién infantil.

EXPERIENCIAS INTERNACIONALES

sQué eslo que se sabe sobre el impacto de los PTC
en América Latina? Mds alld de la reduccién de los
niveles de pobreza actual, este articulo se enfoca en
suimpacto en la acumulacién de capital humano.
Por un lado, el cumplimiento de las condicionali-
dades no es obvio, debido al costo de oportunidad
de los hogares unido a la dificultad de monitorear
su cumplimiento a gran escala. Por otro lado,
las condicionalidades son finalmente objetivos
intermedios. En el mediano plazo, el objetivo es

tener un impacto sobre el estado nutricional y el
logro académico y cognitivo de los nifios y jovenes
beneficiados, lo que a su vez tendria un impacto
sobre sus resultados en el mercado laboral.

La evidencia mas detallada del impacto de los
PTC proviene de la experiencia del componente
rural del programa Oportunidades de México.
Esto debido tanto a la antigiiedad de dicho pro-
grama (1997) como a la aplicacién de un disefio
experimental!! desde su inicio'2. Al respecto, diver-
sos estudios encontraron que el programa tuvo
efectos positivos sobre la asistencia a controles de
salud y a monitoreos de desarrollo y crecimiento
del nifo. Asimismo, se encontraron efectos posi-
tivos sobre las tasas de matricula y de asistencia
escolar, con resultado heterogéneo segtin el rango
de edades. Una sintesis de todos estos resultados
puede encontrarse en Parker y otros (2008).

Por el lado de los resultados finales, una serie
de estudios coinciden en sefialar mejoras de corto
plazo en el estado nutricional de los nifios benefi-
ciados!3. Los resultados se refieren a incrementos
en talla promedio de alrededor de un centimetro
en nifios de dos a tres aios de edad. La literatura
especializada sugiere que este resultado, si bien
de corto plazo, puede tener efectos positivos en
el largo plazo debido a la relacién causal entre
nutricién temprana y formacién de habilidades
y alarelacién entre éstas y la productividad en el
mercado laboral (véase, por ejemplo, Alderman
y otros (2006)).

Asi pues, Oportunidades habria tenido éxito
sobre las variables objetivo y sobre el estado nutri-
cional. ;Estos resultados significaron un mayor
logro académico y cognitivo? Aqui existen, por
lo menos, dos grupos de beneficiarios que deben
ser diferenciados: (a) aquellos que estaban en
edad escolar al inicio del programa; y, (b) aque-
llos beneficiados durante la infancia temprana
(incentivo monetario durante el periodo critico
del crecimiento, acceso al componente nutricional
y alos controles y monitoreos de salud y nutricién
del programa). Como se sefiala en el parrafo ante-
rior, el segundo grupo podria alcanzar un mayor
logro en materia educativa debido a los retornos
de la nutricién temprana.

6 Lainconsistencia temporal se relaciona a problemas de auto-control de los individuos. Esto significa que, en ocasiones, en el corto plazo los individuos suelen actuar de

manera inconsistente con su comportamiento éptimo de largo plazo.

Sin embargo, la literatura sefiala que el tamafio de estas externalidades debiera ser grande, debido a que en muchos paises estos servicios publicos son universales y se
entregan sin mayor cargo.

La definicion operativa de pobreza a nivel de la comunidad y del hogar varfa de pais en pais.

Notese que, aungue el incremento en el gasto de alimentos se considera deseable, usualmente no es incluido como condicionalidad, debido al alto costo de monitoreo.
La excepcion es Chile, donde las condicionalidades se definen para cada familia, previa evaluacion.

Disefio experimental se refiere a la naturaleza aleatoria de la seleccidn del grupo que recibe el beneficio (grupo de tratamiento). La eleccién aleatoria del grupo de tra-
tamiento (y por ende del grupo de control, es decir, aquel que no recibe el beneficio) reduce la evaluacion del impacto de dicho beneficio (en este caso, acceso al PTC) al
comparar si existen diferencias estadisticamente significativas en los resultados de ambos grupos.

Aungue eventualmente todas las comunidades consideradas elegibles fueron beneficiadas, las comunidades que recibieron inicialmente el beneficio fueron escogidas al
azar, lo que permitié utilizarlas en una etapa posterior del proyecto (18 meses después) como grupo de comparacién para evaluar efectos de corto plazo.

Recuérdese que, a diferencia de otros programas, Oportunidades incluye un componente nutricional.

Durante los primeros afios de vida, la talla-por-edad (expresada como desviacién de la talla-por-edad del nifio saludable promedio) se considera un indicador del historial
nutricional del nifio.
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CUADRO

Programa

Brasil Bolsa Familia
Colombia Familias en Accidn
Chile Chile Solidario
Ecuador Bono de Desarrollo humano
honduras
México Oportunidades (Progresa)
Paraguay Tekopora/PROPAIS ii
Perli j untos

* FUENTE: BANCO MUNDIAL, INSTITUTOS DE ESTADISTICA, PTCS DE CADA PAIS.

Respecto a los nifios favorecidos en edad escolar,
se encontraron mejoras significativas en térmi-
nos de anos de educacién acumulados més no en
logro cognitivo medido por pruebas estandariza-
das en las dreas de matematica, lectura y escritura
(Behrman, Parker y Todd (2007)). Por su parte, en
el grupo de ninos beneficiados a edad temprana
se han detectado mejoras en la progresion escolar
(menor edad al momento de la matricula en el
primer ano de colegio y menores tasas de repeti-
cién) y en aflos de educacion (Behrman, Parker y
Todd (2005)), aunque en este caso los resultados
se consideran parciales pues estos nifilos aun se
encuentran en una etapa temprana del periodo
escolar. No existe atin una evaluacion cognitiva
para este grupo. Cabe destacar que la evidencia
sobre estas variables de mediano plazo no es expe-
rimental, pues para evaluaciones del programa
Oportunidades posteriores al ano 2000, todos los
nifios y jévenes en hogares elegibles habian sido
beneficiados por el programa, variando solamente
el tiempo de exposicion al mismo?s.

;Laevidencia de otros programas va en la misma
linea de lo encontrado para el caso mexicano?
Programas con un disefio similar (experimental)
se implementaron en Ecuador (Bono de Desa-
rrollo Humano), Honduras (Programa de Asig-
nacién Familiar) y en escala piloto en Nicaragua
(Red de Proteccion Social)s. En el caso de Brasil
(Bolsa Familia), Chile (Chile Solidario), Colombia
(Familias en Accién) y Pert (Juntos) los progra-

Programa de Asignacién Familiar

América Latina: Programas de Transferencias Condicionadas

Afio de inicio Presupuesto

(porcentaje
del PiB)

0,7
06
01
09
02
01
01
03

mas no fueron disefiados para ser evaluados ex
profeso con lo que la evidencia existente se basa en
el uso de técnicas de evaluacién no experimentall?
(ver Cuadro 1). Estudios recientes han buscado
sintetizar los resultados de estas evaluaciones,
entre ellos Fiszbein y otros (2009) y Parker y otros
(2008). Si bien es dificil comparar PTC de distin-
tos paises debido a diferencias en el disefio y en
los déficits iniciales de cada paists, cabe destacar
que la mayor parte de la evidencia obtenida es
consistente con lo observado en México. Es decir,
por lo general los PTC tienen un impacto sobre
tasas de matricula y asistencia escolar y monito-
reos de salud, asi como sobre el estado nutricional
de nifios menores de cinco anos. En el caso del
Perti, Perova y Vakis (2009) encuentran, respecto
al Programa Juntos, que existe un incremento
en la atencién médica (en 22 puntos porcentua-
les), en la cobertura de vacunas (en siete puntos
porcentuales) y en los controles de salud (en 37
puntos porcentuales) en los nifios beneficiarios
respecto a los no beneficiarios; lo mismo ocurre
con la matricula escolar, ésta es mayor en los nifios
beneficiarios del programa.

La evidencia internacional de impacto en logro
académico y/o cognitivo es escasa debido al poco
tiempo que estos programas se vienen implemen-
tando. Una excepcién es Ecuador, donde existen
dos evaluaciones del impacto en logro cognitivo
del programa Bono de Desarrollo Humano en
nifos menores de seis anos (Schady y Araujo,

15 Para crear un grupo de control en este caso, en 2003 se encuestd a hogares potencialmente elegibles en comunidades similares en sus caracteristicas observables a las
comunidades escogidas para el programa Progresa en 1997.

16 Actualmente descontinuado.

17 Por ejemplo, comparando hogares que cumplen marginalmente la regla de elegibilidad (ligeramente por encima de la linea de pobreza o del indice de elegibilidad del
programa) con aguellos que no la cumplen marginalmente (ligeramente por debajo de la linea de pobreza).

8 Esdecir, los PTC difieren en la magnitud de los incentivos monetarios y en el tipo de condicionalidades y es posible que sus efectos varien también de acuerdo a las condicio-
nes iniciales en las variables objetivos de cada pais (por ejemplo, en el caso de educacién, segun el nivel de matricula observado previo al periodo de implementacion).
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2008) y Ponce y Bedi (2008)), ambas realizadas
aproximadamente un afio después el inicio del
programa. En ambos casos, los resultados iniciales
son poco alentadores, al no encontrarse efectos
significativos en promedio. Sin embargo, un punto
a destacar es que Schady y Araujo encuentran un
impacto del programa sobre variables que a su vez
pueden tener un efecto sobre logro cognitivo en el
mediano plazo®. Asimismo, estos estudios atin no
pueden estimar el impacto cognitivo y académico
del programa de aquellos que fueron beneficiados
durante todo el periodo de la infancia temprana.

REFLEXIONES FINALES

La evidencia internacional muestra que los
PTC han tenido un claro efecto positivo sobre
las condicionalidades relativas al incremento
de la matricula y asistencia escolar asi como al
acceso a los controles de salud y monitoreo del
desarrollo y nutricién del nifio. También se ha
observado un impacto positivo sobre nutricién
temprana. Por otro lado, aunque existe poca
evidencia del impacto de los PTC en el logro
académico y cognitivo de los beneficiarios,
debido al poco tiempo de implementacién de
estos programas, los resultados de Ecuador y
México sugieren que habria poco impacto en
logro cognitivo para aquellos que sélo fueron
beneficiados durante la edad escolar. Se espera
que el impacto sea importante para aquellos
beneficiados por los PTC desde la infancia tem-
prana debido a la existencia de un vinculo cau-
sal entre nutricién temprana y la formacion de
habilidades cognitivas; sin embargo, este tipo de
evidencia atin no se ha generado.

Los PTC se concentran en crear incentivos
adecuados para la inversion en capital humano
por parte de las familias. Es decir, intervienen
el lado de la demanda. Sin embargo, es impor-
tante mencionar los problemas de oferta exis-
tentes en estos paises que limitan el potencial
de estos programas. Los servicios publicos de
educacién y salud son generalmente de baja
calidad y tienen serias carencias. Para que los
PTC logren resultados efectivos en términos de
acumulacién de capital humano, los servicios
publicos a los cuales acceden los beneficiarios
deben ofrecer servicios de calidad.

Por ejemplo, en lo referente a educacién, una
iniciativa reciente que busca influir sobre facto-
res de demanda y oferta a la vez, es el Programa
ALI (Aligning Learning Incentives) desarro-
llado en México. Este programa busca elevar
el desempefio en el drea de matematica de los
estudiantes de secundaria a través de la entrega
de incentivos tanto a alumnos como a maes-

tros. Para la evaluacién de los mecanismos se
disefiaron varias alternativas de transferencia
monetaria basadas en las mejoras alcanzadas,
las que se evaluaron de manera experimental.
Los resultados preliminares encuentran que el
disefio que entreg6 incentivos a todos los acto-
res del proceso educativo (estudiantes, docentes
y directores) tuvo los mayores impactos en el
desempeiio de los estudiantes. Esto sugiere que
los programas que atacan factores de oferta y
demanda de manera integral pueden llevar a
mejores desempefios.

Por ultimo, cabe precisar que si bien los PTC

co

nstituyen politicas publicas consistentes y vali-

dadas con alta legitimidad social, existen aspec-
tos cruciales que permitirdn introducir mejoras
en el disefio e implementacién y en el logro de
objetivos. Temas como la sostenibilidad de los
programas, los mecanismos que eviten injerencias
politicas, las estrategias de salida que posibiliten
ingresos suficientes y sostenibles, la sistematiza-
cién de informacién para conocer cambios de

co

mportamiento en los beneficiarios, entre otros,

estan en el debate actualmente y constituyen sin
duda desafios significativos. 1
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19 Mejora en pruebas de memoria de largo plazo.
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Financieray
Rentabilidades Cambiarias
y Bursatiles en el

PERU"

La volatilidad en los mercados cambiarios

y bursatiles usualmente aumenta con

la incertidumbre macrofinanciera.

La dindmica de los precios en estos mercados
revela informacion muy valiosa sobre las
caracteristicas estadisticas de sus rentabilidades
(aproximadas por las variaciones en los precios).

** Especialista en investigacién Econdmica del BCRP.

. aIberto.humala@bcrp.gob.pg h . , *  Sobre la base del Documento de Trabajo BCRP, humala y Rodriguez
Profesor de la Pontificia universidad Catdlica el Perd. . (2010) “Some stylized facts of returns in the foreign exchange and
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Existe una extensa literatura aplicada que muestra
que los precios en mercados cambiarios y bursétiles
presentan ciertas caracteristicas importantes que
deben ser consideradas para, por ejemplo, tomar
decisiones de portafolio mds eficientes. Es relevante
documentar estas caracteristicas en la medida que
suelen diferir de lo que usualmente se representa en
los modelos tedricos de finanzas.

El estudio de Humala y Rodriguez (2010) encuen-
tra algunos patrones de comportamiento para la
rentabilidad cambiaria y bursatil en Pert similares
alos encontrados para mercados financieros mds
desarrollados.! Sin embargo, se identifican también
algunas peculiaridades importantes respecto a la
volatilidad de nuestros mercados financieros y su
vinculo a las crisis financieras o eventos macroeco-
ndmicos relevantes.

Los datos empleados en el andlisis corresponden
a las variaciones del tipo de cambio y a las variacio-
nes del indice bursétil en los periodos 1997 - 2009 y
1994 - 2009, respectivamente. Para el mercado cam-
biario se utiliz6 el tipo de cambio bancario (compra
y venta) y el tipo de cambio interbancario (compra
y venta), ambos obtenidos de la base de datos del
Banco Central.2 Los indices bursatiles empleados
son el indice general (IGBVL) y el indice selectivo
(ISBVL) de la Bolsa de Valores de Lima (BVL). Se
analiz6 la informacidn en frecuencia diaria, semanal
ymensual. Las dindmicas de las rentabilidades resul-
taron cualitativamente similares para las distintas
frecuencias, por lo que se reporta solo lo observado
en los datos diarios. En el Gréfico 1 se muestra las

variaciones porcentuales del tipo de cambio bancario
compray en el Grafico 2 las variaciones del IGBVL.

El tamario del mercado cambiario peruano corres-
pondié a unos US$ 22 mil millones transados por
la banca a fines de 2009. Este monto mensual de
operaciones cambiarias representd alrededor del 60
por ciento del saldo total de créditos al sector privado
de un sistema financiero cuya dolarizacién fue de 46
por ciento ese ano. Por otra parte, a fines de 2009, la
Bolsa de Valores de Lima alcanz6 una capitalizacion
de mercado de S/. 310 mil millones, aproximada-
mente el 81 por ciento del producto bruto interno
de ese afo.

A continuacion se describen las caracteristicas
principales de las rentabilidades financieras en estos
dos mercados en el Perti y se precisan las diferencias
con lo esperado tedricamente. Dado que la evolu-
ci6én de un precio financiero es aleatoria y que su
valor futuro no se puede pronosticar con precision,
se utilizan términos relacionados a la estadistica y
probabilidad para analizar sus caracteristicas.

Una primera caracteristica es que las variacio-
nes grandes, sean positivas o negativas, ocurren con
mayor frecuencia de lo que se supone te6ricamente.
Es decir, que la posibilidad de tener fuertes ganan-
cias o grandes pérdidas son mayores que las que
corresponderian a una distribucién normal.’ En
términos de andlisis de portafolio, esto quiere decir
que con frecuencia se subestima el riesgo de los acti-
vos financieros pues se asume un comportamiento
menos volatil del que realmente tienen. Esta carac-
teristica de mayor presencia de variaciones extremas

Rentabilidad Cambiaria Diaria (en porcentajes)

1 véase, por ejemplo, Franses y van Dijk (2000), " Non-linear time series models in empirical finance", que reportan hechos estilizados en los mercados cambiarios y bursétiles

de un conjunto de paises desarrollados.
2 Disponible en www.bcrp.gob.pe/estadisticas.

3 Enestetipo de distribucidn estadistica, el promedio y la varianza describen al conjunto de datos observados, pues el sesgo 0 asimetria es nulo (igual probabilidad de datos
mayores y menores al promedio) y la mayor parte de los datos estén concentrados alrededor del promedio.
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que la obtenida de una distribucién normal se aso-
cia al excesivo empinamiento de la distribucién de
probabilidades de la serie en estudio (la curtosis de
la distribucion). Efectivamente, en todas las series
analizadas, cambiarias y bursatiles, se encontraron
valores de curtosis elevados.

Para el caso de los datos bursdtiles, una segunda
caracteristica encontrada es que las rentabilidades
negativas extremas tienen una mayor posibilidad
de ocurrencia que las positivas. Esta propiedad se
conoce como el sesgo negativo en la distribuciéon de
los datos y es usual en las rentabilidades bursatiles. En
una distribucién normal no existe este sesgo y, por lo
tanto, las probabilidades de ganancias o pérdidas son
iguales. En el caso de las rentabilidades cambiarias, la
existencia de este sesgo es relativa pues depende de la
definicién que se adopte para el tipo de cambio (soles
por délar o délares por sol).

Se supone que las rentabilidades financieras en
cada periodo son independientes de las rentabi-
lidades en periodos previos. Por lo general, esta
caracteristica se vincula al hecho que los resultados
de las inversiones son impredecibles y no es factible
deducir un patrén de comportamiento que pueda
servir para obtener ganancias extraordinarias. Es
decir, si el mercado financiero es eficiente, no hay
posibilidad de generar regularmente ganancias
extraordinarias. En el caso peruano, las pruebas
sobre el periodo de andlisis total (1994 — 2009)
muestran evidencia de que esto no serfa asi y que si
existiria una relacién entre las rentabilidades cam-
biarias y bursatiles y sus respectivos valores previos.
Sin embargo, un anilisis de los datos en periodos
mids reducidos, pero suficientemente prolongados
para reflejar comportamientos de mercado (un

02 03 04 05 06 O7 08 09

afio, por ejemplo), sugiere que esta correlacion en
las rentabilidades no es significativa.

Otro hecho regular en los mercados financieros
es que las rentabilidades extremas ocurren en aglo-
meraciones o secuencias compactas. En otras pala-
bras, es usual que grandes variaciones (positivas o
negativas) en el tipo de cambio o en el indice bur-
s4til sean seguidas por otras variaciones similares,
mientras que los cambios menores sean seguidos por
movimientos leves. Esto implica que la variabilidad
(varianza) de las rentabilidades no es constante sino
cambiante en el tiempo. En la practica se observa que
periodos de inestabilidad financiera y alta volatilidad
en las rentabilidades persisten por varios periodos
hasta que aparece uno de relativa calma. Esta carac-
teristica se verifica para el caso peruano con los datos
analizados. Lo mds relevante, sin embargo, es que
estos periodos de aglomeracién encontrados estarian
asociados fundamentalmente a crisis financieras
internacionales o locales.

Las propiedades mencionadas, se verificaron ini-
cialmente para toda la muestra disponible de datos
con la estimacion de indicadores estadisticos para
las rentabilidades. Asi, se estimé el promedio de
las rentabilidades en cada mercado, su volatilidad,
el sesgo v la curtosis. Sin embargo, para evaluar si
estas caracteristicas se presentan también en perio-
dos distintos, estos indicadores estadisticos fue-
ron estimados de manera dindmica (en muestras
moviles de un afio). Este analisis dindmico no sélo
verifica las caracteristicas sefialadas anteriormente
sino que, ademds, permite identificar ciclos en el
comportamiento de las rentabilidades cambiarias
y bursitiles asociados a episodios de volatilidad
extrema en estos mercados. Estos periodos corres-




ponderian a circunstancias macroecondmicas de
mayor inestabilidad.

Véase, por ejemplo, el Gréfico 3 con la evolu-
cién del promedio diario de rentabilidades del
tipo de cambio bancario (compra) y del IGBVL.
Notese que los valores extremos cambiarios (en el
eje izquierdo) son menores que los valores extre-
mos bursdtiles (en el eje derecho). Claramente, los
promedios en ambos mercados son variantes en
el tiempo y han mostrado una dindmica distinta
entre ambos mercados. Sin embargo, en los dos
mercados los efectos de la crisis financiera iniciada
el 2007 han sido los mds intensos en toda la muestra
bajo estudio.

En el caso del mercado cambiario, las maximas
rentabilidades diarias se dieron a inicios de 1999 y
de 2009. El siguiente promedio cambiario mds alto
se presentd a inicios de 2006, aunque a un consi-
derable menor valor. Nétese que a pesar del movi-
miento ciclico, se aprecia una cierta tendencia a la
disminucién del retorno diario cambiario durante
la mayor parte de la muestra que, sin embargo, se ve
interrumpido por los efectos de la crisis financiera
internacional de 2007-2009. La caida mds profunda
de este promedio durante el primer semestre de
2008 es luego seguida por un crecimiento extraor-
dinario durante el resto de ese afio e inicios de 2009,
para luego volver a caer hacia fines de este ano.

Los retornos bursatiles promedios alcanzaron su
méximo en la segunda parte de 2007, justo antes del
inicio de la reciente crisis financiera global. Previa-
mente habia alcanzado maximos en 1997, antes
de la crisis del Sudeste Asiatico de ese afo y hacia
finales de 1999. Desde el 2001 hasta el 2007, se apre-
cia una clara tendencia creciente en los retornos
promedio bursétiles que fue interrumpida abrup-
tamente por la crisis internacional que empezé a

Promedio Diario
de Rentabilidad
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fines de 2007. La caida a raiz de esta crisis es la mds
profunda y prolongada de todo el periodo de ana-
lisis, pero parece haberse revertido hasta recuperar
los niveles promedio previos a ella.

A pesar de estas diferencias en el comporta-
miento dindmico de los retornos promedios
entre los mercados cambiario y bursatil, la vola-
tilidad en estos mercados si sigue patrones simi-
lares, en particular durante aquellos periodos de
mayor incertidumbre financiera y macroecond-
mica (véase el Gréfico 4). En ambos mercados
hay claramente tres episodios ciclicos coinci-
dentes de volatilidad financiera (1999, 2006 y
2008-2009), con aumentos pronunciados pri-
mero y disminuciones fuertes después en la des-
viacién estdndar de los retornos. Notoriamente,
el periodo reciente de crisis financiera global es el
que corresponde a la mayor volatilidad en ambos
mercados durante todo la muestra analizada. En
circunstancias en las que existe una mayor incer-
tidumbre macroecondmica o financiera, ambos
mercados presentan una mayor volatilidad en sus
rentabilidades. M4s atin, en esas circunstancias,
la correlacién entre las volatilidades de ambos
mercados es positiva e intensa (entre 80 y 90 por
ciento), mientras que en periodos de relativa
calma esta correlacion entre las volatilidades es
incluso negativa.

Como se muestra en este articulo, el analisis din4-
mico de las caracteristicas estadisticas de las renta-
bilidades cambiarias y bursatiles en el Perd permite
identificar ciclos de volatilidad claramente asociados
aeventos macroecondmicos y financieros comunes.
Es importante, entonces, continuar con los estudios
que nos permitan comprender mejor la naturaleza
de esta relacion entre incertidumbre y rentabilidad
en nuestros mercados financieros. 1

Rentabilidades
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contable de las fluctuaciones

EN EL BALANCE DEL

BCRP

Los estados financieros resultan

herramientas dtiles para el analisis
cuando éstos reflejan la gestion de la
administracion. un registro inadecuado
puede distorsionar la evaluacion

de la marcha de una entidad y del
cumplimiento de sus objetivos y metas.

* Subgerente de Disefio de Politica Monetaria del BCRP.
paul.castillo@bcrp.gob.pe

** Especialista en Politica Monetaria del BCRP.
jesus.ramirez@bcrp.gob.pe
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En el caso del Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP), el objetivo fundamental de la politica mone-
taria es mantener la estabilidad de precios. Para ello
utiliza un conjunto amplio de instrumentos, como la
compray venta de moneda extranjera, la colocacién
de CD-BCRP, y la subasta de dep6sitos. Asimismo,
el BCRP administra las reservas internacionales con
criterios de seguridad, liquidez y rentabilidad.

El balance de un banco central de un pais emer-
gente se caracteriza por tener reservas internacionales
en el lado activo y obligaciones monetarias en su
pasivo. Como sabemos, las monedas en el mundo
flucttian de manera importante, por lo que el valor
de estos activos en el caso de un banco central flucttia
de manera significativa todos los dias.

Cuando se trata de una empresa privada dedicada,
por ejemplo, al negocio de compra y venta de moneda
extranjera, la valorizacién de su posicién de moneda
extranjera es importante para su gestion de negocios.
El Banco Central, por el contrario, es la entidad que
emite la moneda nacional, por lo que bajo el criterio
de considerar las fluctuaciones en el tipo de cambio
como parte del estado de pérdidas y ganancias, ten-
dria el incentivo a depreciar la moneda para generar
utilidades, lo cual va en contra del mandato constitu-
cional de preservar la estabilidad monetaria.

Dados esos objetivos macroecondmicos, el criterio
de registrar las fluctuaciones en el valor de los activos
del Banco Central dentro del estado de resultados
podria distorsionar la correcta lectura de la gestiéon
del mismo.

Para evitar estas distorsiones en los estados finan-
cieros, la contabilidad del BCRP aisla el impacto de las
fluctuaciones transitorias en el valor de las monedas,
sobre los principales estados financieros. El articulo
89 de la Ley Orgénica del BCRP establece que éste
debe acreditar en una cuenta especial los reajustes en
el valor en moneda nacional de los activos y pasivos,
y de ningtin modo considerar dichos reajustes como
ganancias o pérdidas. El Banco Central, siguiendo las
recomendaciones de principios contables, ha deci-
dido registrar estos reajustes en valuacioén en una
cuenta especial en el patrimonio.

En el caso del BCRP, de incluirse el efecto valuaciéon
como ganancias o pérdidas, las fluctuaciones del
precio de monedas podrian generar efectos valuacion
importantes, dada la volatilidad de los tipos de cam-
bio, y el elevado nivel de reservas internacionales. En
este caso se podrian enfrentar situaciones en donde,
por una devaluacién de la moneda doméstica, se
generarian utilidades significativas, ain cuando el
rendimiento real de las reservas internacionales no
se haya incrementado. Lo que distorsionaria el valor
informativo de los estados financieros del BCRP.

El siguiente ejemplo sencillo (ver Cuadro 1), ilustra
el registro contable de la fluctuacién en el valor de
las monedas de reserva, utilizando la cuenta L.O.
Art. 89. Supongamos que el BCRP tiene activos y
pasivos en soles y d6lares y que el tipo de cambio al

que es valuado el balance es /. 1,0. Adicionalmente,
supongamos que el BCRP tiene activos por US$ 100,
pasivos por S/.80 y un patrimonio por S/. 20 (capital
de S/.10 y utilidades por /. 10).

Siel tipo de cambio se elevaraa S/. 1,5 por US ddlar,
el activo expresado en soles aumentaria su valor en
S/. 50, ceteris paribus, a pesar de que su valor en su
moneda original no se ha modificado, pues sigue
siendo US$ 100. De acuerdo con la norma en cues-
tidn, esta diferencia en el valor de los activos del banco
se debe registrar en una cuenta especial en el patrimo-
nio, ya que de este modo el aumento en el activo es
contrarrestado con un aumento por el mismo monto
en el patrimonio. Las utilidades del BCRP no se incre-
mentan por el aumento en el valor de los activos.

Si se hace el mismo ejercicio con un tipo de cambio
que sereduce a S/.0,5 por US délar, ceteris paribus, la
diferencia en el valor de los activos ahora es negativa
en S/.50, con lo cual la cuenta especial se torna nega-
tiva. En este caso, las utilidades no se ven afectadas
por la reduccion en el tipo de cambio. A pesar de lo
simple del ejemplo anterior, éste ilustra muy bien tres
puntos: a) lalogica del registro de la cuenta L.O. Art.
89, de aislar el estado de resultados de fluctuaciones
transitorias en el valor de las monedas de activo de
reservayb) lo volitil que puede ser dicha cuenta, pues
pasa de un saldo positivo de S/. 50 a uno negativo de
$/.50, cuando el tipo de cambio fluctta entre S/. 0,5
y S/. 1,5, respectivamente, y c) la posibilidad de que el
BCRP en algtin momento pueda tener patrimonio
negativo sélo por fluctuaciones en esta cuenta y no
por la gestién de la politica monetaria.

Esimportante precisar que si bien es cierto, el efecto
dela fluctuacién en el valor de las monedas no afecta
la cuenta de resultados del BCRP, las ganancias o
pérdidas de estos valores de reservas derivadas de
ventas definitivas de los mismos si se registran en la
cuenta de resultados, y por lo tanto, afectan el estado
de ganancias y pérdidas del BCRP.

En suma, la cuenta L.O. Art. 89, permite aislar del
estado de ganancias y pérdidas del BCRP las fluctua-
ciones transitorias en el valor de las monedas, y con
ello se refleja de manera mds precisa el efecto de la
gestion de la politica monetaria. 1

CUADRO Ejemplo de balance

del Banco Central

Tipo de cambio: S/. 1,0
Activos:  $/.100

Pasivo: 5/.80

en délares uSS$ 100

Patrimonio S/. 20
-Capital $/.10
-utilidades S/.10
-L.0. Art. 895/.0
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eficaz de lucha contra la

FALSIFICACION

EI 7 de diciembre de 2010, la Oficina
Central de Lucha Contra la Falsificacion
de Numerario (OCN) cumplid 10 afios de
creacion. Durante ese periodo se han
desarrollado un conjunto de acciones
orientadas a la desarticulacion de
importantes organizaciones criminales
dedicadas a la falsificacién de numerario,
asi como integrar el trabajo desarrollado
por los operadores de justicia para
reforzar la alianza estratégica en la lucha

contra este ilicito penal.



Los billetes y monedas que emite el Banco Central
de Reserva del Perti poseen las caracterisicas y ele-
mentos de seguridad que dan confianza al ptblico
es su uso diario. Cuando un falsificador imita un
billete 0 moneda y lo pone en circulacién erosiona
la base sobre la que reposa la circulacién de nume-
rario: la confianza. Combatir la falsificacién es un
imperativo que no puede reposar solamente en el
Banco Central sino también en el sistema judicial
que, en un concepto amplio, integra a la Policia
Nacional, el Ministerio Publico y el Poder Judicial
(operadores de justicia). (Ver Grafico 1).

El Banco Central incluye elementos de seguridad
complejos en los billetes y monedas para dificultar
la falsificacion; pero a su vez estos elementos deben
ser de fécil reconocimiento por parte del publico!.
Ast, la difusién constituye un factor importante en
la lucha contra la falsificacion. Los elementos y las
caracteristicas del numerario deben ser ampliamente
difundidos al publico en general, que es la primera
barrera que enfrentan los falsificadores para la puesta
en circulacién de numerario falsificado.

Pero los elementos de seguridad y su difusion
serfan indtiles si no existiera la represion eficaz
del delito de falsificacion. Y aqui reside el trabajo
importante que desempefian los operadores de
justicia, coordinado por la OCN.

MARCO LEGAL DE LA OCN

El Convenio de Ginebra de abril de 1929 esta-
blece que, en cada pais, las pesquisas en materia
de moneda falsa deberdn ser organizadas por una
Oficina Central. En el marco del mencionado
Convenio, la Ley 27583 del 7 de diciembre de 2001
crea la OCN como el 6rgano encargado de pla-

nificar e implementar las medidas conducentes
a combatir la Falsificacién de Numerario. Sus
principales funciones son las de apoyar al Minis-
terio Publico y a la Policia Nacional del Perti para
el cumplimiento de su labor en cuanto a delito de
falsificacién de numerario. La OCN no sustituye
ni se superpone al trabajo de dichas entidades,
sino coordina y apoya la integracién de acciones
conjuntas.

Mediante la Ley 27694 del 12 de abril de 2002, se
determina que la OCN es un organismo adscrito al
Banco Central de Reserva del Perti con personeria
juridica de derecho publico interno, que goza de
autonomia orgdnica técnica y administrativa en el
ambito de su competencia.

La OCN cuenta con un Consejo Directivo inte-
grado por cinco miembros, tres funcionarios del
Banco Central y un representante por cada ministe-
rio de Justicia y del Interior. Su presidente es nom-
brado por Resolucién Suprema, a propuesta del
Banco Central.

INSTRUMENTOS DE LA OCN

Paralalucha contra la falsificacion, la OCN tiene un
conjunto de instrumentos que le permiten apoyar
de manera eficaz a los operadores de justicia en la
lucha contra los falsificadores:

a.  Convenios de Cooperacién. A través de los
cuales se intercambia informacién con insti-
tuciones tales como el Ministerio Ptblico y la
Policia Nacional del Perd. También se ofrecen
programas de capacitacion.

b. Mecanismo de Compensacién Efectiva,

Tridngulo de Lucha Contra la Falsificacién de Numerario

Elementos de Seguridad

OCN

Policia Nacional

Ministerio Pablico

Difusion

Poder Judicial

1 ver “El Nuevo Sol veinte afios después”, Mejia, Silvia y Ramirez, j uan; Revista Moneda N°144 y “Marca de agua: arte en papel”, Robles, Daniel; Revista Moneda N°142.

MONEDAI 31



]
MONEDA | CIRCULANTE

U
4 rm

creado por el Decreto Supremo N° 018-  autenticidad del numerario incautado, a solicitud
2006-PCM. El cual establece como monto  de estas entidades, y propicia operativos de pre-
de recompensa para operativos en moneda  vencién destinados a la detecci6n de falsificaciones

nacional hasta S/. 10 400,00. tanto en principales centros de cambio de moneda,
COMO en CoMmercios.
c.  Interaccién con organismos internacionales. Con el fin de reforzar la alianza estratégica

Se interacttia con los principales organismos  entre los operadores de justicia en la lucha con-

de lucha contra la falsificacién de Estados  tra la falsificacién, la OCN ofrece capacitacién a
Unidos de América, Europa y de América  Fiscales, Jueces y Policias, cuya temdtica permite
Latina. afianzar el sustento de los elementos probatorios

del ilicito, la calificacién de los hechos delictivos y

La OCN también custodia las falsificaciones el aseguramiento de las pruebas, entre otros.

incautadas por la policia, los fiscales y otras entida- La OCN, también, puede solicitar ser conside-
des, elabora informes periciales para determinarla  rada como parte agraviada en los procesos que
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Prensa de Acufiacion

se instruyen por delitos que tratan los Articulos
252°al 257° del Codigo Penal, como se aprecia en
el Cuadro 1.

ACCIONAR DELICTIVO
Las técnicas de falsificacién han evolucionado a lo
largo del tiempo y ello va de la mano con los desa-
rrollos tecnoldgicos en los sistemas de impresion y de
captura de imagen, a bajo costo y de facil acceso. Sin
embargo, el acabado sigue siendo artesanal y el papel
que se utiliza es papel bond (celulosa de madera), que
dista mucho, en textura, del papel que se utiliza para
el billete, que es 100 por ciento de algodén.

Cabe anotar que, existe similitud de los procesos
de impresién de falsificacion de billetes con impre-
siones comunes y de los procesos de estampado

CUADRO Delitos y penas

DELITO

impresora offset

comerciales y de artesania con estampados de las
monedas falsificadas.

En cuanto a la distribucidn, si consideramos la
moneda local, los falsificadores la distribuyen en
polladas, fiestas patronales, eventos nocturnos,
presentaciones artisticas multitudinarias, compra
importante en tiendas, taxis, entre otros. En lo que
respecta a la distribucion de la moneda extranjera
falsificada, los falsificadores utilizan los mismos
métodos que los traficantes de drogas: dentro de
articulos deportivos, tapa y contratapa de libros,
prendas de vestir, maletin de doble fondo, mochila,
chaleco, encomiendas y correo postal.

En general, la estructura de las organizaciones
de falsificadores tiene como nticleo el grupo fami-
liar, que en algunos casos, tiene vinculos con otras

PENA PRIVATIVA DE LIBERTAD

(Billetes y monedas
nacionales y extranjeras

Circular, comercializar, distribuir
transportar, introducir o retirar del pais

Fabricar, introducir o retirar del

pais maguinas, matrices,
insumos y otros
para falsificar

Lo etiquetado en los articulos se hace extensivo a la moneda extranjera
Posteriormente, se incluyd en el

Art, 257° las penas por agravante:

- integrante de organizacién

- Conocimiento técnico

- haber laborado en el Banco Central
- Circular mezclando con genuinos
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organizaciones criminales del exterior. La falsifi-
cacion también estd ligada a otras actividades cri-
minales como lavado de activos, trata de personas,
narcotréfico y terrorismo.

RESULTADOS OBTENIDOS

Desde el 2003, afio en que inici6 sus labores opera-
tivas la OCN, se han efectuado mds de 160 opera-
tivos, que se pueden calificar de exitosos debido a
las intervenciones realizadas. Se ha incautado alo
largos de los afios una importante produccion de
falsificaciones de billetes, no slo nacionales sino

La OCN tiene un conjunto
de instrumentos que le
permiten apoyar de manera
eficaz a los operadores de
justicia en la lucha contra
los falsificadores

= —t
e

de otros paises, y de monedas. Se encontraron 15
prensas utilizadas en la falsificacién de monedas
y 18 impresoras offset, ademds de insumos y otros
instrumentos y maquinarias.

La OCN no solo realiza su trabajo en Lima, sino
también lo extiende a otras zonas del pais, especial-
mente en el seguimiento procesal a falsificadores
de numerario. (Ver gréfico 2). Al 2010, existen 730
casos judicializados, correspondiendo mds del 60
por ciento a Lima y el 34 por ciento a provincias.
La méxima pena aplicada fue de 12 afos a dos fal-
sificadores. 1

I Casos sequidos OCN

o

UmA B CALLAD PROVINCIA




MONEDA | REGULACION FINANCIERA

impacto de

BASILEA 111

La reciente crisis internacional ha mostrado que, a

ALEX CONTRERAS* Y ZENON QUISPE**

pesar de las reformas y de la evolucion mas estricta
de la requlacion reflejada en la evolucion del Marco
de Capital vigente (desde Basilea i a Basilea ii),

todavia persisten serias debilidades en la estructura

fundamental del sistema financiero internacional.

* Especialista en Politica Monetaria del BCRP
alex.contreras@bcrp.gob.pe

** j efe del departamento del Programa Monetario
zenon.quispe@bcrp.gob.pe
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Todas las reformas sobre la regulacién yla regulacién
misma del sistema financiero, parten de la concep-
ci6n fundamental de que las crisis financieras son
eventos costosos que generan pérdidas muy altas
para la economia. Estos altos costos se generan prin-
cipalmente por la conjuncién de dos factores: por la
caida del PBI observada en el momento de una crisis
financiera y porque, transcurrida la crisis, sus efectos
sobre el producto perduran de manera permanente.
Cerray Saxena (2005) encuentran evidencia de que
los efectos de las crisis financieras tienen efectos per-
sistentes sobre la tasa de crecimiento promedio de
largo plazo de la economia.

Segun estimaciones del Fondo Monetario
Internacional (FMI, 2009) las crisis de natura-

leza financiera son las que generan mayores cos-
tos en términos de producto y son eventos que
ocurren en las economias con una periodicidad
promedio entre 20 y 25 afos, con lo que existe
una probabilidad promedio anual de crisis de 4
a 5 por ciento.

Se ha estimado que luego de una crisis finan-
ciera, el PBI permanece alrededor de 10 por ciento
debajo de su nivel previo a la crisis hasta por siete
anos. Este conjunto de hechos empiricos pone en
evidencia la importancia de regular adecuadamente
el sistema financiero, reduciendo la probabilidad
de ocurrencia de las crisis financieras de caracter
sistémico y minimizando su impacto ante su even-
tual ocurrencia.

El costo de las crisis financieras

Mayor austeridad de la politica fiscal

Endurecimiento de la politica monetaria

Shocks petroleros

Shocks de demanda externa

Crisis financieras

Cinco grandes crisis financieras

Mayor austeridad de la politica fiscal _

Endurecimiento de la politica monetaria

Shocks petroleros

Shocks de demanda externa

Crisis financieras

Cinco grandes crisis financieras

FUENTE: FM1,2009.
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I PERDIDA DEL PRODUCTO
(PORCENTAJE DESDE EL
PUNTO MAXIMO)
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DESDE EL PUNTO MAXIMO)
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EL PUNTO MAXIMO ANTERIOR
(TRIMESTRES)




A raiz de la profundizacién de la reciente crisis
global, el Comité de Supervisores Bancarios de
Basilea, por mandato del G-20 decidi6 crear un
nuevo marco normativo con el objetivo de forta-
lecer el sistema financiero global. Estas reformas
regulatorias han sido desarrolladas a partir de
esfuerzos coordinados y conjuntos entre la comu-
nidad internacional y las jurisdicciones pertene-
cientes al Comité de Basilea, representada por 44
bancos centrales y autoridades supervisoras.

EL COMITE DE BASILEA

El Comité de Basilea para la Supervisién Bancaria
tiene el objetivo de promover y difundir aspectos
fundamentales de supervision y, con ello, busca
mejorar la calidad y el entendimiento global de la
supervision bancaria mediante el intercambio de
informacion sobre los esquemas y las técnicas de
supervision nacional de los paises.

El Comité de Basilea formula estdndares y linea-
mientos generales de supervisién y recomienda dic-
tamenes de buenas précticas con el objetivo de que
las autoridades individuales opten por aplicarlos
mediante modalidades detalladas —estatutarias u
otras— que se adectien mejor a sus sistemas finan-
cieros nacionales. En tal sentido, el Comité alienta la
convergencia hacia esquemas y estandares comunes
sin intentar una armonizacion detallada de las técni-
cas de supervision de los paises miembros.

En 1988, el Comité decidi6 introducir un sistema
de medicién de capital comtinmente conocido como
el Acuerdo de Capital de Basilea. Este sistema pro-
vey6 de un estandar de requerimiento minimo de
capital de 8 por ciento hacia fines de 1992. Desde
1988 (Basilea I), este esquema ha sido introducido
progresivamente no s6lo en los paises miembros
sino también en casi todos los bancos activos inter-
nacionalmente. En junio de 1999, el Comité propuso
una revisién del Esquema de Adecuacion de Capital.
El esquema de capital propuesto tuvo tres pilares:
requerimientos minimos de capital, que tiene la
finalidad de refinar las reglas estandarizadas esta-
blecidas en el Acuerdo de 1988; revisién por parte
de la entidad supervisora del proceso de evaluacién
interna de los bancos (proceso de autoevaluacion) y
grado de adecuacion de capital; y uso efectivo de la
transparencia que permita fortalecer la disciplina de
mercado como un complemento a los esfuerzos de
supervision. Luego de una evaluacién coordinada
con los bancos, conglomerados industriales y auto-
ridades supervisoras (externas al Comité), los linea-
mientos y el esquema revisado fueron establecidos el
26 de junio de 2004 (Basilea IT).

Durante los afios recientes, el Comité de Basilea
ha promovido mds agresivamente la adopcion de
estandares de supervision mas s6lidos a nivel global.
Asi, con la colaboracion de varios entes, no miem-
bros del Comité, en 1997 se desarrollé un conjunto
de “Principios Fundamentales para una Supervision

Bancaria Efectiva’, el que provee de un disefio com-
prensivo de un sistema efectivo de supervision. Para
facilitar su evaluacién e implementacién, en octubre
de 1999, el Comité desarrolld la “Metodologia de
los Principios Fundamentales” Los principios fun-
damentales y la Metodologia fueron recientemente
revisados y publicados, para su aplicacién, en octu-
bre de 2006.

BASILEAIII

A raiz de la reciente crisis financiera internacio-
nal el Comité de Basilea anuncié un programa de
reformas destinado a reforzar el Marco Actual de
Capital, cuyos principales elementos estdn orienta-
dos a mejorar la capacidad del sistema financiero de
absorber shocks en escenarios de estrés econémico
y financiero. A este grupo de nuevos estandares
para enfrentar riesgos especificos y sistémicos se
ha denominado Basilea III y define los siguientes
elementos fundamentales en dos niveles: el nivel
microprudencial y el macroprudencial:

Nivel microprudencial:

En el dmbito microprudencial, se estin elevando
el nivel y la calidad del capital en términos cualita-
tivos, buscando acercarlo al concepto ideal de capital,
entendido este como un elemento absorbente de
pérdidas. Cuantitativamente, se ha elevado de 2 a
7 por ciento el nivel minimo del capital basico, el
componente mds importante del capital ordinario
de un banco.

En materia de cobertura de riesgos, el Comité ha
tratado también que los requerimientos de capital
reflejen todos los riesgos inherentes al sistema finan-
ciero, asi se estd penalizando con mayores reque-
rimientos minimos de capital a las operaciones de
titulizaciéon complejas y se les ha asignado mayores
ponderaciones por riesgo a aquellas posiciones de
re-titulacion como los ABS’ (Asset Backed Security)
y los CDO’s (Collateralized Debt Obligation).

Desde el punto de vista del apalancamiento, el
Comité ha propuesto el establecimiento de un ratio
de apalancamiento armonizado globalmente para
restringir la excesiva toma de riesgos de parte de las
entidades financieras, el cual funcionaria como un
complemento a los requerimientos de capital en
funcién del riesgo.

Estos requerimientos de capital y ratios maxi-
mos de apalancamiento, més estrictos, son com-
plementados con la introduccién de estandares
minimos de liquidez con la finalidad de que los
bancos tengan una mayor flexibilidad ante un
deterioro en las condiciones de financiamiento y
para evitar desajustes estructurales en sus patrones
de liquidez en el largo plazo. Asi, se ha establecido
el coeficiente de cobertura de liquidez (LCR), el
cual exigird mantener suficientes activos liquidos
de alta calidad para soportar un escenario de estrés
financiero establecido por los reguladores. Este
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coeficiente serd complementado con el coeficiente
de financiacién estable neto (NSFR), que es un
indicador estructural de liquidez a largo plazo
y estd disenado para paliar desajustes de liquidez.

Este coeficiente cubre la totalidad del balance e
incentiva a los bancos al uso de fuentes de finan-
ciacion estables.

Nivel macroprudencial:

A nivel macroprudencial, Basilea III representa un
punto de inflexién en el disefio de la regulaciéon
financiera, las medidas de caracter predominan-
temente microeconémico se han complementado
con un enfoque macroprudencial, algo que hasta
ahora la regulacién financiera habia tratado de
manera parcial.

Estas medidas abordan principalmente aspectos
para fortalecer al sistema financiero en su con-
junto, tales como temas relacionados al riesgo
sistémico asi como la amplificacién prociclica
de estos riesgos. Un elemento esencial del nuevo
marco de capital regulador, que no estaba pre-
senta en Basilea IT es la acumulacion de buffers
de capital durante el periodo expansivo del ciclo
econdmico, los cuales puedan utilizarse cuando la
fase expansiva de ciclo se revierta. De esta forma,
se promueve el objetivo de mitigar la prociclidad
del sector bancario y del sistema financiero en
su conjunto. Asimismo, para paliar el exceso de
interconexién entre los bancos de importancia
sistémica, el Nuevo Marco de Capital propone
que estas instituciones deben tener una mayor
capacidad de absorcién de pérdidas, superior a
los requerimientos minimos.

Claramente, la finalidad principal de este nuevo
bloque de medidas es la de reforzar la solidez del
sistema financiero, reduciendo asi la probabilidad
de ocurrencia de una crisis financiera de cardcter
sistémico o ante la eventual ocurrencia de una crisis,
mitigar sus impactos negativos sobre la economfa.

BENEFICIOS Y COSTOS DE

UNA REGULACION MAS ESTRICTA

Las mejoras propuestas en la regulacién por Basilea
I11, tienen costos y beneficios que deben ser evalua-
dos, ante su eventual aplicacién. Asi, mayores niveles
de capital y de liquidez involucran mayores costos y
beneficios para los bancos y para la economia en su
conjunto.

Los costos ocurren porque los bancos van a tratar
de transferir el incremento de sus costos de fondeo
hacia las empresas, a través de mayores tasas de inte-
rés, lo cual afecta el nivel del crédito bancario, gene-
rando un impacto adverso en la economia; mientras
que los beneficios esperados, derivados de la regula-
ci6n mds estricta, estdn dados por la reducciéon de

Basilea Il define los
siguientes elementos
fundamentales en dos niveles:
el nivel microprudencial y el
macroprudencial

la probabilidad de crisis, como consecuencia de la
mejora en la regulacién multiplicado por el costo de
una crisis financieral.

Segtin el Banco Mundial? se estima para el caso
de Perti que el costo de una crisis bancaria de carac-
ter sistémico puede representar aproximadamente
el 15,2 por ciento del PBI. La evidencia empirica
sugiere que, para la mayoria de paises los beneficios
superan largamente los costos, aunque los beneficios
marginales son decrecientes en funcién a los reque-
rimientos de capital.

CONCLUSIONES

Las nuevas medidas de Basilea IIT apuntan a forta-
lecer el sistema financiero internacional. Basilea III
constituye un punto de inflexién en lo referente a
regulacion bancaria, debido principalmente a que
incorpora objetivos micro y macro prudenciales
explicitos. |
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Renzo Rossinai:
"

hoy una gran
oportunidad que

aprovechar”

DAVID RIVERA*

Lleva casi treinta afios en el Banco Central de Reserva
(BCR). ingreso en 1982, cuando cursaba su ultimo

afio en la universidad del Pacifico, como parte del
curso de extension universitaria que el ente emisor
lleva realizando desde hace ya cinco décadas v al

cual postulan cientos de economistas de todo el pais.
ingresan muy pocos, unos cinco por afo. Quien escribe
esta entrevista intent6 hacerlo alla por 1995, y ya
durante la misma prueba se percatd de que aquello
era para otras ligas.

*Director Editorial de la revista Poder.
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Pero Renzo Rossini no solo ingres6 en primer
lugar y terminé la carrera, como lo han hecho
varios de los economistas mas reconocidos del
pais, entre ellos Luis Carranza, Efrain Gonzales
de Olarte, Eduardo Morén, Miguel Palomino,
Jiirgen Schuldt, Hugo Perea, Roberto Abusada,
Gustavo Yamada, Juan José Marthans, Raul
Salazar, Elmer Cuba, Waldo Mendoza, Socorro
Heysen y José Arista. No solo eso. Permanecié
en el banco y tras retornar de una maestria en
el London School of Economics y de los cursos
de doctorado, hizo una carrera metedrica que lo
llevo, primero, a ocupar la Gerencia de Estudios
Econémicos, cuando se iniciaban las reformas
econdémicas de los noventa, y luego la Gerencia
General, desde el 2003. Es él el responsable de
que la informacién que necesita el directorio del
banco para tomar sus decisiones sea la necesaria,
suficiente, correcta y precisa, y quien junto al pre-
sidente del directorio, hoy en dia Julio Velarde,
sustenta ante los demds miembros el camino
que consideran que se debe seguir. "Es la persona
clave detrds de todas las decisiones que se toman
en el ente emisor", aseguran tres miembros del
directorio que pasaron por la institucién en dife-
rentes momentos de los dltimos veinte afos.

Ya habiamos intentado entrevistarlo durante
muchos anos —dirfa que desde los noventa—, y nos
habia sido imposible. Lo encontramos a finales
del afio pasado en la CADE, conversamos sobre
c6mo crefa que venia la economia mundial y local
en el 2011 y conseguimos el primer si para esta
entrevista.

:Como fue tu carrera dentro del banco?

Luego de mis estudios en el exterior, regresé al
banco en 1987, cuando la cosa estaba tensa por
acd. Regresé al drea del sector externo, a ver la
balanza de pagos, entre 1987 y 1990. En 1990
pasé ala Subgerencia de Investigacién y Analisis
Global, hasta 1991, cuando asumi la Gerencia de
Estudios Econémicos, y estuve hasta el 2003. Ese
ano, Richard Webb me pide asumir la Gerencia
General, y aqui sigo.

Desde la Gerencia General, ;cudl es tu labor?

La Gerencia General tiene una gran responsa-
bilidad, que es, junto con el presidente, tener
informado al directorio y elevarle propuestas
sobre politica monetaria, gestiéon de reservas
internacionales y otros aspectos propios del
BCR. El presidente, por supuesto, es el que
define la agenda. Por el lado administrativo,
la Gerencia General lidera a la administracién
en funcién de objetivos estratégicos y metas,
dentro de un enfoque de gestion de riesgos. En
el banco hay una tradicién muy marcada de pre-
vencion de riesgos y de actuacién cuando estos
se manifiestan. El banco es una gran mdquina
de gestion de riesgos, en la que estamos reco-
lectando permanentemente informacién macro
y microeconémica, a nivel nacional e inter-
nacional, y con ello proyectamos y actuamos.
Por eso es que la informacion es clave: captarla
y ver qué puede ir mal, en todas las ramas de
accion, no solo en lo monetario. Por ejemplo,
tenemos que asegurar una cantidad suficiente




y de buena calidad de billetes y monedas. Lo
peor que le puede pasar a un pais es que se
quede sin cambio, sin sencillo, sin billetes. Esas
cosas no pueden fallar. La gestion de la gerencia
consiste en captar informacién para detectar
problemas y, una vez que se detectan, tomar
las acciones, y luego hacerles seguimiento. El
banco es, como decimos de manera figurada,
una entidad muy paranoica. Siempre estamos
al tanto de qué puede ir mal y qué férmulas
innovativas se puede tomar para asegurar una
moneda sélida.

;Como fueron las reformas de los noventa para
el banco?

Antes de las reformas, la labor del banco era fun-
damentalmente financiar el déficit del gobierno
central. El gobierno calculaba sus ingresos y sus
gastos, y el banco central daba la plata para cerrar
labrecha.Y bueno, si es que habia mucha liquidez,
habia que retirarla del sector privado con los enca-
jes. Entonces, el reto en los noventa fue pasar de
una politica monetaria pasiva a una independiente
basada en operaciones de mercado. Por eso se crea
el Comité de Operaciones, en el que se evalta la
situacién de liquidez de los bancos, tasas de interés
internas y externas, etc. Para decidir el volumen
de liquidez en soles o en ddlares que se inyecta o
retira de los mercados monetario y cambiario.

sDesde cuando ocurre asi?

Formalmente, desde abril de 1991, después del
"Fujishock". En agosto del afio 1990 se da el dltimo
crédito al gobierno. Hasta ese momento, el BCR
le prestaba para financiar sus déficits y cada fin
de afio se hacia la consolidacién, que en reali-
dad no era mds que agarrar el crédito y meterlo
a una licuadora, pues se decidia convertirlo en
un crédito pagadero en 100 anos a una tasa de
interés de j0,1%! En agosto de 1990 se da el tltimo
crédito para pagar a los funcionarios publicos,
y en diciembre de ese mismo afio, por primera
vez, fue repagado. Entonces pudimos comenzar a
hacer politica como se hace en cualquier lado, ope-
rando con instrumentos de mercado. Al comienzo,
quizds, la mayor parte de las operaciones fueron
cambiarias, o sea, el BCR intervenia porque habia
que reconstituir reservas. Mucha gente compré
ddlares muy caros, esperando que se fuera hasta
un sol, y en realidad se estabiliz6 en 45 centavos.
Muchos se pelaron.

Mirando a los noventa, muchas cosas se hicieron
bien, y los resultados lo demuestran. ;Qué se
hizo mal?

En muchos aspectos, las politicas del banco han
sido innovadoras porque no existian precedentes
en los textos y manuales, por lo que una evalua-
cién en retrospectiva puede no ser suficiente-
mente objetiva. Por ejemplo, en 1990 se optd por

terminar la hiperinflacién con el control de la
emisién primaria en lugar de la fijacién del tipo
de cambio, en contra de todas las recomenda-
ciones de los asesores externos y la experiencia
de otras hiperinflaciones. Asi, hace un poco mds
de veinte afios optamos por un tipo de cambio
flotante con intervencién. Otro cambio innova-
dor fue la adopcién del inflation targeting en el
2002, cuando el consenso en ese tiempo decia
que no funcionaria en una economia dolarizada.
Mis recientemente, durante la crisis subprime,
tomamos medidas monetarias no convenciona-
les para inyectar liquidez y asegurar el manteni-
miento del flujo crediticio. Visto desde hoy, diria
que la llegada del inflation targeting pudo venir
antes, porque las metas de crecimiento de emi-
sién primaria a finales de los noventa eran poco
utiles para anclar las expectativas de inflacién
del publico. Sin embargo, se tenia que migrar de
metas de cantidad de liquidez al uso de una tasa
de interés de referencia como elemento central de
la politica monetaria, lo cual no tenia precedentes
e involucro preparar al mercado monetario. Otro
aspecto que hoy es claro a nivel internacional, y lo
evidenci6 el impacto de la crisis de deuda rusa en
agosto de 1998 en los mercados emergentes como
el peruano, es que los excesos de crédito deben
combatirse anticipadamente y con el concurso
simultdneo de las politicas monetaria, fiscal y de
regulacién financiera.

Se suele pensar que se acataron al pie de laletra
las recomendaciones de los multilaterales. ; Cua-
les fueron las variables que tomaron en cuenta
para esa decision?

Las recomendaciones de los consultores externos
son Utiles porque te traen experiencias interna-
cionales, pero nuestra responsabilidad es con-
trastarlas con nuestra propia realidad. Cuando se
opt6 por un tipo de cambio flotante, se consider
primero que los tipos de cambio fijos habian fra-
casado en nuestro pais; segundo, que partiamos de
un nivel bajo de reservas —negativas en US$ 105
millones en julio de 1990—; y, finalmente, que la
posicién fiscal era débil, con una recaudacién en
el piso. Un tipo de cambio flotante fuerza la dis-
ciplina fiscal. Entre los directores de ese entonces
que tomaron la decisién de adoptar la flotaciéon
cambiaria se encontraba Julio Velarde [el actual
presidente de directorio]. Fueron debates intensos
con los representantes del FMI y del Banco Mun-
dial que se inclinaban a favor del tipo de cambio
fijo, e incluso con economistas de alta talla como
Rudy Dornbusch.

Se criticé la manera en que el banco reaccioné
ante la crisis de 1998, que no tuvo la determina-
cidn que si tuvo para enfrentar la reciente crisis
internacional.
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A diferencia de la situacién actual, en 1998 no se
cumplia con lo que hoy llamamos la "regla de las
3 L" para enfrentar un choque financiero externo,
esto es, liquidez internacional, liquidez fiscal y
liquidez bancaria. En ese ano, las reservas inter-
nacionales, la deuda publica y la liquidez de los
bancos en relacién con sus adeudos externos, con-
figuraron una situacién de alta vulnerabilidad, en
la que la elevacion sustancial del tipo de cambio y
el corte del financiamiento externo implicaron un
severo credit crunch. Cuando viene la crisis el 2008
y quiebra Lehman Brothers, quedaba claro que
aqui no podia parar el crédito y cémo habia que
hacerlo: inyectando toda la liquidez posible. En
un trimestre, el dltimo del 2008, el banco inyect6
el equivalente al 9% del PBI anual en distintas
formas, lo que permitié que el crédito no cayera.
La leccién quedé ratificada: no puedes quedarte
con poca liquidez. En 1998 no teniamos el nivel
de reservas que tenemos ahora y la deuda de corto
plazo se habia disparado. La liquidez era muy poca
en relacién con esa deuda.

Esto nos lleva al debate actual sobre como se esta
enfrentando la crisis internacional en los paises
desarrollados, particularmente en Estados Uni-
dos. Los criticos dicen que todo el dinero que
se estd inyectando es solo una manera de ganar
tiempo, de patear la crisis para adelante, que
tarde o temprano habra que asumir tal vez yano
una segunda caida estrepitosa, pero si los costos
de un nuevo ajuste.

No estoy de acuerdo con esa afirmacién y mds
bien creo que el peor riesgo seria que las autori-
dades fiscal y monetaria de los Estados Unidos se
apresuraran a retirar los estimulos macroeconé-
micos como sucedi6 durante la Gran Depresion. El
diagndstico es que Estados Unidos tiene el riesgo
de recaer debido al alto desempleo, la continua
caida de precios de los inmuebles y una inflacién
subyacente que podria indicar la posibilidad de
una deflacion. De hecho, la inflacién subyacente
anual de 0,8% es la mds baja desde 1958, afio en
que se empezd a elaborar este indicador.

sQuiere decir eso que si Estados Unidos necesita
una tercera inyeccion de liquidez no van a dudar
en hacerlo?

Lo van a hacer si es necesario, o también podrian
detenerla si las cosas van mejor. En realidad, no
hay margen para posiciones dogmaticas. Estados
Unidos estd trabajando adn por debajo de su
nivel de capacidad. Su velocidad de crucero es de
3%, tiene que llegar a ese punto; los pronésticos
lo estdn acercando a 2,8%. El propio Roubini le
da 60% de probabilidad a un escenario de recu-
peracion de 2,6 a 2,8%, y ahora considera que la
probabilidad de una recuperacién mds rapida es
casi la misma que la de una nueva caida.

Las expectativas han cambiado en cinco o seis
meses...

Veamos. A mediados del afio pasado aparecié una
ola de pesimismo porque se pensaba que los esti-
mulos y los factores transitorios de la recuperacién
terminaban. En ese contexto, Bernanke anuncia en
agosto su esquema de relanzamiento de quantitaive
easing, lo que la FED aprobd en noviembre. Desde
entonces, la verdad es que vienen apareciendo con
mas frecuencia indicadores de una recuperacion
auténoma de la economia estadounidense. Esta ha
sido la recesién mds severa en los tltimos ochenta
afos, y creo que se estdn presentando indicadores
mds claros de una pronta salida. En cualquier caso,
hay que estar siempre alertas.

;Crees que Estados Unidos vaya a llegar a un
momento en el que las calificadoras le bajen el
ratingy tenga problemas de financiamiento?
Son probabilidades muy bajas. Incluso una pro-
babilidad un poco més alta es que nos dé una sor-
presay que este sea el afio de Estados Unidos: que
la salida sea mas rdpida y que veamos antes de lo
que se espera el desempleo en 9% o menos. Hay
una fecha clave, que es el momento en que la FED
comenzard a subir su tasa, que estd en 0,25%. En
el mercado se apostaba a que eso seria atin en el
2013, ahora las apuestas estan en que serd el 2012.
Pero ese escenario no estd libre de problemas.
Esto nos lleva a una situacién con otros retos,
porque significa que el financiamiento barato
llega a su fin. Ahora deberia aprovecharse para
asegurar el financiamiento a tasas bajas, a plazos
largos, tratar de beneficiarse de eso. Los que tienen
tasas flexibles, empezaran a ver que suben. Por eso
estamos trabajando para que empiece a haber mas
oferta de plazo fijo en el mercado local, para que a
aquellos que quieran pasar de una tasa variable a
una tasa fija, el mercado les ofrezca mds. Nos falta
infraestructura para lograrlo.

La recuperaciéon también depende de cuanto
Asia, particularmente China, pueda aguantar el
bajo crecimiento de Estados Unidos y Europa. Si
aguanta este aio, jcrees que la salida de la crisis
va a ser mas facil de lo que se pensaba?

El principal reto es resolver los problemas fiscales
y de deuda publica creados durante la crisis, espe-
cialmente en Europa, y para ello son necesarias
tanto la coordinacién entre paises para evitar que
problemas de liquidez se tornen en una moratoria,
como reformas estructurales que impulsen el cre-
cimiento econdémico y la recaudacion tributaria. El
panorama de crecimiento este 2011 es que el PBI
mundial creceria 4,5%, con Estados Unidos cre-
ciendo 3%; el Area del Euro, 1,5%; y China, 9,5%.
La verdad es que las economias emergentes segui-
ran liderando con 6,5% de crecimiento. El euro y
las finanzas publicas europeas han sido la prin-



cipal fuente de volatilidad en los tltimos meses,
lo cual requiere un acuerdo mas claro sobre los
volimenes de recursos disponibles para el fondo
europeo de estabilizacién y un mayor avance de
reformas estructurales, en especial en el campo
laboral. La solidez del euro necesita solidez fiscal,
y su desaparicion implicarfa un resurgimiento de
un marco alemdan sobrepreciado.

E150% de las exportaciones alemanas van a la
Comunidad, seria contraproducente...
Alemania es uno de los motores de la economia
mundial. Ha crecido 3,5% en el 2010 y depende
mucho de sus exportaciones. Por ello, no le con-
vendria que desaparezca el euro.

;Y en Asia ves algiin riesgo?

China viene tomando acciones monetarias para
enfrentar los indicios de un exceso de financia-
miento, como son una inflacién alta que ha lle-
gado a 5% a finales del 2010 y la elevacién de los
precios de inmuebles. Para ello ha subido tasas de
interés y de encaje. China no puede aceptar una
inflacién alta, y quizd esto los ha llevado también
a aumentar el grado de flexibilidad del tipo de
cambio, pero a la vez tiene el reto de crecer a tasas
altas para asimilar el fuerte contingente laboral
que pasa de sectores de baja productividad a sec-
tores intensivos en capital y tecnologfa. Por ello se
espera que China crezca un poco menos, esto es,
9,5% en el 2011 frente a 10,5% en el 2010.

sEs un tema bajo control?

Sino, hay que agarrarse bien, porque si China crece
4 0 5%, los precios de exportacion de nuestros
minerales sufrirfan, lo que desactivaria proyectos de
inversién y bajarfa la recaudacién tributaria. El Pert
se beneficia del dinamismo econémico de China,
por lo que seguimos de cerca sus desarrollos.

sEl escenario base para el Per, asi haya altibajos
en la economia mundial, es muy positivo?

Si. En el escenario base, el Perti crece 8,8% €1 2010,
con la inversién privada liderando el crecimiento
con mds de 22%. Para el 2011, proyectamos un
crecimiento de 6,5% con un cierto sesgo al alza,
que es menor que el del 2010 debido a que, por
un lado, el Ministerio de Economia y Finanzas y
el BCR vienen retirando los estimulos que se apli-
caron entre el 2008 y 2009; y, por otro, hay factores
transitorios como la recuperacién de inventarios
de las empresas, que dieron un mayor impetu
al crecimiento del 2010. Por eso, la idea para el
2011 es que el crecimiento del PBI sea cercano a
su ritmo potencial de 6,5 0 7%, con la inversién
privada creciendo al 15%. Esto implica que el ratio
inversion/PBI estd llegando a un nivel de 27%, lo
que es consistente con el ritmo de expansién del
PBI potencial. Con estos indicadores se asegura la

asimilacién de una fuerza laboral que crece a un
ritmo de 3% por afio. Asi como en China hay una
migracién del campo a la ciudad, en el Pert tene-
mos una migracion de lo informal a lo formal.

:Qué reformas necesitas para garantizar que
asisea?

Las reformas estructurales buscan liberar las
potencialidades de los trabajadores y la capacidad
empresarial, asi como mantener un crecimiento
sostenido de la inversién. El aumento de la pro-
ductividad se estima que puede explicar 2,5 puntos
del crecimiento potencial. Las reformas que podria
mencionar son en el mercado laboral, en parti-
cular las vinculadas a facilitar la movilizacién del
empleo. En segundo lugar, enfatizaria los cambios
que son necesarios para impulsar el financiamiento
en el mercado de acciones y de bonos. El PBI puede
duplicarse en la siguiente década, lo cual reque-
rird de un financiamiento de riesgos que excede al
papel del crédito bancario. Tercero, es sumamente
importante la ejecucién de politicas para impul-
sar la construccién de infraestructura, como es el
caso de las asociaciones publico-privadas. De otra
manera, nos encontraremos con cuellos de botella.
En cuanto a reformas de segunda generacién en las
que se enfatizan cambios institucionales, coincido
en la necesidad de impulsar la calidad de la educa-
cién y la provision efectiva de servicios publicos
como la justicia y la seguridad. Para terminar, estos
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cambios son posibles solo si existe la capacidad de
atraer y retener talento en el sector publico.

El Pert estd ahora en una situacion privilegiada
asociada a lo que se denomina el "bono demo-
grafico", que esta definido por el periodo en el
que la cantidad de dependientes que tiene cada
peruano baja abruptamente. ;Por qué las familias
se han achicado? Antes, en 1979, habia seis hijos
por peruana, ahora hay dos. Ademds, las familias
se estan dispersando, los jovenes se van de la casa.
Con el desarrollo de todo el pais, ya no es raro
escuchar: "Me voy a trabajar a Trujillo" o "Quiero
vivir independientemente". El Per tiene en este
momento una gran oportunidad que aprovechar.
La tasa de dependencia puede bajar veinte puntos
en los siguientes veinte afnos, lo que en la préc-
tica significa que en un entorno de crecimiento
de ingresos, los trabajadores pueden contar con
mayores recursos para el gasto de una familia con
un menor nimero de miembros. La experiencia
del sudeste asidtico ha mostrado que en esta fase
las familias invierten mucho en educacién y, por
ende, son mds productivas. Aprovechar este bono
implicard dejar el subdesarrollo.

:Qué implican esos 20 puntos?

Por cada persona que genera ingresos en una fami-
lia, entre los 15 y 65 afios, se hace un ratio con res-
pecto a los que no estdn trabajando. Ese ratio en
el afio 1981era 0,83; en el 2001, bajé a 0,63; y el
2021, serd 0,49. La implicancia fundamental es que
el crecimiento del ingreso por habitante se puede
acelerar. En la década que acabé en el 2010, el PBI
por habitante se duplicé hasta llegar a US$ 5.000,
resultado que se puede mejorar sustancialmente en

la préxima década. Ahora, debemos tener claro que
este resultado se puede alcanzar si se mantiene la
estabilidad macroeconémicay se ejecutan reformas
estructurales. El Pert tiene abierta esta ventana de
posibilidad. Lo peor que le puede pasar es no apro-
vechar su bono demografico y que su poblacién
empiece a envejecer con un crecimiento bajo del
PBI, de 4% o menos. La ventaja de esta oportunidad
no puede ser desperdiciada. Por eso necesitamos
reformas. Lo bueno es que vemos que hay un mayor
consenso sobre lo que hay que hacer.

Pasemos ala coyuntura. ;Qué inflacion se espera
en el primer trimestre del 20112

Hay problemas afuera. En Argentina, por ejemplo,
con sequias por el fenémeno La Nifia. También
tenemos un problema con el trigo: ha habido un
alza en un periodo corto que se ha replicado en el
mafz, la soya, sin dejar de mencionar alas alzas en el
precio del petréleo durante una fase invernal fuerte
en el hemisferio norte. Las alzas han sido fuertes
y de alguna forma se van a ver. Lo positivo es que
no todo el 100% de estas alzas se va a dejar sentir
en el producto final. Normalmente estas alzas son
temporales y no implican un alza generalizada y
permanente de los precios al consumidor.

sEsas presiones no van a empujar la inflaciéon por
encima del rango meta de 3%?

Nuestra meta permanente es de una inflacién
entre 1y 3%,y las proyecciones del primer trimes-
tre nos dan que la inflacién a 12 meses no superara
2,5%. Hay que tomar en cuenta que ademds se
viene adoptando medidas monetarias preventivas
y el fisco tiene una posicién menos expansiva.




sEn cuanto al tipo de cambio?

Lasencuestas de expectativas de tipo de cambio refle-
jan un nivel de 2,75 soles al cierre del afio. Natural-
mente, en un régimen de flotacién con intervencién
el tipo de cambio estd influenciado por eventos no
esperados. Este afio, no esperamos un incremento
significativo de los precios de exportacién y el mayor
esfuerzo fiscal contribuye a atenuar las presiones
apreciatorias. En cualquier caso, el BCR no tiene
un compromiso con un nivel del tipo de cambio,
pero estd listo a intervenir para reducir su volatilidad
mediante compra o venta de d6lares en el mercado
spoty con la aplicacién de otros instrumentos como
son los encajes. Este afio estamos més alertas por
la posibilidad de una apuesta de capitales de corto
plazo a favor de una moneda mds apreciada, por lo
que hemos coordinado acciones con el MEF yla SBS.
Por ejemplo, la SBS ha anunciado la introduccién de
un limite prudencial a las operaciones de venta de
délares forward de los bancos, las cuales son una via
muy usada por operadores externos de corto plazo
que buscan hacer realidad profecias autocumplidas
de tipos de cambio mds bajos.

Hace un momento recomendabas la necesidad
de créditos con tasas de interés fijas y que estos se
otorguen en soles, pero, por ejemplo, la diferen-
cia de tasas de un crédito hipotecario en délares
o soles puede ser hasta de dos puntos; los sec-
toristas mismos te recomiendan que tomes el
crédito en délares.
Es una pésima politica.

:Coémo es en otros paises?

En otros paises no existe el crédito en ddlares. Es
un grave error especular con el tipo de cambio
si estamos hablando del financiamiento de tu
vivienda. En una subida rdpida del tipo de cambio
puedes terminar perdiendo todo. Esto no solo
perjudica al cliente sino también al banco, que no
podria recuperar sus créditos en un evento malo.
En todos lados se prohibe.

Ni siquiera con tasa fija estéds protegido; en la
préctica no existen. Recuerdo que los contratos a
tasa fija tienen una clausula que dice: Silas condi-
ciones de mercado cambian, o lo ameritano ...

Entonces tenemos una situacién de riesgo cambia-
rio y de tasa de interés. El problema se resuelve silos
bancos cuentan con una fuente de financiamiento
delargo plazo, en moneda nacional y a una tasa fija.
Por eso empujamos el proyecto de ley de creacion
de los bonos hipotecarios cubiertos, tomado de
la experiencia alemana. Esta ley ya fue promul-
gada y su reglamento deberia sacarlo el MEF antes
del fin de febrero. Lo que hace el bono es emitir a
plazos largos y tener de respaldo una cartera que
lo mantendra en el banco, entonces logras que tu
crédito esté a una tasa verdaderamente fija. Es un

instrumento que funciona muy bien en Europa y
que se haido extendiendo. Otra politica para pena-
lizar la miopia del endeudamiento en délares es la
introduccién de provisiones mds altas a todos los
créditos en ddlares, en particular al crédito de con-
sumo e hipotecario, asi como al crédito a empresas
que no generan caja en dolares.

sEso lo hacela SBS?

Lo estd haciendo, pero puede hacerlo mds duro.
Asi se interiorizan los riesgos en la tasa de interés.
Si alguien quiere hacerlo, que lo haga, pero te debe
costar més...

Michael Porter dijo en la CADE que habia una
burbuja, y la gente se sorprendid. Pero luego,
hacia finales de afio, el presidente del BCR, Julio
Velarde, senal6 que le preocupabala tasa ala que
estaban creciendo los créditos.

Sin duda un boom crediticio precede a muchos
problemas en el sistema financiero y en la economia
real, porque eventualmente conducird a una restric-
cién crediticia. Este es un riesgo y lo estamos moni-
toreando. Lo que dijo Porter en la CADE es que con
certeza, o sea con probabilidad de 100%, el Perd esta
inmerso en una burbuja crediticia. Los excesos que
pueden generarse con un boom crediticio pueden
manifestarse en una inflacién de activos en la que
los precios de inmuebles o acciones tienen una
tendencia insostenible. Sin embargo, recientemente
hemos mostrado en un estudio que los alquileres
anuales pueden recuperar el valor de un inmueble
en 13 afios, cifra que en condiciones de burbuja
deberia exceder a 20 afios. Por lo tanto, esta variable
no confirma un diagndstico de burbuja.

Los bancos casi regalan el dinero, incluso a per-
sonas con altos niveles de endeudamiento. Las
tarjetas de crédito estan siendo utilizadas para
hacerlo sin el control exigido para otro tipo de
créditos.

Lo que sefialo no quiere decir que no haya nada
que hacer. Cuidar el crédito en ddlares, o pena-
lizarlo mads, creo que eso si se puede trabajar, asi
como constatar la situacién de los controles de la
calidad del crédito. No es que neguemos el riesgo,
solo que no hay indicadores ni de burbuja ni de
boom. De que hay que cuidarnos, si. Mucho de
prevencion. Y la SBS es muy técnica en eso.

:Como ves las decisiones del banco durante
este afio en lo que respecta a la tasa de interés?
:Cudnto subira?

El crecimiento de la actividad econémica y la
demanda interna ha llevado al banco central a
empezar a retirar los estimulos monetarios que
se introdujeron en el cuarto trimestre del ano
2008, esto es, durante el agravamiento de la crisis
subprime. Por ello, entre mayo y septiembre del ano

MONEDALI 45



MONEDA [ ENTREVISTA

Los guardianes

de la boveda. Renzo
Rossini y el equipo
principal del BCR
en pleno.

pasado se elevo la tasa de interés de referencia de la
politica monetaria de 1,25 a 3%, y ahora en enero,
a 3,25%. Esta tasa de interés implica atin un grado
de estimulo, pero su remocién depende de la lectura
de variables internas y externas. No debe olvidarse,
ademds, que la tasa de referencia no es la tinica
herramienta de la politica monetaria. Simultdnea-
mente, se ha venido aumentando las tasas de encaje
para obligaciones en moneda nacional y moneda
extranjera de las entidades financieras, para asi
atenuar el crecimiento del crédito originado en una
mayor disponibilidad de liquidez internacional.
Esta reduccion de los estimulos se ha efectuado de
manera preventiva, esto es, sin que se hayan pre-
sentado presiones inflacionarias por un excesivo
dinamismo del gasto privado. Por el contrario, la
inflacién en el 2010, de 2,1%, ha sido la mas baja de
laregién. En adelante, la combinacién de ajustes en
la tasa de referencia y las tasa de encaje dependerdn

del sostenimiento de expectativas de inflacién bien
ancladas en la meta de inflacién del BCR y de que
el flujo crediticio resulte excesivo por causa, por
ejemplo, de entradas de capitales externos en vold-
menes significativos y no sostenibles. Sin duda que
este escenario se complica en un entorno de alzas
de precios en los mercados internacionales de los
commodities que importamos y que forman parte
de la canasta del consumidor, pero la experiencia
nos ha mostrado que estos eventos son de cardcter
temporal y en muchos casos reversibles, por lo que
desde la 6ptica de la politica monetaria es priorita-
rio preservar las expectativas de la inflacién futura
bien ancladas.

Para ir terminando... no se llegé a aprobar —en
segunda votacion en el Congreso—la reforma
constitucional para que el directorio del BCR no
serenueve cada cinco anos en paralelo ala entrada
de cada nuevo gobierno. ;Cuin complicado es que
se cambie todo el directorio de golpe?
Esperamos que se vuelva a retomar en la siguiente
legislatura, porque en ese punto estamos por
debajo de los estdndares de los principales bancos
centrales, debido a que el cambio de la totalidad
de directores implica una negociacion politica en
ocasién de cada cambio de gobierno.

Eso es riesgoso...

Si, pero hasta ahora dirfa que no ha habido nada
catastrofico. Eso ha sido asi gracias al marco ins-
titucional que le da al banco un mandato claro
y unico de preservar la estabilidad monetaria,
que establece que el banco se rige solamente
por su Ley Orgénica, que los directores no pue-
dan ser removidos salvo que aprobasen créditos
al gobierno o a la banca de fomento, u otras
medidas dafiinas como los tipos de cambios
multiples, que no representan a interés privado
alguno y que deciden a la luz de propuestas téc-
nicas. Sin embargo, un proceso de seleccién pau-
latino y desligado del ciclo politico crearia una
oportunidad més calmada para la busqueda de
directores.

Termina la entrevista, apagamos la grabadora y
recordamos que nos habian contado que Renzo
Rossini tenia una vinculacién con el deporte. Se
lo consultamos y nos lo confirma. "Fui campe6n
sudamericano de menores en lanzamiento de
martillo en Santiago de Chile [en 1976]", nos dice
con orgullo. ;Y lo sigues practicando? "Espero
competir en el Sudamericano Master en Lima en
el 2012". ;Qué cualidades crees que este deporte
te ha ayudado a desarrollar? "El margen para la
improvisacion es infimo, aprendes desde un prin-
cipio que los resultados se logran con planifica-
cién, mucha preparacién y con bastantes ganas
de mejorar tus propias marcas, y, por supuesto,
de ganar". 1



‘ Indicadores econOmicos

Inflacién e Inflacion subyacente
(Variacién porcentual dltimos 12 meses)
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> Desde marzo de 2010 la tasa de inflacion se ubica en el rango meta con una tasa
de 2,08 por ciento a diciembre de 2010 y 2,7 por ciento a marzo de 2011. Al igual que
en otras economias emergentes, el alza de los precios internacionales de alimentos
y combustibles viene ejerciendo una presion de costos que no se ha trasladado
mayormente a los precios finales porque los empresarios han venido reduciendo sus
margenes de ganancia; la oferta local de alimentos, particularmente de productos
agricolas ha sido favorable; y se mantiene operando el mecanismo del Fondo de
Estabilizacién del Precio de los Combustibles.

Balanza comercial anual y tipo de cambio
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> La balanza comercial alcanzd un superdvit USS 6 750 millones durante 2010, debi-
do a las mayores exportaciones tradicionales (USS 270 millones) -particularmente
plomo y estafio- y no tradicionales (USS 334 millones) -principalmente quimicos,
siderometallirgicos y agricolas- Asimismo, en febrero, la balanza comercial fue posi-
tiva en USS 766 millones. Las exportaciones aumentaron 25,2 por ciento impulsadas
por el mayor volumen de las exportaciones no tradicionales (19,2 por ciento) y los
mayores precios de los productos tradicionales (31,0 por ciento). De otro lado, entre
diciembre de 2010 y marzo de 2011, el tipo de cambio nominal promedio se apreci6
144 por ciento, mostrando un comportamiento diferenciado.
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> Las reservas internacionales muestran un incremento de USS$ 2 022
millones entre diciembre de 2010 y marzo de 2011, principalmente
por los mayores depdsitos de las empresas bancarias en el BCRP y la
intervencion del Banco Central en el mercado cambiario a través de
la compra directa de ddlares y la colocacién de CDLD BCRP. Con ello,
el saldo de las RIN alcanzd USS 46 127 millones al cierre de marzo
de 201 y representa el 81 por ciento del total de las obligaciones
externas de corto plazo mds la liquidez total.

Indicadores de riesgo pais
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> En marzo de 2011, el promedio del riesgo pais medido por el spread
del EMBIG Perti se ubicd en 157 puntos basicos, nivel similar al registrado
en diciembre de 2010. Este actual nivel estd sustentado por las mejores
perspectivas de los fundamentos de la economia peruana. Cabe destacar
que Moody's otorgd el grado de inversion a la deuda soberana del Perti
en diciembre de 2009. Igualmente, las agencias Fitch y Standard & Poor’s
mantuvieron estable su calificacion (BBB-, en ambos casos). El grado de
inversion concedido por las principales agencias calificadoras de riesgo
refleja la solidez de las cuentas fiscales y de la economia peruana.

Indicadores trimestrales
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RELACIONES DE DEPENDENCIA

Uno delos logros mds importantes en el trabajo de
Miller es la profundizacién en el andlisis del juego
politico. En varios de sus articulos, Miller nos mues-
tra que las relaciones entre empresarios y politicos
fueron mucho mas dindmicas y complejas de lo que
muchos historiadores habian sugerido.

Un punto importante es que la accién colectiva
de los empresarios nacionales y extranjeros ha
sido sobrestimada por muchos historiadores. Por
un lado, Miller sostiene que no existi6 una clase
oligdrquica estdtica y sin conflictos. La evidencia
parece mostrar que los empresarios costefios no
actuaron necesariamente como una clase cohesio-
nada y unida para influenciar en las decisiones del
Ejecutivo. El rol de las asociaciones de hacendados
fue mas limitado de lo que muchos piensan en la
defensa de intereses colectivos de hacendados de

Ellibro Empresas britanicas, economia  indole nacional. Miller sostiene, por ejemplo que
la mayoria de los hacendados querian sobre todo

y pol itica en el Perd, 1850-1934 del guardar sus propios intereses locales (...) Ademds,
) ) la defensa de los intereses locales significaba que la

profesor Rory Miller' es un conjunto familia entraria en conflicto con otros hacendados
vecinos, resultando que en el dmbito nacional la poli-

de doce articulos previamente tica estaria llena de luchas personales dentro de la élite

) ) por causa de esas rivalidades (p. 320).
publicados (aungue no necesariamente  Los empresarios extranjeros tampoco parecen
haber formado una clase cohesionada en defensa
de facil acceso para los estudiantes y  desus intereses colectivos. En el caso de la industria
) ) ) o del petréleo, dos episodios muestran que no existia
profesionales de la historia economica  unaalianza sélida entre la International Petroleum
) ) B Company (IPC) y Lobitos Oilfields Ltd. En 1918, la
peruana), nos brinda informacion IPC suspendi6 sus actividades como mecanismo de
) presion al gobierno peruano, sin dar advertencia
sobre la interaccion enfre empresarios  previa a la Lobitos. Asimismo, las modificaciones
posteriores en los derechos de exportacion sugieren

britanicos, empresarios nacionales que la Lobitos tuvo que negociar por su cuenta.
» ) Miller sostiene ademds que el gobierno, primero

y politicos en Ia sequnda mitad del al atacar la concesion de la IPC y luego sus ventas
) ) S ) locales, pudo introducir una cufia entre ambas
siglo XiX y principios del siglo XX, companias. La Lobitos tuvo que negociar indepen-
o i dientemente con el gobierno a través de préstamos,

procurando no solo describir en qué pagos en efectivo o compras de moneda extranjera.

) En otros casos, los grupos de empresarios extran-
consistio tal interaccion, sino ademas jeros tampoco eran cohesionados. En el caso del
comercio de la lana, Miller sostiene que hay poca
fratando de explicar la racionalidad del  evidencia dela colusién entre comerciantes extran-
) jeros para comprar a precios bajos. Las alianzas eran

comportamiento tanto de empresarios  més bien fragiles y raramente duraban mucho.
. Los grupos de empresarios nacionales y extran-
como politicos. jeros, entonces, no parecen haber sido tan cohesio-
nados como pudimos haber pensado. Los intereses
individuales (mds que los intereses colectivos empre-
sariales) parecen haber tenido un peso importante en

1 Editado por el Banco Central de Reserva del Per(i (BCRP) y el instituto de Estudios Peruanos (iEP).

MONEDAIR 49




MONEDA

CULTURAL

el juego politico. Esto implica que las interacciones
entre empresarios y politicos fueron mucho mas
complejas de lo que alguna vez se penso.

Por otro lado, la evidencia presentada por Miller
sugiere que los empresarios nacionales y los politi-
cos nacionales no fueron necesariamente colabora-
dores de las empresas extranjeras. En muchos casos,
hubo conflicto entre los intereses de algunos empre-
sarios nacionales y algunos empresarios extranje-
ros. En estos casos, las elites locales presionaban a
sus representantes en el Congreso, para que estos a
su vez presionaran al Ejecutivo por una modifica-
cién en una concesion o contrato con las empresas
extranjeras en cuestion. Tampoco parece ser cierto
que los empresarios extranjeros hayan “dominado”
a los empresarios nacionales. En el comercio de la
lana, Miller indica que los terratenientes y politicos
locales fueron frecuentemente criticos de los comer-
ciantes, asi como la Peruvian Corporation, y culparon
a los intermediarios britdnicos de impedir el desarro-
llo de la region por pagar bajos precios por la lana e
imponer altas comisiones por sus servicios (p. 423).
Esto, sin embargo, no refleja necesariamente una
relacién de dominio de parte de los nacionales. Para
que ello sea cierto, los comerciantes tendrian que
haberse coludido con el fin de pagar precios bajos.
Miller sostiene que una manera en que el grupo
de comerciantes britdnicos puede haber explotado
alos productores locales es a través del estableci-
miento de un cartel de compradores para fijar los
precios pagados a los productores. Sin embargo,
existe poca evidencia de que lo hicieran de manera
exitosa después de la Guerra del Pacifico. En gene-
ral, pues, las estructuras de mercado no parecen
haberle permitido a los empresarios extranjeros
abusar de un supuesto poder de mercado.

El gobierno peruano no actué tampoco necesa-
riamente en funcién de intereses foraneos. Quizés el
contrato con empresarios forineos mas impopular
haya sido el contrato Grace. Miller, sin embargo,
sostiene que el contrato Grace no fue un mal nego-

"

IR bt e i Frmemee

50 IMONEDA

cio para el Perd. En el contexto particular en que
se firmé este contrato, el Perti no tenia muchas
alternativas para poder garantizar la recuperacion
econémica luego de la derrota de la Guerra con
Chile. El contrato Grace asegurd la recuperacion del
crédito al sector publico, algo que parecia bastante
dificil luego de haber perdido el salitre y experi-
mentar una caida fuerte en las exportaciones de
guano. De acuerdo con Miller, el gobierno veia el
contrato no solo como un medio para restaurar su
crédito, sino también como un método a través del
cual obtener en el extranjero el capital que permi-
tiria completar los ferrocarriles, estimulando asi
el desarrollo econémico del pais. Por otro lado, al
representar el Congreso a las elites locales, y al ser
el Ejecutivo un poder débil, en realidad, es dificil
defender ahora la hip6tesis que el Pert fue “some-
tido” a los intereses fordneos.

En resumen, la interaccién entre empresarios y
politicos fue bastante dindmica y compleja. Identi-
ficar los intereses individuales es importante para
comprender el disefio de politicas, especialmente
con respecto a las empresas nacionales y extranje-
ras. Los grupos empresariales no fueron tan cohe-
sionados ni el Pert sometido a intereses foraneos
como algunos habian postulado.

DESARROLLO ECONOMICO

La obra de Miller nos permite ademds identifi-
car algunos posibles factores que puedan haber
limitado el desarrollo econémico del pais. Uno de
ellos fue probablemente la geografia y la infraes-
tructura de transporte. Los ferrocarriles han sido
tradicionalmente vistos como una gran innovacién
tecnolégica. Tal como sostiene Miller, en el Perd, la
alternativa al ferrocarril era el sistema tradicional
de mulas, un sistema lento y caro. En ese sentido,
el ferrocarril, a pesar de ser un monopolio, llevé
a una reduccidn en los costos de transporte en la
sierra central, lo que permitié el incremento en la
produccién de cobre hacia principios del siglo XX.




Pese a los beneficios sociales del ferrocarril, hubo
pocos ferrocarriles en el Pert. El Perti tenia apenas
0,7 kilémetros de ferrocarriles por cada mil perso-
nas, proporcion bastante menor que en Argentina,
Brasil, Chile, Costa Rica, Cuba, México, Panamd,
y Uruguay. Al tener una red ferroviaria bastante
limitada, los costos de transporte eran todavia muy
altos en gran parte del territorio nacional. Estos
altos costos de transporte pueden haber tenido
un impacto significativo en el desarrollo de vastas
regiones del pais.

Miller también ha estudiado la corrupcién en el
pais. Aunque hubo un rompimiento politico con el
orden colonial, la corrupcién siguié existiendo en el
Perti después de 1821. A niveles bajos del gobierno,
siguieron existiendo los mismos incentivos para
corromper o ser corrompidos. A niveles altos del
gobierno, la caida del poder central y la falta de
control habrian fomentado la corrupcién, espe-
cialmente con el aumento de la inversién extranjera
y el boom comercial. Las épocas de auge habrian
aumentado las oportunidades de corrupcion.
En lo que se refiere a inversién en portafolio, las
autoridades autorizaban préstamos al Estado o la
utilizacién de dichos préstamos a cambio de comi-
siones. En lo que se refiere a inversién extranjera, la
corrupcion se produjo pues las empresas extranje-
ras muchas veces requerian concesiones, operaban
como monopolios y necesitaban nexos con el poder
politico para sus actividades diarias. La corrupcién
probablemente afect6 el desarrollo econémico del
Pert, al ocasionar una asignacion ineficiente de los
recursos publicos.

La falta de credibilidad en las reglas de juego ha
sido mencionada por varios economistas como una
causa de bajos niveles de inversion privada y de bajas
tasas de crecimiento econémico. A partir de la evi-
dencia presentada por Miller, uno puede extraer la
conclusion de que el Perti fue un pais que no brindé
necesariamente un clima de estabilidad a los inver-
sionistas extranjeros. La suspension de pagos de la
deuda, la corrupcion ylos intentos de expropiar algu-
nas empresas extranjeras redujeron probablemente
la confianza en el Perd y aumentaron el riesgo pais.
Asi, Miller indica que en 1910, la empresa Chim-
bote Syndicate sefialaba que “las acciones peruanas
no estaban bien vistas por las casas financieras de
Londres y por los bancos de inversion, a menos que
tales emisiones se hagan en la forma de bonos, y
que el interés de los mismos esté garantizado por
el gobierno peruano y respaldado por impuestos
buenosy sélidos” (p.432). Unos afios antes, en 1898,
el presidente de la Peruvian Corporation describié
al Pertt como “la tipica republica suramericana que
incumple sus pagos” (p. 435).

Por otro lado, la utilizacién de los recursos publi-
cos no era adecuada. Miller sostiene que el Pert
enfrentaba la quiebra en 1872. Se habian disipado
los recursos ptblicos (provenientes en gran parte

“LLa obra nos permite

identificar algunos posibles
factores que puedan haber

limitado el desarrollo
economico del pais”

de préstamos) en ferrocarriles y en gasto corriente.
Para 1872,1la deuda externa total era 35 millones de
libras esterlinas, lo cual implicaba que los ingresos
del guano solo servian para pagar el servicio de
la deuda. La construccién de ferrocarriles habia
sido hecha de manera ineficiente. Dichas obras
“fueron mal planificadas, costosas y especulativas.
La linea de Moquegua fue mal ubicada: sus curvas
eran demasiado agudas, su pendiente empinada
y sus terraplenes no eran seguros. El ferrocarril
de Chimbote fue iniciado antes de considerar el
dificil cruce delos valles. La linea de La Oroya —una
linea a la luna — quedo sin concluir, lejos de su pro-
puesta terminal andina. La red, que a menudo no
lograba competir con llamas y mulas, result6 no ser
rentable. Mollendo, un fondadero que atn estaba
précticamente deshabitado, pasé a ser la estacion
terminal del Ferrocarril del Sur” (p. 35-36). Esto
implica que los recursos ptiblicos no fueron utiliza-
dos de manera eficiente, lo que llevé a un derroche
de recursos y una baja productividad de los proyec-
tos de inversion publica.

En general, queda la sensacién de que el Perd no
tuvo un plan estratégico de largo plazo, que consi-
derara las metas a alcanzar y los medios disponibles.
En particular, las politicas ptblicas respondieron a
las necesidades de corto plazo, y solo en ocasiones se
tuvo una visioén de largo alcance. En estas circuns-
tancias, las politicas no garantizaron el crecimiento
econémico sostenido.

AMODO DE CONCLUSION

El trabajo de Miller es sin duda una contribucién
significativa a la comprensién de nuestro pasado.
Representa un trabajo serio que nos permite enten-
der mejor la interaccién entre economia y politica.
Primero, rompe con la tradiciéon “dependentista”
que habia dominado parte de los trabajos de histo-
ria. Y segundo, nos brinda evidencia que nos per-
mite entender mejor las razones de nuestro lento
desarrollo econdémico en este periodo.
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O,

libros y
certamenes

b “LA INDEPENDENCIA DEL BANCO
CENTRAL”. EL 20 de enero se presento
este libro del doctor Manuel Monteagudo Val- Q
dez, coeditado con la Universidad del Pacifico

y el Instituto de Estudios Peruanos. El libro e
fue presentado por el doctor Efrain Gonzales W

de Olarte, vicerrector académico de la Ponti- \ EmPl'fS“ hrir;il:!ica.s

ficia Universidad Catdlica del Perd y el doctor \ ; economia y politica en el Peri
César Landa Arroyo, ex presidente del Tribunal 1850-1934

Constitucional.

» MONEDA DE UN NUEVO SOL,

ALUSIVA A LAS CHULLPAS DE

SILLUSTANI. EI 23 de febrero se pre-

sentd esta moneda de la serie numismatica

“Riqueza y Orgullo del Per(i”. Las monedas
. de esta serie numismatica circularan de

forma simultanea con las actuales monedas
B de S/.1,00.

» XXI REUNION DE PRESIDENTES DE
LOS BANCOS CENTRALES DE LOS
PAISES MIEMBROS DEL MERCOSUR,
CHILE, BOLIVIA, PERU Y VENEZUELA.
Esta actividad, realizada entre el 24 y 25 de
febrero, tuvo como finalidad intercambiar opi-
niones sobre la coyuntura internacional y evaluar
las implicaciones del escenario mundial sobre el
manejo y evolucion de nuestras economias.

» REPORTE DE INFLACION. El 18 de marzo, el gerente general y el presidente del Banco
Central, presentaron a los tesoreros de los bancos, analistas econémicos y representantes de
los medios de comunicacion, el reporte de inflacion de marzo.

b CLAUSURA DEL 58° CURSO DE

EXTENSION UNIVERSITARIA DE ECO-

A @_ 2 NOMIA Y EL 4° CURSO DE FINANZAS
"‘ I A ¥ " ?‘l AVANZADAS. En el primero participaron 35
L alumnos, 20 de las universidades de Limay 15

de las de provincias. En el Curso de Finanzas

Avanzadas participaron 25 alumnos, 20 de
universidades de Lima y cinco de provincias.
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En agosto de 1917 se promulgd la Ley N° 2425, que disponia la acufiacion de monedas de niquel en los valores de
veinte, diez, y cinco centavos. A la moneda de cinco centavos le correspondia una aleacion de 75% de niquel y
25% de cobre. Las otras denominaciones eran de puro niquel. Se acufiaron en la ceca de Filadelfia entre los afios
1918 y 1926, y en la Real Casa de Londres entre 1934 y 1941.

En general, la moneda de niquel acompafid la vida diaria de los peruanos por muchos afios y se mantuvo casi
invariable hasta 1965.

Caracteristicas: en el anverso, el busto de la Libertad y en |a parte superior la leyenda “Republica Peruana”. En Ia
parte inferior, el afio de acufiacion en letras. En el reverso, al centro, el valor de la moneda en cifras y una rama
de palma, y en la parte inferior, la palabra “centavos”.

MuSEO NuMiSMATICO DEL PER(
jirén j unin 781, Lima





