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El profesor Christiano ha realizado investigacion valiosa en los campos de la teoria macroecondmica,

politica econdmica y econometria. Sus trabajos han sido publicados en numerosas revistas tales como

el Journal of Economic Theory, American Economic Review y Review of Economics and Statistics.

el Banco Central de Reserva en cuatro opor-

tunidades y ha ensenado a los alumnos del
Curso de Extension Universitaria por tercera vez este
verano. La pasion, entrega y energfa que despliega
en la ensefianza y en la discusién de sus trabajos
de investigacion no deja de asombrarnos. En esta
entrevista, el profesor Christiano nos habla sobre
la crisis financiera internacional y sus implicancias
parala profesion, asi como su vision de la macroeco-
nomia.

] 21 profesor Lawrence Christiano ha visitado

Profesor, ;cuales considera que son las principales
lecciones de la reciente crisis financiera parala
profesion?

La principal leccién, a mi parecer, parte de que la
macroeconomia ha estado funcionando dentro de
una cémoda burbuja hasta 2007. Los macroecono-
mistas pensabamos que no teniamos que preocu-
parnos por los mercados financieros o los colapsos y
booms en el mercado de valores. Estos temas no eran
esenciales si uno queria entender la macroeconomia.
Este era el punto de vista antes de 2007.

Relacionado a lo anterior, se consideraba que no
tenfamos que preocuparnos por los temas de regula-
cién, por ejemplo, qué tan apalancados pueden estar
los bancos. En términos generales, todas estas cosas
concernientes al mercado financiero eran considera-
das parte del trabajo de los organismos de regulacion,
o del terreno académico de quienes estudian el sis-
tema bancario o en las escuelas de negocios.

Pero lo que viene sucediendo desde 2007 y 2008, es
que los macroeconomistas se estan esforzando por
integrar estas cosas en modelos macroeconémicos,
y asi la leccién puntual es que tenemos que salir de
esta burbuja tibia y confortable para integrar estas
cosas, todo lo cual implica volvernos mds sofistica-
dos. Se supone que los macroeconomistas debemos
saber de historia, andlisis numérico y econometria.
Antes, manejabamos teorias simples del consumo y
lainversién; ahora también tenemos que saber sobre
banca y finanzas y otras cosas. La profesion se ha
vuelto mucho més interesante y retadora, y hay mas
cosas en las que pensar.

Actualmente, hay otra leccién que estd muy rela-
cionada: creo que es importante pensar muy cui-
dadosamente en el mercado laboral. En los Estados
Unidos, el mercado laboral se estd comportando de
una manera que la profesién encuentra desconcer-
tante. La duracién del desempleo se ha disparado

a niveles muy altos y permanece alli..., y explicar
eso también es parte de la macroeconomia, por lo
que es algo que necesitamos comprender mejor. Asi
como dije, la otraleccidn, creo, es que tenemos que
ampliar nuestro andlisis para integrar de manera més
seria el mercado laboral en nuestros modelos.

Hablando delaregulacién y como ahora necesita-
mos saber sobre banca y los temas relacionados a
ésta, sacaso los microeconomistas no vienen traba-
jando en estas cosas hace tiempo?

Los macroeconomistas aportan una perspectiva
especial. Cuando enfocamos la regulacién de los
bancos, nos preguntamos, por ejemplo, si tienen
suficiente patrimonio con relacién al lado pasivo
de su balance. Hay un andlisis muy extenso de estos
temas en la literatura sobre la banca. Hay varias razo-
nes por las cuales deberian tener mucho patrimonio,
pues si tienen muy poco, més adelante ello podria
causar problemas. Estas cosas estdn bien estudiadas
en esa literatura.

La perspectiva que el macroeconomista puede
aniadir a lo anterior es que, cuando la economia estd
en recesion, ya que es altamente deseable generar
una expansién econémica en momentos cOmo ese,
podria ser conveniente tomar un poco mas de riesgo
por el lado del apalancamiento de los balances de
los bancos con el fin de cosechar los beneficios de
una expansion econdmica agregada. El riesgo en
el que se incurre es, por supuesto, un costo, lo que
implica que hay un trade-off y esa es la perspectiva
macroeconémica.

Entonces, creo que la forma en la que se puede
plantear estos temas es justamente de la manera

Creo que la leccion de la
crisis es que los macro
economistas tenemos que ser
mucho mas sofisticados
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como los macroeconomistas estudian cosas como
esta: disenan un modelo desde una perspectiva
macroeconémica que integra todo este maravilloso
trabajo que ha hecho la gente de la banca, y asi, eva-
laan explicitamente estas cuestiones que preocupan
a los macroeconomistas. Cuestiones tales como,
slos bancos tienen los incentivos adecuados para
gestionar apropiadamente sus activos? Es decir, si
acumulan demasiados pasivos, generando dema-
siados activos. Una persona de la banca dird que ello
puede elevar el riesgo. Pero con el modelo, noso-
tros, los macroeconomistas, podemos balancear ese
aspecto negativo contra la necesidad de una expan-
si6n agregada. O en un auge, por ejemplo, cuando
la economia esta realmente muy activa y saludable,
entonces podemos ser mucho mds severos con la
banca. Por cierto, esta idea de que existe un trade-off
entre el riesgo de los bancos ylograr que la economia
se acelere, es casi una idea estindar, pero no creo que
haya sido explorada mucho en modelos macro como
para realmente entender si esa intuicidn se sostiene.

Justamente en eso pensaba, realmente no tomamos
en cuentalos riesgos asociados a algunas cosas que
hacemos, digamos politicas macroprudenciales,
explicitamente en nuestros modelos macro, ;0 si?
Una de las lecciones de la crisis financiera reciente es
esta: pienso que tenemos que integrar estos temas de
banca en los modelos macro y una vez que lo haya-
mos hecho, podremos hacernos varias preguntas. Yo
creo que hay un frade-off entre este riesgo y el estado
agregado de la economia. Considero que una vez
que hayamos hecho esto, podremos caracterizar el
trade-off, y al hablar de él de modo inteligente, refi-
naremos nuestra intuicion sobre el tema y podremos
ser mds sofisticados en nuestra discusion al respecto
y estudiar cudles son exactamente los costos y bene-
ficios. Mi opinidn es que tenemos que explorar cosas
como esa.

Parte de esa tarea ya ha comenzado. Por ejemplo,
tengo dos trabajos con un antiguo alumno, Daisuke
Tkeda, donde exploramos este tipo de cosas y otras
personas estdn desarrollando modelos que pueden
usarse para esto: Gertler ha sido un pionero, Kiyotaki
también. Asi que hay un progreso rdpido en este tipo
de cosas, pero todavia queda un largo camino por
recorrer. Sin embargo, son ejemplos de la clase de
andlisis que necesitamos hacer. Considero que una
delaslecciones de la crisis es que tenemos que hacer
COsas como estas.

;Cree que lamanera cémo los economistas utilizan
y desarrollan modelos macro va a cambiar en el
futuro debido a la crisis financiera mundial?

En primer lugar, creo que la crisis financiera va a
aumentar enormemente la necesidad y el uso de
modelos macro. Antes de la crisis ya tenfamos mode-
los macro, pero eran relativamente simples y estd-
bamos bastante contentos con ellos y eran sencillos
de estudiar, pero creo que la leccion de la crisis es

que tenemos que ser mucho mds sofisticados. El
problema con eso es que, y por esta razon es que
se necesitan modelos, cuando estds pensando en
una economia con varias piezas méviles como el
sistema bancario, activos y pasivos, los bancos, el
sistema financiero, los mercados laborales, consumo,
inversion, una economia abierta, todo esto, tienes
todas esas pelotas en el aire y no hay manera de real-
mente pensar sobre todas ellas coherentemente sin
modelos. Vamos a tener que confiar mucho mds en
modelos macro donde estudiar todo el sistema de
forma integral. En cierta forma, lo que observamos
durante la crisis es un colapso sistémico y esto va a
animar a la gente a pensar de forma sistémica, que es
de lo que trata la macro a mi parecer.

Pero ;qué pasa si estas crisis son eventos que ocu-
rren una vez en la vida? ;La Gran Depresion hace
80 afnos y ahora ésta?

Creo que hay gente seria que podria considerar que
una vez que esta crisis se haya ido no deberfamos per-
mitir que cambie nuestros puntos de vista de manera
fundamental y podemos volver a lo anterior. Aun-
que considero que es una opinién seria, no estoy de
acuerdo con eso porque, por ejemplo, en un trabajo
reciente, un articulo sobre choques de riesgo que se
publicard préximamente en el American Economic
Review, mis coautores y yo sostenemos que choques
que emanan desde el sector financiero de hecho han
jugado un papel importante durante los dltimos
20 anos, no solamente en la crisis reciente. La crisis
reciente fue resultado de cosas mucho mds grandes,
pero sostenemos que pensar seriamente en integrar
el sistema financiero a la macroeconomia en general,
es realmente algo importante. Argumentamos que
los datos antes de 2007 ya justificaban dicha integra-
cién. Pero estoy de acuerdo: usted sugirié un punto
de vista, que tal vez después que pase la tormenta no
necesitaremos utilizar esas herramientas, que ellas
fueron motivadas por la tormenta, por lo que, volve-
rfamos a nuestras herramientas tradicionales. Creo
que es un punto de vista razonable. Sin embargo,
pienso también que es un punto de vista errado, no
estoy de acuerdo con esa opinion.

Para comprender los ciclos econémicos en las
economias desarrolladas, ;qué tipo de fricciones
considera son las méas importantes?

Mi impresion es que cuando miras los datos, datos
del ciclo econdémico en economias desarrolladas,
pareciera que los disturbios dentro de los mercados
financieros estan jugando un papel importante. Usted
no puede ver eso a menos que utilice una amplia
variedad de datos. Tipicamente, los macroeconomis-
tas no se han fijado en los datos de mercados finan-
cieros. Si uno ignora los datos del mercado financiero
y s6lo mira los datos macroeconémicos normales:
consumo, inversion, empleo, etc. entonces esos datos
lo llevan a enfocarse en un conjunto particular de
tipos de fricciones, pero una vez que observamos



también los mercados financieros —crédito, bolsa de
valores, etc. —, entonces el punto de vista que tenia
cuando miraba solamente los datos macro estandar

yano se sostiene. Creo que las perspectivas cambian
y el cambio especifico, a mi parecer, es que empiezas
a pensar que realmente hay choques que emanan
de los mercados financieros. Mi conjetura es que las
fricciones del mercado financiero van a ser las més
importantes y ese trabajo que mencioné hace un
momento, trata de desarrollar ese argumento mds
cuidadosamente en un sentido formal y preciso.

Pero incluso dentro de la canasta de fricciones
financieras hay un buen niimero de cosas distin-
tas, ;cierto? Tenemos restricciones de colateral,
informacion asimétrica, aceleradores financieros,
informacion imperfecta, riesgo moral, etc. ;Hay
alguna friccién especifica que considere particu-
larmente importante?

Mi opinidn es que las fricciones y los choques
deberian ser lo que podriamos llamar “estructurales”.
Por “estructural’, lo que quiero decir es que se descri-
ben en un contexto donde los objetivos de los agen-
tes son claros. Por qué es esto una friccién cuando
tomamos en cuenta sus objetivos, restricciones y
cosas asi? Me parece muy importante que tengamos
fricciones que podriamos llamar estructurales en ese
sentido, porque entonces podemos ir a los datos para
intentar entenderlas mejor.

Hay otras fricciones alld afuera que creo que no
son tan estructurales en ese sentido. Por ejemplo, un
tipo de friccién que ha desempenado un papel muy
importante es la llamada Kiyotaki-Moore, la restric-
cién de que la gente no puede endeudarse més alld de
una fraccién de sus activos. Una manera de modelar
una crisis es a través de una caida repentina de dicha
fraccién. Considero que eso es muy importante y
muy Util, pero creo que a largo plazo, necesitamos
tener teoria donde entendamos por qué es que eso
sucede, por qué cay? esa fraccion. s Tuvo algo que ver
con la confianza de la gente? ;Cuadl fue la base de la
pérdida de confianza de la gente? ;De donde provino
esa pérdida de confianza dela gente? Pienso que sélo
entonces podremos entender a qué nos referimos

cuando hablamos de este tipo de choques. Creo que
estos choques han jugado un papel muy importante
en los tltimos 20 afios, porque los utilizamos mucho
para estudiar las crisis financieras ocurridas en las
economias en desarrollo y eran muy, muy utiles, pero
pienso que es muy importante desarrollar choques
y fricciones financieras que sean mds claramente
estructurales.

$Como valora el papel delos bancos centrales para
hacer frente a la crisis financiera mundial hasta
ahora? ;Qué podrian o deberian haber hecho dife-
rente?

Se trata de una pregunta muy complicada. S6lo
sé algo sobre la Zona Euro y los Estados Unidos y
creo que los problemas en ambos lugares son muy
diferentes.

No creo que el Banco Central Europeo (BCE)
constituya un problema clave en la Zona Euro.
Pienso que realmente ha sido parte de la solucién.
Me parece que el gran problema alli es la estruc-
tura completa de la Unién Monetaria, la estructura
del patrén resultante de problemas de riesgo moral
e incentivos, considero que ese es el tema real alli.
Ahora hay un monté6n de problemas en Europa y
no le asigno mucha responsabilidad al BCE por ellos.
Mi opini6n es que esas son cuestiones mds amplias.
Probablemente, en el margen, el BCE ha sido ttil
porque creo que los rescates eran necesarios y estos se
dieron, pero los europeos tienen enormes problemas
sistémicos o institucionales y estos van mds alld de
s6lo el BCE.

De alguna manera, Estados Unidos es mas simple
porque no tenemos estas complicadas cuestiones
institucionales. Hay algunas personas que piensan
que, en 2009, Estados Unidos se hallaba vulnera-
ble a un colapso como el de la Gran Depresion y yo
soy una de esas personas. Pienso que eso es cierto y
considero que la Reserva Federal nos rescaté de eso
junto con el Tesoro.

En particular, quisiera resaltar el liderazgo inte-
lectual de Bernanke que fue capaz de ver, en cierta
forma, més alla del paradigma de la macroeconomia
tradicional. El habia sido un contribuyente impor-

PROFESOR LAURENCE
CHRISTIANO CON UN GRUPO
DE ALUMNOS DEL CURS0 DE

EXTENSI

N UNIVERSITARIA

DEL BCRP, A QUIENES DICTG

CLASES.
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tante a esa literatura de la banca que ahora estamos
tratando de integrar a la macroeconomia, por lo que
él entiende mucho sobre la composicién del sistema
financiero. Eso lo llevé a, por ejemplo, proponer el
programa de rescate de activos en problemas (TARP
por sus siglas en inglés) en 2008 y otros programas
como ése, que no formaban parte del pensamiento
convencional en ningn sentido. Pero, si estabas
metido profundamente en la literatura de la banca
y entendias esos temas, tenian cierto sentido. Y lo
que quiero decir con esto es que, ex post, después
que todo eso fue hecho, se han escrito una serie de
articulos que explican y aclaran el mecanismo por
el cual un programa TARP, es decir, un programa
mediante el cual la Reserva Federal compra activos
malos de instituciones financieras, puede tomar un
sistema financiero disfuncional y hacerlo funcional,
pero eso no era bien comprendido en ese momento
y creo que Bernanke lo entendia y pienso que en
parte fue por eso que nos rescaté de lo que posible-
mente habria sido una gran depresion.

Ademds, al empujar vigorosamente la tasa de
interés cerca a cero, estaba llevando la politica
monetaria convencional hasta su limite absoluto
y considero que eso fue muy importante. Pienso
que lo que la Reserva Federal ha venido haciendo
recientemente, en términos de la promesa de man-
tener las tasas de interés bajas por mucho tiempo,
es una politica controversial; pero me parece que
refleja el mejor razonamiento que tenemos hoy. Asi
que, volviendo a la pregunta sobre cémo valoro el
papel de los bancos centrales, una interpretacién
de esa pregunta es qué nota le pondria a la Reserva
Federal. Yo le daria una calificacién muy alta a la
Reserva Federal. No estoy tan seguro que QE3, el
programa actual, sea muy util, pero por otro lado,
no veo como podria ser dafiino. Tal vez lo que estan
haciendo ahora en cuanto a las compras de activos
de largo plazo, no haga ninguna diferencia, pero
eso por supuesto no es un detractor, no es nada. Asi
que yo diria que han hecho un excelente trabajo,
pensaron con originalidad, y hemos tenido mucha
suerte de tener a alguien con un conocimiento tan
profundo no sélo sobre macroeconomia conven-
cional, pero también sobre banca. Somos muy
afortunados de tener a alguien asi como presi-
dente de la Reserva Federal y pienso que la Reserva
Federal impidi6 lo que pudo haber sido una gran
depresion. El inicio del periodo 2008 tiene cierto
parecido con el periodo de la Gran Depresion. En
el periodo de la Gran Depresion hubo una caida
espectacular en el nivel de precios, y al inicio de la
crisis de 2008, a partir del 15 de septiembre mds
0 menos, también se tenia los principios de una
caida sustancial en los precios que fue rdpidamente
detenida. La caida de la inflacién s6lo fue de 1%
0 menos, pero creo que pudimos ver el despliegue
de un mecanismo que parecia, 0 se asemejaba en
cierto modo, al mecanismo que resulté ser tan
terrible en la década de 1930.

;Cuél es su punto de vista sobre los regimenes de
metas de inflaciéon? ;Necesitan revisarse después
delacrisis?

Creo que ahora todo el mundo, més o menos, coin-
cide en que hay varias maneras por las que un enfo-
que muy estrecho en la meta de inflacién puede
generar problemas. Parad6jicamente, perseguir una
meta de inflacién, incluso, puede llevar al banco
central a generar accidentalmente un boom del mer-
cado de valores. El ejemplo cldsico de esto seria la
experiencia japonesa de los afios 80, donde repen-
tinamente la bolsa despegé de una manera que hoy
todo el mundo reconoce como realmente mala. Era
un despegue groseramente exagerado. El mercado
de valores subié alocadamente. Al mismo tiempo
quelabolsa despegaba, la inflacidn, que habia estado
tan reposada, repentinamente cay6 a cero, e incluso,
se volvi6 algo negativa. Eso ocurrid justo durante
el auge del mercado de valores. En esa coyuntura,
el Banco de Japdn siguid la politica estdindar de un
régimen de metas de inflacién la cual recomendaba
que, dado que la inflacién estaba cayendo, el banco
recortara las tasas de interés, y en consecuencia, se
redujeron fuertemente las tasas de interés durante
ese periodo. El actual gobernador del banco, Masaaki
Shirakawa, ha escrito sobre esto y dijo: “Sabes, fue un
terrible error. Debimos prestar atencidn a ese auge
en el mercado de valores y tomarlo en cuenta en
nuestras acciones de politica y esto implica que no
debimos reducir las tasas de interés sélo en funcién
alainflacién, debimos analizar también el mercado
bursatil, y quizds, incluso elevar la tasa de interés
durante este tiempo™.

Ese ejemplo y otros més sugieren que un enfoque
exclusivo en la inflacién, mirando sélo esa variable
para decidir la politica monetaria, representa un
riesgo. La discusion general sobre este tema sugiere
que deberiamos estar prestando atencién a otras
cosas. En el caso japonés, tal vez lo obvio era mirar
un poco el mercado de valores; pero otra variable
relevante también serfa el crecimiento del crédito.
Hoy, mucha gente piensa que si no vamos a prestar
atencién exclusiva a la inflacion (la inflacién siempre
tiene que ser un componente central del objetivo de
un banco central), si también se observaran otras
variables, probablemente se deberia poner algo de
peso en el crecimiento del crédito. Entonces, asi es
como creo que estas cosas deben cambiar. Pasemos a
prestar atencion al crecimiento del crédito y también
alos diferenciales de las tasas de interés.

En ocasiones, una especie de incertidumbre se
instala sobre la economia y se ve reflejada en tasas
de interés muy altas para los prestatarios comercia-
les normales en comparacion con la tasa de interés
pagada por un prestatario completamente libre de
riesgo. A veces ese diferencial aumenta, y creo que
hoy, entendemos que debemos prestar atencién a
estos eventos y posiblemente responder mediante
una reduccidon de la tasa de interés. Una vez mas, con-
sidero que ya no nos enfocaremos exclusivamente



en la meta inflacionaria, aunque por supuesto, la
inflacién se mantendra siempre como la variable mds
importante. Si hay s6lo una variable que te interesa,
serd la inflacion.

sQué se encuentra investigando actualmente?
Realizo mi investigacién en un entorno académico,
lo que implica que mds o menos puedo trabajar en
cosas que creo serdn Utiles. No trabajo bajo direccién,
es la ventaja del medio académico. Por supuesto, eso
también resulta en que mucha investigacion que se
lleva a cabo sea indtil.

Estoy trabajando en varios aspectos de lo que
hemos estado conversando. Hoy sabemos que hay
muchas maneras de integrar fricciones financie-
ras a los modelos y estoy tratando de determinar
cudl puede ser la mejor. Estoy muy interesado en
este tema de la politica macroprudencial y, aunque
todavia no he entrado de lleno en el problema entre
el riesgo de los bancos y la posibilidad de que a veces
uno realmente desearfa inyectar mucho crédito en
la economia; es el tipo de pregunta hacia la que mi
investigacién se aproxima.

Otra cosa que estoy haciendo es, bueno, siem-
pre hay un aspecto econométrico en todo esto. Hay
herramientas econométricas que creo que son muy
utiles, pero el paradigma actual emplea un enfoque
bayesiano. Asi que, paso mucho tiempo tratando
de desarrollar métodos que me permitan hacer lo
que creo interesante y la clase de econometria que se
requiere en el marco bayesiano. Asi que hago econo-
metria. Finalmente, paso bastante tiempo pensando
en cémo resolver modelos.

Detréds de mucho de lo que hemos estado
hablando, en el fondo, hay no-linealidades impor-
tantes operando. En varios casos, no lo hemos men-
cionado explicitamente pero, cuando pensamos en
fricciones financieras, también pensamos en las eco-
nomias donde ocurrieron estas cosas y parecen llegar
a una especie de umbral, y entonces, las ecuaciones,
la estructura de la economia, pueden cambiar. Eso es
lo que interpretariamos como una crisis, pero estos
fueron cambios en la estructura de la economia, que
es algo muy dificil de analizar incluso partiendo de
un enfoque puramente computacional y ese es otro
aspecto de mi investigacion.

sQué le sugeriria a un joven economista peruano?
Realmente me gustaria sugerir que trabajen en algo
como la macroeconomia porque ese campo es tan
grande y tiene tantas cosas diferentes en él que puede
entusiasmar a una persona no s6lo por uno o dos

anos, sino que tiene suficiente emocién como para
sostener su interés por los 30 a 40 afios de una carrera
académica tipica.

Pero hay una segunda cosa que le diria al econo-
mista peruano, bueno, realmente no necesitaria
decirle esto, pero se lo diria de todas formas... pro-
bablemente ya lo sabe, pero la macroeconomia es
en cierto sentido muy importante: si nos fijamos
en lo que sucedié en 2008, creo, como he dicho
antes, que existia la posibilidad de caer en una gran
depresion y considero que la buena politica macro-
econdmica evité que esto suceda. En ese sentido,
pienso que la macroeconomia es muy importante
y si nos fijamos en todas las crisis financieras que
sucedieron en América Latina, el fendmeno sudden
stop y la crisis asidtica; si usted, si alguna persona
pudiera hallar la forma de evitar aunque sea una
crisis como esas, eso serfa una contribucién inmen-
samente importante al mundo. Asi que yo dirfa que
la macroeconomia es muy importante. Puedes sen-
tir que si estds trabajando en ella, estds trabajando
en algo... nadie va a ser un John Maynard Keynes o
un Bob Lucas —sdlo hay dos de esos—, pero si usted
se hace parte de esta cosa, se estaria haciendo parte
de algo que es realmente importante. Eso es lo que
yo le dirfa al joven economista peruano, que por
cierto, conoci a varios de ellos.

Bueno, bueno, son estudiantes universitarios,
asi que supongo que no saben aun si quieren
ser economistas. Pero debo decir que he estado
reflexionando sobre este grupo de personas y me
impresionaron profundamente. Nuestro almuerzo
fue especialmente valioso para mi porque durante
él salieron a relucir las personalidades de cada uno
y puedes verlas. Usted sabe, en clase estdn un poco
reacios, pero en el almuerzo, algunos de ellos fue-
ron... quedé tan impresionado por estos... mire, oy
un poco viejo, asi que veo a estas personas y para
mi, siendo honesto, se ven como adolescentes. Y
algunos de estos “adolescentes” empiezan a hablar
de manera muy seria y responsable. Les pregunté
sobre sus objetivos profesionales y comenzaron
a contarme, desplegando una manera de pensar
sobre las cosas realmente seria y responsable. Esto
es tan impresionante, que creo que los estudiantes
que vi me dejan realmente muy confiado en la
juventud peruana. Ahora, yo sé que estas personas
fueron seleccionadas y no todo joven en Pert es
asi...pero creo que estas personas podrian hacer
grandes cosas y espero que decidan dedicarse a la
macroeconomia. |
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Los intermediarios financieros, entidades como
los bancos que captan recursos para prestarlos
a terceros, cumplen un rol importante dentro
del desarrollo econdmico y el bienestar de los
paises: canalizan de manera eficiente (en mayor
cantidad y al menor costo) los fondos de agentes
economicos excedentarios hacia aquellos que
los requieren, ya sea para financiar proyectos
de inversion productivos o para adelantar

decisiones de consumo'.

La otra forma de canalizar los flujos de fondos en la economia es mediante los mercados
de capitales, como los de bonos y de acciones. Sin embargo, a nivel internacional los
intermediarios financieros son, de lgjos, la principal ruta de movilizacién de recursos entre
prestamistas y prestatarios.



Los bancos y otros intermediarios financieros
hacen que el proceso de movilizacion de fondos sea
eficiente porque pueden reducir sustancialmente
los costos de transaccion. Estos se refieren a los
costos en los que incurren las entidades bancarias
para conectar a prestatarios y prestamistas, como
por ejemplo, costos de busqueda y verificacion de
informacién, monitoreo y elaboracién de contra-
tos. El gran tamafio de las entidades financieras les
permite aprovechar las economias de escala, esto
es, la reduccién de los costos mencionados (por
unidad de producto) a medida que el tamafo de
sus operaciones aumenta.

La presencia de costos de transaccion en los
mercados financieros explica, en parte, por qué
los intermediarios financieros tienen un papel
fundamental para lograr un buen funcionamiento
de la economia. Una segunda razon es que en los
mercados financieros muchas veces ocurre que
una de las partes que negocian no sabe lo suficiente
acerca de la otra, lo que podria impedir tomar deci-
siones adecuadas. Esto es lo que se conoce como
un problema de informacion asimétrica, y puede
presentarse en dos formas. La primera, antes de
que se otorgue el préstamo, lo que se conoce como
seleccién adversa. El prestatario con mayor posibi-
lidad de producir un resultado adverso (riesgo de
créditos malos) es el mds dispuesto a solicitar un
préstamo (puede ganar mucho con una inversion
riesgosa, pero rentable, si las cosas funcionan) y,
por lo tanto, la mayor probabilidad de obtenerlo.
Ante la imposibilidad de distinguir entre buenos
y malos créditos, el prestamista puede decidir ele-
var la tasa de interés o reducir la oferta de prés-
tamos. La segunda forma ocurre después que se
desembolsaron los recursos y se denomina riesgo
moral. En este caso, una vez que la persona recibe
el préstamo, enfrenta incentivos para tomar un
riesgo mayor al previsto (conducta oportunista),

GRAFICO

Reduce los costos de identificar los
proyectos de inversion rentables y
de monitorear su desarrollo.

Facilita la liguidez que requieren los
inversionistas.

Amplia la gama de medios de pago.

Potencia la efectividad de la
politica monetaria.

FUENTE: WORLD DEVELOPMENT INDICATORS, BANCO MUNDIAL.

involucrdndose en actividades mds riesgosas no

deseables desde el punto de vista del acreedor,

pero que le pueden generar una alta rentabilidad

(por ejemplo, una apuesta). Desde luego, de ser

este el caso, la probabilidad de incumplimiento

para pagar el préstamo se eleva. Nuevamente, para

protegerse el prestamista puede elevar la tasa o

reducir el volumen de créditos.

En sintesis, la asimetria de informacién puede
producir dos efectos negativos sobre el sistema
bancario:

(1) el precio de los créditos (es decir, la tasa de
interés) termina siendo mayor al nivel que
verfamos en ausencia de este problema (ante
ladificultad para establecer la calidad y solven-
cia de un prestatario, el prestamista se protege
elevandola tasa);

(ii) el volumen de créditos ofertado resulta ser
menor alos recursos prestables disponibles y
al demandado a la tasa vigente; es decir, ten-
driamos un racionamiento de créditos (el
prestamista dudaria sobre la calidad de un
cliente que viene a solicitar un crédito a tasas
altas ya que pensaria que s6lo aquellos que tie-
nen proyectos rentables, pero muy riesgosos,
son los tinicos que vendrian).

Puede observarse que, los problemas derivados
de la informacién asimétrica son un impedi-
mento importante para el buen funcionamiento
de los mercados de crédito (elevan la tasa de inte-
rés y reducen la oferta de préstamos). Nueva-
mente, debido a los bajos costos de transaccidn,
los intermediarios financieros pueden atenuar
las dificultades generadas por la asimetria de
informacién al momento de canalizar fondos.
Por un lado, los bancos estdn bien preparados
para diferenciar los riesgos de créditos buenos
de los malos, y protegerse de estos a un menor
costo (por ejemplo, mediante el acceso a infor-

¢Por qué es importante bancarizar?

Impacta positivamente en:

La acumulacion de capital y el crecimiento

Comercio y actividad econdmica

Politica contraciclica y
la estabilidad macroeconémica
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macién privada), reduciendo con ello las pér-
didas ocasionadas por una seleccién adversa.
Ademds, desarrollan habilidades para controlar
alas partes a las que les conceden préstamos (por
ejemplo, mediante la elaboracién de contratos
con cldusulas restrictivas o la implantacién de
sistemas de monitoreo, reduciendo las pérdidas
generadas por el riesgo moral.

La banca también proporciona diversos servi-
cios que elevan el bienestar de la sociedad como
servicios de liquidez (lo que permite adecuar las
distintas preferencias intertemporales de con-
sumo de depositantes, deudores y prestamistas),
el risk sharing (diversificacion del riesgo mediante
la transformacion de activos), la agregacion de
recursos (de miles de ahorristas, muchos de ellos
pequenos, permite que diversos proyectos puedan
implementarse con una escala eficiente), etc.

La literatura econémica ha documentado
ampliamente la relacién entre desarrollo finan-
ciero y econ6mico?. Si bien se encuentra que los
canales mediante los cuales opera esta relacién
son diversos, la idea central es que un buen fun-
cionamiento de los intermediarios financieros
propicia una asignacion eficiente de los recursos
prestables debido a que estas entidades estdn bien
posicionadas para reducir los costos de transaccion
y los problemas de informacién asimétrica. De esta
forma, se propicia la acumulacion de capital y el
crecimiento en el largo plazo? (ver Gréfico 1).

:COMO ESTAMOS EN CUANTO A NIVE-
LES DEBANCARIZACION Y ACCESO A LOS
PRODUCTOS QUE EL SISTEMA OFRECE?
Para medir el grado de bancarizacién se puede recu-
rrir a indicadores que miran la profundidad del sis-
tema (tipicamente se toman los ratios crédito/PBI
y dep6sitos/PBI), asi como a indicadores que dan
cuenta de la facilidad para acceder a los productos y
servicios bancarios (nimero de oficinas, nimero de
cajeros electrdnicos, porcentaje de la poblacién con
algtin producto bancario, etc).

Por el lado de los indicadores de profundiza-
cién, el monto de las colocaciones realizadas de
las entidades financieras* superé el 30% del PBI en
2012, un avance mayor a 12 puntos porcentuales
(pp) desde 2004, mientras que por el lado de los
depositos superd el 33% (mejora de mas de 10pp).
Ver Grifico 2. La tendencia ha sido asi positiva. Sin
embargo, a pesar de esta evolucion, el Perti atin se
encuentra posicionado debajo de la media regio-

nal e incluso es superado por algunos paises con
menores niveles de ingreso por habitante.

Algo similar se desprende del hecho que menos
del 25% de los ciudadanos cuentan con algin pro-
ducto financiero, mientras que la infraestructura
bancaria peruana es una de las de menor alcance en
Latinoamérica. Estas debilidades son mas acentua-
das en las familias y regiones de menores ingresos.

El bajo nivel de bancarizacién abre entonces
una oportunidad para intensificar el acceso de la
poblacion peruana al ahorro y al crédito y, con ello,
darle un mayor soporte al crecimiento econémico
del pais en los préximos afios.

sCUALES SON LOS LIMITANTES DE LA
BANCARIZACION?

Diversos elementos condicionan el desarrollo de
la bancarizacion. Por un lado, se encuentran los
de cardcter estructural, tales como los vinculados
con la estabilidad macroeconémica y el grado de
informalidad. Una expansion ordenada y sostenida
de la actividad reduce la incertidumbre y facilita la
toma de decisiones, lo que favorece la operacion
de los mercados de ahorro y crédito. A su vez, un
menor grado de informalidad facilita el acceso de
una mayor parte de la poblacién a los servicios
bancarios, debido a que reduce sustancialmente el
costo de obtener informacién y de hacer cumplir
los contratos.

De otro lado, se encuentran los factores institu-
cionales. Aqui se resalta, en primer lugar, la cober-
tura de informacidn crediticia que permite a la
banca conocer mejor a sus clientes y, en segundo,
la facilidad que se tiene para constituir (y eventual-
mente ejecutar) garantias. Un entorno institucional
mds favorable permite a la banca ofrecer productos
con mejores condiciones, lo que no solo reduce
el costo del crédito, sino que también protege al
ahorrista, impactando asi positivamente sobre los
mercados de ahorro y crédito.

Finalmente, se encuentran aquellos elementos
propios de la industria bancaria como el desarrollo
de productos, servicios e infraestructura que se
adecuen a las necesidades de una mayor parte de la
poblacion, en algunos casos con apoyo del Estado.

ALGUNOS LINEAMIENTOS PARA ELEVAR
LA BANCARIZACION EN PERU

En un estudio publicado recientemente por BBVA
Researchs se recogen algunas sugerencias para
impulsar la bancarizacién en Pert. En particular,

2 Una muestra de estos trabajos son los desarrollados por Goldsmith (1969), Levine (1997) y Beck, et. al. (1998).
3 Cabe sefialar que existe un intenso debate sobre si la causalidad va del desarrollo financiero al crecimiento, o el desarrollo financiero es un sub producto del crecimiento,
osila causalidad va en los dos sentidos. El trabajo de Beck, et. al. (1998) encuentra evidencia sélida en la que el desarrollo financiero ejerce un fuerte impacto causal sobre

el crecimiento.

4 Elconjunto de entidades financieras consideradas en el estudio incluye a las empresas bancarias, las empresas financieras, las instituciones microfinancieras, las empresas
de arrendamiento financiero, y las entidades financieras estatales (Banco de la Nacion y Agrobanco).
5 Perea, et. al. (2013): “Lineamientos para impulsar el crédito y el ahorro en el Peri".
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el estudio se centra en los factores institucionales
(aquellos que podrian reducir los problemas de
informacién asimétrica) y propios de la industria
bancaria (desarrollo de productos e infraestructura
bancaria) que condicionan el desarrollo de los mer-
cados de ahorro y crédito. El trabajo no profundiza
en los elementos de cardcter estructural (como la
informalidad), no porque no sean importantes (la
evidencia empirica sugiere que lo son, y mucho),
sino porque las recomendaciones en este dmbito
no requieren un analisis mayor, como por ejemplo,
mantener la estabilidad macroeconémica, o su
alcance excede los propésitos del estudio, como es
evidente en el caso de la informalidad.

En cuanto al entorno institucional, se ha identifi-
cado espacio para potenciar la cobertura de infor-
macion a la que tienen acceso las centrales de riesgo.
Para ello se requiere integrar la informacion que ya
se maneja con aquella que poseen otras entidades
(de servicios publicos, casas comerciales, munici-
palidades), de manera que la banca pueda tener
acceso a estos datos consolidados para que los inter-
mediarios financieros puedan construir perfiles de
riesgos de potenciales clientes atin no bancarizados.
Asimismo, serfa necesario continuar impulsando la
formalizacién de la propiedad, para lo que se reque-
rird profundizar el plan de comunicacién de los
beneficios que conlleva esta formalizacién y reducir
los costos del proceso. Finalmente, se recomienda
mejorar el esquema de garantias, con un registro
mds simple y menos costoso, un uso eficiente de las
garantias, y mayor transparencia en los procesos de
remate judicial.

Por el lado de los factores propios de la industria
bancaria, el desarrollo de productos y servicios que
permita a esta acercarse a la poblacién de menores
recursos requerira, en algunos casos, del apoyo del
Estado. En primer lugar, es indispensable insistir
con la obligatoriedad de que las empresas realicen el
pago de sus planillas a través del sistema financiero.
Asimismo, se recomienda implementar “cuentas
default de bajo costo”. Esta cuenta se crearia auto-
mdticamente con el registro de nacimiento de una
persona y su uso se habilitaria con la mayoria de
edad. Parte importante de la poblacién no estd acos-
tumbrada a trabajar con la banca, pues no conoce
los beneficios de hacerlo y es dificil llegar a ellos (lo
que incrementa los costos de bancarizarlos). Estas
propuestas tenderan a hacer que la poblacién no
bancarizada se informe sobre las oportunidades
que estdn perdiendo. Evidentemente, el acerca-
miento de estos sectores demandard de la banca el
lanzamiento de nuevos y mejores productos para
atenderlos, ajustados a sus necesidades, de manera
que se fortalezca el vinculo entre ellos. Entonces, un
primer factor que deberd impulsarse es la facilidad
de las nuevas cuentas para su empleo en transac-
ciones. Ello incluye mayores inversiones en puntos
de venta con tarjetas de débito o crédito (POS),

PERU: Crédito del sistema financiero
al sector privado (% del PBI)
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FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE BANCA, SEGUROS Y AFP (SBS).

incentivar fiscalmente los pagos que se realizan
con tarjetas (por ejemplo, mediante una reduccion
del IGV) y fomentar el modelo de cajeros corres-
ponsales (buscar una mayor simplificacién legal
para establecerlos). Por el lado del desarrollo de
productos de ahorro, el trabajo de BBVA Research
da cuenta de experiencias exitosas en el sur del pais
con la implementacion de productos atados con
incentivos para que la poblacién de bajos recursos
ahorre, esfuerzo conjunto con el Estado y que se
podria extender. En suma, las recomendaciones
impulsan el vinculo inicial de la poblacién con la
banca y proporcionan incentivos (transaccionales
y de ahorro) para que este se mantenga y se pro-
fundice.

Adicionalmente, existe espacio para impulsar el
crédito bancario en sectores como el de las micro y
pequefias empresas y en el segmento hipotecario. En
el primer caso, es importante fomentar el empleo de
facturas comerciales como medio de financiamiento,
dandole liquidez a parte de los activos de las peque-
flas y micro empresas y reduciendo sus costos. Para
ello es necesario asegurar que el reglamento para este
tipo de operacién financiera sea claro y preciso, sin
vacios que generen incertidumbre y encarezcan su
utilizacion. En el sector hipotecario, es importante
resaltar que en el pais existe una elevada demanda
insatisfecha de viviendas, en particular en los seg-
mentos poblacionales de menores ingresos. La banca
puede apoyar en mejorar esta situacién. Por el lado
dela oferta, se podrian canalizar fondos estatales que
garanticen grandes proyectos de viviendas sociales,
torndndolos atractivos para el constructor. Por el
lado de la demanda, es posible impulsar el acceso de
la poblacién de menores ingresos al crédito hipote-
cario con un esquema de leasing habitacional que
disminuya el riesgo de rescate del inmueble en caso

2010 201 2012
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Impacto de las recomendaciones realizadas sobre el ratio crédito/PBl

Aiio 2010 29,7%

Sin
implementacion
de medidas

Afio 2020

FUENTE: BBVA RESEARCH.

de impago, induciendo una reduccién de las tasas de
interés que enfrentan o flexibilizando la cuota ini-
cial. De manera complementaria, seria conveniente
fomentar el uso de bonos cubiertos para financiar la
expansion del crédito hipotecario. Ello haria posible
que la banca calce adecuadamente los plazos de sus
activos y pasivos, favoreciendo condiciones atractivas
paralos prestatarios. Es decir, hay espacio para imple-
mentar medidas que favorezcan la oferta y demanda
de viviendas, lo que implicard una mayor bancariza-
cién a través del financiamiento hipotecario.

IMPACTO DE LAS MEDIDASS

En el trabajo de BBVA Research se estima que,
en un escenario conservador (“medio” en el
Gréfico 3), la implementacién de las propuestas
mencionadas llevaria la bancarizacién (medida
a través del monto de las colocaciones bancarias)
desde el actual 30% del producto a 65% en los
proximos diez anos, un incremento de cerca de
15 puntos porcentuales con respecto un escenario
pasivo (sin la implementaciéon de medidas). En
un escenario algo optimista (“alto” en el gréfico)
la bancarizacién podria alcanzar cerca de 80% del
PIB. Como resultado del mayor acceso de los ciu-
dadanos a los productos y servicios que la banca
ofrece, el crédito creceria a un ritmo anual pro-
medio de 17% y 19% en los proximos afos para el
escenario medio y alto, respectivamente.
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Cabe agregar que nuestras estimaciones mues-
tran que en los préximos diez afios el Pert tendria
el mismo PIB por habitante que Chile hoy en dia.
En caso de implementarse las medidas sugeridas, la
bancarizacién en el Perd podria alcanzar en 2020, en
un escenario medio, un nivel similar al promedio de
Chile en los tltimos diez afios, y en un escenario alto
el maximo nivel de bancarizacién de Chile durante
el periodo 2001-2010.

CONCLUSIONES

Enelarticulo se ha discutido laimportancia que tiene
el desarrollo de la bancarizacién para el crecimiento
econdmico de largo plazo. Un sistema financiero
desarrollado permite una asignacion eficiente de
los recursos prestables, lo que favorece la acumula-
cién de capital y el crecimiento. Dado que el nivel
de intermediacién financiera en Perd es atin bajo,
hay espacio para tomar medidas que favorezcan la
bancarizacion. Estas medidas deberfan enfocarse en
mejorar el marco institucional y lograr un mayor
acceso a productos financieros, principalmente, entre
la poblacién de bajos ingresos.

Se estima que el impacto conjunto de las medi-
das podria llevar el ratio de crédito sobre PIB a un
rango entre 65% y 80% en el aino 2020. Dada la
evolucién positiva de la economia peruana y con
la implementacién de las reformas propuestas, en
diez aos el nivel de profundizacién financiera del
Pert podria ser similar al de Chile hoy en dia.

Finalmente, cabe sefialar que, a la luz de las crisis
financieras que hemos visto en los tltimos afios en
otras latitudes, es importante remarcar que el impulso
de la bancarizacién debe realizarse de manera orde-
nada. En este sentido, el rol de los reguladores es
fundamental para asegurar que el proceso de profun-
dizacién financiera llegue a buen término. El objetivo
es potenciar el crecimiento y el bienestar de la socie-
dad, lo que requiere un sistema financiero solido. I

6 Para estimar el impacto de las medidas, se elabord un modelo, con datos de panel, para identificar los determinantes de la bancarizacion. En concreto, se identificaron
factores estructurales (estabilidad macroecondmica e informalidad), factores institucionales (informacidn crediticia, costos de registro de propiedad, enforcement), y
factores de infraestructura (nimero de oficinas, cajeros, etc). Una vez obtenidos los coeficientes, en los indices que miden los factores institucionales y de infraestructura
se colocaron los valores correspondientes al Perd y a referentes en la region y otras economias emergentes de mayor desarrollo financiero, obteniéndose un posible
incremento si el Perd llegase a los niveles de avance financiero de esos paises.
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La reciente literatura econdmica ha dedicado
mayor atencion a las fricciones que obstaculizan
el funcionamiento de los mercados financieros,
debido a que fueron un factor clave en la
recesion experimentada en paises desarrollados
durante 2008-09. Dichas fricciones tienden

a afectar, por ejemplo, los mecanismos de
transmision de la politica monetaria, reduciendo
la efectividad de las acciones de los bancos

centrales.
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Ademds, en el contexto de una macroeconomia
abierta, las empresas que participan en el comercio
internacional podrian experimentar restricciones
en la disponibilidad de crédito. Asi, cuando una
crisis afecta a una economia y el acceso al crédito
disminuye, la menor produccién y la caida en las
ventas del sector exportador profundizan atin mds
los efectos reales adversos de la crisis.

FRICCIONES FINANCIERAS Y ACTIVIDAD
ECONOMICA
Las llamadas fricciones financieras son imperfec-
ciones que afectan a los mercados financieros. A
manera de ejemplo, la existencia de informacion
imperfecta entre las contrapartes de una relacion
crediticia puede elevar el costo de los préstamos,
o incluso, restringir por completo la oferta de cré-
dito (ver capitulo 10 de Walsh, 2010). Este tipo de
problema amplifica el impacto de choques que se
originan fuera del ambito financiero en la medida
en que la calidad percibida de los prestatarios se
altera. Por ejemplo, un choque negativo a la pro-
ductividad deteriora la inversion y la capacidad
productiva de las empresas, con lo cual éstas se
vuelven menos “sujetos de crédito”, deprimiendo
atn mads la inversion y la produccion.
Alternativamente, choques que provienen del
mismo sector financiero — tal como se observé en
la reciente recesion en EE.UU. y en otros paises
desarrollados — modifican la oferta crediticia, y
al afectar la cadena de pagos en una economia,
provocan fluctuaciones en las principales variables
macroeconémicas. Recientemente, sobre todo a
raiz del colapso del comercio mundial registrado
entre 2008 y 2009 (ver Gréfico 1), se ha empezado
a estudiar el impacto de las fricciones financieras
sobre los flujos comerciales internacionales (en
particular, sobre las exportaciones), tal como se
explica a continuacién.
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FUENTE: WORLD DEVELOPMENT INDICATORS, BANCO MUNDIAL.
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FRICCIONES FINANCIERAS Y COMERCIO
INTERNACIONAL: LA TEORIA

;Cudn relevantes son las fricciones financieras
para el comercio internacional? La literatura eco-
ndémica muestra que en paises con alto desarro-
llo financiero, la actividad exportadora tiende a
ser mayor, sobre todo entre aquellas industrias
mas dependientes del crédito (ver, por ejemplo,
Manova, 2012). En linea con lo descrito anterior-
mente, este resultado se explica en parte porque
la ausencia de fricciones crediticias favorece a la
actividad productiva en general. Ademds, como
veremos, debido a que los exportadores tienden a
ser mas dependientes del crédito, el efecto positivo
(negativo) de choques que incrementan (reducen)
la oferta crediticia es mayor para una empresa
exportadora que para una empresa que solo opera
en el mercado doméstico.

Comercio internacional mundial (en US Délares constantes de 2000)

IMPORTACIONES
EXPORTACIONES

===~ BALANZA COMERCIAL
201

(19d 13p % ) [e12J3W03 eZURRg




CUADRO Tiempo y costos monetarios de importacion

Nimero de dias Costos totales como
de embarque fraccion de la

de los EE.UU. mediana de embarque

Mediana del valor

Costo de
importacion (USS)

Costo de exportacion
EE.UU. (US$)

Argentina 1500
Brasil 945
Corea 440
México 595
NINE] 937
Tailandia 903

Promedio

625 12 300 0,17
625 13700 0,11
625 14500 0,07
625 10700 0,11
625 20700 0,08
625 12000 0,13

0,11

NOTA: EL“NUMERO DE DIAS" SE REFIERE SOLO A TRAMITES BUROCRATICOS PARA LA IMPORTACIGN (EXCLUYE LOS DIAS DE TRANSPORTE). LOS “COSTOS DE IMPORTACIGN Y EXPORTACION" SON LOS COSTOS EN USS DE 2006. LA MEDIANA
DEL VALOR DE EMBARQUE ES DE 2004, LOS COSTOS INCLUYEN TODOS LOS COSTOS ACUMULADOS ENTRE EL ACUERDO CONTRACTUAL Y EL ENVIO DE LOS BIENES, EXCLUYENDO TIEMPO/COSTOS DE EMBARQUE INTERNACIONAL, ARANCELES
Y TIEMPO/COSTOS DE TRANSPORTE POR TIERRA. LOS “COSTOS DE IMPORTACIGN" DE RUSIA EXCLUYEN LOS GASTOS DE GESTIGN EN EL PUERTO. LOS “COSTOS DE EXPORTACIAN" DE EE.UU. NO VARIAN POR PAIS DE DESTINO.

FUENTE: BANCO MUNDIAL (2007), HTTTP://WWW.DOINGBUSINESS.ORG/EXPLORETOPICS/TRADINGACROSSBORDERS, TOMADO DE ALESSANDRIA Y OTROS (2010).

Diversas razones explican la mayor necesidad
de crédito por parte de las empresas exportado-
ras en relacion a las firmas domésticas. Primero,
un exportador incurre en elevados costos tanto
fijos como hundidos asociados, por ejemplo, al
estudio de mercados foraneos y a satisfacer reque-
rimientos regulatorios impuestos por el pais de
destino. Segundo, un exportador que enfrenta reza-
gos entre las fechas de produccion y de embarque
de los productos, asi como entre el embarque y
el cobro al importador, debe financiar los costos
de produccién y de envio. Ademds, el exportador
afronta el “riesgo moral” asociado a las ventas al
extranjero, es decir, la probabilidad de no recibir el
pago prometido por parte del importador. Debido
aimperfecciones juridicas y contractuales, el riesgo
moral que experimenta un exportador es razona-
blemente mayor que el riesgo asociado a las ven-
tas para clientes domésticos. El Cuadro 1 presenta
evidencia, ligada a importaciones de una serie de
paises, acerca de las magnitudes de los rezagos de
envios de productos al exterior y de los costos vin-
culados al comercio internacional.

La dependencia financiera para cubrir los costos
fijos y el capital de trabajo asociados a la produc-
cién y a la exportacion, explica que las firmas que
participan en el comercio internacional recu-
rran frecuentemente a mecanismos de crédito
bilateral (Antras y Foley, 2011). Asimismo, los
bancos también intermedian fuertemente en los
intercambios comerciales a nivel internacional,
ya sea para cubrir las necesidades financieras de
las contrapartes o para brindar mecanismos de
seguro (cartas de garantia o “letras de crédito”)
que mitiguen el riesgo moral. De acuerdo a infor-
macién de encuestas compiladas por Asmundson
y otros (2011), alrededor de 35 a 40 por ciento del
valor del comercio mundial depende de la inter-
mediacion bancaria (ver Cuadro 2).

CHOQUES FINANCIEROS Y COMERCIO
INTERNACIONAL DURANTE EVENTOS DE
CRISIS: LA EVIDENCIA

Alaluz de los mecanismos descritos, el impacto de
una crisis financiera podria tener efectos impor-
tantes sobre los flujos del comercio internacional.

CUADRO Participaciéon de mercado de los arreglos financieros en el comercio
internacional

Dinero por adelantado

USS$ 3,0 - USS 3,5 billones

Financiamiento bancario
19% - 22% 35% -
USS 5,5 - USS 6,4 billones

Cuenta abierta

40% 38% - 45%

USS$ 6,0 - USS 7,2 billones

USS 15,9 billones en comercio global de bienes (estimados del FMI, afio 2008)

NOTA: “DINERO POR ADFLANTADO": IMPORTADORES PAGAN A EXPORTADORES ANTES DEL ENVIO DE LOS BIENES; “FINANCIAMIENTO BANCARIO": BANCOS OTORGAN CREDITO A EXPORTADORES 0
BRINDAN MECANISMOS DE SEGURO CONTRA EL RIESG0 DE NO-PAGO; “CUENTA ABIERTA": IMPORTADORES PAGAN A EXPORTADORES DESPUES DEL ENVID D LOS BIENES.
FUENTE: ASMUNDSON Y OTROS (2017) SOBRE LA BASE DE ENCUESTAS A INSTITUCIONES FINANCIERAS REALIZADAS EN 2009 Y 2010.
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A nivel teérico, Manova (2012) muestra que las
fricciones financieras conllevan una reduccién
del nimero de firmas exportadoras y de productos
vendidos al exterior, una disminucion del volumen
de ventas por parte de las empresas que permane-
cen exportando, y un menor ingreso a nuevos
mercados de exportacion. La evidencia empirica
es todavia insuficiente, pero parece confirmar
varias de estas predicciones (ver, por ejemplo,
Minetti y Zhu, 2011).

Debido a las limitaciones estadisticas que exis-
ten para medir el financiamiento bancario a la
actividad exportadora, los estudios de casos son
particularmente ttiles como evidencia empirica.
Por un lado, Amiti y Weinstein (2011) se enfocan
en el caso del Jap6n durante dos periodos, 1987-
99 y 2008-09, y combinan datos de bancos con
informacién correspondiente a sus clientes cor-
porativos. Sus resultados indican que una reduc-
cién de 10 por ciento en la “salud financiera” de
los bancos, medida a través del valor de mercado
relativo al valor contable, lleva a una caida de 1 por
ciento en las exportaciones de sus clientes.

Otros estudios analizan con mayor detalle el
episodio de la reciente Gran Recesién, durante la
cual el comercio mundial se desplomé de manera
significativa, generalizada y sincronizada hacia
fines de 2008 y hasta mediados de 2009. Paravisini
y otros (2010) utilizan datos peruanos de bancos y
clientes corporativos, y muestran que frente a una
reduccion de 10 por ciento en la oferta crediticia,
el volumen de exportaciones de aquellas empresas
que contintian exportando durante la crisis se
contrae en 2,3 por ciento, mientras que el nimero
de pequefias empresas exportadoras se reduce en
5,4 por ciento.

Por su parte, Bricongne y otros (2012) emplean
datos de empresas de Francia y encuentran que las
firmas con mayores restricciones crediticias expe-
rimentaron caidas relativamente mds pronuncia-
das de sus exportaciones durante la crisis, aunque
este efecto no tuvo repercusiones significativas a
nivel macroeconémico.

Los choques financieros
pueden afectar la evolucion
ciclica de las exportaciones

e importaciones

CONSIDERACIONES FINALES

Las imperfecciones en los mercados financieros
juegan un rol importante en el comercio interna-
cional, dado que las empresas que participan en
éste suelen depender del financiamiento crediti-
cio en mayor medida que las empresas que solo
operan a nivel local. En este sentido, la calidad de
las instituciones financieras constituye un deter-
minante de la ventaja comparativa de un pais.
Asimismo, los choques financieros pueden afectar
la evolucion ciclica de las exportaciones e impor-
taciones, mds alld de los efectos de estos choques
sobre el aparato productivo en general.

Las restricciones financieras tienden a afectar
sobre todo a los pequefios exportadores, pues
estos son mds dependientes del crédito banca-
rio. Adicionalmente, no puede descartarse que
los choques financieros contribuyan a empeo-
rar la situacion de las industrias mds propensas
a enfrentar una demanda volatil en periodos de
crisis (por ejemplo, industrias manufactureras de
bienes durables). No obstante, a nivel agregado,
los efectos de las fricciones financieras sobre el
comercio internacional parecen ser cuantitativa-
mente reducidos. 1
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CUADRO

Planificacién dptima de la cartera a largo plazo, debido al plazo de los
proyectos de inversién y mediante mecanismos de aseguramiento de
ingresos apropiados (pdblicos o privados).

En el Pert, se ha estimado que la brecha de inver-
sién en infraestructura para el periodo 2012-2021
asciende a US$ 87 975 millones!. Ademds, Mia et al.
(2007)2 seniala que la brecha de infraestructura en
los paises latinoamericanos muestra una distancia
considerable con respecto a Alemanias: los paises
mas rezagados son el Pert1 y Colombia, mientras que
Chile es el mejor posicionado.

Estos resultados sugieren la existencia de un défi-
cit importante en infraestructura en el Pert y, por
ende, la necesidad de evaluar politicas que permitan
reducirlo. Una opcidn exitosa en varios paises, ha
sido incentivar la inversién en proyectos de infraes-
tructura por parte de las Administradoras Privadas
de Fondos de Pensiones (AFP), lo que contribui-
ria también al desarrollo del mercado de capitales
peruano. Sin embargo, esto requiere que el Estado
proporcione las condiciones de mercado necesarias
para que los proyectos puedan realizarse de forma
oportunay eficiente.

Una mayor participacion de los fondos de pen-
siones en el financiamiento de proyectos de infra-
estructura tiene potenciales efectos positivos para el
Estado, las AFP y sus afiliados, los cuales se resumen
en el Cuadro 1.

A. INVERSION DE LAS AFP EN PROYEC-
TOS DE INFRAESTRUCTURA
Las inversiones en infraestructura de las AFP

alcanzan los S/. 10 812 millones (10,9% del total
del fondo) a febrero de 2013, como se muestra en
el Cuadro 2. Ademds, se observa que el 59% de
este tipo de inversiones se concentra en el sector
energia, seguido de los sectores transporte (20%)
y telecomunicaciones (14%)4.

Estos proyectos de infraestructura han sido
desarrollados tanto a través de concesiones cla-
sicas y de asociaciones publico privadas (APP).
Algunos ejemplos de APP son el Consorcio Tras-
vase Olmos y las carreteras interocednicas IIRSA
Sur e IIRSA Norte; y ejemplos de concesiones son
el Consorcio Transmantaro, Terminales Portua-
rios Euroandinos — Paita, H2Olmos y Consorcio
Agua Azul.

Las modalidades con las que cuentan las AFP
para financiar proyectos de infraestructura son las
siguientes:

a. Inversion directa. Esta se realiza por medio de
la compra, en un mecanismo centralizado de
negociacién o en el mercado over-the-counter
(OTC), de instrumentos de deuda o de acciones
emitidas por las empresas concesionarias de los
proyectos deinfraestructura. El Cuadro 3 mues-
traalgunos ejemplos para el caso de bonos.
Asimismo, las empresas concesionarias
pueden obtener financiamiento a través de
la titulizacién de los derechos de pago futu-

Beneficios derivados de la inversion de los fondos de pensiones
en proyectos de infraestructura

Ventajas para las AFP

Ventajas para el Estado

Ayuda a la consolidacion fiscal del presupuesto publico, facilitando
recursos para otras partidas de gasto social, 0 para reducir la presion
fiscal de cualquier pafs.

Si el presupuesto publico no fuera capaz de ejecutar el proyecto por
problemas ciclicos, la participacion del sector privado podria amortiguar
el coste de oportunidad.

La participacion de las AFP en la inversion en infraestructura reduciria el
riesgo politico y riesgo requlatorio, ante una mayor disciplina por parte
de los gobiernos con respecto a los contratos y las reglas de juego, dado
que estan involucradas las pensiones de la poblacion.

La financiacidn de un proyecto de inversién de largo plazo correctamente
disefiado ofrece normalmente una buena relacion riesgo/beneficio.

Mayor probabilidad de mejoras de la calidad, a un coste inferior, que las
provisiones publicas, dada la mayor transparencia en el funcionamiento
de los incentivos hacia los agentes interesados.

ticipacion en proyectos de inversion local elimina algunos riesgos
financieros como la fluctuacion del tipo de cambio.

Mejora la asignacién de recursos, trasladando el coste de las
infraestructuras al usuario o beneficiario.

La opinidn publica puede mostrarse més favorable a la gestion de las
AFP, si pueden observar que invierten en infraestructuras que generan en
el presente mejoras en la calidad de vida de la sociedad, al mismo tiempo
que mejora el perfil de riesgo y rentabilidad del portafolio.

Los potenciales beneficios de la gestion privada de las infraestructuras,
con el soporte financiero de las AFP, se traducen en mejoras de bienestar
de la propia poblacidn al incrementar el nivel de vida de las personas
jubiladas.

FUENTE: BBVA RESEARCH (BALANCE Y PROYECCIONES DE LA EXPERIENCIA EN INFRAESTRUCTURA DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN LATINOAMERICA).

1 Cifra proveniente del Plan Nacional de Infraestructura presentado en 2012, realizado por la Universidad del Pacifico y la Universidad ESAN por encargo de la Asociacion
para el Fomento de la Infraestructura Nacional (AFIN).

2 Mia, I, Estrada, J y T. Geiger (2007), “Benchmarking National Attractiveness for Private Investment in Latin American Infrastructure”, World Economic Forum.

3 Elindicador que se analiza es el indice de brecha cualitativa de la infraestructura (Infrastructure Quality Gap Index-1QG), el cual incorpora en su célculo diversos tipos de
infraestructuras. Para estimar este indicador, se tiene como referencia el desarrollo alcanzado por Alemania, que fue el pais que mejor dotacidn alcanzé.

4 Elcuadro muestra las inversiones de las AFP en proyectos de infraestructura o en empresas que proveen de servicios pablicos o infraestructura publica.
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CUADRO Inversién de las carteras administradas en infraestructura dentro del territorio peruano
(al 28 de febrero de 2013)

Sector Sub Sector Millones de S/. % Fondo de Pensiones

Telecomunicaciones Telecomunicaciones (1) 1464 1,5%
Total Sector Telecomunicaciones 1464 1,5%
Energia Distribucidn Eléctrica (2) 1276 1.3%
Generacion Eléctrica (3) 3266 3.3%
Transmision eléctrica (4) 217 0,2%

Proyectos Hidroenergéticos (5) 202

Hidrocarburos (6)

Total Sector Energfa
Infraestructura de Transporte Redes Viales (7)

Ferrocarriles (8)

1386
6 348
1976

1

Aerocomercial y Portuario (9) 204
Total Sector Infraestructura de Transporte 2191

Saneamiento Saneamiento (10)

Total Sector Saneamiento

617
617

Infraestructura para la Salud Infraestructura para la Salud (11) 192
Total Sector Infraestructura para la Salud 192

Total Infraestructura

10 812

0.2%
14%
6,4%
2,0%
0.0%
0.2%
2,2%
0.6%
0.6%
0.2%
0.2%

10,9%

1. TELEFONICA MOVILES, AMERICA MOVILES Y TELEFONICA DEL PERU. 2. LUZ DEL SUR, EDELNOR Y FONDO DE INVERSIGN ENERGETICO AMERICANO DE LARRAIN VIAL. 3. CHINANGO, CAHUA, DUKE EGENOR, EDEGEL, ENERSUR,
ELECTROANDES, INKIA ENERGY, FONDO DE INVERSIGN ENERGETICO AMERICANO DE LARRAIN VIAL, KALLPA, SOUTHERN CONE Y FONDO DE INVERSION EN INFRAESTRUCTURA DE AC CAPITALES. 4. CONSORCIO TRANSMANTARO, FONDO DE
INVERSIGN ENERGETICO AMERICANO DE LARRAIN VIAL, RED DE ENERGIA DEL PERU, AGUAYTIA Y FONDO DE INVERSIGN EN INFRAESTRUCTURA DE AC CAPITALES. 5. CONSORCIO TRASVASE OLMOS Y FONDO DE INVERSIGN ENERGETICO
AMERICANO DE LARRAIN VIAL. 6. RELAPASA, TRANSPORTADORA DE GAS DEL PERU, PERU LNG, PLUS CAMISEA, HUNT OIL, FONDO DE INVERSIGN ENERGETICO AMERICANO DE LARRAIN VIAL, MAPLE ENERGY PLC Y FONDO DE INVERSIGN
EN INFRAESTRUCTURA DE AC CAPITALES. 7. IIRSA SUR (TRAMOS 2, 3Y 4), IIRSA NORTE, INTEROCEANICA V', CRPAO PEN TRUST, CRPAQ VAC TRUST Y FIDEICOMISO DE INFRAESTRUCTURA. 8. FONDO DE INVERSION EN INFRAESTRUCTURA
DE AC CAPITALES. 9. TERMINALES PORTUARIOS EUROANDINOS - PAITA, LIMA AIRPORT PARTNERS Y FONDO DE INVERSIGN EN INFRAESTRUCTURA DE AC CAPITALES. 10. H20LMOS, CONSORCIO AGUA AZUL, FONDO DE INVERSIGN EN
INFRAESTRUCTURA DE AC CAPITALES Y FIDEICOMISO DE INFRAESTRUCTURA. T1. PERU PAYROLL DEDUCTION FINANCE LIMITED.

FUENTE: $BS - INVERSIGN DE LAS CARTERAS ADMINISTRADAS DE LAS AFP EN INFRAESTRUCTURA.

ros que serdn realizados por el Estado, en la
medida que avance la construccion de las
obras de infraestructura. Estos derechos de
pago futuros (cofinanciamiento del Estado)
se establecen en el contrato de la APP. Asi,
por ejemplo, en el desarrollo de las carrete-
ras interocedanicas IIRSA Sur e IIRSA Norte,
se cre6 la figura del Certificado de Avance de
Obra (CAO)s5y el Pago por Avance de Obra
(PAO), que se encuentra representado en
Certificados de Reconocimiento de Derechos
sobre el PAO (CRPAO)s. A través de la enaje-
nacién delos CRPAO (que ofreceasutenedor
pagos semestrales durante 15 anos), los con-
cesionarios pueden obtener financiamiento
de los inversionistas institucionales, entre
elloslas AFP.

Cabe mencionar que las AFP poseen bonos
de titulizacién CRPAO PEN Trust # 1 Series
2008-100 por S/. 139,8 millones y bonos de
titulizacion CRPAO VAC Trust Series 2009-
100 por S/.61,4 millones a diciembre de 2012.

b. Inversiénindirecta.Este tipo deinversién hace
referencia a:

Lacompraatravés de un mecanismo centraliza-
do de negociacién (como la Bolsa de Valores de
Lima,BVL) deinstrumentos de deuda o acciones
emitidas por empresas relacionadas o que inter-
vienen en proyectos de infraestructura’ .

La adquisicién de cuotas de participacion
de fondos de inversién especializados en
Infraestructura, asi como el fideicomiso de
inversién en infraestructura. Es conveniente
que parte de las inversiones se canalice bajo
esta modalidad, debido a que los gestores
de los fondos de inversién especializados
pueden tener mayores conocimientos sobre
la valoracién de proyectos desde su etapa
inicial, pre-operativa o en fase de construccion
(“greenfield projects”)s.

Sin embargo, no existen muchos fondos de inver-

sién dedicados a infraestructura en los cuales las AFP
puedan comprar participacién (como se observa en
el Cuadro 4). Asimismo, la ausencia de proyectos de
infraestructura con una estructura financiera ade-
cuaday los largos plazos para el desarrollo delos pro-
cesos de concesion son los principales factores que
detienen el proceso de inversion en infraestructura

5 EICAO es expedido por el regulador conforme a la evaluacidn y certificacion mensual del avance de obras ejecutado por el concesionario.
6 EICRPAO es un documento de caracter financiero que representa la obligacion incondicional e irrevocable de pago de la Repuiblica del Pert con cargo al presupuesto anual

del Ministerio de Transporte y Comunicaciones (no caracteriza como endeudamiento pdblico).
7 Porejemplo, compra de acciones y/o bonos de Luz del Sur, Edegel, Edelnor, Enersur o Telefonica. Cabe destacar que la captacion que realicen las empresas no necesariamente

se destina a la inversion en el desarrollo de infraestructura.

8  Cabetomar en cuenta que la aptitud y calificacién (“know-how") de los gestores de inversion de las AFP radica principalmente en valorar las inversiones de deuda y capital

de empresas en marcha que ya disponen de flujos de caja.
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Proyecto

Kallpa Generacidn, recursos para la conversion a ciclo combinado de las tres turbinas existentes que operan con el
gas natural de Camisea en su planta de Chilca, mediante la construccién e instalacion de una turbina de vapor de 280 MW.

Pert LNG, financiamiento para la construccién y operacion de una planta de licuacion en Pampa Melchorita (Chincha) Noviembre de 2009 **
que se encargara de la exportacién de gas natural proveniente del yacimiento Camisea al mercado mexicano, en
primer término.

Bonos de proyectos de infraestructura comprados por las AFP

Fecha de primera emision
Noviembre de 2009 *

Transportadora de Gas, fondos para la expansién del sistema de transporte de gas natural para abastecer el mercado Agosto de 2004

local.

Pluspetrol Lote 56, recursos para reembolsar los costos del proyecto de extraccion de gas natural y liquidos de gas

Julio de 2010 *

natural del Lote 56 del proyecto Camisea. Ademds, los recursos serviran para financiar inversiones en nuevos pozos
exploratorios con el fin de incrementar el nivel de reservas certificadas.

* FUE LA UNICA FECHA DE EMISION. EN EL CASO DE PLUSPETROL LOTE 56 SE REALIZARON DOS EMISIONES EN ESA FECHA. ** EN ESA FECHA SE REALIZARON CUATRO EMISIONES.

FUENTE: EMISORES.

Caracteristicas

Tipo de Fondo

Sociedad Administradora
Categoria de riesgo
Fecha de creacion
Duracién del fondo

TIR

Capital comprometido

de las AFP. En particular, esta situacion hace dificil
que los administradores de los fondos de inversién
puedan canalizar los recursos ya comprometidos y
desembolsados de las AFP.

Los plazos totales en la entrega de las concesiones
impiden que los proyectos de infraestructura se con-
viertan en alternativas de inversion prioritarias para
las AFP. Tomando en cuenta los seis proyectos que
se ilustran en el Cuadro 5, el tiempo promedio es de
casi seis anos desde que se concibe y genera el pro-
yecto hasta que se entrega la concesién (no incluye
el financiamiento).

Por otro lado, en junio de 2009, la Asociacién de
AFP formaliz6 la creacion de un fideicomiso de
inversion en infraestructura, como patrimonio auté-
nomo para inversion en instrumentos de deuda de
proyectos en dicho sector. La inversién comprome-
tida es de US$ 400 millones, dirigida principalmente
a 20 proyectos de infraestructura incluidos en los

Decretos de Urgencia 047-2008 y 121-2009s.

El esquema del fideicomiso, que se ilustra en el

Grafico 1, es el siguiente:

+  Las AFP realizardn aportes en efectivo a cambio
de certificados de participacién patrimonial, que
nosonnegociables. Dichosaportes sehardn efec-
tivos cuando se tengan definidoslos proyectos de
inversion.

+ El fideicomiso participard en los proyectos a
través delaadquisicién de estructuras de deuda,
cuyo retorno dependerd basicamente del interés
quegeneren éstas,las que se mantendran hasta el
vencimiento.

+ Laadministracion del fideicomiso corresponde-
rd a una entidad previamente autorizada por la
SuperintendenciadeBanca,SegurosyAFP.Eneste
caso, el fiduciario es el Banco de Crédito del Peru,
que tendrd a su cargo las funciones de registro y
devalorizacién deinversiones,asicomo dela pre-

Fondos de inversién especializados en infraestructura

Fondo de Inversion en
Infraestructura, Servicios
Piblicos y Recursos Naturales

Infraestructura local
AC Capitales SAFI
A A
2004 2008
30 afios 12 afos

13,32% 22.11%

USS 50 millones

Participacion de las AFP 100% 100%

Sub-Sectores donde

invierten

FUENTE: ASOCIACION DE APP.

Generacion eléctrica; transmisién  Distribucion eléctrica; generacion
eléctrica; transmision eléctrica;
proyectos hidroenergéticos;
hidrocarburos.

eléctrica; hidrocarburos; redes
viales; aerocomercial y portuario.

Private equity exterior
Larrain Vial SAFI

USS 128,5 millones

Fondo Larrain Vial Energético Fondo de Infraestructura Fondo de Inversion en
Americano FI

Brookfield Per Infraestructura Sigma

Plus Partners Pert

Infraestructura local Infraestructura local
Brookfield - AC Capitales SAFI  Sigma Plus Partners
A A
2010 2012
12 afios 12 afios
(prorrogable por 3 afios)
n.a. n.a.
USS 450 millones USS 87 millones

45% 90%

No se han realizado No se han realizado

inversiones inversiones

9 Entre los que destacan: Majes-Siguas, Autopista EI Sol, Chavimochic, Ferrocarril Cajamarca-Baydvar, Tren Eléctrico-Linea, Isla de San Lorenzo, IIRSA Centro, Puertos de
Yurimaguas y Pucallpa, Planta de tratamiento de La Chira, Terminal portuario de San Juan de Marcona, aeropuertos regionales (segundo grupo), Panamericana Sur, Planta
de tratamiento Taboada, Trasvase de agua de Huascacocha.
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Plazo de las concesiones de infraestructura publica

CUADRO

Proceso Infraestructura

Trasvase de agua
Carreterra
Carreterra
Aeropuerto
Carreterra

Saneamiento

Olmos

Red Vial 5

Red Vial 6

Aeropuerto Jorge Chavez
[IRSA Norte

Emfapa Tumbes

sentacion delos estados financieros. Por su parte,

los proyectos en que se inviertan deberdn contar
con la aprobacion de un Comité de Inversiones
conformado porlas AFP.

Los proyectos en los que se ha invertido hasta el
momento son: S/. 347,5 millones en la planta de
tratamiento de agua de Taboada, y S/. 100 millones
en el trasvase de agua de Huascacocha.

B.ALGUNAS RECOMENDACIONES

Los recursos con los que cuentan las AFP no han sido
canalizados adecuadamente hacia los proyectos de
infraestructura que han venido surgiendo, pese al
elevado déficit de infraestructura.

Algunas medidas que permitirian crear las condi-
ciones para que las AFP puedan canalizar en mayor
magnitud sus fondos disponibles en el desarrollo de
proyectos de infraestructura, son:

+ Asegurar que existan suficientes proyectos
de inversidn. Se debe promover el disefio de
concursos que incluyan la ejecucion de varias

FUENTE: "PRESENTACIGN INVERSIONES DE LAS AFP EN INFRAESTRUCTURA' - ASOCIACIGN DE AFP (SETIEMBRE 2011).

Duracion
((WE)

Cofinanciado 89
Autosostenible 59
Autosostenible 90
Autosostenible 29

Cofinanciado 58

Cofinanciado 59

Tipo

que el “paquete” resulte atractivo a empresas
que garanticen la ejecucion de los proyectos.
Promover una mayor eficiencia enlos proyec-
tos de infraestructura, para asi eliminar los
retrasos innecesarios en las diferentes etapas
del proceso.

Garantizar que las reglas de juego no cambia-
ran de forma discrecional y que se respetardn
los contratos y compromisos asumidos, con el
fin de mejorar la confianza de los concesiona-
rios e inversionistas.

Considerar el listado ylaampliacion de capi-
tal via la colocacion de acciones en la BVL
de las principales empresas estatales, liga-
das a la provision de energia eléctrica, agua
y saneamiento, o relacionadas a hidrocar-
buros (por ejemplo, Electroperd, Sedapal,
Petropert)!o. Ademds, un beneficio conexo
es que las empresas publicas incorporarian
las précticas de buen gobierno corporativo y
mejorarian su transparencia de informacién

obras de menor envergadura, de tal manera financiera. 1

Esquema del fideicomiso de inversién en infraestructura

AFP1

-5
Patrimonio fideicometido
s X

+
Bancos estructurados
Sociedad Sociedad
concesionaria (W EE]
1 4

$° | 4
‘ +

AFP 2 AFP 3 AFP 4

SBS

supervisa Cte de inversion

* Decision de Inv.
* Supervision

T

Fiduciario

* Back Office

* Monitoreo

« Reportes al comité de Inv.

Sociedad Sociedad
concesionaria concesionaria
2 3

v +

Proyectos de infraestructura nacional

FUENTE: : SUPERINTENDENCIA DE BANCA, SEGUROS Y AFP.

10 Se debe tomar como ejemplo los casos exitosos de colocacion de acciones de empresas publicas en Colombia (ISA, Ecopetrol).
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El presente articulo explica en detalle el
concepto, las caracteristicas, los riesgos
asociados y los pasos para la elaboracion de
la hipoteca revertida, producto hipotecario
utilizado en multiples paises. La experiencia
internacional destaca que, a pesar de las
ventajas del producto, su uso conlleva un
conjunto de costos y condiciones especiales,
como la permanencia en la vivienda, que la
persona debe evaluar; por lo que debe ser

requlado para evitar abusos contractuales.



sQUE ES UNA HIPOTECA REVERTIDA?

La hipoteca revertida (en adelante, HR) es un
producto hipotecario que permite a las perso-
nas obtener liquidez sobre la base de propiedades
inmobiliarias. A diferencia de una hipoteca con-
vencional, una HR proporciona una suma global
o pagos periddicos al propietario, usualmente
personas en edad de retiro. Por ello, en algunos
paises se ha considerado a la HR como una herra-
mienta para aliviar la carga fiscal de los sistemas
de pensiones estatales.

En una HR tipica, una institucion financiera
brinda un crédito respaldado por un inmueble
a una persona, el crédito no tiene que ser pagado
mientras el propietario ocupe la vivienda. El
inmueble garantiza el rembolso del crédito, por
lo que no se requiere la evaluacién de la capa-
cidad de pago de la persona, pues dicho pago se
realizard con la venta del inmueble. De esta forma,
una persona que no estd interesada en dejar su
propiedad como herencia, puede recibir un flujo
de dinero (en adelante, una renta) mientras uti-
liza su vivienda hasta que fallezca. Ademas, en el
caso del fallecimiento del cliente y su conyuge,
los herederos tienen la opcidn de conservar la
vivienda si cancelan el crédito (Sanchez, Lépez,
Quiroga, 2007).

En el Perti, muchos afiliados al Sistema Nacional
de Pensiones, pese a haber realizado aportaciones,

CUADRO

HIPOTECA TRADICIONAL

Piiblico objetivo
Evaluacion previa

Valor al final de la
operacion

Durante el periodo del préstamo, el prestatario

Se evalla la capacidad de pago de los prestatarios

Al culminar el pago del préstamo, el prestatario tiene
riqueza acumulada en la vivienda.

podrian no recibir una pensién de jubilacion si
no cumplieran con los requisitos necesarios para
acceder a una (como el niimero minimo de afios de
aporte). En estos casos, la HR podria permitir que
estas personas puedan acceder a una renta perié-
dica (o anualidad) que sustituye a la pensién o que
complementa la pension recibida y asi mejoren su
calidad de vida, utilizando el valor de la vivienda sin
tener que abandonarla. Sin embargo, su uso reque-
rirfa una regulacién adecuada que evite abusos
contractuales por parte de las instituciones finan-
cieras y que las personas estén informadas sobre las
responsabilidades que conlleva solicitar la HR.

CARACTERISTICAS DE LA HIPOTECA
REVERTIDA (VER CUADRO 1)
El monto del crédito que recibe la persona depen-
dera principalmente de los siguientes factores: i) el
valor de la vivienda; ii) la expectativa de aprecia-
cion del valor del inmueble; iii) la tasa de interés;
y iv) la esperanza de vida del propietario. De este
monto, se deducen los costos de emisidn, el pago
de deudas pendientes en las que se encuentre invo-
lucrada la vivienda y el seguro de la vivienda.
Elvalor de la vivienda, que depende de caracte-
risticas como la ubicacién o la calidad de la cons-
truccién, se determina a través de un proceso de
tasacion. Asimismo, mientras mayor sea la expec-
tativa de apreciaciéon del inmueble, mayor serd el

Comparacion de las caracteristicas entre un crédito hipotecario
y una hipoteca revertida

Generar ingresos
Propietarios de edad avanzada

capacidad de pago

HIPOTECA REVERTIDA

Se evalda la vivienda, no es necesaria una evaluacion de

Una vez que la institucion financiera realiza los pagos

acordados, la institucidn financiera serd propietaria de la

vivienda.

El prestatario recibe pagos mensuales (renta) a cambio de

Relacién
activo -préstamo

Relacion
cliente- vivienda
Obligaciones del

realiza pagos mensuales por lo que el principal se va
amortizando.

El activo del prestatario se incrementa con el tiempo,
mientras el préstamo se va amortizando.

El cliente tiene incentivo a invertir en el
mantenimiento de la vivienda.
El cliente debe pagar la deuda.

la entrega de su vivienda (modalidad més usual).

El activo del prestatario se reduce con el tiempo, mientras

el importe del préstamo (deuda) se incrementa con el
tiempo.

El cliente tiene menos incentivos a invertir en el
mantenimiento de la vivienda

El cliente no tiene la necesidad de pagar la deuda

cliente durante
la vigencia de la
operacion

mientras ocupe la vivienda, pero debe pagar los tributos
relacionados con la vivienda y contratar un sequro para la

proteccion de la vivienda.
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valor que se le asignard a la vivienda, lo cual tiene
una relacion directa con los ingresos que podran
ser recibidos producto de la HR.

Con relacidn a la tasa de interés, mientras menor
sea la tasa cobrada por la institucién financiera
(tasa de descuento) mayor serd el préstamo a
recibir. Finalmente, el tiempo que el prestatario
permanecera en la vivienda permite determinar
los costos asociados al seguro que se debe adquirir
en caso los propietarios vivan mds de lo estimado
por la entidad financiera.

En cuanto alas alternativas para recibir el crédito,
los mecanismos utilizados a nivel internacional
permiten recibirlo a través de: i) un solo pago; ii)
mensualidades durante un periodo definido; iii)
linea de crédito; iv) mensualidades mientras per-
manezca vivo el beneficiario y su conyuge; y, v) una
combinacién de las modalidades mencionadas.

Asimismo, la persona que recibe el crédito sera
responsable de realizar los siguientes pagos: i)
costos por originar la HR; ii) tributos relaciona-
dos con la vivienda; y iii) prima de seguro para
la proteccién de la vivienda. A su vez, la persona
debe ocupar la vivienda, ya que, de permanecer
fuera de ella por periodos prologados (el periodo

madximo de ausencia de la vivienda se estipula en el
contrato) o dejar de realizar los pagos relacionados
alos tributos o seguro de la vivienda, la institucion
financiera puede cancelar la HR.

RIESGOS DE LA HIPOTECA REVERTIDA
PARA LOS PRESTAMISTAS

Los principales factores de riesgos asociados a la
hipoteca revertida son: i) la longevidad del pres-
tatario; ii) la tasa de interés que se cobra por el
préstamos; v, iii) el valor de la propiedad. Los tres
factores de riesgo mencionados podrian originar
una situacién denominada patrimonio negativo,
en la cual el valor de la deuda excede el valor de la
vivienda (ver Grifico 1).

PASOS EN LA ELABORACION DE UNA
HIPOTECA REVERTIDA
Como se aprecia en el Cuadro 2, las etapas con-
sideradas al momento de realizar una HR son: i)
originacion; ii) frecuencia de pago; y, iii) recupe-
racion del crédito.

En la primera etapa, la institucion financiera
debe asesorar al cliente sobre las ventajas y desven-
tajas del producto. En la experiencia internacional,

Riesgos de la Hipoteca Revertida para los prestamistas

RIESGOS DE LA HR PARA

LOS PRESTAMISTAS

TASA DE INTERES

DEL PRESTAMO VALOR DE LA VIVIENDA

LONGEVIDAD DEL PRESTATARIO

* El riesgo de longevidad: es el riesgo que una persona se mantenga con vida mds tiempo de lo esperado. Esta situacion implica que no
se podrd recuperar la vivienda hasta que el propietario la desocupe. Este riesgo es mitigado por las instituciones financieras a través de la
adquisicion de un sequro de renta vitalicia con una empresa asequradora; de esta forma, la institucion financiera se asequra de realizar los
desembolsos mensuales mientras dure el tiempo pactado al inicio de la operacion de la HR. Si el individuo vive mas tiempo, las rentas son
pagadas por la aseguradora.

* El riesgo de tasa de interés: es el riesgo que involucra un incremento en la tasa de interés del mercado. Si esto sucediera, la vivienda
deberia ser descontada a una tasa de interés mas elevada lo cual disminuiria el valor inicial de la vivienda y, por ende, el valor del préstamo
que se debid recibir.

* El riesgo de cambios en el valor de la vivienda: se presenta cuando la apreciacién de la vivienda en el tiempo es menor a la esperada o
cuando el valor del inmueble comienza a disminuir. La apreciacion de la vivienda difiere de acuerdo a la localizacion y la calidad de la misma
(por ejemplo, los materiales de construccion utilizados, la calidad de los acabados, entre otros). Para la institucién financiera que otorga la
HR, el riesgo de valor de la vivienda se puede diversificar, ya que las viviendas se encontrarian en diferentes zonas geogrdficas.
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este servicio es brindado por el Estado!, aunque
también podria ser provisto por una empresa
no vinculada a la institucién originadora. Pos-
teriormente, se evaltia al cliente para determinar
si cumple con los requisitos de edad y propiedad.

Luego, la institucion financiera determina el
préstamo y la renta mensual que le corresponde,
dependiendo del valor de la vivienda proporcio-
nado por un tasador. Sobre la base de este montoy
del periodo cubierto por la empresa financiera, se
contrata un seguro de renta vitalicia a una empresa
aseguradora, que cubre al cliente y a su conyuge,
para cubrir eventuales pagos por encima del
periodo pactado con la institucién financiera.

Para estimar la renta mensual a ser recibida, el
procedimiento se inicia conociendo el valor de la
tasacion de la vivienda y considerando el tiempo
estimado que durard la operacién. Posteriormente,
se proyecta el valor futuro de la vivienda de acuerdo
a una tasa de revalorizacion?. El valor calculado
se trae al presente descontdndolo segin la tasa de
interés que otorgue la institucion originadora del
préstamo. Una parte del valor actual del préstamo
se emplea para cubrir los costos de originacién y el
seguro. El valor restante constituye el efectivo que
recibird el cliente en una frecuencia mensual.

Si el cliente estd de acuerdo con la oferta, se
realiza el contrato. De esta forma, el cliente en el
momento de la originacién de la HR transfiere la
propiedad de la vivienda a la institucién finan-
ciera. Al realizarse la HR, la vivienda no formara
parte de la herencia que se deje a los familiares, ya
que debe venderse para cancelar la deuda.

En la segunda etapa, el cliente y su conyuge,
conservan el derecho a usar la vivienda mientras
permanezcan vivos. Durante este periodo, la ins-
titucion financiera otorga una renta a cambio de
la vivienda, a lo largo del plazo pactado. Posterior-
mente, si se excede de este plazo, los desembolsos
son realizados por la empresa aseguradora hasta
que el cliente y su conyuge fallezcan.

En la tercera etapa, con el fallecimiento del
cliente y su conyuge, los hijos tienen la opcién
de conservar la vivienda. Para ello, deberan pagar
la deuda pendiente con la institucién financiera.
En caso que los hijos no deseen conservar la
vivienda, la institucién financiera procede a la
venta de la vivienda para recuperar su inversion.
En los casos en que la deuda iguale o supere al
valor de la vivienda, los herederos no reciben nin-
gin monto procedente de la venta de la vivienda;
de lo contrario, si la deuda es menor y si la HR
cuenta con esta clausula en la operacién, podrian
recibir la diferencia entre la venta de la vivienda

y la deuda.

Los tres factores de riesgo
podrian originar una situacion
denominada patrimonio
negativo, en la cual el valor
de la deuda excede el valor de
la vivienda

EXPERIENCIA INTERNACIONAL

A nivel internacional, la HR se viene utilizando en
paises desarrollados como Canada, Espana, EE.UU.,
Reino Unido, Australia, Dinamarca, Holanda,
Irlanda, Japdn, Finlandia, Francia, Noruega, Nueva
Zelanda, Suecia, entre otros. El producto se orienta
principalmente a personas mayores (usualmente, en
edad de retiro) y permite, entre otras cosas, convertir
un inmueble en efectivo mientras el propietario
permanece en su vivienda.

La principal critica que se observa en los paises
donde existe la HR se relaciona a las responsabili-
dades que la persona asume al adquirir el producto.
En especial, la referida a que la persona debe ocupar
la vivienda, no pudiendo permanecer fuera de ella
por tiempos que excedan el periodo mdximo esti-
pulado en el contrato. De incumplir esta condicién,
la institucion financiera puede dar por terminadala
HR y solicitar el repago del crédito mediante la eje-
cucién de la vivienda. Ello podria conllevar situa-
ciones en las cuales las personas que contrataron
una HR y que se ven en la necesidad de permanecer
por periodos prolongados fuera de la vivienda,
por motivos de fuerza mayor (por ejemplo, una
hospitalizacién), al regresar a su hogar tengan que
enfrentar la ejecucién del contrato.

Otro obstdculo es el temor de las personas
mayores de perder su vivienda y no poder dejarla
asus herederos. Ademds, estdn los costos que con-
lleva adquirir el producto (pago por originar la
HR, tributos y seguro asociado a la vivienda) o
realizar las ejecuciones extrajudiciales en los casos
que se deba recurrir a procesos judiciales para que
las instituciones financieras puedan acceder a la
vivienda involucrada en la HR.

1 En el caso de Estados Unidos, el US. Department of Housing and Urban Development (Departamento de Vivienda y Desarrollo Urbano) es la entidad estatal que brinda

informacién relacionada a la HR.

2 Tasa (en porcentaje) a la cual aumentara el valor de la vivienda durante el horizonte de calculo.
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Diagrama del proceso de la Hipoteca Revertida
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COMENTARIOS FINALES

La HR tiene como objetivo hacer liquida la
riqueza con la que cuenta una persona al poseer
una vivienda. Ademds, seria un producto diri-
gido a hogares sin acceso a una pension de jubi-
lacién o también a hogares donde la proporciéon
de la pensién de jubilacién recibida con relacién
al ultimo sueldo percibido (tasa de reemplazo)
es baja.

Entre las ventajas de la HR para las personas
estdn que: incrementa el ingreso de las personas
y, permite que el cliente y su conyuge pueden per-
manecer en la vivienda hasta que fallezcan. Por
otro lado, dentro de las desventajas se encuentran:
1) la reduccién de los bienes que se pueden dejar
en herencia; ii) se recibe un monto pequeno del
préstamo en relacion al valor de la vivienda; y,
(iii) factores culturales, como el mayor niimero

REFERENCIAS
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de generaciones de una familia que ocupan una
vivienda, lo cual puede dificultar que la institucion
financiera pueda tomar posesion de la vivienda y,
posteriormente, venderla.

Las caracteristicas de la HR permiten que el
producto pueda brindar una renta complemen-
taria a la pension de jubilacion para las personas
de la tercera edad. Ademds, el producto podria
ser utilizado para que las personas que no reali-
zaron aportaciones previsionales puedan recibir
una renta que les permita mejorar su calidad
de vida. Sin embargo, se recomienda realizar
estudios sobre la sensibilidad del producto a las
variables consideradas para el cdlculo de la renta
mensual.

Sin embargo, también se deben considerar las
criticas vinculadas a las responsabilidades que
la persona debe asumir al adquirir la HR. Las
personas que solicitan este producto deberdn
ocupar la vivienda y ser responsables de los
costos de mantenimiento, asi como del pago de
los tributos y del seguro de la vivienda. La falta de
los pagos o el permanecer fuera de la vivienda por
un periodo mayor a lo estipulado en el contrato
cancelarian la HR. En esta situacion, la institucion
financiera solicitaria el repago del crédito. Por lo
tanto, las caracteristicas especiales del producto
hacen que requiera ser regulado para evitar abusos
contractuales. 1
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Hasta el siglo XIX, el molibdeno! era

un elemento de laboratorio sin uso
econdmicamente practico alguno. Sin
embargo, como consecuencia de diversos
experimentos, se mostrd que el molibdeno
era un buen sustituto del tungsteno en
diversas aleaciones con el acero. No
obstante, recién a inicios del siglo XX,
cuando la tecnologia empezaba a hacer
posible la extraccion de cantidades
suficientes, surgid el interés comercial por

explotar el metal.

La palabra molibdeno proviene del griego molybdos que significa “parecido al
plomo”, refiriéndose al color blanco plateado que caracteriza a este metal.
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amayor demanda por armamento y equipo

durante las guerras mundiales provocé un

aumento en el consumo mundial de tungs-
teno?, que no pudo ser satisfecho. Esta escasez
acelerd la sustitucién de este ultimo metal por el
molibdeno, lo que a su vez impulsé la exploracion
de nuevos yacimientos. El final de la Segunda Gue-
rra Mundial condujo a una menor demanda por
este metal, por lo que se empezd a buscar otros
usos mds relacionados con actividades cotidianas;
por ejemplo, para la industria automotriz y la
construccion.

La molibdenita (M0S2) es el mineral con mayor
contenido de molibdeno; este tltimo no existe
en estado puro en la naturaleza. Sin embargo, es
posible encontrarlo como sub producto de otros
minerales, como es el caso del cobre.

De acuerdo al contenido y la calidad de los
minerales, las unidades de produccién de molib-
deno pueden clasificarse en:

+ Minas de produccién primaria: el producto
explotado esla molibdenita.

+ Minas de sub produccién: la principal
extraccion es el cobre (u otro mineral) y la
recuperacién del molibdeno le da un valor
adicional.

+ Minas de coproduccién: la produccién es
viable siempre que se extraiga cobre (u otro
mineral) y molibdeno.

Una diferencia importante entre las unidades
primarias (China) y de sub produccién (Esta-
dos Unidos, Chile y Pert) estd en la versatilidad

W Proceso de produccion

MOLIBDENO PURO

PROCESO PRODUCTIVO

MOLIBDENO CONCENTRADO

MOLIBDENO TOSTADO CONCENTRADO

FERROMOLIBDENO

POLVO CARBON
Quimicos

FUENTE: INTERNATIONAL MOLYBDENUM ASSOCIATION.

que tienen para adaptarse a cambios en el mer-
cado. Mientras que las unidades primarias se
encuentran restringidas en el corto plazo por
la capacidad de la planta; en el mediano y largo
plazo pueden realizar labores de ampliacién
con el fin de aumentar la produccién. En con-
traste, las unidades de sub produccién pueden
trasladar sus operaciones de minado a zonas
con mayor contenido de este mineral, con lo
que se genera un incremento en la produccién
en el corto plazo. Sin embargo, en el mediano
plazo, la produccién depende de los planes de
explotacion propios del mineral principal (nor-
malmente cobre).

Independientemente del tipo de unidad, el
proceso productivo se divide en las siguientes
etapas (ver Grifico 1):

+  Minado: consiste en la extraccion del mine-
ral, sea mediante tajo abierto o excavacion
subterranea.

+ Chancado: se aplasta y muele el mineral en
particulas de 1cm de didmetro, desechdndo-
se el material sin valor comercial.

+ Molienda: se reducen las pequeiias particu-
las a un tamano equivalente al del polvo.

+  Flotacién: el mineral molido se mezcla con
liquidos y gases. La menor densidad del
mineral lo atrae ala superficie, mientras que
la ganga® se hunde para ser descartada. En
el caso del molibdeno como sub producto,
mediante este proceso se separa la molibde-
nita del cobre.

+ Tostado: el concentrado de molibdenita se
transforma en concentrado de molibdenita
tostado u dxido de molibdeno de grado téc-
nico a temperaturas de entre 500 y 650°C.
Alrededor del 25 por ciento de este tostado en
el mundo se transforma en productos quimi-
Cos.

+ Fundido: entre treintay cuarenta por ciento
dela produccién de 6xido de alta tecnologia
se transforma en ferromolibdeno (FeMo).El
6xido se mezcla con 6xido de hierro y alu-
minio, produciendo un lingote que después
de enfriarse, se tritura y se selecciona para
cumplir con el tamano de particula.

EL MOLIBDENO EN ELMUNDO

Desde inicios de la década pasada, se ha obser-
vado un crecimiento importante en la produc-
ci6én mundial de molibdeno (ver Grafico 2),
particularmente en China, que pasé de ser el
segundo productor mundial en 2000 con 28
mil toneladas métricas, a ser el primero en 2012
con una produccién del05 mil TM. Lo mismo
ocurrié en los Estados Unidos, en donde la pro-

El principal productor de este metal es China, con més del 80 por ciento de la extraccion mundial.

3 Materia que acompafia a los minerales y que se separa de ellos como indtil.
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FUENTE: U.S. GEOLOGICAL SURVEY.

duccién paséd de 32 mil TM a 57 mil TM en similar
periodo.

La expansién registrada en la extraccién de este
mineral ha estado asociada al crecimiento de la
demanda de cobre, si se toma en consideracion
que casi las dos terceras partes de la producciéon
de molibdeno a nivel global se obtienen como sub
producto de la mineria del metal rojo. Paralela-
mente, la demanda propia de molibdeno para la
elaboracion del acero y otras aleaciones también
ha venido incrementdndose en Asia y Europa,
dado que su uso permite un mayor endureci-
miento y una mayor resistencia a la corrosion y
las altas temperaturas. Este mayor uso se ha con-
cretado sobre todo en actividades relacionadas con
la construccién, elaboracién de piezas de aviones
y automoviles y eliminacién de azufre en la indus-
tria petrolera, que en conjunto representan el 80
por ciento de la demanda por este metal.

Todo lo anterior ha favorecido la entrada en
operaciones de nuevas unidades en China, que
le han permitido abastecer su propio consumo y
exportar a otros paises de la regién como Japén,
India y Corea del Sur; y a Europa (la principal
region deficitaria con importaciones netas por
US$ 1,5 mil millones durante 2011). Asimismo, ha
incentivado a algunas minas en Estados Unidos a
aumentar la recuperacién de molibdeno mediante
el traslado de sus operaciones a zonas con mayor
contenido de este mineral, lo que lo ha consoli-
dado como el principal exportador neto de este
mineral (US$ 1 mil millones), como se aprecia en
el Gréfico 3. Cabe destacar que, Chile y Perti ocu-
pan el segundo y tercer lugar en valor de exporta-

Corea del Sur
Japén
Europa  -1450

FUENTE: COMTRADE.

ciones netas, con niveles de produccién asociados
de 40 mil y 19 mil TM, respectivamente.

Actualmente las reservas mundiales comer-
cialmente explotablest de molibdeno ascienden
a 11 millones de toneladas métricas, inventario
suficiente para producir durante mds de 40 afios
al ritmo actual. Este nivel se ha duplicado res-
pecto al afio 2000, gracias a los descubrimientos
en China producto de las inversiones en activi-
dades de exploracion y precios favorables, que ha
permitido que una mayor cantidad de recursos
sean econémicamente viables de explotar (ver
Griéfico 4).

Por tratarse de un metal industrial, en gran
medida obtenido como sub producto, el precio en
el mercado internacional del molibdeno ha estado
marcado por la evolucién del precio del cobre, a

Reservas mundiales de molibdeno

(Miles de toneladas métricas)

2700 2700

500 450

- 140
—

China Estados Unidos Chile Pert

Il 2000 2012

“ESTIMADO.

50
[ |

Canada

FUENTE: US GEOLOGICAL SURVEY.

4 Incluye aquellos recursos identificados que cumplen con las caracteristicas fisicas, quimicas, tecnoldgicas y econdmicas minimas para hacer factible su explotacion.
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Cotizacién del molibdeno* y cobre
(US S por libra)
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*ENTRE LOS AROS 2000 Y 2009 SE UTILIZA EL PRECIO PROMEDIO DE LOS CONTRATOS EN ESTADOS UNIDOS.
FUENTE: LONDON METAL EXCHANGE, US GEOLOGY SURVEY.

diferencia de décadas anteriores en la que el precio
reflejaba la actividad de la industria petrolera.

A partir de 2004, la creciente demanda de cobre
en China impulso el precio del mismo y con ello
trajo como consecuencia un incremento en el
precio del molibdeno (ver Grafico 5). A ello se
sum¢ el aumento sostenido de la demanda de
molibdeno, que no fue acompanada por una
mayor oferta mundial. Esto tltimo estuvo ligado,
principalmente, al cierre de algunas minas prima-
rias en China por temas de seguridad, asi como al
establecimiento de mayores aranceles para limitar
las importaciones y de cuotas de exportaciéon que
generaron incertidumbre de abastecimiento entre
los principales consumidores (Europa, Japén y
Corea del Sur), lo que redujo la oferta externa
internacional de este metal.

Sin embargo, el mayor procesamiento de molib-
deno gracias a la mayor capacidad en las minas
de cobre en los Estados Unidos frend su precio
y lo hizo retroceder de un maximo histérico de
US$ 32 por libra en 2005 a US$ 25 por libra en
2006. El precio se mantuvo en este rango hasta
2009, afio en el que producto de la crisis financiera
internacional, la cotizacion de este metal descendié
aun nivel inferior al de 2004 (US$ 11 por libra).

Hasta ese momento, el molibdeno no cotizaba
en un mercado centralizado; el precio se fijaba
a través de contratos. Sin embargo, a partir de
mayo de 2010, este metal forma parte de la Bolsa
de Metales de Londres (LME). Entre 2010 y
2012,1a cotizacidn se estabilizo alrededor de los
US$ 15 por libra en promedio, un precio conside-
rado como de largo plazo y mds de cuatro veces el
precio del cobre en el mismo periodo.

Cabe destacar que, en la préctica, el precio de
mercado del molibdeno tiene un impacto directo

Para el afio 2021, Per( podria
alcanzar una produccion
de 50 mil TM, lo que a
precios actuales representa
tres veces el valor de las
exportaciones de 2012

sobre el costo de extraccion del cobre. ;Por qué?
En vista que gran parte de la produccién de molib-
deno se obtiene como sub producto del cobre, el
costeo del mineral se hace considerando al cobre
como el elemento principal. En ese sentido, los
pagos adicionales por aquellos contenidos valiosos
en el mineral, como el molibdeno, se registran
como un crédito contra el costo de extraccién del
metal principal. Incluso, en escenarios en los que
los subproductos tienes precios realmente altos, se
pueden obtener costos negativos.

ELMOLIBDENO EN EL PERU

La historia del molibdeno en Peru esta asociada
al inicio de las grandes operaciones cupriferas
en la década de los 60, cuando Southern pone



en operaciones la mina Toquepala en Tacna, con
una capacidad de produccién inicial de 46 mil
toneladas por dia de mineral de cobre. Ello per-
mitié producir un promedio de mil toneladas de
molibdeno anuales. Posteriormente, en 1976, la
inauguracién del complejo minero Cuajone en
Moquegua, con una capacidad de producciéon
de 58 mil toneladas de cobre por dia, permiti6 al
pais alcanzar un nivel de produccién de casi 5 mil
toneladas anuales de molibdeno.

El crecimiento acelerado en la produccién
nacional de este metal se concentr6 a partir de la
década pasada, gracias a las ampliaciones de Cua-
jone (1999) y Toquepala (2002), asi como al inicio
de operaciones de Antamina (2001) y Cerro Verde
(2007) (ver gréfico 6). Ello permitié que, entre
2000y 2012, la produccién anual de molibdeno
pase de 7 mil a 17 mil toneladas métricas, y que
junto a la mayor cotizacion, las exportaciones de
este metal pasaran de US$ 33 millones en 2000 a
US$ 435 millones en 2012, con un pico de mds de
US$ 1 000 millones en 2005. Actualmente son tres
las empresas productoras de molibdeno: Southern
(44%), Antamina (33%) y Cerro Verde (23%).

Grafico 6 (en titulo: (miles de toneladas métri-
cas, promedio anual)

El principal destino de nuestros envios de
molibdeno al exterior es Chile, con el 53 por
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“PROYECCIGN.

Produccion de molibdeno en Peru
(miles de toneladas métricas, promedio anual)

Antamina
Cerro Verde

ciento del valor exportado; seguido de los Paises
Bajos y los Estados Unidos (ver Grafico 7). En
estos paises se utiliza el concentrado de molib-
deno para tostarlo y obtener productos de mayor
valor agregado y asi reexportarlo a otras partes
de Europa y Asia. No obstante, desde hace algin
tiempo investigadores peruanos estdn desarro-
llando un proyecto para reducir el contenido de
azufre en el petréleo crudo extraido aplicando
compuestos metdlicos dentro de los cuales esta
el molibdeno. De esta forma, se estd buscando
darle un mayor valor agregado industrial como
catalizador con fines de contribuir a la limpieza
del medio ambiente.

Actualmente, nuestro pais cuenta con una
cartera de proyectos de inversién que bordean
los US$ 53 mil millones, siendo los proyectos
cupriferos los que representan una mayor parti-
cipacién, con US$ 35 mil millones, de los cuales
US$ 22 mil millones se relacionan directamente
con unidades que también presentan contenido
de molibdeno como Toromocho, las Bambas,
Quellaveco, Los Chancas. De entrar en opera-
ciones estos proyectos para el afio 2021, el Pert
podria alcanzar una produccién de 50 mil TM,
lo que se reflejaria, a precios actuales, en un valor
de exportaciones de casi US$ 1 300 millones, tres
veces el valor de 2012. |

2011-2012  2013-2020*

FUENTE: MINISTERIO DE ENERGIA Y MINAS.
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El préstamo otorgado bajo convenio es

la modalidad de crédito de consumo que

ha mostrado mayor dinamismo en los dos
ultimos afios. Si bien este tipo de préstamo
otorga ventajas tanto para la entidad
financiera como para el prestatario, también
puede conllevar una serie de riesgos que
deben ser adecuadamente internalizados
por las entidades financieras. Para ello,

la regulacion prudencial cumple un rol

importante.



n los ultimos dos afios, los créditos de con-
Esumo han mantenido su participacién rela-

tivamente estable en el total de créditos del
sistema financiero, en alrededor de 20% (ver Cua-
dro 1y Gréfico 1). No obstante ello, en ese mismo
periodo, la composicion de los créditos de consumo
por tipo de producto si registrd variaciones.

Asi, la modalidad de crédito de consumo que
ha mostrado mayor ritmo de crecimiento en ese
periodo es la de préstamos otorgados bajo conve-
nio (o, en corto, créditos por convenio), cuyo saldo
précticamente se duplicé entre diciembre de 2010
y diciembre de 2012; con lo cual su participacién
respecto del total de créditos de consumo pasé
de 14,7% a 21,1% (ver Cuadro 2 y Graéfico 2). Sin
embargo, este tipo de crédito ain mantiene una
reducida participacion dentro del total de coloca-
ciones del sistema financiero (2,9% en diciembre
de 2010y 4,3% en diciembre de 2012).

El crédito por convenio es una modalidad de prés-
tamo de consumo en la que un empleador (general-
mente, una entidad del sector ptiblico) establece un
acuerdo con una institucién financiera para que ésta
conceda préstamos a sus empleados. Esta modalidad
de crédito es percibida como de menor riesgo por
parte de las entidades financieras, puesto que en el
acuerdo se establece que el cobro de las cuotas del
préstamo se efectue a través del descuento directo en
la planilla de remuneraciones (es decir, se cargan las
cuotas del crédito a la boleta de pago del empleado
querecibe el crédito). Esto tltimo facilita y reduce los
costos del proceso de cobranza, por lo que la tasa de
interés asociada a este tipo de crédito es mas baja que
la del promedio de créditos de consumo.

En ese sentido, esta modalidad de préstamo brinda
facilidades de acceso al crédito para los empleados de
la empresa con convenio. Asimismo, constituye una
de las alternativas de financiamiento menos costosa
para dichos trabajadores, lo que abre la posibilidad
para que sustituyan deudas mds caras (como lade un
préstamo por tarjeta de crédito) por una de menor
costo; aunque también puede incentivar a que dichos
clientes eleven su endeudamiento por encima de
niveles prudentes.

Ademds, dado que las cuotas de pago de estos
créditos se descuentan directamente de la boleta
de pago del trabajador, el producto automatica-

CUADRO

Dic-10
Saldo
124,0
82,8

Total
Empresas
Hogares 413

Consumo 252
Hipotecarios 16,0

FUENTE: BALANCE DE COMPROBACIGN DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS.

mente tiene un mayor grado de prelacion respecto
a los otros tipos de crédito que pueda registrar el
deudor. Es decir, los pagos por otros créditos (tar-
jeta de crédito, vehicular, etc.) quedan relegados
puesto que, al debitarse de la boleta directamente,
los créditos por convenio son los primeros en
atenderse. En ese sentido, el incremento gradual
del endeudamiento de una persona con este pro-
ducto puede generar un riesgo potencial para sus
otros acreedores al reducir el ingreso disponible
del deudor para atender sus demads obligaciones
crediticias, generando asi un potencial “riesgo
cruzado” o “de interconexién” que puede tener
consecuencias sistémicas.

Este “riesgo cruzado” se agrava cuando una ins-
titucién financiera otorga un crédito de consumo
(distinto al otorgado bajo convenio) a una persona
que, con posterioridad, recibe un crédito por con-
venio de una segunda entidad financiera, ya que,
como se menciono anteriormente, este tltimo tipo
de crédito genera automdticamente que las demds
obligaciones crediticias que posee el deudor ten-
gan un menor grado de prelacion, es decir, que se
vuelvan subordinadas al crédito por convenio. Ello
genera que sea complicado para la primera institu-
cién financiera identificar ex ante el riesgo de impago
de este cliente.

Estructura de créditos
del sistema financiero

EMPRESAS
HIPOTECARIOS
I CONSUMO

Estructura de créditos del sistema financiero
(En miles de millones de nuevos soles)

Dic-12
%
100,0
65.4
346
20,2
14.3
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CUADRO
Saldo

Convenio 37
Libre Disponibilidad 8.3
Vehicular 13
Tarjeta de Crédito 8,7
Otros 33
Total Consumo 25,2

Saldos de créditos de consumo por tipo de operacion
(En miles de millones de nuevos soles)

FUENTE: REPORTE CREDITICIO CONSOLIDADO.

W Estructura de créditos de consumo

TARJETA CREDITO

34,4%

32,7%

14,7%

13,0%

Dic-10

35,5% 35,0%

32,9% 32,8%

20,8% 211%
5,2%

52%
5,9%

Dic-12

uiBre pisponiBiLIDAD [l convENID

VEHICULAR 0TROS

FUENTE: REPORTE CREDITICIO CONSOLIDADO.

Como se observa en el Cuadro 3, entre diciembre
de 2010 y diciembre de 2012, el ndmero total de
clientes con créditos por convenio se incrementd
en 45% (de 378 mil a 549 mil ). En ese periodo, la
proporcién de deudores que mantenia créditos por
convenio sdlo con una entidad financiera se redujo
de 93% a 89% del niimero total de clientes; mientras
que la proporcion de deudores que registraba crédi-
tos por convenio con dos 6 mds entidades financieras
subi6 de 7% a 11%.

Por su parte, en dicho periodo el saldo total de
créditos por convenio se increment6 en 98% (de
S/.3 705 millones a S/.7 321 millones), a un ritmo de
crecimiento mayor que el del nimero de deudores.
Ello se reflejé en un aumento del monto de deuda
promedio de créditos por convenio por cliente (de
S/.9802a$5/.13 333).

Elincremento de la deuda promedio de crédi-
tos por convenio, observado en los dos tltimos
afios, puede constituir una potencial fuente de
riesgo de sobreendeudamiento, en la medida
que conlleve la posibilidad que el deudor rebase
su capacidad de pago. En general, el riesgo de
sobreendeudamiento de los deudores de créditos

por convenio dependerd de los sectores en los
que se concentre este tipo de créditos y de la evo-
lucion de los niveles de ingreso de los deudores
de esos sectores. Por ejemplo, el ingreso medio
de los empleados del sector publico, muchos
de los cuales reciben préstamos otorgados bajo
convenio, registr6 un incremento de s6lo 7,2% en
el periodo de analisis!(versus un incremento de
36% en la deuda promedio por cliente asociada
a créditos por convenio).

Otra manera de evaluar el posible sobreendeu-
damiento de los clientes de créditos por convenio
consiste en analizar si estos deudores cuentan,
ademds, con otros tipos de créditos de consumo.
A diciembre de 2012, el 66% de los clientes de
crédito por convenio tiene ademads otro tipo de
crédito de consumo.

Como se aprecia en el Cuadro 4, para los clientes
que mantienen créditos por convenio y ademas
otro tipo de crédito de consumo, los créditos por
convenio vienen ganando una mayor participa-
cién relativa en su deuda total por créditos de
consumo (de 57% en diciembre de 2010 a 68%
en diciembre de 2012). Esta evolucion refleja un
efecto sustitucion, debido a las menores tasas de
interés cobradas y a las mayores facilidades de
acceso al crédito que ofrecen los préstamos otor-
gados bajo convenio; y, a su vez, evidencia un pro-
ceso de consolidacion de deuda de estos clientes,
lo que se refleja en que el 80% de su deuda por
créditos por convenio se concentra en una sola
entidad financiera.

En este caso, el proceso de consolidacion consiste
en el traslado de las deudas por créditos de consumo
con varias entidades financieras a un préstamo por
convenio con una sola entidad financiera, lo que
permite a esta tltima entidad efectuar una mejor
evaluacion del riesgo y de la capacidad de pago del
deudor, lo que puede contribuir a una mejor gestion
del riesgo de sobreendeudamiento de su cliente.
Como reflejo de ello, la deuda promedio por otros
tipos de créditos de consumo se ha reducido en 53%
(deS/.14644a5/.6 842).

1 Sitomamos como variable referencial del ingreso a la Remuneracion Global del Gobierno General, publicada por el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI), la
remuneracion promedio mensual de los trabajadores del Gobierno General pasé de S/.1072,2 en diciembre de 2010 a S/.1149,9 en diciembre de 2012.
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CUADRO

Nimero de
entidades

con las que
registra

Saldo total
de créditos
por
convenio
(En'S/. Mill.)

32751

Saldo
Promedio
por deudor
(EnS/)

Nimero de
deudores

351557
24717 3969 16 017
1 627 319 19586

378 004 3705,1 9802

9 316

Total

* BANCOS, FINANCIERAS, CAJAS MUNICIPALES, CAJAS RURALES, EDPYMES Y BANCO DE LA NACION.

No obstante ello, si bien este proceso de consoli-
dacién de deuda ayuda a una reduccién del “riesgo
cruzado’, se aprecia que este riesgo sigue presente.
Asi, en las personas que tienen deuda por créditos
por convenio y ademads por otro tipo de crédito
de consumo, la deuda por préstamos otorgados
bajo convenio en dos o mas entidades financieras
ha pasado de S/. 355 millones a S/. 1 040 millones
(de 12,4% a 20% de la deuda total por créditos por
convenio).

Como una medida prudencial para atenuar los
riesgos asociados a los créditos por convenio, la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS)
aprobd, en noviembre de 2012, una Resoluciéon
que elevé la ponderacion asignada a los crédi-

CUADRO

Nimero de
deudores

443729

509 501

Clientes que tienen créditos por convenio en el sistema financiero*

Saldo total
de créditos
por
convenio
(En S/. Mill)
4 876,1

12519
151,5

8.5

0,0

6288,0

Saldo total
de créditos
por
convenio

(En S/. Mill.)
59200

Saldo
Promedio
por deudor

(EnS/)

Ndmero de
deudores

10 989
2081
27 314

35135
15 468
12 341

489 408
59 983 55 863

5 546

549 091

Saldo
Promedio
por deudor

(En'S/)

FUENTE: REPORTE CREDITICIO CONSOLIDADO.

tos por convenio, dentro del cédlculo de los Acti-
vos Ponderados por Riesgo; con el fin de que las
entidades financieras internalicen los riesgos que
podrian generar los créditos por convenio, a través
de mayores requerimientos de capital.

Como consideracion final, es importante destacar
que la modalidad de crédito por convenio per se no
es perjudicial, puesto que puede ser utilizada por las
entidades financieras para mejorar la gestion de ries-
gos (a través de la consolidacion de deuda) y/o por
los deudores para reducir su presion financiera (con
menores intereses por pagar). Por lo tanto, medidas
como la establecida por la SBS contribuyen a mitigar
los riesgos asociados a un crecimiento excesivo de
esta modalidad de crédito. 1

Clientes que tienen créditos por convenio y ademas otro tipo de crédito

de consumo con el sistema financiero*

Deuda por créditos por convenio

Nimero de
entidades
con las que
registra
deuda

Saldo total
(En S/. Mill.)

Nimero de
deudores

250933
20 676
1444
273 053

Saldo Promedio

Saldo total
(En S/. Mill.)

Nimero de

por deudor deudores

(EnS/.)
318 533
40713
2792
362 038

Deuda por otros tipos de créditos de consumo

Nimero de
entidades
con las que
registra
deuda

Saldo total
(En S/. Mill.)

Nimero de
deudores

130 064
87 749
55240

273 053

* BANCOS, FINANCIERAS, CAJAS MUNICIPALES, CAJAS RURALES, EDPYMES Y BANCO DE LA NACION.

Saldo Promedio

Saldo total
(En S/. Mill.)

Nimero de

por deudor deudores

(EnS/.)
203732
98 51
59795
362 038

Saldo Promedio
por deudor
(EnS/)

Saldo Promedio
por deudor

(EnS/)

FUENTE: REPORTE CREDITICIO CONSOLIDADO.
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Este articulo estima el tipo de relacion
que existe entre dos variables claves

del sistema bancario (colocaciones

y depdsitos) y seis variables
macroecondmicas que afectan de manera
sistematica al conjunto de entidades
bancarias (PBI, empleo, precios, tipo de
cambio, tipo de cambio real y términos
de intercambio). Los resultados permiten
identificar patrones para entender la
dinamica entre las variables del sistema
bancario y las macroecondmicas
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La crisis financiera internacional (2007 — 2009)
planted una nueva agenda en la regulacion del
sistema financiero. Antes se ponia énfasis en el
aspecto microeconémico de las instituciones
financieras, y ahora la direccién va hacia un
esquema macroprudencial (Galati y Moessner,
2011), esto es, identificar factores comunes que
vulneran la estabilidad financiera, asi como elabo-
rar e implementar instrumentos en ese dmbito.

1.ASPECTOS METODOLOGICOS Y DATOS

La relacién entre dos variables se entiende mejor

a través de la correlacién entre los componentes

ciclicos de las series, lo cual asegura que los como-

vimientos estén mds influenciados por patrones
econdmicos, evitando asi la estimacion de corre-
laciones espurias. En ese sentido, es necesario esti-
mar el componente ciclico de las series de la banca
para obtener conclusiones certeras sobre el tipo de
relacién que se da con las series macroeconémi-
cas. En este articulo, usamos el filtro de Hodrick

y Prescott (1997) para estimar la tendencia de las

series,! y a través de ésta capturar el componente

ciclico.

Estimado el componente ciclico de cada serie,
se estiman las correlaciones dindmicas entre las
variables de la banca y las series macroeconémi-
cas. En esta etapa, se distingue si las variables son
adelantadas, contempordneas o rezagadas.

El coeficiente de correlaciéon usualmente se
estima cuando dos variables son contempora-
neas, es decir, cuando ambas tienen informacion
al mismo periodo, por ejemplo al periodo “t”. Por
otro lado, la correlaciéon dindmica estima el coefi-
ciente de correlacion entre dos variables cuando
una de ellas se mantiene fija en el periodo “t” y la
otra disminuye o aumenta de periodo con res-
pecto a “t”. A partir de esto se define si una variable
es adelantada, rezagada o contemporanea con
respecto a otra, asi:

+ Una variable x; es adelantada con respecto a
otra yg si el coeficiente de correlacion absoluto
esmayor cuando x tiene informacién en perio-
dos previos ala variable y; en el momento “t”

+  Unavariablex;es contemporanea con respecto
aotraysiel coeficiente de correlacion absoluto
es mayor cuando x; tiene lamisma informacién
que lavariable y¢ en el momento “t”.

¢ Unavariablex;esrezagada conrespectoaotray;
siel coeficiente de correlacién absoluta es mayor
cuando x; tiene informacién en periodos ade-
lantados ala variable y; en el momento “t”.

El periodo de andlisis es desde 1993 hasta 2010.
Las variables analizadas, tanto del sistema banca-

CUADRO

Variables del Sistema Bancario

1 Colocaciones Brutas PBI
2 Depositos Tipo de Cambio

Tipo de Cambio Real

Variables del Sistema Bancario
y Macroecondmicas

Variables Macroeconémicas

Términos de Intercambio

Empleo
Precios

ELABORACION: PROPIA

CUADRO Interpretacién
del coeficiente
de correlacion

De 0,90 a1,00 Muy alta

De 0,702 0,89 Alta

De 0,50 a 0,69 Moderada

De 0,30 a 0,49 Baja

De 0,002 0,29 Muy baja o nula

ELABORACION: PROPIA

rio como las macroecondmicas, son las que se pre-
sentan en el Cuadro 1.2 Se estimard la correlacion
dindmica de cada una de las variables del sistema
bancario con las variables macroecondémicas.

El coeficiente de correlaciéon mide el grado de
asociacioén lineal que existe entre dos variables,3
esto es, si el coeficiente de correlacién es nulo o muy
bajo, se infiere que no hay relacién lineal y que tal vez
pueda existir una relacion no lineal. Por otro lado,
si el coeficiente de correlacion es diferente de cero
y dependiendo de la magnitud, entonces, se puede
explicar por tres razones: (i) que x¢ causa yy; (ii) que
yt causa xg; 6 (iii) que una tercera variable (z¢) causa
ambas. En la mayoria de los casos, se plantea hip6-
tesis sobre la direccion de causalidad de las variables
macroecondmicas hacia las variables del sistema
bancario.

Para definir si el coeficiente de correlacion es
bajo o alto, usaremos el criterio determinado en
el Cuadro 2:

La correlacion dindmica se estima desde 12
periodos hacia atrds “t-12” hasta 12 periodos hacia
adelante “t+12” manteniendo fija la variable del
sistema bancario en el periodo “t”, mientras que la
variable macroecondmica se estima desde “t-12”
hasta “t+12”. Asimismo, la correlacién dindmica
se estima para las variables del sistema bancario

1 Toda serie de tiempo se puede descomponer en cuatro componentes: ciclico, tendencial, estacional e irreqular (Enders, 1995).
2 Enelandlisis se pueden incorporar mas variables, tanto del sistema bancario como variables macroecondmicas (por ejemplo Riesgo Pais). Sin embargo, las variables
seleccionadas contribuyen también de manera importante a tener un buen panorama acerca de la relacion dindmica entre las variables macroeconémicas y las del sistema

bancario.
3 Elcoeficiente de correlacidn tiene un rango de -1 hasta 1.
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denominados en moneda nacional (mn), moneda
extranjera (me) y el total, que comprende la suma
de ambas monedas.

2.RESULTADOS

El Grafico 1 nos muestra la correlaciéon dindmica

entre las colocaciones o créditos con las principales

variables macroeconémicas. La relacién mds impor-
tante que se debe destacar esla existente con la activi-
dad econdmica, la cual ha sido uno de los temas mas
estudiados en economiat, concluyéndose que existe
una relacion bidireccional entre ambas variables,
ya que si bien el crédito impulsa la demanda agre-
gada y con ello la actividad econ6mica, se observa
también que un entorno econdémico estable favo-
rece el otorgamiento de crédito por las mejora en
el nivel de riesgo de los prestatarios. Bebczuk et al.

(2011) encuentran que la direccién de causalidad

crédito —» productos se observa mas en paises desa-

rrollados, los cuales tienen un grado de profundiza-
cién financiera mayor que en los paises en desarrollo,
los que, por el contrario muestran que la relacién de
causalidad es producto ¥ crédito.

Los resultados con respecto a las colocacio-
nes son:

+  Existe unarelacion positiva entre el crédito y el
PBI, observandose claramente que el producto
se adelanta al resultado del crédito, acorde con
el resultado de Bebczuk et al. (2011). Se obser-
vaun resultado similar para el caso del empleo,
aunque en moneda nacional el coeficiente
es menor, debido a que, tal vez, los créditos
en moneda extranjera son otorgados mds a
empresas que demandan mas trabajadores con
respecto a otras, incrementando por lo tanto el
empleo.

+ Larelacién con el nivel de precios es positiva y
contempordnea.s

+ Lacorrelacion con el tipo de cambio y el tipo
de cambio real es moderada y guardan cohe-
rencia entre si, aunque el resultado no es del
todo intuitivo: por un lado, se espera que ante
un incremento del tipo de cambio, la demanda
de créditos en moneda extranjera disminuya
(hecho que puede ser observado), efecto que
serfa compensado por un aumento de los cré-
ditos en moneda nacional (esto no se observa).

+ Finalmente,la correlacion conlos términos de
intercambio es positivay seadelantanalaevo-
lucién del crédito; pero luego ésta llega a ser
nulay hasta negativa para periodos alrededor
de “t”y posterior a éste, lo cual podria estar
escondiendo una relacién no lineal, asi como
una baja profundizacién financiera.

El Gréfico 2 nos muestra la correlacion dind-
mica de los depdsitos con las principales variables
macroeconémicas. Los dep6sitos de los hogares
y de las empresas dependen, principalmente,
del ingreso disponible, por lo que se espera que
tengan una correlacién positiva con el nivel de
actividad econdmica, el empleo y los términos
de intercambio. Por otro lado, la evolucion del
tipo de cambio deberia afectar la composicion de
los depésitos por tipo de moneda, mientras que
la evolucidn de precios afectaria a los dep6sitos
dependiendo de la tasa de interés real que paguen
los bancos.

Los resultados con respecto a los depoésitos son:
+ Losdepositos tienen una correlacion positiva

conlaactividad econémicay el empleo,ambas
seanticipan, ligeramente, ala evolucién delos
depositos.

+ La correlacién con el nivel de precios es
positiva, lo cual indicaria que los agentes
incrementan sus depdsitos en la banca con la
finalidad de preservar el valor de sus activos
monetarios ante incrementos en el nivel de
precios,aunque esto deberia estar relacionado
conlatasadeinterésreal. No obstante, parte de
esta correlacidn esinfluenciada por una terce-
ravariable, que es la actividad econémica.

+ La correlacién con el tipo de cambio es dife-
renciada segun el tipo de moneda: con los
depdsitos en moneda nacional, es negativa; y
con los que estdn en moneda extranjera, posi-
tiva; mientras que con el total de depésitos,
la correlaciéon es muy baja. Esto estd acorde
con lo esperado, ya que los agentes tienden a
incrementar sus dep6sitos en moneda extran-
jeraante unaumento del tipo de cambio conla
finalidad de preservar el valor de su portafolio
deinversiones entre monedas.

+ Larelacién con el tipo de cambio real es nega-
tiva, resultado que se ve influenciado por la
evolucién del nivel de precios doméstico en el
denominador, por lo que se tiene una trayec-
toria inversa con respecto a lo observado en la
correlacion con el nivel de precios.

« Finalmente, la correlacion con los términos
de intercambio es positiva y moderada, pero
no en todo el tramo: si bien se adelanta a la
evolucidn de los depositos, la correlacion es
baja y negativa para periodos adelantados,
por lo que no se puede dar una interpretacién
clara. Como en el caso anterior, podria estar
ocultando una relaciéon no lineal entre ambas
variables, asi como una baja profundizacién
financiera. i

4 EnBIS (2011) se puede encontrar un excelente resumen de los principales enfoques que explican la relacion entre la actividad econdmica (sector real) y el crédito (sector

financiero).

5 —p seentiende como “causa”
6 Larelacion entre lainflacion y el crédito ha sido més estudiada antes que la relacion del nivel de precios con el crédito. Asi, Khan et al. (2001) estima valores umbrales de
inflacion para los cuales la relacion se vuelve negativa con el crecimiento del crédito al sector privado.
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I Correlacion dindmica de colocaciones (1993-2010)
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Il Correlacién dindmica de los depdsitos (1993-2010)
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FOTOS: ANTONIO GARCIA VIZCAINO.

TRANSFORMACI

£N 150 ANOS, DESDE EL
“Sol” al ;
“Nuevo Sol™

Al cumplirse este afio el Centésimo
Quincuagésimo Aniversario de la
creacion del sistema monetario del

Sol, que establecio un punto de partiq

*  Enlanumismética comparada encontramos que Se ha utilizado el término “Nuevo”
paradistinguir a una nueva moneda, y luego de unos anos se regresa al nombre usual
prescindiendo de dicho término. Teniendo en consideracion lo anterior, sugiero que

; p N > se suprima la palabra “Nuevo”, y regresemos exclusivamente al “Sol".
**Ex presidente de la Sociedad Numismatica del Perd.
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sCUANDO SE USO EN EL PERU, POR
PRIMERA VEZ, LA PALABRA “SOL” PARA
UNA MONEDA?

La respuesta la encontramos en la Ley promul-
gada por la Convencién Nacional del 2 de octu-
bre de 1857.1

El Articulo 1° de esta Ley establece que Las
monedas de oro de la Repiiblica tendrdn la ley
de nueve décimos de fino y serdn de cinco cla-
ses. La primera y la mayor se denominard “Sol”,
la segunda “medio sol”, la tercera “doblon”, la
cuarta “escudo”, y la quinta “medio escudo”... El
Sol corresponderd a veinte pesos plata, el medio
sol a diez pesos, el doblén a cinco pesos, el escudo
a dos pesos, y el medio escudo a un peso....

Al respecto, debemos indicar que estas mone-
das no se llegaron a acufar, sin embargo esta
Ley establece por primera vez el momento en
que se us6 la denominacién “Sol” para una
moneda en el Perd, aunque su concepcién no
fue lo mismo para lo que después entendimos
para una moneda de un “Sol”2

Hoy podriamos entender al “Sol” como lo que
originalmente se denominé el “Peso Fuerte”. En
efecto, el Articulo 3° de esta Ley senala que las
monedas de plata, tendrdn la ley de nueve décimos
de fino, y serdn de cinco clases. La primera el “peso
fuerte”, la segunda el “medio peso”, la tercera la
“peseta’, la cuarta el “dinero”, y la quinta el “medio
dinero”. El peso, que es la unidad de todo sistema
monetario, se considerard dividido en cien partes
denominadas “centésimos”...3

Sin duda este Articulo 3 © fue la base para la
Ley de 1863 que procedemos a explicar a conti-
nuaciéon y a la que se denominé “Sol” tal como
lo entendemos ahora.

NUESTRA MONEDA EL “SOL”, EN PLATA,
9 DECIMOS FINO
El 14 de febrero de 1863, y siendo Presidente de
la Republica del Perti don Miguel de San Romaén,
se promulgé la Ley por la cual se creé la Unidad
Monetaria denominada “Sol”, y se siguié usando
el oro y la plata para las monedas. 4
En el Articulo Primero de esta Ley se establece
lo siguiente:
Articulo 1°.- La unidad monetaria se deno-
minard “Sol”, y se dividird en cien centavos;
su peso serd de 25 gramos, y su didmetro de
37 milimetros. El “medio sol” tendrd el valor
de cincuenta centavos; el peso de doce gra-
mos y quinientos miligramos; y el didmetro
de treinta milimetros. El “quinto de sol” val-
drd veinte centavos; y tendrd cinco gramos de
peso, y veintitrés milimetros de didmetro.

El “décimo de sol” se denominard “dinero”,

y tendrd diez centavos de valor, diez y ocho
milimetros de didmetro, y dos gramos y qui-
nientos miligramos de peso.

ANVERSO Y REVERSO DE UN SOL DE 1864

1 MOSQUERA C., Alfonso; EI Sol: Apuntes Numisméticos, en Numismatica No. 41, enero - junio 1992, paginas 22 y 23, sefiala que hasta el momento no he encontrado una
respuesta satisfactoria ni en el Diario de los Debates del Congreso Extraordinario de 1863, ni en los considerandos de Ia ley, ni en el extenso debate periodistico, que tuvo
lugar con motivo de la “Conversidn de la moneda Peruana al Sistema Decimal”. La Unica relacion que he hallado entre la moneda y su nombre, es el sol radiante esculpido
sobre el broquel, en el que se apoya la doncella sentada, simbolizando a la Patria (0 a la Libertad). Esta impronta cldsica de los soles, fue obra del grabador inglés Robert
Britten y se usé por primera vez en 1858 en las llamadas monedas de transicion.

2 GOEPFERT, Alfred; en La Evolucion de la Moneda Peruana en su Contexto Histérico; mayo 2004, pagina 79, sefiala que varias propuestas, confusas e ineficientes, buscaron
sanear la economia de la moneda feble durante 1857 hasta que finalmente una comision especial formuld un reporte que condujo a dos decretos en octubre de 1857. EI
primero, en forma secreta, autorizd al presidente tomar cualquier accién para convertir la moneda feble en dinero de 9 décimos y financiar la operacidn a través de la
exportacion del guano. El sequndo decreto establecid la acufiacion de nuevas monedas seguin las pruebas de 1855, en el sistema decimal y fijando una fineza de 9 décimos,
tanto para las de plata como para las de oro. La unidad basica en oro era el Sol (8 Escudos) con un peso de 27,27 gramos, mientras en plata la constituia el Peso de 23,71
gramos, dividido en 100 céntimos.

3 SALINAS, Alejandro; en Cuatros y Billetes, Crisis del Sistema Monetario Peruano (1821-1879), Banco Central de Reserva del Perd, Instituto de Estudios Peruanos, mayo, 201,
pégina 94, sefiala que:

MONEDA DE PLATA - LEY NUEVE DECIMOS FINO MONEDA DE ORO - LEY NUEVE DECIMOS FINO

UNIDAD / SUBDIVISION GRANOS Un sol vale 20 pesos 569
Tpeso fuerte 475 1250l vale 10 pesos 284
12 peso 0 50 centavos 231 Tdoblon vale 5 pesos 142
15 peso 020 centavos (peseta) 95 Tescudo vale 2 pesos 56
10 peso 010 centavos (dinero) 47 12 escudo vale 1 peso 28
1120 peso o 5 centavos (medio dinero) 23

4 GINOCCHIO F., Mario; Centenario del “Sol” Peruano (1863-1963), en NUMISMA, publicacién bimestral de la Sociedad Iberoamericana de Estudios Numismaticos, Madrid, Afio
XV, Niimero 77, Noviembre - Diciembre, 1965, pagina 15, sefiala que: La aparicion del sol como unidad monetaria, marca para el Pert tres hechos importantes:
1. La introduccion del sistema métrico decimal en nuestro sistema monetario, reemplazando las normas de amonedacion que heredamos de Espania.
2. Por primera vez, una moneda emitida por el Perti recibe el nombre de sol, denominacion que, hasta ahora, conservamos.
3.La nueva moneda (el sol), al ser «fuerte>, llend la necesidad de dar al Pert <cuna buena moneda para las transacciones comerciales> (como lo contempla en
su Considerando la Ley de Emisidn), sirviendo asi para el canje y eliminacion del «feble>> monetario que inundaba la Republica.
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El “medio dinero” valdrd cinco centavos, con
el peso de un gramo doscientos cincuenta
miligramos, y quince milimetros de didmetro.

Las caracteristicas de estamoneda deun“Sol”,

moneda que se acuii6 en plata, son:

+ Anverso: En el medio el Escudo del Peru,
y en el exergo: “Republica Peruana Lima 9
Décimos Fino”, las siglas del ensayador y la
fecha en que la moneda se acufié.

+ Reverso: En el medio llevala representacién
delaPatriaolaLibertad, con una mujer sen-
taday que tiene allado izquierdo, un escudo
con un sol esplendoroso, y al lado derecho,
una columna con la palabra “Libertad” y en
el exergo: “Firme y Feliz por la Unién” y la
indicacién del valor nominal: “Un Sol”.

Durante 1863, solo se acufié moneda fraccio-
naria y fue en 1864 que se acuno, por primera
vez, en plata, la moneda de “Un Sol”, moneda
que se sigui6 acunando, de manera ininterrum-
pida, hasta 1916.

Por otro lado, el Articulo 3 © de esta Ley senala
que las monedas de oro serdn cinco: de veinte
Soles, diez Soles, cinco Soles, dos Soles y diez Dine-
r0s.>

En los Articulos Segundo y Cuarto de esta
norma, se establece que la Ley de la moneda de
plata asi como la de oro, respectivamente, serd de
9 décimos fino.

Finalmente, el Articulo 6 © de esta Ley men-
ciona que habrd también dos monedas de cobre,
del valor de uno y de dos centavos de Sol.

Y por Decreto del 27 de diciembre de 1865,
siendo Jefe Supremo Provisorio de la Republica,
don Mariano Ignacio Prado, se establecid la pro-
hibicién de la circulacién de la moneda boli-
viana desde el 1° de abril de 1866.

LAS CINCO PESETAS
Siendo don Nicolas de Piérola, Jefe Supremo de
la Republica, el 23 de marzo de 1880 expidi6 el
Decreto por el que se establece que la unidad
monetaria en el Perd serd una moneda de oro
denominada “Inca”.

Asimismo, se establece que cada “Inca” se divi-
dird en “cinco Pesetas”, la cual se acunard en
plata, y en su Articulo Sexto se estipula que las

ANVERSO Y REVERSO DE CINCO PESETAS DE 1881

monedas de Cinco Pesetas pesardn 25 gramos, la
Ley de estas monedas de plata serd de 9 décimos
fino, y su didmetro de 37 milimetros.

Debemos resaltar que la acufacién de esta
moneda de “cinco Pesetas” fue efimera ya que
s6lo se acufi6 durante tres anos. En 1880 en
Lima, y en 1881 y 1882 en Ayacucho.s
Las caracteristicas de esta moneda son:

*Anverso: En el medio el Escudo del Peru,
y en el exergo: “Republica Peruana Lima 9
Décimos Fino”, las siglas del ensayador y el
valor nominal: “Cinco Pesetas”.

Reverso: En el medio llevalarepresentacion
del “Busto de la Republica” y en el exergo:
“Prosperidad y Poder porlaJusticia”y el ano
de acunacion.

Esta norma, y de acuerdo a una lectura actual,
trae una disposicién curiosa en su Articulo
Octavo que dispone que nadie estd obligado a
recibir la moneda de plata por mds de veinte y
cinco pesetas, es decir, s6lo cinco monedas. Como
pasan los tiempos, ahora los numismadticos apre-
ciamos mucho esta moneda por su belleza y de
hecho estamos dispuestos a recibir mds de cinco
de ellas.”

No obstante lo que sefial6 la norma, luego la
realidad se encargd de demostrar lo contrario,
habiéndose comprobado que fue una moneda
muy bien aceptada en su épocas.

Y en efecto, por Decreto del 28 de agosto de
1880, se estableci6 lo siguiente:

Decreto:

Mientras no se entregue d la circulacion por
el Estado la moneda nacional de oro, las
obligaciones en moneda metdlica podrdn

5 DIEZ CANSECO S., Daniel; La Moneda Decimal de Oro del Perti 1863 - 1931, en Numismatica No. 22, Julio - Setiembre 1975, paqgina 5, sefiala que de /as cinco monedas sélo se
acufiaron tres (20, 10y 5 Soles) y tunicamente se conocen de 1863.

6 GIANELLONI, Luis; “Las Monedas y Billetes Denominados Incas”, en Numismatica No. 13, Abril - Junio 1973, pagina 7, sefiala que en /a ciudad de Ayacucho donde se habia establecido el
gobierno del Presidente Piérola...se reinicia la amonedacion en plata, labrandose incas (cinco pesetas) similares a los acufiados anteriormente en la Casa de Moneda de Lima.

7 GIANELLONI, Luis; op. cit., pagina 4, sefiala que estas monedas se pusieron en circulacion en un momento en que la economia del pais pasaba por aguda crisis, existia gran
desconfianza de parte del piblico como consecuencia de las sucesivas emisiones de billetes (en soles), que se habian venido produciendo para atender los gastos que
demandaba el sostenimiento de la guerra con Chile.

8 YABAR ACUNA, Francisco; en “ElInca de Oro, Acufiaciones del Inca en las Cecas de Limay Ayacucho durante la Guerra del Pacifico”; Enero 1996, pagina 120, sefiala que destacadas
personalidades y comerciantes afincados en Ayacucho, ... escribieron sendas cartas al Sub Director de la ceca reconociendo la aceptacion de la moneda ayacuchana durante
sus vigjes. Con la publicacion de las cartas en El Registro Oficial. sabemos que todos ellos fueron a Lima llevando importantes sumas de dinero, mds de setecientos Incas en
total, en moneda acufiada en la ceca ayacuchana con la impronta del afio 1882. ... asi por ejemplo el sefior Nicolds Murillo mencionaba sobre ellas lo siguiente, ... en mi dltimo
viaje a Lima, llevé mds de cuatrocientos incas, acufiados con el cufio del 82 los mismos que me fueron recibidos en el comercio con el mismo aprecio que los soles ...
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ser integramente cubiertas en moneda de
plata, en la relacion establecida por la ley,
quedando en consecuencia en suspenso por
ahora, la restriccion legal por la que nadie
estd obligado d recibir mas de veinticinco
pesetas.
Finalmente, debemos mencionar que durante
estos tres anos, igualmente se siguié acuiando la
moneda del “Sol”, en plata, 9 décimos fino.

MONEDA DE UN “SOL” DE 5 DECIMOS
FINO

Esta moneda de un “Sol” siguié acunandose,
con las mismas caracteristicas, desde 1922 hasta
1935, salvo que con una menor cantidad de
plata, de 5 Décimos Fino®.

En efecto, por Ley 4471, del 27 de enero de
1922,y siendo Presidente de la Reptblica del
Pertt don Augusto B. Leguia Salcedo, se estable-
ci, en sus articulos 1°y 3¢ lo siguiente:

Articulo 1°.- Autorizase la acufiacién en
Lima o en los Estados Unidos de Norte Amé-
rica y la emision por el Estado, de moneda de
plata feble ... en piezas representativas de un
sol y medio sol, para canjearlas por los che-
ques circulares y certificados de depdsitos de
oro de esos tipos respectivamente, que estdn
en actual circulacion.

Articulo 3°.- El peso, la tolerancia en el peso,

la tolerancia en la ley, asi como el didmetro y
cufio de estas monedas, serdn las mismas que
corresponden, respectivamente, a las actuales

piezas de plata de un sol y medio sol.

Las caracteristicas de esta moneda son:

«Anverso: En el medio el Escudo del Peru,
y en el exergo: “Republica Peruana Lima 5
Décimos Fino”ylafecha enla quelamoneda
se acufo.

*Reverso: En el medio lleva la representa-
cion de la Libertad sentada y en el exergo:
“Firme y Feliz por la Unién” y la indicacién
del valor nominal: “Un Sol”.

MONEDA DE UN “SOL DE ORO”
(PRIMER TIPO)

Siendo por segunda vez, Presidente de la Repu-
blica del Perti don Augusto B. Leguia Salcedo
(primer periodo de 1908 a 1912 y segundo
periodo de 1919 a 1930) se promulgé el 11 de
febrero de 1930 la Ley N° 6746, por intermedio
de la cual se cre6 la Unidad Monetaria “Sol-
Oro”.

El Articulo 13 de esta Ley estableci6 lo
siguiente:

Articulo 13.- El sol plata acufiado conforme a
las leyes vigentes, tendrd el mismo valor legal
del sol-oro, pero su poder cancelatorio estd
limitado a cien soles. Sélo el Estado podrd emi-
tir monedas de plata.

Un afo después, el 18 de abril de 1931, por
Decreto Ley N° 7126, y siendo Presidente de la
Junta Nacional de Gobierno don David Samanez
Ocampo, se derogé la Ley N° 6746,y se cre6 una
nueva Unidad Monetaria a la que se llamé el “Sol
de Oro sin Acunar” 10

En el articulo segundo de esta Ley se establece
que toda deuda contraida en libras peruanas sera
pagadera a razén de diez soles por libra (la libra
fue la moneda nacional en oro que se establecié
por Decreto del 10 de enero de 1898, durante el
gobierno de don Nicolds de Piérola).

Y en su Articulo 3° se estableci6 lo siguiente:
Articulo 3°.- Las monedas de plata tendrdn
poder cancelatorio hasta la cantidad de veinte
soles, en un solo pago; las monedas de plata
menores de un sol tendrdn poder cancelatorio

ANVERSO Y REVERSO DE UN SOL DE 1930

REVERSO Y ANVERSO DE UN SOL DE ORO DE 1943

9 GOEPFERT, Alfred; op. cit., pdgina 98, sefiala que durante el sequndo gobierno de José Pardo se acufiaron las (ltimas monedas en plata de 9 décimos. Cuando se fijé en
1901 la relacion de 10 soles por libra, el valor intrinseco de las monedas de plata correspondia al valor del mercado actual, pero el precio internacional de la plata empezd
a subir a partir de 1906 y las monedas desaparecieron de la circulacion. El gobierno tomd varias acciones para resolver la situacion y prohibid sacar mds que 10 soles del
pai's por persona, imponiendo todavia un fuerte gravamen a la exportacion de las mismas. £n 1917 el valor intrinseco de las monedas de plata ya superd el valor nominal
y la produccion fue parada.
10 YABAR ACUNA, Francisco; en “Monedas Fiduciarias del Per(i 1822 - 2000; Mayo 2001", pagina 116, sefiala que con esta medida se restringid Ia circulacidn del oro y se establecid
de hecho el Patrén Oro de Cambio mds conocido como el Gold Exchange Standard; lo que hacia que el Banco Central de Reserva ya no debia redimir la moneda nacional
en oro fisico sino en otra moneda convertible en oro (libras o ddlares).
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ANVERSO Y REVERSO DE UN SOL DE ORO DE 1965

hasta la suma de cinco soles, y las monedas de
nikel hasta la cantidad de un sol, salvo que la
ley o los contratos que celebre el Gobierno dis-
pongan de manera distinta, los soles de plata,
moneda feble de plata y nikel de la Reptiblica se
recibirdn en cantidades ilimitadas a la par, en
pago de toda clase de impuestos y demds deuda
al Gobierno.

No obstante la Ley antes citada, entre 1936 y
1942 no se acuiiaron monedas de Un Sol, hasta
que el 23 de setiembre de 1943, por Decreto
Supremo y siendo Presidente de la Republica
don Manuel Prado, se cred la nueva moneda de
“Un Sol de Oro”.

El Articulo 3° de esta norma, estableci6 lo
siguiente:

Articulo 3°.- Las caracteristicas de la nueva
moneda serdn las siguientes: Forma: Circular,
provista de cordén en su circunferencia exterior;
Tamadio: treintitres (33) milimetros de didmetro;
Peso: 14 gramos; Disefio: En el anverso: las pala-
bras “EL BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL
PERU PAGARA AL PORTADOR UN SOL DE
ORO - 1943; en el reverso: El escudo del Perti;
Aleacién: Setenta por ciento (70%) de cobre,
Treinta (30) por ciento de zinc.

Es interesante que se resalte y mencione que en
esta norma se senala que nuestro Escudo estara
en el reverso de la moneda, y no en el anverso,
como siempre ha sido establecido. Suponemos
que se debe a un error. Esta moneda se acuné
desde 1943 hasta 1965.

SEGUNDO TIPO DE LAS MONEDAS DE
UN “SOL DE ORO”

El 19 de noviembre de 1965 se promulgé la Ley
N° 15740, por intermedio de la cual se sefiald
las caracteristicas de las monedas de curso legal
que emita el Banco Central de Reserva del Pert.
En esta época era Presidente del Perti don Fer-
nando Belatinde Terry (Primer Gobierno 1963-
1968).11

ANVERSO Y REVERSO DE UN SOL DE ORO DE 1967

En efecto, el Articulo 1° de esta norma,
senala:

Articulo 1°.- Las monedas de curso legal que
emita el Banco Central de Reserva del Perti en
ejercicio de la facultad que le concede el articulo
33 dela Ley N° 13958 tendrdn las caracteristicas
siguientes:

a) Lasdenominaciones serdn de un soly de medio
solde oro...

b) LaLey serd 70% de cobre y 30% de zinc, ...

¢) Eltiposerd el escudo nacional, que figurard en
el anverso de los correspondientes discos circu-
lares;

d) El peso, bruto y el didmetro serdn respecti-
vamente de 9 gramos y 28 milimetros, en las
monedas de denominacion de un sol de oro. ..

En el articulo segundo de esta Ley se establece
que por este afio (1965) se procederd a acunar
monedas conmemorativas por el IV Centenario
de la Fundacién de la Casa Nacional de Moneda,
con las caracteristicas siguientes:

*Anverso: El Escudo del Pert. Debajo de él,
laindicacién en doslineas “Un Sol de Oro” y
en el exergo el nombre de “Banco Central de
Reserva del Perd”.

*Reverso: Al centro lleva la forma irregular
de la primera moneda, acunada en Lima
durante el Virreinato del Perti: dos columnas
de Hércules, rematadas con sendas coronas
apoyadas sobre ondas marinas. Entre los
capiteles la letra P, entre los flancos y al cen-
tro delas columnas, las palabras “Plus Ultra”
y debajo sobre las ondas, el valor “8”. En el
exergo, en la parte superior, llevard la palabra
“Lima”, en la parte inferior la inscripcion de
losafios 1565y 1965,y en un circulo exterior
laleyenda “Cuatricentenario dela Fundacién
dela Casa de Moneda”.

TERCER TIPO DE LAS MONEDAS DE UN
“SOL DE ORO”
Teniendo como base la Ley N° 15740, que hemos

1 STEPHENSON, Trevor H.; “Las Monedas Circulantes del Perd”, en Numismatica No. 17, Abril - Junio 1974, pagina 8, sefiala que en vista del alza mundial en los precios de los
metales ya no era econémico sequir haciendo monedas tan grandes como circularan hasta el afio 1965... reduciendo asi el tamafio y el contenido del mismo.
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ANVERSO Y REVERSO DE UN SOL DE ORO DE 1976

citado en el subtitulo anterior, el Banco Central
de Reserva del Perti, por Sesién de Directorio
del 15 de febrero de 1966, acordo fijar las carac-
teristicas para las monedas de curso legal, esta-
bleciendo lo siguiente:
En el anverso, para todas las denominaciones
como “Tipo” el escudo nacional al centro y en
el exergo elnombre “Banco Central de Reserva
del Perii” y el afio de acufiacion.

En el reverso, para las monedas de un sol ... y la
figura de una vicufia y su valor expresado con la
frase “Un Sol de Oro” ...

Esta moneda se acufi6 desde 1966 hasta
1975.

Estas monedas, al igual que el segundo tipo de
“Un Sol de Oro”, fueron hechas 70% de cobre y
30% de zinc. El peso bruto fue de 9 gramos y el
didmetro de 28 milimetros.

CUARTO TIPO DE LAS MONEDAS DE UN
“SOL DE ORO”

El 10 de junio de 1975, se promulgé el Decreto
Ley N° 21178, por intermedio del cual se modi-
fic las caracteristicas de las monedas de Curso
Legal que emita el Banco Central de Reserva del
Pert, (Presidentes como consecuencia de un
golpe de estado y que denominaron “Gobierno
Revolucionario de las Fuerzas Armadas”, Gene-
ral Juan Velasco Alvarado 1968-1975 y General
Francisco Morales Bermudez 1975-1980).

Por intermedio de esta norma la moneda de
“Un Sol de Oro” se redujo en su didmetro y en
su peso. Su didmetro fue de 21 milimetros, su
peso bruto fue de 3,2 gramos, y la ley fue de 70%
de cobre y 30% de zinc. Esta moneda se acui6
durante 1975y 1976.

Sus caracteristicas fueron:

*Anverso: Al centro el Escudo del Pertiyen el
exergo, “Banco Central de Reserva del Perd”
yelafio de acunacion.

*Reverso: Llevalaindicacion del valor nomi-
nal: “Un Sol de Oro”.

QUINTO Y ULTIMO TIPO DE LAS
MONEDAS DE “UN SOL DE ORO”

El 10 de enero de 1978, y siendo Presidente del
Gobierno Militar, el General Francisco Morales
Bermtdez, se promulg6 el Decreto Ley No. 22065,
reduciéndose atiin mas el tamano de la moneda
de “Un Sol”. Su didmetro qued¢ establecido en 17
milimetros, su peso bruto en 2,00 gramos, y la Ley
fue de 70% de cobre y 30% de zinc.

Esta moneda se acufié desde 1978 hasta 198112.
Las caracteristicas del anverso y reverso de esta
moneda, son idénticas a las del Cuarto tipo, pero
mads pequenas, como hemos indicado.

LA UNIDAD MONETARIA EL “INTI”

Por Ley N° 24064, que fue promulgada por el
Presidente del Perti, don Fernando Belatinde
Terry, el 10 de enero de 1985 (Segundo Gobierno
1980-1985) se establecié la nueva Unidad Mone-
taria denominada el “Inti”

La relacién entre el “Sol de Oro”y el “Inti” fue
de Un Mil Soles de Oro (S/. 1 000,00) por un Inti
(I/.1,00). Esta moneda se acuiié durante 1985,
1986y 1987.

Las caracteristicas de esta moneda son:

* Anverso: En el centro el Escudo del Perti y
en el exergo “Banco Central de Reserva del
Pert”yla fecha de acufiacién.

* Reverso: Al centro la figura del Almirante
Miguel Grau, y en el exergo se indica: “Gran
Almirante Miguel Grau”, y el valor nominal
de esta moneda: “Un Inti”.

LA ACTUAL UNIDAD MONETARIA EL
“NUEVO SOL”

Siendo el ingeniero Alberto Fujimori Fujimori,
Presidente del Perd, promulgé el 31 de diciem-
bre de 1990, la Ley N° 25295, por intermedio de
la cual se cre6 el “Nuevo Sol”, unidad monetaria
que luego de mds de 22 afios sigue vigente.

La relacién entre el “Inti” y el “Nuevo Sol” fue
de un millén de Intis (I/. 1°000,000.00) por cada
Nuevo Sol (S/. 1.00). En consecuencia, en tan
s6lo cinco afios y como resultado de la hiperin-
flacion que sufrié la economia del pais (1985-
1990), se eliminaron de nuestra moneda nueve
(9) ceros.

Por Circular N° 034-91-EF/90, del 30 de
setiembre de 1991, el Banco Central de Reserva
del Pert estableci6 que las monedas de un Nuevo

12 YABAR ACUNA, Francisco; op. cit. en Nota 11, pagina 423, sefiala que: Hay publicaciones que consideran la existencia de monedas de un sol fechadas en 1982, cuando en realidad
ese cuiio nunca fue preparado. En las memorias del Banco Central de Reserva se indicé que se acuiiaron 4'400,000 monedas de un sol en 1982 y ello causd confusion. La
Sociedad Numismadtica preguntd al Banco Central de Reserva cudntas piezas del afio 1982 se habian acufiado y se obtuvo la siguiente respuesta:

... por razones de costos y siguiéndose una antigua practica, los cufios fabricados para un afio determinado han venido siendo utilizados en la acufiacion de monedas mientras
sea posible hacerlo, aun cuando haya expirado el afio respectivo. Es asi como, con cufios del afio 1981, se produjo monedas de un sol hasta febrero del afio siguiente...
Del tenor de esta carta se concluye que oficialmente no existen monedas de un sol fechadas en 1982
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ANVERSO Y REVERSO DE UN INTI DE 1986

Sol tendrian un didmetro de 25,5 milimetros, un
peso de 7,32 gramos y la aleacién de alpaca.
Las caracteristicas de esta moneda son:
*Anverso: En el centro el Escudo del Pert, y
en el exergo “Banco Central de Reserva del
Pert””yla fecha de acunacién.
* Reverso: Al medio se indica “Un Nuevo
Sol”.

En agosto de 2012, el Banco Central de Reserva
del Pertd decidié modernizar el disefio de esta
moneda, reemplazando en el reverso la palabra
“Un” por el ndmero “1” como valor (denomi-
nacién en nimero al centro de la moneda) e
incluye el logotipo de la Marca Perd, contribu-
yendo asi a difundir la imagen de nuestro pais
(Circular N°024-2012-BCRP, del 3 de agosto de
2012). Esta nueva moneda mantiene los detalles
finos de siempre.

LA SERIE RIQUEZAY ORGULLO DEL
PERU

En el Primer Seminario de Numismadtica que
organiz6 el Banco Central de Reserva del Pert y
que se realiz6 el 5 de setiembre de 2007, la Socie-
dad Numismadtica del Perti presenté la propuesta

ANVERSO Y REVERSO DE UN NUEVO SOL DE 2000

para que se incorporen las Maravillas del Pert en
nuestras monedas de un Nuevo Sol.

Luego esta propuesta fue reiterada por la
Sociedad Numismadtica del Perd por cartas
del 9 de noviembre de 2007 y 4 de marzo de
2008. Después de estas cartas, se dieron diversas
reuniones de trabajo y analisis, y con gran satis-
faccién comprobamos que al interior del Banco
Central de Reserva también existia una corriente
para lanzar una acufiacién de monedas con las
Maravillas del Pert.

Es asi que luego de un estudio concienzudo, fue
aprobado por el Directorio del Banco Central de
Reserva del Perti, una serie a la que denominaron
“Riqueza y Orgullo del Perd”, compuesta por 26
monedas. Las monedas de la serie “Riqueza y Orgu-
llo del Perii” han gozado de una gran demanda por
los numismdticos y por la poblacion en general,
que valoran de ellas la belleza de sus disefios que
resaltan el rico patrimonio histérico del pais. (...)
La estabilidad del Nuevo Sol ha permitido realizar
este proyecto que culminard en 2016, fomentando
ademds un mercado numismadtico ' . Estas mone-
das circulan y coexisten con las monedas del tipo
general de un Nuevo Soli4.

REVERSO DE LA MONEDA QUE LLEVA EL LOGOTIPO DE LA MARCA PERU

13 DelaMelena, Abrahamy Jorge Negron 2012 “La serie numismatica Riqueza y Orqullo del Per(”, en revista Moneda 150, marzo.
4 VILLA GARCIA NORIEGA, Manuel; La Primera, Sequnda y Tercera Moneda de un Nuevo Sol de la Serie Denominada Riqueza y Orgullo del Perd, en Numismética No. 53, Febrero
2011, sefiala que e/ 29 de marzo del 2010 constituye una fecha histdrica para la numismatica peruana. Ese dia el Banco Central de Reserva del Pert presentd la primera
Moneda de un Nuevo Sol de la Serie denominada Riqueza y Orgullo del Pert.
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) REPORTE DE INFLACION

El 22 de marzo, el presidente del Banco, Julio Velarde, presentd el Reporte de Inflacion de marzo
2013 a los medios de comunicacion. En la conferencia analiz las proyecciones de las principales
variables macroeconomicas del pais.

- b PLANES DE CONTINGENCIA'Y CONTINUIDAD

’ % e ;.; DEL NEGOCIO EN SITUACIONES EXTREMAS
| A & I5, _" i Entreel1yel3 deabril el Centro de Estudios Monetarios
NPT WYY ) Latinoamericanos (CEMLA) y el Banco Central de Reserva del
i phie RS i * Per(i organizaron esta conferencia internacional. La reunion
- fue inaugurada por el gerente general del BCRP, Renzo Rossini
y por el gerente de Programas y Reuniones Técnicas del

CEMLA, Fernando Sanchez.

b MOCOMILA

Entre el 5y el 6 de abril, el Comité de Derecho Monetario
Internacional, representado por Japon, Inglaterra, China,
Bélgica, Alemania, Suiza, Malasia, Canad4, Espafa,
Francia, Nigeria, Arabia Saudita, México, Grecia, Noruega,
Argentina y Estados Unidos se reuni6 con participantes
de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), la
Superintendencia de Mercado de Valores (SMV), el Fondo
Latinoamericano de Reservas (FLAR) y el BCRP.

b THE ROLE OF INCENTIVES IN THE WORLD
FINANCIAL CRISIS

El 12 de abril, el profesor Robert Yisrael Auman, Premio Nobel
de Economia 2005, dictd esta conferencia magistral. Estuvieron
invitados el embajador de Israel, Modi Ephraim y el doctor
Pablo Kizelsztein, representante para Latinoamérica, Portugal
y Espafia de la Universidad Hebrea de Jerusalén. El gerente
general del BCRP, Renzo Rossini, le dio la bienvenida.

b SEMINARIO INTERNACIONAL SOBRE LAS APP COMO ALTERNATIVAS DE
INVERSION EN INFRAESTRUCTURA PUBLICA

El presidente del BCRP, Julio Velarde, inaugurd el 30 de abril,

el seminario “Las Asociaciones Publico Privadas (APP)como |
Alternativa de Inversion en Infraestructura”, con la asistencia ’@
de numerosos empresarios, banqueros, economistas, lideres
de opinion, académicos y funcionarios del Banco.

» ENCUENTRO ECONOMICO- REGION TACNA

Entre el 26 y 27 de abril, en la ciudad de Tacna se realiz6 esta actividad organizada por el BCRP
cuya finalidad es hacer un diagndstico de la situacion econdmica y social de la region y analizar su
potencial de desarrollo.

[lusiones de
la transicion

El altiplano peruano, 1780-1930




@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

SERIE NUMISMATICA
RIQUEZA Y ORGULLO DEL PERU

El Banco Central de Reserva del Peri ha puesto en circulacién la décimo segunda moneda de la Serie
Numismadtica Riqueza y Orgullo del Perd, alusiva al Templo Inca Huaytard. Estas monedas son de curso
legal, circularén de forma simulténea con las actuales monedas de S/. 1,00 y sus caracteristicas son las
siguientes:

DENOMINACION $/.1,00 | CANTO Estriado
ALEACION Alpaca | ANO DE ACUNACION 2013
PESO 7,329 | EMISION MAXIMA 10 000 000
DIAMETRO 25,50mm MES Marzo
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TEMPLO INCA - HUAYTARA

Fue un templo Inca dedicado al Sol, construido en el siglo XV d.C. §
por Tupac Inca Yupanqui en la ruta del Qhapag Nan o Camino del
Inca que une Vilcashuamdn con Chincha, en la cuenca del rio Pisco,
en Huancavelica.

El templo fue edificado en la parte superior de una campifia con
andenes de culfivo, asociado a una plaza y a un canal que vierte
agua sobre un pequerio estanque llamado “Bafio del Inca”.

El recinto sagrado es de planta rectangular, con muros de sillar
labrado, de estilo imperial cusquerio, con puertas y hornacinas
trapezoidales de doble y triple jamba. Es una de las construcciones
mds elegantes del periodo Inca en el flanco occidental de los
Andes. Durante la colonia, en el siglo XVI, fue transformado en
iglesia en honor a San Juan Bautista donde se celebra misa hasta el
dia de hoy, utilizando las hornacinas originales del templo Inca.

Ramiro Matos Mendieta




La emision de esta moneda fue aprobada por Decreto Supremo 212-68 HC, del 28 de junio de 1968, durante el
gobierno del presidente Fernando Belaunde Terry. Dicha norma autorizaba al Banco Central de Reserva del Pert
a acufiar monedas de 5y 10 soles y se normaba las dimensiones y aleacion, mas no su disefio.

Esta moneda fue disefiada por Armando Pareja Landeo, los cufios se mandaron a Paris donde se produjo la
acufiacion de la misma.

Los peces que aparecen en esta moneda son imagenes estilizadas y si bien no hay una referencia exacta al
motivo en el cual se baso, puede suponerse que Pareja se inspiré en elementos iconograficos de las culturas
peruanas precolombinas a las que se afiadio la apreciacion propia del artista. Los diminutos caracteres que cir-
cundan el 10 son los signos caracteristicos de la Casa de Moneda de Paris.

En el anverso, esta moneda presenta el Escudo de Armas del Per(i y la leyenda “BANCO CENTRAL DE RESERVA
DEL PERU" y en la parte inferior el afio de emision “1969".

Estas monedas de Diez Soles tuvieron un peso de 10 gramos, un diametro de 31 milimetros y una aleacion de
niquel (25%) y cobre (75%)
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MUSEQ NUMISMATICO DEL PERU
Jirdn Junin 781, Lima




