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sistemas de pago en
AMERICA LATINAY EL CARIBE*

RAUL MORALES**

En el marco de una mayor necesidad de
sistemas de pago transfronterizos que
involucran la participacion de mas de un
sistema de pago nacional, contar con un
marco cooperativo de vigilancia eficaz, seria
de suma utilidad para abordar con antelacion
los desafios que suponen la interrelacion de
dos 0 mas sistemas de pago nacionales.

* Eltrabajo se beneficié de los valiosos comentarios y aportes de Javier Guzman, director
general del CEMLA, y de Klaus Lober, jefe de la Secretaria del Comité de Sistemas de Pago

** Del Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), y y Liquidacién del Banco de Pagos Internacionales (BIS). Las opiniones expresadas en este
miembro del equipo principal del Foro de Pagos y Liquidacién de Valores documento son responsabilidad exclusiva del autor y no necesariamente reflejan las de
del Hemisferio Occidental (FHO). dicha institucion. Boletin del CEMLA, enero-marzo de 2013.
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1. INTRODUCCION
En afios recientes se ha llegado a un consenso en
el plano internacional sobre la relacién que existe
entre el funcionamiento de los sistemas de compen-
sacion y liquidacion de pagos (en adelante, sistemas
de pago) y la estabilidad financiera. Asimismo, se
ha demostrado que el buen funcionamiento de los
sistemas de pago puede contribuir positivamente
a la actividad econdmica, proveyendo a los mer-
cados de mecanismos que permitan llevar a cabo
transacciones entre los distintos agentes de manera
seguray eficiente, incluyendo pagos pequefios entre
individuos y empresas, y grandes pagos en el plano
interbancario. En esta misma linea, se considera que
en ausencia de sistemas de pago que funcionen apro-
piadamente, las posibilidades de que se produzcan
riesgos sistémicos son mayores, lo que podria derivar
en un potencial colapso del sistema financiero.

Alaluz de estas interrelaciones, el funcionamiento
de los sistemas de pago ha atraido mayor atencién
por parte de los bancos centrales, quienes ademds
de ser responsables de preservar la estabilidad del
sistema financiero, desempenan regularmente el
papel de regulador, supervisor, operador, usuario y
promotor de estas infraestructuras.

Por otra parte, también se ha reconocido en
escala internacional que es fundamental contar

CUADRO

Principio general de vigilancia A: Transparencia

con una formulacién y una administracién ade-
cuadas de las infraestructuras para promover un
funcionamiento confiable y eficaz de los siste-
mas de pagos, asi como para generar certidumbre
sobre los mecanismos e instrumentos empleados
en ellos (CSPL, 2005).

De esta forma, cada vez mds los bancos centra-
les y los principales actores de los sistemas de pago
—entidades de crédito, supervisores financieros y de
valores, administradores privados de infraestructu-
ras financieras, entre otros— se han envuelto en un
proceso continuo de desarrollo, instrumentacién
y mantenimiento de la planeacién y operacién de
las infraestructuras que garanticen y promuevan su
buen funcionamiento.

Para tales fines, en el caso de los bancos centra-
les, diferentes instrumentos permiten intervenir
en los sistemas de pago, entre los que destacan:
i) leyes y regulaciones para constituir un marco
legal suficiente; ii) reglamentos y estatutos que
proporcionen un marco operativo seguro y efi-
ciente; y iii) politicas y mecanismos para fomen-
tar desde diferentes dngulos la competencia y el
buen funcionamiento de las infraestructuras.
Dentro de este conjunto de instrumentos, la fun-
cién de vigilancia se ha constituido como una
herramienta de suma utilidad para los bancos

Principios generales para la vigilancia de los sistemas de pago

sarias para desempefiar con eficacia sus responsabilidades.

Los bancos centrales deben establecer pablicamente sus politicas de vigi-
lancia, incluyendo los requisitos o normas para los sistemas y los criterios
para determinar a qué sistemas se aplicarian.

Principio general de vigilancia B: Normas internacionales

Los bancos centrales deben adoptar, cuando sea relevante, normas reco-
nocidas internacionalmente para los sistemas de pago y liquidacién.
Principio general de vigilancia C: Potestades y capacidad eficaces
Los bancos centrales deben contar con las potestades y la capacidad nece-

Principio general de vigilancia D: Consistencia

Las normas de vigilancia deben aplicarse con consistencia en sistemas
de pago y liquidacidn similares, incluidos los sistemas operados por el
banco central.

Principio general de vigilancia E: Cooperacién con otras autoridades
En su labor de fomento de la sequridad y eficiencia de los sistemas
de pago v liquidacion, los bancos centrales deben cooperar con otros
bancos centrales y autoridades relevantes.

Principios generales para la vigilancia cooperativa internacional

Principio de vigilancia cooperativa 1: Notificacion

Todo banco central que haya identificado el funcionamiento actual o previs-
to de un sistema de pago o liquidacion transfronterizo o multidivisa debe
informar a otros bancos centrales que pudieran tener interés en el disefio y
la administracion prudentes de dicho sistema.

Principio de vigilancia cooperativa 2: Responsabilidad principal

Los sistemas de pago o liquidacion transfronterizos y multidivisa deben
someterse a la vigilancia de un banco central que asuma por ello la res-
ponsabilidad principal, entendiéndose que esta recaerd en el banco central
donde se ubica el sistema.

Principio de vigilancia cooperativa 3: Evaluacion del sistema en su
conjunto

En su vigilancia de un sistema, la autoridad con responsabilidad principal
ha de evaluar periédicamente el disefio y funcionamiento del sistema en

FUENTE: CSPL (2005).

su conjunto. Para ello, deberd consultar con otras autoridades rele-
vantes.

Principio de vigilancia cooperativa 4: Mecanismos de liquidacion
La adecuacion de los procedimientos de un sistema para la liquidacion
y para el incumplimiento de la misma en una moneda especifica, la
determinardn conjuntamente el banco central que emita la moneda y
la autoridad que ostente la responsabilidad principal para la vigilancia
del sistema.

Principio de vigilancia cooperativa 5: Sistemas deficientes

Si se desconfia de la solidez del disefio o la gestion de un sistema de
pago o liguidacidn transfronterizo o multidivisa, el banco central debe-
ra desalentar, cuando lo estime necesario, el uso del mismo o la pres-
tacion de servicios a este, por ejemplo identificando estas actividades
como prdcticas insequras e inestables.
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Millones de operaciones anuales

2004 2005 2006

Transacciones por medio de los sistemas nacionales de pago
de importancia sistémica de América Latina y el Caribe

Montos liquidados en miles
de millones de ddlares

Operaciones anuales

Montos liquidados

2007 2008 2009

FUENTE: CALCULOS CON BASE EN INFORMACION DE LA SECRETARIA DEL GTSP-ALC (2010); Y BIRF/ BANCO MUNDIAL (2011,
NOTA: SE INCLUYE INFORMACIGN DE LAS OPFRACIONES LIQUIDADAS POR LOS SISTEMAS DE LBTR DE ARGENTINA, BRASIL, ORGANIZACIGN DE ESTADOS DEL CARIBE ORIENTAL, CHILE, COLOMBIA, COSTA

RICA, GUATEMALA, MEXICO, PARAGUAY, PERU, TRINIDAD Y TOBAGO, URUGUAY Y VENEZUELA.

centrales en vista de su mayor interés por evi-
tar la aparicion de riesgos sistémicos y corregir
potenciales fallas de mercado y ante la mayor
participacién del sector privado en la operacién
de los sistemas de pago.

La vigilancia, como funcién delos bancos centrales,
facilita el seguimiento de las operaciones que se liqui-
dan por medio de diferentes instrumentos a través
delasinfraestructuras, permitiendo a las autoridades
ajustar sus politicas en funcién del comportamiento
actual de los sistemas y de sus propios objetivos, con
medidas que pueden ir desde cambios en la regula-
cién para una mejor administracién de riesgos hasta
campaiias de educacién financiera enfocadas en la
promocién de medios de pago innovadores.

En este marco, resulta de la mayor relevancia
contar con las facultades y capacidades apropia-
das para llevar a cabo esta funcién. En el caso de
América Latina y el Caribe (ALC), como se verd
mds adelante, la funcién de vigilancia ha entrado
en un proceso de consolidacién importante en
afos recientes. No obstante, este proceso tam-
bién ha generado retos a quienes la ejercen o se
encuentran aplicindola en sus respectivas infra-
estructuras financieras, por lo que es de esperarse
que continte el mejoramiento y la consolidacién
de esta herramienta entre los bancos centrales de
la region.

Esta nota recoge algunos aspectos —normativos
y de politica publica— de la funcién de vigilancia,
promovidos por el Banco de Pagos Internacionales,
el Banco Central Europeo y el Banco Mundial, des-
tacando en la situacién actual de esta funcién dentro
los bancos centrales de América Latina y el Caribe.
Las consideraciones presentadas en esta nota se apo-
yan —en gran medida— en informacién extraida del
Foro de Pagos y dela Encuesta Global de Sistemas de
Pago del Banco Mundial.

2. ASPECTOS GENERALES
DE LA FUNCION DE VIGILANCIA
La vigilancia de los sistemas de pago dentro de los
bancos centrales fue establecida con el propésito
principal de promover una mayor seguridad y efi-
ciencia en su funcionamiento, mediante un segui-
miento de las infraestructuras existentes y por
desarrollar; la evaluacién del cumplimiento de los
objetivos de confiabilidad y eficacia; y la promocion
de mejoras cuando es necesario (CSPL, 2005).

Esta funcién de los bancos centrales, de acuerdo
con el Banco Central Europeo (Kokkola, ed., 2010),
se puede desglosar en tres tareas principales:

+  Elseguimiento de los avances en la industria de
servicios y mecanismos de pago, que permita a
losbancos centrales tener un conocimiento ade-
cuado del funcionamiento de estos desarrollos y
desu interrelacién con el sistema financiero.

+ Laevaluacién de las infraestructuras emplean-
do un marco de trabajo (objetivos, estandares y
una metodologia) que permita medir el cum-
plimiento de los criterios establecidos por las
autoridades.

+ Lapromociéndemejorasen el disefio ylaadmi-
nistracién delossistemas por medio deacuerdos,
declaracionesyotros mecanismos de persuasion
moral.

De acuerdo con esta concepcidn, la instrumen-
tacién y el ejercicio de la vigilancia contribuyen a
alcanzar los objetivos de politica publica de seguri-
dad y eficiencia en los sistemas de pago. Asimismo,
implica el desarrollo y el fortalecimiento de las capa-
cidades del banco central para alcanzar tales objeti-
vos y favorece la comunicacién y cooperacién con
otros participantes de los sistemas, como lo son otras
autoridades financieras que regulan o supervisan a
las infraestructuras, los operadores privados y las



entidades financieras que las utilizan. En general,

este proceso de instrumentacion, ejercicio y fortaleci-

miento de la funcién de vigilancia, se puede describir
de la siguiente forma:

+  Enprimerlugar,llevaracabo unseguimiento del
funcionamiento de los sistemas (los que estan
en marcha y aquellos que estén por funcionar)
abona para que las autoridades estén familiari-
zadas con el disefio y la operacion del sistema
—como lo son los mecanismos empleados para
llevar a cabo sus funciones de compensacién
y liquidacién— y ademds sirve para tener una
mayor comprensién sobre los instrumentos de
pago ofrecidos en el mercado.

+ En segundo lugar, contar con un marco de
evaluacion que permita comparar el comporta-
miento de las infraestructuras con sus objetivos
de seguridad y eficiencia, en cierta medida acre-
dita esfuerzos por parte de las autoridades para
elaborar metodologias y criterios de cuantifi-
cacion del grado de cumplimiento de dichos
objetivos, haciendo mucho mas consistente y
clarala politica de vigilancia.

+  Por ultimo, poseer la autoridad para inducir
cambios que promuevan un mejor funciona-
miento de las infraestructuras es un elemento
clave para llevar acciones concretas en el marco
legal u operativo de las infraestructuras; si bien
los mecanismos empleados pueden variar
de manera significativa entre los paises, en la
mayoria de los casos la cooperacién con otras
autoridades relevantes y con el sector financiero
es fundamental.

En 2005, el Comité de Sistemas de Pago y Liquida-
cién publicé un conjunto de principios generales (ver
el Cuadro 1) para aplicar una vigilancia eficaz de los sis-
temas e instrumentos de pago nacionales y de las infra-
estructuras del mercado financiero que involucran mds
de una jurisdiccién nacional, y que por consiguiente
requieren de un marco de cooperacién transfronteriza.
La publicacién de estos principios representd un avance
significativo en el reconocimiento internacional de la

Formalidad y
reqularidad con la
que se ejerce
la vigilancia

Aspectos gen

Unidad o
departamento
encargado de la
vigilancia

89%

‘ 51%

‘ 43%

importancia que tiene esta herramienta para los bancos
centrales en la busqueda de un buen funcionamiento
de los sistemas de pago.

Los Principios Generales para la Vigilancia de
los Sistemas de Pago han servido para orientar a
los bancos centrales en la aplicacién y el ejercicio
de la funcién de vigilancia, brindando elementos
normativos para el establecimiento de criterios y
objetivos en funcion de las mejores practicas inter-
nacionales y del grado de desarrollo de su sector
financiero. No obstante, los bancos centrales se han
enfrentado a diferentes retos en la instrumentacion
dela funcién de vigilancia que no pueden abordarse
de manera directa en documentos y referencias sobre
mejores practicas internacionales.

Uno de los desafios que los bancos centrales han
enfrentado es el de definir los objetivos y el alcance
de la vigilancia. En cuanto a los objetivos de esta
herramienta, los bancos centrales se han enfrentado
al desafio de lograr un equilibrio entre seguridad y
eficiencia en el funcionamiento de los sistemas de
pago. Esto se debe principalmente a que los bancos
centrales desempefian varias funciones en lo que
respecta a las infraestructuras financieras, lo que ha
llevado a las autoridades a definir estrategias en las
que es necesario establecer prioridades y metas en sus
politicas de ejecucion de la vigilancia. Algunos ban-
cos centrales han optado por dar mayor prioridad a
contener los potenciales riesgos sistémicos antes que
corregir imperfecciones de mercado, especialmente
cuando se trata de sistemas de pago de importancia
sistémica. En contraste, algunos otros otorgan mayor
prioridad a promover la competencia y proteccion
al consumidor, lo cual es particularmente tipico
cuando se trata de promover el uso de un nuevo
instrumento de pago, o incluso en sistemas de pago
minoristas que carecen de un marco adecuado de
proteccién al consumidor.

En cuanto al alcance de la vigilancia, para deter-
minar qué infraestructura financiera es sujeta a
seguimiento, evaluacién y mejora, habitualmente
los bancos centrales, y en general las autoridades rele-

icio de la funcién de vigilancia

en bancos centrales de América Latina y el Caribe, 2008-2010

Autonomia
de funciones de
la unidad
de vigilancia

Objetivos
establecidos
en regulacién
o documentos

67% 671%

‘ 13% . 43%

2010 @ 2008

FUENTE: ELABORACION PROPIA CON INFORMACIGN DEL BANCO MUNDIAL.
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formas de monitorear y evaluar su buen funcio-
namiento y de determinar un balance apropiado
entre seguridad y eficiencia. En este contexto, un
numero importante de bancos centrales ha decidido
ampliar el dmbito de aplicacién de la vigilancia a
otras infraestructuras financieras no denominadas
como SPIS como respuesta a este marco de mayores
interrelaciones e implicaciones de los sistemas de
pago, el sistema financiero y la economia en su con-
junto. Un ejemplo de ello lo constituye la vigilancia
de los sistemas de pago minoristas, habitualmente
utilizados por individuos y empresas para llevar a
cabo sus transacciones. Estos sistemas han ganado

I Alcance de la vigilancia de los
sistemas de pago en bancos centrales
de América Latina y el Caribe, 2008-2010

2010; 67% 2010; 67%
Solos SPIS
Todos los SP

2008; 48% relevantes

. 2008; 35%
Estrictamente

SP operados
por el BC

2008; 1%
2010; 1%

FUENTE: ELABORACION PROPIA CON INFORMACIGN DEL BANCO MUNDIAL.
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vantes, han optado por asignar mayor prioridad alos
sistemas que podrian generar riesgos sistémicos para
el sistema financiero. A estos sistemas se les considera
de importancia sistémica (SPIS) porque involucran
transacciones de considerable apremio y cuantia
para el mercado financiero, y por consiguiente, son
de mayor importancia para las autoridades.

La evaluaci6n sobre la importancia de cada sis-
tema depende en gran medida de los criterios que
cada banco central tenga establecidos. Si bien hay
estandares para tales fines, un banco central puede
decidir ampliar (o reducir) el dmbito de aplicacién
dela vigilancia y en consecuencia este aspecto puede
variar de manera considerable en escala internacio-
nal. En general se puede senialar que la vigilancia alos
sistemas de pago de importancia sistémica responde
a objetivos de estabilidad financiera y de politica
monetaria por parte del banco central y no se limita
a los sistemas de liquidacién bruta en tiempo real,
sistemas de compensacion y liquidacién de valores,
sino que puede extenderse a otras infraestructuras (o
instituciones) que por los montos que compensan y
liquidan pueden representar un riesgo sistémico.

El creciente volumen y valor de transacciones que
diariamente se canalizan por los diferentes sistemas
de pago (por ejemplo, los de bajo valor), asi como
el mayor nimero de interdependencias que se han
creado entre las diferentes infraestructuras, han
incrementado la importancia relativa de sistemas de
pago que no son considerados como sistémicamente
importantes. En algunos casos, dicha importancia se
acentiia como resultado de la progresiva participa-
cién del sector privado en la provision de servicios
de compensacién y liquidacién de pagos. Asimismo,
los retos en materia de gestion de riesgos y la entrada
de nuevos participantes no bancarios también han
influido notablemente en la operacién de las infra-
estructuras, volviendo mucho mas complejas las

mds peso en la actualidad gracias a factores tales
como la innovacién tecnoldgica, la dindmica del
mercado de los servicios de pagos minoristas y las
politicas de inclusién financiera promovidas en el
gobierno (CSPL, 2012).

Ante este escenario, la tarea de los bancos centrales
en materia de vigilancia de los sistemas de pago se ha
vuelto considerablemente més desafiante, puesto que
ademds de la exigencia de mantener un equilibrio
entre seguridad y eficiencia del funcionamiento de
las infraestructuras sistémicamente importantes, se
ha ampliado el alcance de la vigilancia hacia otros
sistemas de pago relevantes en el dmbito local, y han
cobrado mayor importancia aspectos tales como la
competencia, el acceso y la proteccién al consumi-
dor de los distintos servicios de pago (BIRF/Banco
Mundial, 2011).

3. LAVIGILANCIA DE LOS SISTEMAS DE
PAGO EN AMERICA LATINAY EL CARIBE
Los mercados financieros de América Latina y el
Caribe han atravesado por un proceso de reforma
considerable en afios recientes, dentro del cual la
modernizacién de los sistemas de compensacion y
liquidacién de pagos ha tenido un papel relevante.
La evolucion de los sistemas de pago ha permitido
introducir mayor eficiencia y seguridad a la transfe-
rencia de fondos entre agentes econdmicos gracias a
diversos mecanismos, entre los que se pueden men-
cionar: i) el funcionamiento de sistemas (de alto
valor) de liquidacién bruta en tiempo real (LBTR),
cruciales para el mercado interbancario, el desarro-
llo del mercado de capitales y para las acciones de
politica monetaria del banco central; ii) el funcio-
namiento de diferentes sistemas (de bajo valor) de
liquidacion neta, relevantes para la agilizacion de
transacciones que ocurren entre individuos y empre-
sas; y iii) la oferta de servicios de pago electrdnicos,
relevantes para el fortalecimiento de la competencia
entre los diferentes proveedores de dichos servicios.
En este contexto, el progreso de las infraestructu-
ras ha sido de tal magnitud que hoy en dia distin-
tos sistemas de pagos de alto valor pueden llegar a
liquidar operaciones que representan varias veces el
producto interno bruto de la economia anualmente.
Por mencionar algunos ejemplos, el cociente de las



operaciones canalizadas por el LBTR administrado
por el Banco Central do Brasil entre el PIB de ese pais,
se ubicd en 44,9 veces durante 2009, mientras que en
Chile dicho cociente se ubicé en 17,3 veces; en el caso
de Trinidad y Tobago esta relacién fue superior a tres
veces y, en México, cerca de dos veces en el mismo
ano.! Esto ha representado que en términos absolutos
se registre un creciente volumen de operaciones y
de los montos que son transferidos mediante estas
infraestructuras, como se advierte en el Gréfico 1.

Entre 2004 y 2009, el volumen total de transfe-
rencias electrénicas que anualmente canalizaron
los sistemas de LBTR de algunos paises de ALC se
incrementd cerca del 300%, pasando de 40 millones
a casi 160 millones de transacciones, en tanto los
montos operados pasaron de 26 171 millones a 91
251 millones de délares anuales, lo que significé un
incremento del 250 por ciento.

En este escenario de mayor significancia de los
sistemas de pago para la economia en su conjunto,
los bancos centrales de América Latina y el Caribe
han desempenado un papel clave en la regulacion,
operacion y promocion de las infraestructuras en el
plano nacional y en algunos casos en escala regional.
Es en este contexto que la funcién de vigilancia se ha
constituido como una herramienta de suma utilidad
para ampliar las capacidades de los bancos centrales
en la busqueda del buen funcionamiento de los sis-
temas de pago.

Si bien es relativamente reciente el ejercicio de
la funcién de vigilancia en los bancos centrales de
la region, esta ha adquirido una relevancia notable
en los ultimos afnos. De acuerdo con el Grifico 2,
entre 2008 y 2010 el nimero de bancos centrales
que habian ejercido la vigilancia de manera for-
mal y sobre una base regular, pasé del 43% al 83%.
Particularmente, el establecimiento de la funcién
de vigilancia fue explicito en el 67% de los bancos
centrales de ALC en 2010, mediante la divulgacion
de un documento de politica y en algunos casos una
regulacion especifica, mientras que en 2008 dicha
proporcidn era apenas del 43 por ciento.

Paralelamente a la progresiva instrumentacion
formal de esta herramienta, la informacién dispo-
nible sugiere que se han llevado a cabo esfuerzos
importantes para construir mayores capacidades
institucionales para el ejercicio de la vigilancia, lo
que se demuestra con el incremento en el ndimero de
bancos centrales —del 57% en 2008 al 89% en 2010—
que han creado una unidad encargada de las tareas
de seguimiento de las infraestructuras financieras en
el marco de vigilancia del banco central. En el mismo
tenor, también se advierte un aumento considerable
en laindependencia de funciones del drea encargada
de la vigilancia respecto del drea operativa de los sis-
temas de pago, pasando del 43% en 2008 al 67% en
2010 (ver el Grifico 2). Esto es de especial importan-

cia, debido a los posibles conflictos de interés entre
el drea operativa y la supervisora de los sistemas de
pago (en especial en los casos en que el banco central
administra un sistema de pagos, regularmente de
alto valor).

Lo anterior denota algunas consideraciones posi-
tivas relacionadas con el fortalecimiento y recono-
cimiento de la funcién de vigilancia en los bancos
centrales de la region. En primer lugar, se confirma
un mayor interés, formalizado en una regulacién
o documento del banco central, en hacer uso de la
vigilancia como un mecanismo de seguimiento y
orientacién del funcionamiento de los sistemas de
pago. Del mismo modo, se observa una capacidad
institucional en desarrollo como respuesta a las
responsabilidades que genera la instrumentacion
de la funcién de vigilancia de los sistemas de pago
y, complementariamente, se ha venido incremen-
tando la autonomia de las dreas encargadas de esta
funcion.

En lo que respecta a los objetivos de las tareas de
vigilancia, en los casos en los que esta se ha puesto
en marchay se ejerce con regularidad, los bancos
centrales de la regi6n también han registrado cam-
bios en afios recientes, especialmente en lo relativo a
la busqueda de una mayor competencia y una ges-
tién de la proteccién del consumidor de los servi-
cios de pago. En esta materia, para 2010 la mitad de
los bancos centrales que informaron llevar a cabo
tareas de vigilancia, ademads de tener como obje-
tivo la eficiencia y seguridad de los sistemas de pago
relevantes para la economia, también informaron
una ampliacién de objetivos orientada a lograr un
mayor grado de competencia entre los proveedores
de los servicios de pago y la aplicacién de buenas
practicas en lo que respecta a la proteccién del con-
sumidor financiero (BIRF/Banco Mundial, 2011).
Intuitivamente, esto puede constituir una senal de
que los bancos centrales de la regién tienen mayor
interés en el funcionamiento de los sistemas de pago
de bajo valor ante la dindmica que ha caracterizado
a estos sistemas y que podria tener implicaciones
para el bienestar econémico, por ejemplo por malas
practicas de mercado.

Por otra parte, el alcance de las tareas de vigilancia
también se ha extendido en los tltimos afios, aunque
de una manera mds modesta. Como se observa en el
Griéfico 3, entre 2008 y 2010 se redujo el nimero de
bancos centrales que sélo ejercian vigilancia de las
infraestructuras que administran, pasando de un
17% en 2008 al 11% en 2010. En consecuencia, el
numero de sistemas de pago que se incluyeron en el
marco de vigilancia por parte de las autoridades se
incrementd por dos vias, a saber: i) aumento (19%)
del ndmero de sistemas de pago con importancia
sistémica que son sujetos a seguimiento; y ii) amplia-
cién (32%) del ntimero y tipos de sistemas —inclu-

1 Coninformacidn del Foro de Pagos <www.forodepagos.org>, 2010.
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GRAFICO 4
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(I=MENOS RELEVANTE, 3=MAS RELEVANTE).

yendo aquellos que se consideran relevantes—a los
que se efectiia un seguimiento regular.

Ante el aumento en el alcance de la funcién
de vigilancia, los bancos centrales podrian estar
encarando nuevos desafios, particularmente en
lo concerniente a la cooperacién interinstitucio-
nal, ya que en muchos casos los participantes de
sistemas de pago relevantes pueden ser regulados
y supervisados por otras autoridades locales. Por
ejemplo, en el caso de sistemas de pago minoristas,
las companias de telecomunicaciones, las tiendas
departamentales y otras entidades no financieras
pueden desempeiiar un papel activo en la provi-
sion de servicios de pago, lo que demanda una
regulacién y vigilancia —generalmente— fuera del
alcance de un banco central. Esto obliga a contar
con un marco de cooperacidn efectiva entre auto-
ridades para un ejercicio eficaz de la vigilancia
(Morales, 2011).

Sin embargo, la informacién disponible revela
que esta mayor demanda por una cooperaciéon
entre los participantes de los sistemas de pago no
ha sido acompanada de medidas apropiadas que
contribuyan a fortalecer el marco actual de vigi-
lancia. Un ejemplo de ello es la ausencia de instan-
cias nacionales, consejos o comités, que permitan
agrupar a las partes principales de un sistema de
pagos con el objeto de discutir, analizar y mejorar
diferentes aspectos normativos y operativos de las
infraestructuras, sobre una base formal y regular. De
un total de 23 bancos centrales, solamente el 40%
cuenta con un consejo nacional de pagos como

una instancia formal para agrupar los intereses de
todos los participantes que conforman los sistemas
de pago; resulta mds comun la utilizacién de meca-
nismos menos formales como reuniones bilaterales
esporddicas o la creacion de grupos ad hoc para
consultar o dialogar sobre temas especificos del
funcionamiento de los diferentes sistemas de pago
(BIRF/Banco Mundial, 2011). Adicionalmente, son
pocos los bancos centrales que han suscrito acuer-
dos de entendimiento o normativa para asegurar
un marco cooperativo formal, dejando un amplio
margen para que la colaboracién interinstitucional
ocurra de manera informal, lo que podria conducir
a resultados poco éptimos en términos de la apli-
cacién y cumplimiento de estandares, normativa e
instrumentos propios de la vigilancia.2

Otra aspecto por considerar sobre la situacién
actual del marco de vigilancia en la regién es el con-
junto de herramientas (y su grado de uso) empleadas
por los bancos centrales para llevar a cabo las tareas
de seguimiento de los sistemas de pago.

En 2010, las unidades encargadas de ejer-
cer la vigilancia dentro de los bancos centrales
informaron que la emisién de regulaciones y
normas para conducir el buen funcionamiento
de las infraestructuras fue el instrumento mds
relevante, seguido de las actividades de segui-
miento —con énfasis en los riesgos operativos y
financieros inherentes— y el uso de comunica-
ciones bilaterales y el didlogo como una manera
de persuadir a los participantes. Instrumentos
menos laxos como la aplicacién de sanciones e
inspecciones in situ fueron informados como de
menor relevancia, mientras que la publicacién
de informes y estadisticas se ubicé como un ins-
trumento de relevancia media.

En afios anteriores (2008), la relevancia de los
instrumentos fue muy semejante aunque menos
intensa si se toma en cuenta que el uso de regulacio-
nesy normas se consideraba menos significativa que
el seguimiento regular de las infraestructuras. Este
cambio podria denotar mayor formalidad por parte
delos bancos centrales en el ejercicio de la vigilancia
de los sistemas de pago, empleando mecanismos
mds rotundos y eficaces como la emisién de normas.
Asimismo, dicho incremento podria ser el resul-
tado de la aprobacién de mayores facultades para
los bancos centrales para el ejercicio de la vigilancia
(ver Gréfico 4).

4. CONSIDERACIONES FINALES

Evidentemente, las tareas de vigilancia como
parte de las herramientas de politica del banco
central pueden contribuir a conseguir una mayor

2 Estanota no aborda la situacion actual del marco de cooperacion internacional para sistemas de pago transfronterizo en América Latina y el Caribe, debido a la falta de
informacidn disponible que permita hacer consideraciones al respecto. Sin embargo, el autor considera que en vista del mayor niimero de interdependencias entre los
mercados financieros y a la luz del funcionamiento de sistemas de pago transfronterizo (por ejemplo, el Sistema de Interconexion de Pagos de Centroamérica y la Republica
Dominicana, SIP), es necesario contar con acuerdos de cooperacion internacional formalizados, con funciones y responsabilidades definidas, y con metas y estandares
comunes establecidos.
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seguridad y eficiencia de las infraestructuras

financieras, favoreciendo en ultima instancia

al mantenimiento de la estabilidad del sistema
financiero.

Con base en la informacién presentada en
esta breve nota, el marco actual de politica de la
vigilancia de los sistemas de pago en los bancos
centrales de América Latina y el Caribe puede
evaluarse de forma positiva, tomando en cuenta
los avances logrados en diferentes materias, des-
tacando las siguientes:

+  Elreconocimiento de la importancia de la vigi-
lancia por parte de los bancos centrales de la
region, que se refleja en un mayor interés y for-
malizacién de las autoridades, asi como en el
incremento de las capacidades institucionales
correspondientes a tales funciones.

+  Elmayor alcance de la vigilancia a distintos sis-
temas de pago que son relevantes, incluyendo
aquellas infraestructuras administradas por el
sector privado que eventualmente podrian ser
menos propensas a evitar externalidades nega-
tivas (o riesgos sistémicos).

+ El mayor nimero de objetivos de la vigi-
lancia, abarcando aspectos fundamentales
como mitigar los riesgos sistémicos, garan-
tizar la seguridad y promover la eficiencia de
los sistemas, garantizar la credibilidad de la
moneda y el uso de otros instrumentos de
pago, proteger el consumidor y evitar prac-
ticas anticompetitivas.

Estosavancestambiénhan permitidoquelosbancos
centralesdelaregiénadquieran experienciay conoci-
mientodeformagradual paraejercer eficazmente esta
responsabilidad. Esde esperarse que duranteeste pro-
ceso deaprendizaje,losbancos centralesde ALC estén
obligadosatrabajar con mayor ahinco entresaspectos
fundamentales: i) competencias legales suficientes;
ii) arreglos institucionales internos y de cooperacién
interinstitucional apropiados; y iii) instrumentos
adecuados paralas actividades de seguimiento.

Adicionalmente, se pueden mencionar otros
aspectos especificos que podrian mejorarse para
lograr que la funcién de vigilancia se lleve a cabo
de conformidad conlos objetivos establecidos por
las propias autoridades. Algunas de estos aspectos
son los siguientes:

+ Ante la mayor formalidad de la vigilancia, las
autoridades podrian equilibrar su estrategia
actual de cooperacién interinstitucional,en par-
ticular fomentando laconformacién de consejos
u6rganos nacionales queles permitan promover
un didlogo permanente con todas las partes que
involucran a las distintas infraestructuras.

+  Frente al mayor niimero de objetivos e infraes-
tructuras del marco actual de vigilancia, seria
convenienteasegurar la consistencia de objetivos
ypor consiguiente determinar prioridadesensu
consecucion en funcién del tipo de infraestruc-

tura (o servicio de pago) que se trate.

Con mayores responsabilidades como vigilan-
tes de los distintos sistemas de pago, los bancos
centrales precisan de una mayor transparencia
y rendicion de cuentas que les permita adquirir
credibilidad de dicho ejercicio, lo cual podria
lograrse con medidas como la publicacién de
informes y estadisticas de manera periddica.

En este contexto, previsiblemente los bancos cen-

tra
un
de
ele

les se enfrentaran al enorme desafio de lograr
marco equilibrado de politica para la vigilancia
los sistemas de pago, que incluya los diferentes
mentos de seguridad, eficiencia, proteccion al

consumidor y competencia, y que paralelamente
sea compatible con las capacidades legales e institu-
cionales vigentes. Para tales fines, serd de la mayor
utilidad que las méximas autoridades de los bancos
centrales estén conscientes de la importancia que
tiene la funcién de vigilancia y faculten debidamente
a las unidades a cargo, como sefial del compromiso
de velar por el buen funcionamiento de las infraes-
tructuras financieras.

Para concluir, a la luz de la mayor necesidad de
sistemas de pago transfronterizos que involucran la
participacién de mas de un sistema de pago nacional,
contar con un marco cooperativo de vigilancia eficaz,

ser:
los

fa de suma utilidad para abordar con antelacién
desafios que suponen la interrelacién de dos o

mds sistemas de pago nacionales. En este tenor, la
presencia de un 6rgano regional como el Grupo de
Trabajo de Sistemas de Pago de América Latina y
el Caribe (GTSP-ALC), que cuenta con el soporte

ns

titucional del CEMLA y otros organismos inter-

nacionales, puede ser de utilidad parala preparaciéon

de

una estrategia que aborde estos retos futuros.

REF|

ERENCIAS

Banco Central Europeo (2003), Oversight Standards for Euro Retail Payment Systems, junio.
Banco Central Europeo (2009), Eurosystem Oversight Policy Framework, febrero.

Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento/Banco Mundial (2008), Payment Systems
Worldwide: A Snapshot. Outcomes of the Global Payment Systems Survey 2008, BIRF/Banco Mundial,
Washington.

Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento/Banco Mundial (2011), Payment Systems
Worldwide: A Snapshot. Outcomes of the Global Payment Systems Survey 2010, BIRF/Banco Mundial,
Washington.

Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion, CSPL (2005), Central Bank Oversight of Payment and
Settlement Systems, BPI, mayo.

Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion, CSPL (2012), Innovations in Retail Payments, BPI,
mayo.

Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion, CSPL, y el Comité Técnico de la Organizacién
Internacional de Comisiones de Valores, iosco (2011), Principles for Financial Market Infrastructures,
BPI-10SCO, marzo.

Kokkola, Tom (ed.) (2010), The Payment System: Payments, Securities and Derivatives, and the Role
of the Eurosystem, BCE, Franfort del Meno.

Morales, Ral (2011), “Situacién actual de los sistemas de pago de bajo valor en América Latina y
el Caribe”, Boletin del CEMLA, vol. LVII, nim. 3, julio-septiembre, pp. 107-116.

Secretaria del Grupo de Trabajo sobre Asuntos de Sistemas de Pago de América Latina y del
Caribe (2010), Estadisticas Comparativas de Sistemas de Pago de América Latina y el Caribe 1999-
2009, CEMLA-FHO, México, octubre.

MONEDAI 1



MONEDA ! REGIONES

spectos
€CoNnomicos

y sociales de la region

JUDITH GUABLOCHE* Y MIGUEL
ANGEL SALDARRIAGA**

Este articulo resume el Informe Econdmico

y Social Regidn Junin', documento base del
Encuentro Econdmico realizado en Huancayo’ a
mediados de agosto. Este documento presenta
un analisis de la evolucidn de los principales
indicadores sociales y econdmicos de la region,

asi como sus potencialidades®.

1 Banco Central de Reserva del Per(, Informe Econémico y Social Regidn Junin, agosto

2013.
2 Estos eventos, realizados periddicamente por el Banco en diversas regiones del pais, buscan
* Jefe del Departamento de Politicas Sociales y Regionales. facilitar el intercambio entre el sector pdblico, empresas y academia, y contribuir con el
judith.guabloche@bcrp.gob.pe desarrollo social y econdmico regional.
* Especialista en Politicas de Crecimiento Econémico del BCRP. 3 Los autores agradecen a la Sucursal Huancayo del BCRP por su colaboracién en la organi-
miguel.saldarriaga@bcrp.gob.pe zacion del evento y la preparacion del informe.
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unin se caracteriza por contar con una gran

diversidad geografica y una enorme riqueza de

recursos naturales; asi como una variedad de
atractivos turisticos y manifestaciones culturales y
artisticas. Comprende zonas naturales de sierra y
selva, con ciudades, distritos y centros poblados que
se ubican entre los 450 metros (Rio Tambo) y los
4 415 metros (Marcapomacocha) sobre el nivel del
mar. La regién cuenta con grandes unidades hidro-
graficas, como la del Tambo, Perené, Ene y Mantaro.
El Valle del Mantaro, el mds importante, concentra
un alto porcentaje de la poblacién regional. En la
zona de la selva se encuentran los valles de Chancha-
mayo, Perené y Satipo.

L. POBLACION
Con una tasa de crecimiento de 1,9 por ciento anual
en el periodo 1940-2007, la Regi6n Junin alcanz6 en
2007 una poblacién de 1,2 millones de habitantes, lo
que representa el 4,5 por ciento de la poblacién total
del pais. De esta poblacién, el 67 por ciento es urbana
y el 33 por ciento, rural. El dinamismo econémico
de la ciudad de Huancayo y el crecimiento en las
provincias de la selva de actividades agricolas con
mayores encadenamientos, como el café y citricos,
ha motivado un movimiento migratorio interno
hacia estas zonas.

Junin concentra en las provincias de Chanchamayo
y Satipo a 74 mil habitantes considerados poblacién
indigena amazodnica. Esta poblacion representa el 6
por ciento de la poblacién total de la region. Su prin-
cipal caracteristica es que viven en el drea rural de la
selva a la que valoran ancestralmente por constituir
una de las fuentes principales de su alimentacién y
comparten, con el resto de poblacién rural, nume-
rosas carencias en su nivel de vida.

I1. ACTIVIDAD Y POTENCIAL PRODUC-
TIVO
La actividad productiva de la regién Junin se carac-
teriza por su diversificacion sectorial, pero destacan
los sectores agropecuario, manufactura, comercio,
mineria, asi como servicios diversos, tales como
transportes, comunicaciones y turismo (Cuadro 1).

Junin presenta condiciones favorables para el desa-
rrollo dela agricultura por su diversidad climatica, la
disponibilidad de varios ecosistemas, como los valles
del Mantaro, Chanchamayo y Tambo, y de extensas
dreas para el desarrollo agricola. Ello, unido a la pri-
vilegiada posicién en el centro del pais, le permite
atender la demanda y ser el principal proveedor de
una gran variedad de productos, por lo que la region
es conocida como la “despensa de Lima”.

Junin es el principal abastecedor de hortalizas y
tubérculos de la Sierra, y tiene un gran potencial fru-
ticola en la Selva. Ademds, ofrece la ventaja de tener

bajos costos de produccion, por la mayor disponibi-
lidad de agua y menores costos de mano de obra. Asi,
se constituye en el primer productor a nivel nacional
de café+, naranja y pifia, y es uno de los principales
productores de cultivos transitorios, principalmente
de papa, arveja grano verde, zanahoria, maiz cho-
clo y haba grano verde. Asimismo, en los tltimos
afos ha crecido de manera sostenida la siembra de
alcachofa en el Valle del Mantaro, en reemplazo de
los cultivos de papa y maiz, hasta convertirse en la
principal exportacién agricola no tradicional de la
Regi6n Junin con un valor cercano a los US$ 4 millo-
nes en 2012. Por otro lado, destaca el potencial de la
industria de flores, explicado por la amplia variedad
y alta calidad de flores existentes en provincias como
Tarma, conocida como “La Perla de los Andes”.

Respecto al subsector pecuario, si bien la produc-
cién de carne de ave y vacuno casi se ha duplicado en
la dltima década, Junin mantiene bajas participacio-
nes en la produccién nacional. Por otra parte, en el
ambito nacional, la regién es una de las principales
productoras de madera rolliza y madera aserrada,
aunque los recursos forestales enfrentan una masiva
tala de bosques y especies maderables.

Junin cuenta ademads con una gran variedad de
recursos hidrobioldgicos, especialmente en la Sierra,
por lo que se ha desarrollado una actividad piscicola
importante, principalmente en el cultivo de la trucha,
el cual ha crecido desde un nivel aproximado de 600
toneladas métricas en 1990 a aproximadamente
2 mil toneladas métricas en el 2011. No obstante, la
region ha visto reducida su participacion relativa en
la produccién nacional de truchas desde un 50 por
ciento en el 2001 a 10 por ciento en 2011 debido alas
limitaciones en el uso de agua.

CUADRO Produccién sectorial

Estructura
porcentual ¥

Junin Perd Ju

PBI 100,0 100,0
Agropecuario 14,3 89
Pesca 01
Mineria 10,6 6,5

Manufactura 141 16,7

Construccion 6,8 6.2 1
Comercio 12,5 16,2

Transportes y 104 94
Comunicaciones

CENENEINES 25 42

y Hoteles

Otros Servicios

FUENTE: INEI
¥ PROMEDIO 2001 - 201,

Tasa de

nin
48
3,6

0,5 97

40
2,2
0.2
52
6,6

6,1

50

crecimiento

Pert

6,3
43
5,0
43
6,3
9.8
7.0
79

6,3

59

4 Elcafé es el principal producto agricola de exportacion del Per, con un valor de exportacidn en 2012 que supera los mil millones de ddlares. Junin es la principal region
cafetalera del pafs, con una participacion del 25 por ciento en la produccién nacional.
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Pera y Junin: tasa de pobreza total, 2007 - 2012 v/

(En porcentajes)

FUENTE: INEI
J/TASA DE POBREZA 2010, 2011 Y 2012 ESTIMADOS BCRP.

La mineria es una de las principales actividades
generadoras de ingresos, directos e indirectos, de la
economia del pais y de la Region Junin. En el 2011,
la regi6n se ubic6 como una de las regiones con méds
reservas probadas de cobre, plata, plomo y zing, lo
que muestra el potencial con el que cuenta para el
desarrollo de proyectos futuros, que redunden en més
oportunidades para la poblacién, asi como en mejores
ingresos para los gobiernos sub nacionales. En el 2012,
Junin fue la regién que registré la mayor inversién en
minerfa, la cual ascendié a US$ 1 447 millones. Por su
parte, esta actividad generd 21,7 mil puestos de trabajo
directos en la region, representado el 10,5 por ciento
del empleo minero a nivel nacional, convirtiéndose
en la segunda regién generadora de empleo minero
luego de Arequipa.

Segin el Ministerio de Energia y Minas, Junin
cuenta con 17 unidades en proceso de operacion.
Las principales empresas que operan en la region son
Volcan, Argentum y Austria Duvaz. El principal pro-
yecto de exploracién es el de Toromocho, de Minera
Chinalco Perd, cuya inversion total asciende a US$
4 820 millones. Dicho proyecto se ubica en el distrito
de Morococha, en la provincia de Yauli, y consiste en
una mina a tajo abierto repartida en 33 concesiones
mineras con reservas de 1 526 millones de toneladas
métricas de mineral, con una ley de cobre de 0,48 por

Tasa de
desnutricidn
cronica
(en porcentajes)

Bajo peso
al nacer
(en porcentajes)

2000 2012

2007 2012
285 18]

319 221

34 -

Nacional 85 714
Junin 14 82
Junin comunidades 3

FUENTE: INEI

(en porcentajes) 2/

ciento y de molibdeno de 0,019 por ciento. Con la
entrada en operacién de este proyecto, el pais se
consolidaria en el segundo lugar en la produccion
mundial de cobre, con un total de 1,5 millones de
toneladas anuales. El proyecto iniciaria su produc-
cién en diciembre de 2013 a un 25 por ciento de
su capacidad, y alcanzaria el 100 por ciento de su
capacidad en abril de 2014. De acuerdo a la empresa,
este proyecto aportaria al fisco US$ 7 600 millones
por concepto de impuesto a la renta, de los cuales
US$ 3 800 millones representarian transferencias
por canon minero, el cual se distribuird en la region
Junin.

El proyecto Toromocho constituye un hito en el
pais para las relaciones comunidad - mineria debido
a la construccion de la ciudad Nuevo Morococha,
reasentamiento del pueblo de Morococha a 8 kil6-
metros del antiguo pueblo. Con una inversién de la
empresa privada del orden de US$ 200 millones y,en
especial, el didlogo entre la comunidad y la minera
por mds de cinco anos, Nuevo Morococha ha per-
mitido el asentamiento progresivo de mds del 80
por ciento del antiguo pueblo, en una nueva ciudad
formada por 1 050 viviendas de 120 M2 cada una.
Las viviendas cuentan con servicios de agua, desagiie
y electricidad; asi como con alumbrado publico, vias
asfaltadas, dreas verdes y recreativas, colegios, iglesias

Indicadores de salud: 2000 y 2012 /

Tasa de mortalidad
neonatal
(por cada mil
nacidos vivos)

Proporcidn de
menores de 36
meses con IRA

Proporcion de

menores de 36

meses con EDA
(en porcentajes) 2/
2000

2012 2000

213 146 19,8
214 216 26,3
8 - 15

2012 2000 2012

15,3 23 13
24,0 20 20

1/ PRELIMINAR 2012. 2 IRA (INFECCION RESPIRATORIA AGUDA) Y EDA (ENFERMEDAD DIARREICA AGUDA).
9 EN DESNUTRICIGN SE REGISTRG DESNUTRICIGN CRANICA Y ANEMIA, EN IRA NEUMONIA Y EN EDA VGMITOS Y DIARREA.
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CUADRO

(En porcentajes)

Tasa de
analfabetismo

2007 2012 *

Nacional 8,5 6,2

Junin 1,0 59

Junin comunidades 18,3 -
FUENTE: INEI
" PRELININAR. ESTINADO BCRP EN BASE A LA ENAHO 2012.
y servicios médicos, policiales y municipales. Este
reasentamiento en proceso constituye una opor-
tunidad a valorar en la promocién del desarrollo
sostenible de la region y del pais.

En Junin, ademds, existe una amplia variedad de
productos no metélicoss con alta demanda y que son
importantes en la generacién de ingresos y oportuni-
dades laborales, como yeso, caliza, baritina, mdrmol,
puzolana, silice, arcillas, pirofilita, talco, travertino,
feldespatos, piedra, hormig6n, bentonita, calcita y
6nix, entre otros. La region es el principal productor
de travertino del pais, mdrmol reconocido por su
fina calidad a nivel mundial, concentrando el 99,5
por ciento de la produccién nacional y compitiendo
con la produccién de paises como Colombia, México
y Turquia.

Las empresas industriales se concentran en la
provincia de Huancayo (66 por ciento) y son en su
mayoria microempresas. Ademads, existen 67 peque-
fias empresas y s6lo 10 empresas medianas y grandes.
Con respecto a la estructura por actividades econd-
micas, la mayoria de empresas se dedica principal-
mente a actividades relacionadas con la elaboracion
y el trabajo de textiles, cuero y calzado (30,9 por
ciento), madera y muebles (19,0 por ciento), alimen-
tos y bebidas (17,7 por ciento), productos metélicos,
maquinaria y equipo (14,2 por ciento), e industria
del papel e imprenta (10,4 por ciento). Al interior del
sector industrial, cabe sefialar a UNACEM — Planta
Condorcocha, principal productora de cemento en la
zona centro, ya Doe Run Pert (actualmente en liqui-
dacién y bajo la administracién de Right Business),
compaiifa que opera el Complejo de La Oroya, el cual
posee tres circuitos independientes pero integrados
para el procesamiento de cobre, plomo y zinc.

En los tltimos afios se ha dinamizado la inver-
sién en los sectores comercio y servicios. Junin se
ha caracterizado tradicionalmente por su variada
actividad comercial regional y nacional, con diversas
ferias en la regi6n, asi como por el abastecimiento de
productos ala zona centro y resto del pais. Dentro de
los servicios, dada la ubicacion geogrfica, diversidad
climédtica e historia de Junin, la region presenta un
amplio potencial turistico por los numerosos atrac-

secundario y superior

Indicadores de educacién, 2007 y 2012

Tasa de asistencia
escolar a secundaria

2007 2012 2007 2012*
696 136 754 808

66,6 2] m9 8471

43,6 - 176 -

Nivel educativo

tivos de naturaleza paisajistica y cultural.

El turismo en Junin, actividad transversal que com-
plementa a varios sectores con un impacto econémico
inmediato que contribuye con la creacién de empleo y
la generacion de divisas, registra un significativo desa-
rrollo reciente. La infraestructura hotelera ha pasado
de 405 establecimientos en 2003 a 784 en 2012. No
obstante, Junin no cuenta con establecimientos hote-
leros con categoria superior a un hotel de tres estrellas
y los asi clasificados representan solo el 6 por ciento
de la oferta hotelera, lo que no permite aprovechar
el potencial de la region para la recepcion del turista
extranjero y de alta capacidad de gasto. Por ello, si
bien la regién capta un importante flujo de turistas, los
visitantes son mayoritariamente nacionales: en 2012,
arribaron a Junin 987 mil turistas, de los cuales apenas
7 mil eran extranjeros.

Con respecto a la provisién de servicios publicos
tales como electricidad, destaca la infraestructura de
energia de la region, dado que en Junin se encuen-
tran las centrales hidroeléctricas Yaupi (113 MW),
Malpaso (48 MW), Oroya (10 MW) y Pachachaca
(10 MW), operadas por SN Power; y Chimay (151
MW) y Yanango (43 MW), operadas por Chinango;
que en conjunto representan el 5,2 por ciento de la
potencia efectiva del parque generador nacional. Con-
sistente con el significativo potencial hidrico regional,
en el corto y mediano plazo existen diversos proyectos
hidroeléctricos en la region, destacando las centrales
de Runatullo I y IIT (38 MW), Tulumayo IV yV (105
MW) y La Virgen (64 MW).

Con el objetivo de aprovechar el potencial produc-
tivo de Junin, es fundamental mejorar la conectividad
de esta region con el resto del pais. Junin es una region
clave porque es una zona de trdnsito para toda la zona
Centro del pais, conectando la Costa, Sierra y Selva en
menos de 371 kilémetros’ con la ruta de menor dis-
tancia hacia la Selva Central desde la capital del Peru
y constituyendo una zona de paso para el transporte
terrestre desde Lima hacia Hudnuco, Pasco, Ayacucho
y Huancavelica. Asimismo, Junin es una de las regiones
con mayor nimero de kilémetros de red vial por cada
mil kilémetros cuadrados de superficie, con un nivel
que duplica el promedio nacional y similar al de Lima;

5 Adiferencia de la mineria metélica, la extraccion de minerales no metalicos genera menores niveles de contaminacion pues el principal efecto es la variacion paisajistica
que produce, y ademds requiere menores niveles de agua para sus operaciones.

6 Actualmente sélo esta operativo el circuito de zinc.
7 Distancia entre Lima y Chanchamayo por carretera.
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CUADRO

Resultados de la evaluacién censal de
estudiantes de segundo grado de
primaria en comprension lectora y
matematica, 2007 y 2012

(Porcentaje de estudiantes que alcanzé
el nivel 2)

Comprension lectora
Nacional
Junin
Matematica
Nacional
Junin

FUENTE: MINISTERIO DE EDUCACION.

CUADRO

Agua por red publica /
Servicio higiénico por red pblica 2/
Alumbrado eléctrico por red publica

FUENTE: INEI

sin embargo, existen restricciones para la interconexion
de esta region con el resto del pais.

La principal via de conexién de Junin con la capital es
la Carretera Central, una via transversal de 174 kiléme-
tros que parte desde Lima y llega hasta la ciudad de La
Oroya en Junin donde se conecta con la Longitudinal de
la Sierra Norte que permite llegar a otros departamentos
de la Sierra Central. Sin embargo, esta importante via
se encuentra saturada, lo que genera frecuentemente
congestionamientos y accidentes, ademds de mucha
lentitud, alargando el tiempo de viaje, debido a que
la mayoria de los vehiculos que transitan por dicha
carretera son camiones de carga que exceden las 40
toneladas. Dada la saturacién de la Carretera Central, la
inversion en vias de transporte alternativas, tales como
rutas ferroviarias y aéreas es una condicion necesaria
para el desarrollo regional. Junin se caracteriza por
contar con una red de ferrocarriles desde la segunda
mitad del siglo XIX, cuya construccion enfrenté grandes
retos dado el contexto geografico adverso. Este desarro-
llo ferroviario se dio principalmente por la riqueza de
recursos naturales y la capacidad productiva de la region
(minerfa, agricultura, ganaderia). Al respecto, uno de
los proyectos en agenda para mejorar la conectividad
es la construccién del Ttnel Transandino, que unird las
provincias de Yauli en Junin y Huarochiri en Lima y per-
mitird reducir significativamente el tiempo de traslado y

Indicadores de servicios por red publica
de las viviendas, 2007 y 2012
(En porcentajes)

2007 2012
Nacional Junin Nacional Junin
724 69,0 825 823

588 51,0 673 612
82,0 805 91 819

VRED Pl],BlICA DENTRO DE LA VIVIENDA, FUERA DE LA VIVIENDA PERO DENTRO DEL EDIFICIO Y PILGN DE USO PUBLICO.
¢/ RED PUBLICA DENTRO DE LA VIVIENDA, FUERA DE LA VIVIENDA PERO DENTRO DEL EDIFICIO.

los costos asociados al servicio del transporte entre la
costa y Junins. En relacion ala infraestructura aeropor-
tuaria, Junin cuenta con el aeropuerto Francisco Carlé,
ubicado en el distrito de Jauja, y con los aer6dromos
de Mazamariy San Ramoén; sin embargo, la regién no
tiene un aeropuerto internacional.

ITI. DESARROLLO SOCIAL

Reducir y eliminar la pobreza es un objetivo funda-
mental para mejorar el nivel de vida de la poblacién y
permitir un desarrollo equitativo e inclusivo.

En Junin, la pobreza total® ha disminuido de 44,4
por ciento en 2007 a 23,7 por ciento en 2012. Esta
reduccién de 21 puntos porcentuales ha permitido
a la regién mostrar una tasa ligeramente menor al
promedio nacional. La reduccién de la pobreza es
producto del crecimiento econémico que ha permi-
tido un mayor incremento del empleo y los ingresos
(ver Gréfico 1).

En otros aspectos del desarrollo social, la regién ha
mostrado avances en el campo de la salud, educaciéon y
servicios de vivienda, pero persisten brechas al interior
que deben ser acortadas para que el potencial humano
se desarrolle desde la primera infancia, se mejore la
productividad y competitividad y se logre el objetivo
de crecimiento con equidad.

Con relacién a los indicadores de salud, la propor-
ci6én de ninos que nacieron con bajo peso (menor
a2,5Kgs.) en la Regién Junin ha disminuido en 3,2
puntos porcentuales entre 2000 y 2012, un nivel mayor
al nacional. Segtin la OMS, el nifo que nace con bajo
peso tiene una probabilidad de morir veinte veces
mayor. La desnutricién crénica infantil es un indica-
dor de desarrollo y su disminucion debiera contribuir
a elevar las capacidades fisicas e intelectuales de los
nifios para que, entre otros aspectos, puedan tener
una adecuada insercién en el mercado laboral. La tasa
de desnutricion crénica infantil'© ha descendido en la
region en 9,8 puntos porcentuales entre 2007 y 2012.
En este dltimo afio mostré una tasa de 22,1 por ciento,
tasa superior al promedio nacional. Por su parte, la
proporcién de nifios con desnutricién y anemia es ain
mds alta en la poblacién indigena, la que se ve afectada
enun 37,4 por ciento.

Desde la perspectiva de la morbilidad infantil,
Junin registra tasas altas en la infeccién respiratoria
aguda (IRA-21,6 por ciento) y enfermedad diarreica
aguda (EDA-24 por ciento) en 2012 respecto a los
resultados nacionales. Entre 2000 y 2012, la regién
ha mostrado un ligero repunte (0,2 puntos porcen-
tuales) en la proporcién de nifos con IRA, de 21,4
a 21,6 por ciento; mientras que en EDA se registra
una reduccién de 2,3 puntos.

La tasa de mortalidad neonatal, que representa la
probabilidad de morir durante el primer mes de vida,

8 LaleyNo 29959 declard de necesidad publica la elaboracion y ejecucion del proyecto.

9 Seconsidera pobre a toda persona cuyo gasto per capita no logra cubrir una canasta que incluye alimentos y no alimentos (INEI).
10 Estado en el cual los nifios menores de cinco afios de edad tienen baja estatura con relacion a la poblacion de referencia del patron OMS.
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es un indicador de los riesgos de muerte relacionados
con la reproduccion. Este indicador ha descendido 10
puntos porcentuales entre 2000 y 2012 para el pro-
medio nacional; sin embargo, en la Regién Junin no
se ha producido descenso alguno (ver Cuadro 2).

Respecto alos indicadores educativos, Junin regis-
tra en 2012 una tasa de analfabetismo de 5,9 por
ciento de la poblacién de 15 anos y mds. Esta tasa
se ha reducido sustancialmente desde 2007, y en la
actualidad ha llegado a ser menor que el promedio
nacional. Sin embargo, la tasa de analfabetismo de
la poblacién indigena de la regién es muy alta (18,3
por ciento), principalmente en la provincia de Satipo
(21 por ciento).

Mas del 70 por ciento de la poblacién de 15 anos y
mds de Junin tiene educacién secundaria y superior
en 2012, aunque estas cifras son cercanas al prome-
dio nacional. Avanzar en este indicador es impor-
tante por las implicancias en el desarrollo del capital
humano de la region (ver Cuadro 3).

La asistencia a secundaria ha seguido una tenden-
cia creciente. Se ha reportado una tasa cercana al 85
por ciento del total de la poblacién entre 12 a 16 afios
de edad en 2012. Esta tasa es mayor a la del prome-
dio nacional, lo que permite a la regi6n estar en una
posicion cercana a otras de mayor desarrollo relativo
como Limay Callao. E1 77,6 por ciento de los jovenes
indigenas entre 12 y 16 afios de las comunidades
amazonicas asisten al nivel secundario.

No obstante observar en promedio una tenden-
cia positiva en estos indicadores educativos, como
sucede en el 4mbito nacional, la calidad de la edu-
cacion es baja en la regién y los avances son lentos.
El Ministerio de Educacién mide la calidad de la
educacion a través de la Evaluacién Censal de Estu-
diantes (ECE),la misma que es aplicada anualmente
para conocer los logros!! en comprension lectora
y matemdtica, a los alumnos de segundo grado de
primaria de las instituciones educativas de gestion
estatal y no estatal. Los resultados de la dltima ECE
2012 para Junin muestran que solo el 29,8 por ciento
de los estudiantes de segundo de primaria logra los
aprendizajes esperados (nivel 2) en comprension
lectora; mientras que en matemadtica tan solo el 12,8
por ciento. El nivel 2 en comprension lectora ha cre-
cido cerca de 13 puntos porcentuales entre 2007 y
2012; mientras que en matemadtica, 2,5 puntos por-
centuales. Si bien la region se encuentra cercana al
promedio nacional, el camino para elevar la calidad
educativa del pais es largo y resta mucho por hacer
(ver Cuadro 4).

Elacceso alos servicios de vivienda es un compo-
nente importante del desarrollo humano. En 2012,
el 82,3 por ciento de las viviendas de la Regién Junin
tenfa acceso a agua potable, el 61,2 por ciento a des-

agtiey el 87,9 por ciento a electricidad. El crecimiento
entre 2007 y 2012 ha sido evidente (ver Cuadro 5).

IV.AGENDA PENDIENTE
La diversidad geografica de la region representa un
gran potencial de crecimiento al favorecer el desarro-
llo de diversas actividades econdémicas que generan
empleo e ingresos, pero a su vez impone retos para
asegurar la conectividad y las oportunidades para
toda su poblacion. Asi, el Indicador de Competi-
tividad Regional (ICR) 2011/12, elaborado por el
CNC, presenta a Junin como la regién mas com-
petitiva de la Sierra, aunque en el décimo puesto
a nivel nacional. En la agenda pendiente para la
mejora de la competitividad regional, el ICR destaca
las brechas a cerrar en aspectos tales como capital
humano (educacién y salud), medio ambiente e
infraestructura. En este contexto, el fortalecimiento
dela conectividad dela regién con el pais y el mundo
es un requisito para el posicionamiento competitivo
de la regidn, por ello es necesario desarrollar pro-
yectos de mediano y largo plazo que garanticen la
interconexién con el fin de promover la inclusién,
formalidad y competitividad, y reducir los costos de
transporte, asegurando un mayor transito de perso-
nas y bienes, asi como el acceso a servicios sociales
por parte de las poblaciones dispersas. La mejora de
la competitividad de las empresas regionales debiera
tener como consecuencia natural el incremento sos-
tenible de la produccién, las exportaciones con alto
valor agregado y el bienestar del poblador de Junin.
De acuerdo a los indicadores sociales mostrados,
la Regi6n Junin presenta oportunidades de mejora.
En salud hay que subrayar la reduccién de la desnu-
tricién infantil a la que ha contribuido el descenso
delas EDA. Sin embargo, el indicador de mortalidad
neonatal y la proporcién de nifios que nacieron con
peso menor al requerido merecen atencién para
lograr un descenso sostenido. Asimismo, las IRA si
bien no han crecido, tampoco se han reducido y se
mantienen altas respecto al promedio nacional. No
obstante, las mejoras en educacién, una de las mayo-
res debilidades del sistema educativo de la region es
su baja calidad que requiere ser revertida. La demora
o postergacion de medidas puede constituirse, en el
largo plazo, en obstaculo al crecimiento regional.
Cabe destacar el incremento en todos los servicios
bésicos de vivienda y la reduccién sostenida de la
pobreza. La calidad de vida de las comunidades indi-
genas de la regién impone restricciones al objetivo de
crecimiento con inclusién. El Gobierno Regional de
Junin est4 realizando esfuerzos por cerrar las brechas;
sin embargo, esta es una tarea que demanda politicas
sostenidas para lograr una regién con mayor grado
de equidad.

1 Los resultados se clasifican segun niveles: en el Nivel 2 (o nivel satisfactorio) se ubican los estudiantes que lograron los aprendizajes esperados. En el Nivel 1se ubican los
estudiantes que no lograron los aprendizajes esperados, pero se encuentran en proceso de lograrlo. Por debajo del Nivel 1 se ubican los estudiantes que no lograron los

aprendizajes esperados.
12 Consejo Nacional de Competitividad.
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La focalizacion permite que el gasto

se concentre en las personas que mas
necesitan dicha intervencion con el fin

de facilitar un uso mas eficiente de los
recursos; sin embargo, dicha focalizacion

no escapa de dos tipos de errores: filtracion
y subcobertura. Aqui se evaluara dichos
indicadores de desempefio en la focalizacion
de los programas sociales en el Perd.

*  Especialista en Politicas Sociales
irinavalenzuela@bcrp.gob.pe
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1. CONCEPTO DE FOCALIZACION
La focalizacién es un proceso mediante el cual
se dirigen los recursos publicos hacia un deter-
minado grupo de destinatarios generalmente
seleccionados segun el criterio de pobreza. De
esta manera, las politicas de focalizacién del gasto
social tienen como objetivo priorizar éste sobre
la poblacién mas pobre, bajo el supuesto que con
ello, el gasto se concentra en las personas que mds
pueden beneficiarse con dicha politica y asi se
ahorra recursos que podrian haber sido asignados
a aquellos que no requieren de una intervencién
estatal. Sin embargo, la intervencién de un pro-
grama puede estar sujeta a dos tipos de errores:
El error de inclusién o filtracién: Este se refiere a
que el beneficio de un determinado programa social
alcanza a personas que no forman parte del grupo
objetivo del mismo y se mide como el porcentaje de
ese grupo de beneficiarios (Raczynski, 1995).

El error de exclusion o subcobertura. Este se refiere
alabrecha entre el grupo destinatario del programay
los que efectivamente participan de él, y se mide como
el porcentaje de la poblacién objetivo del programa
que no estan cubiertos por éste (Raczynski, 1995).

2.ANALISIS DE FOCALIZACION DE
CUATRO PROGRAMAS SOCIALES

En un estudio previo, Alfageme y Del Valle (2009)
analizaron la focalizacién de cuatro programas
sociales en el Perd, evaluando los niveles de filtra-
cién y subcobertura de cada uno de ellos en base a
la informacién de la Encuesta Nacional de Hogares
(ENAHO) del afio 2007. Siguiendo la metodologia
de las autoras, se evaluard como han evolucionado
los indicadores de focalizacién de dichos progra-
mas sociales desde 2007 hasta 2011. Los progra-
mas sociales a analizarse son: el Vaso de Lechel,
Desayuno Escolarz, Comedor Popular y el Seguro

CUADRO

Poblacion objetivo por programa social

Institucién
Responsable

Programa Objetivo Poblacidn objetivo identificada

a partir de la ENAHO

Nifios hasta 13 afios, madres
gestantes” y lactantes? y adul-
tos mayores (mayor a 60 afios)
en condicion de pobreza.

Vaso de Leche Aportar un complemento nutricional consis- Gobiernos locales
tente en una racion diaria de leche o alimento

equivalente.

La primera prioridad es para nifios menores de 6

anos, madres gestantes y lactantes. La sequnda

prioridad es para nifios entre 7 y 13 afios, adul-

tos mayores y personas con tuberculosis (TBC).

La distribucién de los recursos del programa a

los distritos se basa en el indice de pobreza y

demografico.

Ministerio de
Desarrollo e
Inclusién Social
(MIDIS)

Nifios en edad escolar (entre 3y
12 afios) y/o nifios en educacion
inicial y primaria, ambos casos
en condicion de pobreza.

Contribuir a mantener un estado nutricional
adecuado de los nifios y nifias de 3 a 12 afios,
cuya escuelas estdn en zonas consideradas de
extrema pobreza.

Desayuno Escolar

Comedores Gobiernos locales

Populares

Poblacién en condicién de po-
breza.

Mejorar el acceso a la alimentacion para perso-
nas en condicidn de pobreza y pobreza extrema,
y en alto riesgo nutricional que habitan en sec-
tores urbanomarginales y rurales del pais.

Ministerio de Salud
(MINSA)

Sequro Integral
de Salud

Poblacion pobre no afiliada a
ningn sequro alternativo al
SIS¥ 0 a ning(in sequro.

Proteger la salud de los peruanos que no cuen-
tan con un seguro de salud, priorizando aque-
[las poblaciones vulnerables que se encuentran
en situacion de pobreza y pobreza extrema.

VDICHA VARIABLE SE OBTIENE DE LA PREGUNTA DE LA ENAHO: EN L0 l]LTIMOS,S MESES ¢HA EFECTUADO CONSULTA DE SUPLEMENTO DE HIERRO? DICHA PREGUNTA ESTA DESTINADA PARA LAS GESTANTES. U DICHA VARIABLE SE
OBTIENE DE LA PREGUNTA DE LA ENAHO: EN LOS ULTIMOS 12 MESES ZTUVO ALGUN PARTO? ¥SE CONSIDERA A LOS QUE ESTAN AFILIADOS SOLO AL SIS Y ADEMAS SU FICHA DE AFILIACION ESTA VIGENTE. ESTA ULTIMA CONDICION
SOLO ES VIGENTE A PARTIR DE LA ENAHO DEL ANO 2008. FUENTE: CONTRALORIA GENERAL DE LA REPUBLICA, PRONAA, MEF, BCRP, MONGE ET AL. (2009).

1 El4de enero de 1985, el gobierno de Fernando Belatinde, mediante el Decreto Ley N° 24059, cred el programa de asistencia alimentaria materno-infantil Vaso de Leche.
Encargd la ejecucion del mismo a los municipios provinciales del pais.

2 Hasta el afio 2011, los desayunos escolares formaban parte del Programa Integral de Nutricion (PIN), creado el afio 2006 y a cargo del PRONAA; sin embargo, a inicios de
2012 se cred el Programa Nacional de Alimentacién Escolar Qali Warma, el cual ahora es el encargado del servicio de alimentacion escolar que dejo de atender el extinto
PIN del PRONAA.

3 En1992, el gobierno de Alberto Fujimori crea el Programa Nacional de Asistencia Alimentaria (PRONAA), el cual fue el encargado de apoyar a los comedores populares. En
2012, luego de la desactivacion del PRONAA, el MIDIS asume la rectorfa del Programa de Complementacidn Alimentaria, que incluye la atencidn a comedores.
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Integral de Salud (SIS)+. En el Cuadro 1 se resume
las principales caracteristicas de dichos programas
y las variables utilizadas para identificar a la pobla-
ci6n objetivo en base a la informacién disponible
dela ENAHO.

Siguiendo a Alfageme y Del Valle (2009) se con-
sider6 dos definiciones de pobreza. La definicién
1 corresponde a la pobreza monetarias calculada
por el INEIL, yla definicién 2 corresponde tantoala
pobreza monetaria como a tener una o mas condi-
ciones precarias en la vivienda: a) habita en choza,
cabafia, vivienda improvisada o local no habitable;
b) el piso de la vivienda es de tierra; ¢) no cuenta
con alumbrado eléctrico dentro de la vivienda; y d)
se provee de agua a través de rio o acequia.

Segtn el criterio de pobreza 1, se evidencia que los
niveles de filtracién se han incrementado sosteni-
damente desde 2007 a 2011 (Gréfico 1). Si bien el
SIS y Desayuno Escolar tienen los menores niveles
de filtracion, éstos son los que mds han aumentado
entre 2007 y 2011, en 22,5y 21,3 puntos porcentua-
les mds, respectivamente. En tanto que el Comedor
Popular y el Vaso de Leche, los de mayor filtracién,
aumentaron 15,5 y 13,2 puntos porcentuales, res-
pectivamente entre, 2007 y 2011.

Si se toma en cuenta la definicién de pobreza 2
(Gréfico 1), se obtiene para todos los casos niveles
de filtracién menores a los obtenidos con el crite-
rio de pobreza monetaria, aunque al igual que en
el andlisis anterior, se aprecia una evolucidn cre-
ciente de las filtraciones para dichos programas.
En este caso, el programa de Vaso de Leche y el
Seguro Integral de Salud se mantuvieron como el
de mayor y menor nivel de filtracion, respectiva-
mente, para el periodo 2007 — 2011, sin embargo,
el nivel de filtracion del Desayuno Escolar fue el
que mds crecid, pasé de un nivel de 15,3 en 2007
a 27,1 por ciento en 2011.

Con respecto a la subcobertura (Grafico 2), el
andlisis se enfocard s6lo en el criterio de pobreza
1, pues los niveles de subcobertura del segundo
criterio son similares al primero. Asi, el Comedor
Popular muestra el mas alto nivel de subcober-
tura, el cual se ha mantenido muy estable en los
ultimos cinco afios, debido a que considera como
poblacién objetivo al total de la poblacién pobre.
Le sigue el Vaso de Leche que ha aumentado su
subcobertura en 6,8 puntos porcentuales entre
2007 y 2011, y el Desayuno Escolar que aumenté
su subcobertura en 12,9 puntos porcentuales en
dicho periodo.

En contraste, la subcobertura del SIS se ha redu-
cido notablemente (de 68,4 por ciento a 39,0 por
ciento, entre 2007 y 2011) debido al importante
avance en la incorporacion de beneficiarios a dicho
seguro de salud, en particular, y segiin los datos de
la ENAHO, los beneficiarios del SIS se habrian
incrementado en cerca del 90 por ciento (de 4,9
a 9,6 millones de personas en dicho periodo); y
ademds, dado el proceso continuo de reduccién
de la pobreza, la poblacién objetivo del SIS se ha
reducido de 11,3 a 7,3 millones de personas entre
2007 y 2011.

Al analizar por drea geografica, los niveles de fil-
tracién son mayores en las dreas urbanas que en las
rurales, y dicha diferencia se acrecienta cuando se
considera la definicién de pobreza 2. Asi por ejem-
plo, en 2011, la filtracién en el drea urbana se ubicd
en 64,0 por ciento en promedio para los cuatro
programas sociales, mientras que en el drea rural
fue de 36,7 por ciento. Al considerar la definicién
de pobreza 2, la filtracién para el drea urbana fue de
47,8 por ciento en promedio en 2011, en contraste,
para el drea rural fue de 7,9 por ciento.

Con respecto a la subcobertura, el Comedor
Popular destaca como el programa con el mayor
nivel tanto en el drea urbana como rural, teniendo
un porcentaje de 98,0 y 97,7 por ciento, respecti-
vamente, para 2011, cifras similares a las de 2007.
En cambio, la subcobertura del SIS es la mds baja,
tanto en el 4rea urbana como en la rural, con 57,4
y 24,0 por ciento en 2011, respectivamente, situa-
cién que contrasta con 2007, cuando el SIS tenia
una subcobertura de 77,2 y 60,0 por ciento, res-
pectivamente.

3.FOCALIZACION EN EL PROGRAMA
JUNTOS

El Programa Nacional de Apoyo Directo a los
Mas Pobres - JUNTOS - se cre6 en el afio 2005 y
estd dirigido a hogares en condicién de pobreza y
pobreza extrema con hijos menores de 14 afios y/o
madres gestantes con independencia del tamafio
total de la familias. El subsidio de este programa
— de transferencia monetaria condicionada — es
entregado alos hogares: una suma equivalentea S/.
100 mensuales (a partir del afio 2010 se hace una
entrega bimensual de S/. 200). Dicho subsidio es
entregado a las madres representantes de los hoga-
res beneficiarios bajo la condicién de participacion,
tanto la madre como el hijo, en programas de edu-
cacién, salud, nutricién y desarrollo ciudadano.

4 ElSequro Integral de Salud (SIS) nacié en 2002 mediante la Ley N° 27657 como un Organismo Publico Descentralizado del Ministerio de Salud.

5 EnelPerd, el INEl establece la definicion de la pobreza de acuerdo al criterio monetario, por el cual son consideradas pobres aquellas personas que residen en hogares
cuyo gasto per capita es insuficiente para adquirir una canasta bésica de consumo de alimentos y no alimentos.

6 Hasta el afio 2011, se especificaba que la condicion de permanencia de los hogares con menores que han superado los 14 afios de edad, era que éstos se encuentren en
educacion bésica, siendo el limite de edad 20 afios. Sin embargo, en octubre de 2012 se indica que la poblacidn objetivo del programa “son los hogares integrados por
gestantes, nifios(a), adolescentes y/o jovenes, en condicidn de pobreza a nivel nacional. Los hogares cuya condicion de usuarios esté determinada por la presencia de
nifios(as), adolescentes y/o jovenes, mantendran dicha condicién hasta que estos culminen la educacién secundaria o cumplan 19 afios, lo que ocurra primero. (...)"
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Criterio de pobreza 1

2008 2009 2010

Vaso de Leche ———— Desayuno escolar

FUENTE: ENAHO.

Previo al andlisis de la filtracién y subcobertura
de JUNTOS, se precisara algunos puntos consi-
derados en el mismo. Por un lado, el andlisis no
incluye los afos previos a 2009, debido a que no
se preguntaba explicitamente en el cuestionario
de la ENAHO si el hogar recibia transferencia de
JUNTOS. De otro lado, la condicién de pobreza
de la poblacién objetivo de JUNTOS ha sido con-
siderada como aquella que abarca tanto la pobreza
monetaria como la carencia de infraestructura
de vivienda (criterio de pobreza 2), pues asi se
trabajard con un concepto de pobreza de cardcter
multidimensional que estd mds acorde a los cri-
terios de elegibilidad del Sistema de Focalizacion
de Hogares (SISFOH)7, y que toma en cuenta la
situacién de las 4reas rurales, foco central de la
intervencion de JUNTOS, donde las carencias
en la vivienda son mds relevantes. Finalmente, la
pobreza monetaria calculada por el INEI ha sido
ajustada por la transferencia de JUNTOS, para asi
retirar el efecto que dicha transferencia tiene sobre
la determinacién de que un hogar sea considerado
como “no pobre” por exceder su nivel de gasto al
de la linea de pobrezas.

En el caso del analisis de la filtracion, y con res-
pecto ala edad maxima de los miembros del hogar
que son parte de JUNTOS, se trabajard con lo
vigente hasta 2011, cuando se sefialaba que para
los hogares con hijos que han superado los 14 afios
de edad, la condicién de permanencia en JUNTOS
es que los hijos se encuentren en educacién basica,
siendo el limite de edad 20 anos.

Filtracion de los programas sociales 2007 - 2011

Criterio de pobreza 2

2008 2009 2010

ores populares ——e—— Sequro Integral de Salud

Asi, a partir de la informacién de la ENAHO, se
identific6 a 467 mil hogares beneficiarios del pro-
grama JUNTOS en 2011, de los cuales el 95,9 por
ciento fueron hogares correctamente focalizados,
reflejando un nivel de filtracién de 4,1 por ciento,
equivalente a cerca de 20 mil hogares. Al compa-
rarlo con 2009, el nimero de hogares beneficiarios
aument6 de 411 a 467 mil hogares, y asi también
la cantidad de hogares infiltrados, los que pasaron
de 7 mil a 19 mil hogares.

Subcobertura de los programas

sociales 2007 - 201
(Criterio de pobreza 1)

FUENTE: ENAHO.

7 EISISFOH fue creado en diciembre de 2004 con la resolucién ministerial N° 399-2004-PCM, con el propdsito de brindar informacion relevante para la identificacion de los
beneficiarios de los programas sociales, asi como para facilitar la ejecucion, sequimiento y evaluacion de la politica social en el Pert.
8  Esdecir, se resta el monto de la transferencia de JUNTOS al gasto total del hogar calculado por el INEI, bajo el supuesto que la transferencia de JUNTOS es utilizado en la
compra de diversos bienes y servicios que son contabilizados por el INEI para el célculo del gasto total del hogar. Este ajuste tiene un impacto muy leve sobre la cantidad

de hogares considerados como pobres debido a que la condicidn de pobreza incluye tanto lo monetario como la carencia en infraestructura de vivienda.
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CUADRO

Afio  Hogares

/.

TICA SOCIAL

Filtracion y subcobertura en el programa JUNTOS (en N° de hogares)

Filtracién en el programa JUNTOS: 2007 - 2011

(en nlimero de hogares)

Correctamente Infiltrados Filtracion

beneficiados focalizados ¥ (C)

2011 461 432
2009 410 867

448129 19 302 41 201
403 312 7554 18

1/ Esta poblacién correctamente focalizada es sélo vélida para el anélisis 2011

de filtracion, pues incluye a los hogares gue siguen siendo beneficiarios

con hijos mayores a 14 afios.

FUENTE: ENAHO.

Por su parte, el nivel de subcobertura en 2011
(Cuadro 2) se ubicé en 79,3 por ciento, y al eva-
luarlo sélo en las dreas rurales (donde atiende prio-
ritariamente el programa JUNTOS), dicho nivel
descendi6 a 62,1 por ciento, una caida cercana a los
17 puntos porcentuales. Al compararlo con 2009,
la subcobertura descendié 1,8 puntos porcentuales
(pas6 de 81,1 a 79,3 por ciento entre dichos afios),
en tanto que dicha disminucién fue més pronun-
ciada en el caso del drea rural, donde pasé de 65,6
a 62,1 por ciento (3,5 puntos porcentuales menos)
entre dichos afios. Parte de las razones de la subco-
bertura, sobre todo en las areas rurales, se deberia
a que la aplicacion de la ficha socioecon6mica no
llega a todos los hogares del distrito seleccionado
por razones de aislamiento o ausencia del titular
para responder el cuestionario.

4. CONCLUSION

A partir del presente andlisis, se evidencia que el
nivel de filtracién en los cuatro primeros programas
sociales se ha acrecentado sostenidamente en los
ultimos cinco afnos. Esto se deberia, sobre todo en el
caso de los programas alimentarios, al sesgo urbano
de su aplicacion, debido a que, segtin Tanaka y Tri-
velli (2002), resulta mds rentable atender a la pobla-
cion en las 4reas urbanas, donde se concentra una
gran proporcion de pobres, en detrimento de los
pobres extremos, los cuales usualmente estan dis-
persos y desorganizados.

Afio  Hogares
objetivos

1979130
2009 2070 874
En el area rural:
1004 968

2009 1053 666

Sub-cobertura en el programa JUNTOS: 2007 - 2011

(en nlimero de hogares)

Correctamente No Subcobertura
focalizados atendidos (C)

410 021
390 951

1569109 793
1679 923 811

380738
362 699

624 230 62,1
690 967 65,6

Sin embargo, y coincidiendo con Alfageme y Del
Valle (2009), y Monge et. al. (2009), la principal
razén para el alto nivel de filtracién y su constante
crecimiento en estos programas sociales, serfa la
inexistencia de mecanismos de graduacién de los
beneficiarios y la consecuente desactualizacién del
padrén de beneficiarios, mds atin en un contexto
donde el nivel de pobreza ha estado disminuyendo
en los ultimos anos.

Con respecto a JUNTOS, este programa destaca
por tener un menor nivel de filtracién en compara-
cién alos cuatro programas sociales anteriormente
mencionados; sin embargo, éste se ha incrementado
en casi el doble en s6lo tres afios. El manejo de la
fichayla calificacion de la persona beneficiaria son
aspectos cruciales que deben ser mejorados para
que los beneficios de JUNTOS lleguen a la pobla-
cién objetivo.

Asi, y sobre la base del andlisis efectuado en este
trabajo, se evidencia que se estd teniendo problemas
en una asignacion eficiente en el gasto social, sobre
todo porque los niveles de filtracion se han ido acre-
centando en los dltimos cinco afos, mientras que
las cifras de subcobertura se han mantenido casi en
el mismo nivel, a excepcion del SIS y de JUNTOS.
Los esfuerzos que se hagan para mejorar la focaliza-
cién de dichos programas, entre ellos la utilizacion
efectiva y eficiente de SISFOH, no s6lo mejoraran la
eficiencia del gasto sino que éste podrd dirigirse a la
poblacién a la que realmente se busca atender.
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lexibilizacion
cuantitativa

en Estados Unidos y el
rendimiento de los bonos del

GOBIERNO PERUANO

El estimulo monetario implementado por la
Reserva Federal de los Estados Unidos (FED) ha
reducido los rendimientos de largo plazo de los
Bonos del Tesoro Norteamericano. Los efectos
de estas acciones de politica sobre los mercados
financieros de paises emergentes se verian
reflejados en movimientos de las curvas de
rendimiento de sus bonos domésticos, entre los
que se encontraria la curva de rendimiento de

los bonos emitidos por el gobierno peruano.

* Especialista en Modelos Macroecondmicos del BCRP.
alan.ledesma@bcrp.gob.pe
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ha implementado una serie de medidas de

estimulo monetario como respuesta al enfria-
miento de su economia en los dltimos anos. Estas
medidas han alterado la valoracién de los bonos
soberanos tanto norteamericanos como del resto
del mundo.

En el caso de la economia peruana, los bonos
del gobierno corresponden a los “activos libres de
riesgo’, y por consiguiente, sirven de referencia para
el costo de la deuda asumida por el sector privado
doméstico. Asi, una reduccién en la valoracién
de estos bonos, incrementa su rendimiento y por
consiguiente encarese la deuda privada doméstica.
Esto motiva la exploracion que se reporta en este
articulo, sobre los vinculos entre los rendimientos
de los bonos del gobierno peruano y del tesoro
norteamericano.

Desde el afo 2009, la FED viene implementando
programas de estimulo monetario no convencio-
nales conocidos como flexibilizacién cuantitativa
o quantitative easing (QE)'. En general, este tipo
de medidas se llevan a cabo mediante la compra
de activos financieros publicos y privados para
con ello incrementar la base monetaria. En parti-
cular, la FED viene comprando Bonos del Tesoro
Norteamericano (T-Bill por sus siglas en inglés)
de plazos medianos y largos.

El dltimo anuncio de compras de activos pro-
puesto por la FED en setiembre de 2012 (QE3) se
distingui6 de sus anuncios anteriores (QEI y QE2),
debido a que, ademds de implicar montos de com-

l a Reserva Federal de los Estados Unidos (FED)

pras mads elevados, no se anunci6 una fecha para el
cese de dichas compras. Por este motivo, el QE3 es
usualmente denominado QE-infinity?.

Este dltimo QE ha tenido un impacto mds sig-
nificativo en el mercado de bonos T-Bill, pues su
potencial permanencia afecta notoriamente a las
expectativas de los agentes. De acuerdo a ello, si los
agentes perciben que la FED mantendrd sus compras
de T-Bill en un periodo relativamente largo, espera-
rdn entonces que la menor oferta residual de T-Bill
incremente su valoracién de manera sistemética, lo
que reduce sus rendimientos.

Adicionalmente, el rendimiento de los T-Bill de
corto plazo se mantiene cerca de cero debido a las
medidas convencionales de estimulo de la FED. Asi
se tiene que, el anuncio y ejecucion del QE3 afectd
en una mayor proporcién ala curva de rendimiento
T-Bill, debido a que redujo significativamente los
rendimientos de las tasas de largo plazo.

Para visualizar la evolucion de la curva de rendi-
miento, se utilizard el spread T-Bill entre 10y 2 afios.
Como se observa en la Figura 1, el anuncio del Q3
implica un nuevo régimen donde el mencionado
spread mantiene niveles bajos en comparacién a su
historia reciente.

Por su parte, el gobierno peruano emite tipica-
mente Bonos Globales (B-Glo) y Bonos del Tesoro
Publico (BTP). Para descifrar el impacto del QE3
sobre los rendimientos de estos bonos, se ha dividido
el andlisis en dos etapas.

Enla primera etapa, se estima un modelo dindmico
con dos regimenes para el retorno T-Bill a 2 anos y

Rendimientos en puntos basicos de los Bono del Tesoro Norteamericano
a 10 y 2 afios (eje derecho) y su correspondiente spread (eje izquierdo)

V\“h

Crisis

Spread o Vs. 2 afios

FUENTE: BLOOMBERG, ELABORACIGN PROPIA.

T-Bill 2 afios

T-Bill a 10 afios

1 Como se documenta en Klyuev y otros (2009).

2 Los detalles se pueden apreciar en el anuncio oficial de la oficina de prensa de la Reserva Federal (2011).

3 Ver Uribe (2013).



Efectos sobre los rendimientos de bonos luego del anuncio del QE3

T-billa
2 afios

0,55
0,26
0,26
0,26

2,62
1.64
1.61
1,62

Antes del anuncio
Un mes después
Dos meses después
Tres meses después

el spread T-Bill entre 10 y 2 anos. El primer régimen
comprende el periodo desde septiembre de 2009 hasta
agosto de 2012 (antes del anuncio de la QE3), mien-
tras que el segundo régimen esta comprendido entre
setiembre de 2012 y mayo de 2013 (después del anun-
cio dela QE3). Luego, en la segunda etapa, se estima un
modelo dindmico delos rendimientos BTP a 10 afios y
el spread BTP entre 30y 10 afos, donde la informacién
condicionante son los rezagos de estas variables y los
valores corrientes y rezagados del rendimiento T-Bill
a2anos ysurespectivo spread. Ello se realiza mediante
un sistema dindmico lineal, donde implicitamente se
asume que lano linealidad en la dindmica T-Bill entra
de manera exégena a la dindmica BTP. Estd tiltima
etapa se repite para el caso de los rendimientos B-Glo
a 10 afos y el spread B-Glo entre 30 y 10 afos.

Como se puede apreciar en el Cuadro 1 yla Figura
2, antes del anuncio del QE3, el rendimiento medio
T-Bill a 2 anos fue de 55 pbs., el cual cay6 en 28 pbs.
luego del anuncio. Mientras tanto, el spread T-Bill
medio antes del anuncio fue de 262 pbs. y cay6 en
100 pbs. luego del anuncio.

Larespuesta del rendimiento de bonos domésticos
a esta dindmica se reporta también en la Figuras 2 y
en el Cuadro 1. Se tiene que en el caso de los BTP, el
bono a 10 afos redujo su rendimiento en 68 pbs.,
mientras que el spreadlo hizo en 86 pbs. Por su parte,

Spread T-bill
10 Vs. 2 afios

BTP a 10 afios
anos

B-Glo a
10 afos

Spread BTP
10 Vs. 2 afios

3,24
2,68
2,56
2,56

3,00
2,94
2,31
214

2,32
1.85
1,85
1.85

el rendimiento de bonos globales se redujo en 47 pbs.
y su spread en 119 pbs. en los plazos de 10 afios y de
30 afios, respectivamente.

Cabe destacar que el spread de Bonos Globales
respondi6 més a esta reduccién del spread TBill. En
general, los Bonos Globales se emiten en mercados
internacionales y se denominan en délares; de esta
forma, sus tenedores no estdn expuestos a riesgo
cambiario y ello facilita su comercializaciéon. Por
ello, los bonos a plazos mas largos responden mds a
la dindmica de los rendimientos TBill.

En conclusion, se evidencia el impacto del QE3 enla
valoracion delos bonos domésticos donde, en general,
la respuesta ha sido mds que proporcional en compa-
racion a los efectos sobre los rendimientos T-Bill.
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Evolucién media de los spread en los rendimientos de los bonos luego
del anuncio del QE3 (en puntos bdsicos)

300
275
250
200
175

150
Anuncio QE3

Spread Medio BTP 30 vs. 10 afios

FUENTE: ELABORACIGN PROPIA.

2 Meses 3 Meses

Spread Medio 76il/10 vs. 2 afios = — = Spread Medio Globales 30 vs. 10 afios

Spread B-Glo
10 Vs. 2 afos

3,24
2,12
2,25
2,05
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INCLUSION
FINANCIERA

en el Peru

El sistema financiero peruano es ahora mas
inclusivo. La promocidn del uso masivo de los
sistemas de pago contribuird a una mayor
inclusion financiera, y en este campo, el

dinero electrdnico tiene un gran potencial.

* Gerente Central de Operaciones del BCRP.
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| crecimiento que viene experimentando el

Pert desde hace ya varios afos, lo ha con-

vertido en el pais estrella de Latinoamérica.
En la dltima década, la economia peruana ha cre-
cido sostenidamente a una tasa promedio anual
de alrededor de 6,5% (a pesar del 0,9% del 2009
por la crisis internacional). El PBI per cépita se
ha incrementado de US$ 2 117 en 2000 a US$ 6
573 en 2012, y la pobreza en el pais se ha reducido
significativamente.

Este crecimiento de la actividad econdmica se ha
visto acompanado por una expansion del sistema
financiero, el cual también exhibe altas tasas de
incremento en sus principales variables: el crédito
al sector privado ha crecido a una tasa promedio
anual de 14 por ciento en los tltimos diez afios, y
los depdsitos tuvieron una tasa similar de creci-
miento.

Es més, el sistema financiero ha crecido a mayor
velocidad que el PBI. Esto se refleja en el nivel de
penetracion financiera medida como Crédito/PBI.
Asi, este indicador tuvo un importante salto en
los ultimos cinco afios al pasar de 20,5 por ciento
en 2007 a 30,6 por ciento en 2012, tal como se
puede apreciar en el Gréfico 1 (a). No obstante
este desarrollo tan auspicioso, requerimos seguir
desplegando esfuerzos para alcanzar a paises de
la regién como Colombia, Chile y Brasil, como lo
vemos en el Grafico 1 (b).

Pero el sistema financiero no sélo ha evolu-
cionado en tamano, sino que ahora también es
mas inclusivo, al tener un mayor porcentaje de
la poblacién utilizando los servicios financieros.
Los indicadores bdsicos! sugeridos por el Banco
Mundial para monitorear el progreso en las metas
de inclusién financiera, muestran que también en
este campo hemos tenido avances significativos.

Asi, el Cuadro 1 muestra el importante incre-

El crecimiento econdmico
es importante en la mejora
de los indicadores de
inclusion

mento no solo en el nimero de adultos que tienen
cuenta en el sistema financiero sino también en los
adultos que actualmente tienen acceso al crédito
formal. De igual manera, la misma tendencia se
observa en el nimero de pequefias y medianas
empresas que tienen ahora créditos del sistema
financiero. Asimismo, los puntos de atencién del
sistema financiero han tenido un aumento signi-
ficativo, lo cual lo hace mds accesible.

La mayor participacién de la poblacién adulta en
operaciones con el sistema financiero se manifiesta
también, por ejemplo, en un mayor ndamero de
personas que ahora tienen financiamiento hipo-
tecario, lo que se evidencia en el incremento en el
numero de créditos, como se observa en el Cua-
dro 2, lo que viene acompanando el boom de ese
sector.

El mayor acceso al crédito formal se registra no
sblo en las medianas y pequefas empresas, como

W Profundizacion financiera

a. Evolucion de la profundizacién financiera
del sistema financiero peruano

Créditos
(% PBI)

2008 2009 2010 201 2012

FUENTE: $BS

b. Profundizacién financiera
(a diciembre 2012)

Créditos
(% PBI)

200
180
160
140
120
100
80
60
40
20
0

175,0

Estados Canada*  Chile Brasil Colombia  Perd

Unidos*

*INFORMACIGN DE ESTADOS UNIDOS Y CANADA A DICIEMBRE DE 2011
FUENTE: JP MORGAN Y SBS.

México

1 Financial Inclusion Practice of the World Bank for the G20 2012 Mexico Presidency.
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CUADRO

Indicadores

Adultos con cuenta/mil adultos

Deudores/mil adultos

N° de MYPE con préstamos (miles)

N° de puntos de atencion por cada 100 mil adultos

FUENTE: SBS Y REPORTE CREDITICIO CONSOLIDADO.

CUADRO

Indicadores del Sistema Financiero

N° de créditos hipotecarios
Saldo de créditos hipotecarios (mill. de S/.) 16,0 20,0 245 24,6 22,6
Saldo promedio por crédito hipotecario (S/.) 110,5 120,2 131,3 8,8 9.3

FUENTE: BALANCES DE COMPROBACIGN Y REPORTE CREDITICIO CONSOLIDADO.

ya lo mencionamos, sino especialmente en las
microempresas. Asi, s6lo en los tltimos dos afos,
alrededor de 300 000 microempresas adicionales
han recibido crédito del sistema financiero, como
se puede observar en el Cuadro 3. Cabe mencionar
que el Perti ocupa el primer puesto en cuanto al
desarrollo microfinanciero en el mundo, segin
el Indice Microscopio Global sobre el entorno de
negocios para las microfinanzas 2012 (logro obte-
nido por quinto afo consecutivo), elaborado por
el Economist Intelligence Unit (EIU).

Mais aun, el crédito del sistema financiero a la
pequena y microempresa es el que registra mayor
crecimiento en la tltima década, lo que indica tanto
la expansion de ese sector como el interés de las
instituciones financieras de llegar a él. Esto se evi-
dencia en la mayor participacion de los bancos en
el crédito a la pequefia y microempresa, sector que
tradicionalmente era atendido por instituciones
financieras no bancarias como las cajas municipales
de ahorro y crédito. Esta mayor oferta ha benefi-
ciado al sector con menores tasas de interés, dadala
mayor competencia entre las instituciones financie-
ras. Cabe sefialar, sin embargo, que este crecimiento
debe estar acompanado de una supervisién muy
cercana para evitar que, en el afin de competir y de
otorgar mayores créditos, se relajen los criterios en
la seleccion de los clientes y eso se traduzca en una
mayor morosidad que pueda poner en riesgo sobre
todo a las instituciones mds pequenas.

El crecimiento econ6émico es un factor impor-
tante en la mejora significativa de los indicadores
de inclusién, como lo es la labor que se viene desa-
rrollando en este campo.

Asi, se ha implementado varias medidas que
han contribuido a promover el uso de los servicios

Indicadores de inclusién financiera en el Peru

Indicadores sobre crédito hipotecario del sistema financiero

Fin de periodo Tasas de Var. anual (%)

2010 2011
144 960

2012 201 2012

166 051 186 292 145 12,2

financieros formales y a dar un mayor acceso a los
servicios financieros en general, y en particular, a
los sectores de menores ingresos. Asi por ejemplo,
la difusion del uso de los cajeros corresponsales esta
aportando a una mayor bancarizacién al dar mayo-
res facilidades para incorporar al uso de cuentas y
de los servicios bancarios a los sectores no solo de
menores ingresos, sino a los que se encuentran en
sitios alejados de las grandes ciudades en donde
muchas veces no hay agencias bancarias. Ello ha
sido acompanado por la creacion de las cuentas
basicas que tienen requisitos de informacién y
mantenimiento menos exigentes, con lo cual se
facilita el acceso al sistema financiero a las personas
antes marginadas.

En esa misma linea, la emisién de la norma que
permite al empleado elegir la entidad financiera
para que le depositen su sueldo, ha incentivado el
uso de las cuentas bancarias y ha permitido que
muchas personas sean ahora sujetos que tienen
acceso al crédito bancario.

De otro lado, las instituciones del gobierno vie-
nen desplegando esfuerzos dirigidos a conseguir
una mayor inclusién financiera: los programas
sociales como “Juntos”y “Pension 65” utilizan al
sistema financiero, con lo cual se ha conseguido
que aproximadamente un millén de personas
adicionales tengan una cuenta en una institucion
financiera, lo cual probablemente no esté reflejado
todavia plenamente en las estadisticas de los indi-
cadores de inclusion financiera que se presenta.
Asimismo, COFIDE viene trabajando en el Pro-
grama Inclusivo de Desarrollo Empresarial Rural
(PRIDER) que a través de las UNICAS (Unién
de Crédito y Ahorro) junta a familias de los sec-
tores marginados, para generar ingresos que son




ahorrados y otorgados en préstamo en beneficio
directo de ellos mismos.

La emisi6n de la Ley del Dinero Electrénico tam-
bién sienta las bases para una incorporacién masiva
en la utilizacion de los sistemas de pago a través del
uso de celulares, lo cual es una puerta de entrada
al sistema financiero formal para los sectores ain
marginados del sistema financiero. La puesta en
marcha de proyectos de dinero electrénico y banca
movil ofrecerd la posibilidad no sélo de beneficiarse
de los servicios financieros, como las transferen-
cias de dinero entre dos puntos del territorio del
pais sin importar cudn alejados y remotos estén,
sino también generar un historial de transacciones
financieras que permitan a los sectores de bajos
ingresos, convertirse en clientes de las instituciones
financieras formales, permitiéndoles el acceso a una
gama mads amplia de instrumentos financieros, y
sobre todo, al ahorro y el crédito.

No hay duda que hemos tenido un avance impor-
tante en los indicadores basicos de inclusion finan-
ciera. Sin embargo, si nos comparamos con otros
paises dela region, atin tenemos mucho camino por
recorrer, como se muestra en el Cuadro 4.

Si bien estos indicadores, como ya lo menciona-
mos, probablemente no incluyen el efecto total de
“Juntos” y “Pension 657, son mucho mds bajos en
las dreas rurales, lo que refleja que la expansion del
sistema financiero se ha dado fundamentalmente
en las dreas urbanas.

Llama la atencién el bajo nivel del uso de tarjetas
de débito y también el atn bajo porcentaje de la
poblacién que recibe el pago de su salario a través
del abono en una cuenta en el sistema financiero,
no obstante las normas emitidas. De igual manera,
comparado con el promedio de los paises latinoa-
mericanos y el Caribe, los pagos del gobierno a
través de cuentas en las instituciones financieras es
también sumamente bajo.

Ellogro de una mayor inclusién financiera sin
duda es tarea tanto de los reguladores, del gobierno,
asi como de las instituciones financieras. También es
indudable que la tarea abarca diferentes campos que
incluyen educacidn, desarrollo de infraestructura,
informacién, innovacion, regulacion (por ejemplo,

CUADRO

Tipo de Crédito dic.10

Corporativos 461
Grandes Empresas 170
Medianas Empresas 14 627
Pequefias Empresas 233 858
Microempresas 1317 891
Total* 1551110

dic.11

484

1681

17 835
289 520
1482 655
1768 896

en lo que se refiere a proteccion al consumidor) y
aspectos legales, entre otros. Sélo para mencionar
algunas tareas pendientes: es necesario trabajar en
la regulacion sobre las garantias, en la mejora de los
sistemas de registros publicos para adaptarlos a las
necesidades de los avances e innovaciones finan-
cieras (registro de garantias sustituibles como es el
caso de cartera de colocaciones o fideicomisos), y en
otros aspectos como la educacion financiera.

Las condiciones macroecondmicas e institucio-
nales favorables son indispensables para el éxito
de politicas de inclusién financiera. Sin embargo,
muchas veces los aspectos micro son tan o més
importantes. Desde este punto de vista, se puede
pensar en cosas simples que pueden tener gran
impacto en la inclusién financiera, como pueden
ser los incentivos para promover el uso del sistema
financiero. Por ejemplo, podria eliminarse el cobro
del impuesto a las transacciones financieras para las
operaciones con tarjetas de débito o electrénicas
con cuentas especiales como las cuentas bésicas que
estdn pensadas para el pequenio ahorrista, ya que
tienen montos médximos y funcionan con los caje-
ros corresponsales. De esta manera, a pesar de que
el impuesto es reducido, se eliminaria un pequefio
costo para el usuario de los sectores marginales.

El dinero electrdnico abre
la puerta para que sectores
ahora marginados entren
al sistema de transacciones
formales

Numero de deudores del sistema financiero segun tipo de crédito

set.12 dic.12

542 518

1940 1973

20 746 21939
333026 348432
1584404 1607 400
1940 658 1956 578

mar.13

534
1998

22 922
360 992
1604 293
1970 246

mar.12

503

1772
18726
304 258
1522 068
1847 327

*NO CORRESPONDE A LA SUMA SIMPLE, DEBIDO A QUE UNA EMPRESA PUEDE HABER SIDO CLASIFICADA EN MAS DE UN TIPO DE CREDITO.

FUENTE: REPORTE CREDITICIO CONSOLIDADO.
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CUADRO

Indicadores de inclusion financiera

Un aspecto importante para el logro de una
difusién masiva del uso de los sistemas de pago
de manera inclusiva, es el costo de los servicios y
las comisiones que se cobra por las transacciones.
En este campo, es importante la decisién adoptada
recientemente por los bancos de revisar el cobro por
la transferencia de fondos de una ciudad a otra, con
la idea de reducirlo significativamente para el caso
de montos por debajo de S/. 350. Sin embargo, si
bien hay esfuerzos en la direccién correcta, todavia
hay mucho pan por rebanar en cuestion de tarifas
y de barreras a la entrada a determinados siste-
mas de pagos para las instituciones y los usuarios
pequenos.

Un ejemplo es el abono de los sueldos en cuentas
bancarias que eligen los empleados, y el costo que
tiene la empresa por las transferencias de dinero que
ello implica. Si las empresas tienen que pagar por la
transferencia de fondos de cada uno de sus emplea-
dos al banco que elijan, esta carga puede originar
que se tienda a inducir a los empleados a elegir el
mismo banco que el empleador, lo cual propicia-
ria la concentracion de depdsitos en unas cuantas
entidades. Una alternativa seria que el costo (que
deberia ser rebajado), sea asumido por el banco
receptor de los fondos y no por la empresa que
paga los salarios, de manera que tanto la empresa

Perd Colombia

Cuenta en una entidad financiera

Poblacion adulta
Adultos viviendo en drea rural

20,5
13,3

30,4
257

Acceso a cuentas (% respecto a los que tengan cuenta)

Cajeros automaticos (ATM)
como principal modo de retiro

(% con una cuenta)
Cuentan con tarjeta de débito

43,6
14,1

61,2
22,1

Uso de cuentas (% respecto a los que tengan cuenta)
Cuenta para recibir salario

(Cuenta Sueldo)
Cuenta para recibir pagos del gobierno

Banca celular

10,6
33

18,8
43

Para pagar cuentas 1,6 1,8
Para enviar dinero 1,4 1,2
Para recibir dinero 1,8 1,4
Fuentes de crédito

Préstamo con una entidad financiera

en el tltimo afio

12,7 11,9

Préstamo con un familiar o amigo

en el tltimo afio

%) 18,3

FUENTE: THE LITTLE DATA BOOK ON FINANCIAL INCLUSION 2012.
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como el empleado tengan el incentivo de usar el
sistema del pago de la planilla en cuentas bancarias
a eleccion del empleado.

Finalmente, la infraestructura del sistema finan-
ciero es fundamental para acercar a las entidades
financieras y sus servicios a las dreas mds remotas,
donde hay ausencia incluso de los cajeros corres-
ponsales. No serfa fructifero difundir la educa-
ci6n financiera si no se da la posibilidad de acceder
siquiera a servicios financieros bdsicos como son
los pagos. Y en este campo, el desarrollo del sistema
de pagos juega un papel importante, por lo que
creemos que el surgimiento del dinero electrénico
tiene un gran potencial ya que abre la puerta para
que sectores ahora marginados entren al sistema
de transacciones financieras formales a través de
los pagos y transferencias de dinero electrénico.
Sin embargo, hay mucho que trabajar atin en este
aspecto, para tener un ecosistema que permita el
funcionamiento eficiente e incluyente del dinero
electrénico: desde programas de sistemas que per-
mitan hacer estas transferencias de dinero electré-
nicoy de banca mévil en tiempo real y con sistemas
interoperables, hasta el desarrollo de redes de pago
y comerciantes, que hagan posible el pago, retiro y
depésito de efectivo mediante el dinero electrénico.
Pero vamos por buen camino...

Indicadores de inclusion financiera en la region
(%, mayores de 15 afios)

Brasil América Latina Mundo
y El Caribe

México

274
109

559
519

39.2
33,6

50,5
45,8
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El suministro eléctrico continuo es una condicion
necesaria para mitigar potenciales limitantes
para la inversion y el crecimiento econdmico
sostenido. Analizar la reserva disponible de
generacion y los requerimientos de transmision
del Sistema Eléctrico Interconectado Nacional
(SEIN) mediante escenarios de balance oferta
-demanda del sector eléctrico, a nivel nacional
como regional, permite evaluar potenciales
riesqos para el crecimiento econdmico del pais
durante el periodo 2013 - 2018.
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INTRODUCCION
A julio 2013, la potencia efectiva! (en adelante, la
oferta) del parque generador del SEIN es estimada
en 7 353 MW. El parque generador en el Perd se
caracteriza por su concentracién en términos de
fuente energética (40 por ciento dela oferta es gene-
rada por el gas natural de Camisea) y de ubicacion
geogriéfica (74 por ciento dela oferta proviene dela
zona centro?): asi, casi la mitad de la capacidad dela
oferta eléctrica del Pert se alimenta con gas natural
desde el drea centro del pais (ver Gréfico 1).
En la préctica, se debe precisar que la potencia
efectiva u oferta no equivale exactamente a la
oferta disponible de generacion (potencia efectiva
ajustada por restricciones de oferta). Entre otras
razones, la oferta disponible es inferior por: i)
condiciones climatoldgicas que reducen la oferta
hidroeléctrica por escasez de lluvias (estiaje: mayo
— noviembre); ii) limitaciones de la capacidad de
transporte de gas natural; iii) indisponibilidad
por mantenimiento programado de centrales; y
iv) variabilidad de la capacidad de produccién de
centrales e6licas y solares. Por ello, dadas las res-
tricciones que enfrenta todo parque generador, es
recomendable la existencia de un exceso de oferta
disponible superior al 10 por ciento de la maxima
demanda que permita cubrir eventuales fallas de
generacion y / o transmision.

Como referencia, dada la maxima demanda de

electricidad’ (en adelante, la demanda) de julio
2013 de 5264 MW, el exceso de oferta en este mes
ascendio a 2 089 MW (7 353 MW —5 264 MW),
lo que determiné un margen de reserva de 39,7
por ciento (exceso de oferta como porcentaje de
la méxima demanda).

Sin embargo, debido a las referidas limitaciones
de oferta, en julio 2013 la oferta disponible habria
sido solo del orden de 5 699 MW, 22 por ciento
menor que la potencia efectiva (ver Gréfico 2).

Asi, en el momento que se alcanzé la maxima
demanda del mes, el margen de reserva disponible
habria registrado solo 8,3 por ciento (435 MW,
equivalente a dos turbinas de gas natural), situa-
ci6én que expuso al SEIN a riesgos de interrupcion
del suministro en caso de falla de generacién y/ o
transmision.

RESERVA ELECTRICA

ANIVEL NACIONAL

El andlisis considera cuatro escenarios referen-
ciales del balance oferta - demanda del SEIN, con
supuestos distintos sobre la oferta disponible y la
demanda, con el objetivo de proyectar el margen
de reserva disponible en frecuencia mensual para
el periodo 2013-2018. Los escenarios analiza-
dos son: i) base; ii) de riesgo, iii) sin expansion de
capacidad de transporte de gas natural; y iv) sin
ducto de gas natural de Camisea.

SEIN: potencia efectiva del parque generador
(Jul. 2013: 7 353 MW, por fuente de energia y ubicacién geografica, en %)

Carbén
® RER
® Solar

Agua GN (No Camisea)
GN (Camisea) * Ppetréleo

® Sur
Norte
Centro

NOTA: RER (RECURSO ENERGETICO RENOVABLE) INCLUYE, EN ESTE GRAFICO, A FUENTES DE ENERGIA RENOVABLES NO CONVENCIONALES EMPLEADAS EN CENTRALES TERMICAS (BIOMASA Y

BAGAZ0), EXCEPTUANDO A LAS CENTRALES SOLARES Y EGLICAS.
FUENTE: COES. ELABORACION: BCRP.

1 Méxima oferta de potencia eléctrica en un instante determinado en condiciones dptimas de operacion.

2 Centro: Huanuco, Ucayali, Lima, Pasco, Junin, Ica, Huancavelica y Ayacucho. Sur: Apurimac, Cusco, Arequipa, Puno, Moquegua y Tacna. Norte: Tumbes, Piura, Lambayeque,
Cajamarca, La Libertad y Ancash.

3 Requerimiento méaximo de potencia en un periodo determinado por parte de los consumidores residenciales, comerciales e industriales.
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SEIN: estimacién de la oferta disponible y reserva disponible (julio 2013)
(En MW)

Ajustes

FUENTE: COES. ELABORACION: BCRP.

Si bien la evaluacién considera que el escenario
base tiene la mayor probabilidad de ocurrencia,
dada la relevancia del suministro eléctrico con-
tinuo para el crecimiento econémico, es conve-
niente evaluar escenarios de mayor vulnerabilidad
para contribuir con el disefio de politicas que
fortalezcan la seguridad energética del pais (ver
Cuadro 1).

En el escenario base, la capacidad del parque
generador ascenderfa a 11 552 MW al 2018, con
lo que la oferta disponible registraria una tasa de
crecimiento promedio de 9,7 por ciento anual

Oferta ajustada
(B) (0=A-B) (D)

Demanda Reserva disponible

(R=0-D)

durante el periodo 2013 - 2018, consistente con
el actual programa de obras de generacion y las
restricciones que enfrenta la oferta (por ejemplo,
capacidad limitada de transporte de gas natural).

Este crecimiento esperado de la oferta eléctrica
se explica por 57 proyectos de generacién que
incorporardn al SEIN una potencia adicional de
4 575 MW, que se concentrard en generaciéon
hidroeléctrica, y en la zona centro, 50 y 55 por
ciento de la nueva oferta al 2018, respectivamente.
Destaca que, a la fecha, existe un limitado nimero
de proyectos de generacién concesionados con

Nuevos proyectos de oferta: 2013 - 2018
(Por fuente de energia, en MW, Acumulado)

2014

Recursos energéticos renovables

FUENTE: COES Y MINEM. ELABORACION: BCRP.

2015

I Gas

Petréleo / Reserva Fria

4 Elperiodo seleccionado es de mediano plazo (2013-2018), lo que incluye el horizonte de proyeccion del Reporte de Inflacion (2013 - 2015) y posibilita la maduracién de inversiones
en centrales térmicas, lineas de transmisién y capacidades de transporte de gas natural si las obras son iniciadas en los préximos dos afios. El analisis se focaliza en reserva
de generacidn, lo que asume que la transmision y distribucion eléctrica operan en condiciones dptimas.
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Escenarios: principales supuestos (2013-2018)

Escenario

Base Riesgo

Oferta Disponible

(Var. % Promedio Anual, 97 97

fin de periodo)

DEENGE] 96 106

(Var. % Promedio Anual,
fin de periodo)

12 %(May - Nov)

Factor Promedio de Estiaje
y 17 % (Set.)

(% de Reduccion de Oferta
Hidroeléctrica)

Capacidad de Ducto TGP
(Uso Doméstico)

530 - 850 MMPCD

Obras de Ampliacién Ducto TGP
para Uso Doméstico
(a 850 MMPCD)

Julio 2015

Escenario de

16 % (May - Nov)
y 22 % (Set.)

530 - 850 MMPCD

Escenario sin
Operacion de Ducto
de Gas de Camisea

Escenario sin Ampliacion de
Capacidad de Transporte de
Gas Natural

74 4,6

9,6 9.6

12 %(May - Nov)
y 17 % (Set.)

12 %(May - Nov)
y 17 % (Set.)

530 - 610 MMPCD 0 MMPCD

Julio 2016 No No

NOTA: LOS ESCENARIOS NO INCLUYEN EL GASODUCTO DEL SUR PORQUE SU PROCESO DE CONCESIGN NO ESTA CULMINAD.
TGP: TRANSPORTADORA DE GAS DEL PERU, OPERADOR DEL DUCTO DE RED PRINCIPAL DFL GAS NATURAL DE CAMISEA. ELABORACION: BCRP.

puesta en operacidn comercial a partir de 2017:
en el proximo quinquenio el crecimiento esperado
de la oferta se concentrarfa entre los afios 2013 y
2016 (ver Grafico 3).

Por su parte, en el escenario base, la demanda
ascenderfa a 9 166 MW al 2018, registrando una
tasa de crecimiento promedio de 9,6 por ciento
anual durante el periodo 2013 — 2018 (consis-
tente con las proyecciones de crecimiento del PBI
no minero y la demanda de potencia eléctrica de
grandes proyectos al 2018), tasa similar a la del
crecimiento de la oferta disponible.

Al 2018, ingresarian 36 grandes proyectos, orien-
tados esencialmente hacia actividades de minerfay
manufactura no primaria, que demandarian una

potencia de 2 258 MW que se concentraria en el
sur del pais (57 por ciento de la demanda de prin-
cipales proyectos al 2018), situacién que impone
mayores retos de generacion y transmision (ver
Griéfico 4).

Los resultados del escenario base muestran
que, si se cumple con los planes programados de
obras de generacién y transmision eléctrica y de
ampliacion de la capacidad de transporte de gas de
Camisea, no existe mayor riesgo de racionamiento
eléctrico a nivel nacional al 2018 (ver Gréfico 5).

Sin embargo, dado que se estiman margenes de
reserva disponible menores al 10 por ciento en
diversos meses del escenario base, si existe riesgo
moderado de interrupcién del suministro eléc-

Principales proyectos de demanda: 2013 - 2018
(Por ubicacion geogréfica, en MW, Acumulado; y Part. %)

2014 2015

FUENTE: COES. ELABORACION: BCRP.

1% 10% 12%
2016 2017 2018

Norte I Centro




SEIN: ESCENARIO BASE (2013 - 2018)
Reserva (En %), Mdxima Demanda y Oferta Disponible por Fuente de
Energia (En MW)

OFERTA
DISPONIBLE

RER & Carbon

FUENTE: BCRP.

trico ante fallas de generacion y/ o de transmision
durante las temporadas de estiaje del periodo 2013
- 2018. Este riesgo se profundiza en el actual tercer
trimestre de 2013 debido a la postergacion, hasta
noviembre, de la central térmica Fénix (534 MW,
programada para julio 2013) y la intensificacion
estacional del estiaje entre agosto y octubre de
cada afio.

Los principales resultados de los escenarios alter-

nativos son:

i. En un escenario de riesgo que considera un
crecimiento de la demanda eléctrica de 10,6
por ciento anual, estiaje severo y posterga-
cién de un afio adicional para la ampliacién
del ducto de Camisea, si bien no existe mayor
riesgo de racionamiento eléctrico, existe riesgo

Petroleo / Reserva fria

AXIMA

DEMANDA

ii.

iii.

alto deinterrupcion en caso de falla de genera-
ciény/ o transmision durantela temporadade
estiaje hacia 2018.

En un escenario sin ampliacién del sistema de
ductos de transporte de gas natural, existe un
riesgo alto de interrupcién por falla de gene-
raciény/ o transmisién durante la temporada
deestiajey se generariaracionamiento eléctri-
co del orden de 3 por ciento de la demanda al
2018.

En un escenario sin operacion del sistema de
transporte de gas natural de Camisea, existi-
ria racionamiento eléctrico en el momento en
que ocurrierael evento deinterrupcién total y
prolongada (e.g. siete dias) del suministro de
este recurso durante el periodo 2013 - 2018,
corte eléctrico que podria superar al 20 por

Escenarios: resultados principales (2013 - 2018)

Margen de Reserva Minimo (% méxima demanda)

. -22
Escenario Base

Escenario sin ampliacion de capacidad de transporte de Gas Natural

FUENTE: BCRP.

Margen de Reserva Promedio (% méxima demanda)
22

Escenario de Riesgo
Il Escenario sin operacion de Ducto de gas de Camisea

5 Racionamiento eléctrico se define como un corte de suministro eléctrico programado no menor a cuatro horas.
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ciento de la demanda (grandes clientes;
principalmente, mineria) (ver Gréfico 6).

RESERVA ELECTRICA A NIVEL REGIO-
NALY REQUERIMIENTOS DE TRANS-
MISION

El andlisis a nivel regional se realiza en el esce-
nario base a fin de periodo, para incorporar
la méxima demanda de cada afio que ocurre
tipicamente en los meses de diciembre.

Debido a la concentracién de grandes proyec-
tos en el sur del pais, a diferencia de las zonas
centro y norte, el crecimiento de la demanda
superard al crecimiento de la oferta en la zona
sur durante el periodo 2013 —2018 (18,3 versus
7,1 por ciento anual). En el escenario analizado
se prevé déficit en la zona sur desde el afio 2015,
exceso de demanda que se agudizaria al 2018.
No obstante, dada la existencia de superdvit a
nivel nacional, el déficit en la zona sur podria
ser cubierto por el exceso de oferta del centro en
condiciones éptimas de operacién del sistema
de transmision eléctrica (ver Grafico 7).

Actualmente, la zona sur importa electricidad
desde el centro del pais a través de una tnica
linea principal de transmisién que es altamente
vulnerable a fallas y congestién (Mantaro, en
Huancavelica — Socabaya, en Arequipa, doble
terna de 220 kV), situacién que se revertiria
en el cuarto trimestre de 2013 con la puesta
en operacion comercial de la reserva fria de
Ilo (460 MW). En un contexto de crecientes
requerimientos de electricidad en el sur del
pais, para consolidar la seguridad energética
es fundamental cumplir con el cronograma de
puesta en operacién comercial de redes com-

plementarias centro — sur tales como las lineas
de transmision de 500 kV de Chilca — Montalvo
y Mantaro — Montalvo, programadas para 2014 y
2017, respectivamente: en ausencia de una expan-
sién oportuna de la capacidad de transmisién, a
partir de 2015 déficits regionales se podrian tra-
ducir en racionamiento en la zona sur del pais,
durante horas punta, en caso de congestion, falla o
mantenimiento del actual sistema de transmision
centro - sur.

RECOMENDACIONES DE POLITICA

Con la finalidad de minimizar la probabilidad de

ocurrencia de riesgos de interrupcién del sumi-

nistro y racionamiento eléctrico al 2018, es fun-
damental:

a) Cumplir conloscronogramasdelos planesde
obras de generacién y transmision eléctrica.

b) Garantizar la seguridad publica requerida
parael funcionamiento continuo e inmediato
reinicio de obras de ampliacién del ducto de
gas natural de Camisea.

¢) Facilitar trdmites administrativos con pla-
z0s perentorios para que las concesiones en
energia e hidrocarburos entren en operacién
comercial en plazos razonables (EIA, servi-
dumbres, consulta previa).

d) Adjudicar, en el corto plazo, los procesos
pendientes de concesion del: i) Gasoducto
Sur Peruano; ii) Nodo Energético en el Sur;
yiii) Abastecimiento de LNG para el mercado
nacional.

e) Concesionar,en el corto plazo, centrales hidro-
eléctricas mayores que cuenten con estudios
preliminares, de forma que entren en opera-
ciéna partir de 2018.

SEIN: escenario base - Margen de Reserva (2013 - 2018)
(En MW, Fin de Periodo - Diciembre)

577

317
238 151

180 159

£8e 194

-314 -312 = l

FUENTE: BCRP.
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CONCEPTOS E
INDICADORES CLAVES

LUCERO RUIZ, CFA*

La reciente crisis europea ha demostrado que la
sostenibilidad de la deuda soberana, lejos de ser
un problema especifico de paises emergentes,
se ha convertido en un tema recurrente incluso
para los paises desarrollados. El objetivo de
este articulo es dar un primer vistazo a algunos
indicadores que permiten evaluar el riesgo

soberano.

*  Especialista Senior en Politicas de Inversion del BCRP.
lucero.ruiz@bcrp.gob.pe
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MEDICION DE RIESGO SOBERANO

Los acreedores e inversionistas tienen la necesidad
de modelar el riesgo soberano para administrar y
reducir su exposicion en un determinado pais. En
el mercado global de capitales, el riesgo soberano
suele dominar las consideraciones de riesgo cre-
diticio especifico de una empresa. Por ejemplo, si
una empresa tiene un perfil crediticio favorable,
pero el riesgo soberano es muy alto, el préstamo
podria ser muy costoso e incluso podria no ser
otorgado. Asimismo, los inversionistas realizan
un seguimiento de indicadores de riesgo sobe-
rano para identificar tendencias y anomalias que
podrian impactar sobre sus estrategias de inver-
si6n y niveles de tolerancia a este riesgo.

RIESGO PAISY RIESGO SOBERANO
Caouette (1998) define el riesgo pais como la posi-
bilidad de retraso, reduccién o no pago de intereses
y del principal debido a condiciones atribuibles al
pais de un emisor. Segin esta definicidn, el andlisis
de riesgo pais es una medida amplia que incluye el
estudio del riesgo soberano, politico, y de transfe-
rencial. Asi, el riesgo pais considera tanto a deudores
publicos como privados de un pais, mientras que el
riesgo soberano hace referencia a deudas o préstamos
publicamente garantizados por el gobierno o por un
agente del gobierno.

Por su parte, Diaz (2008) indica que el riesgo
soberano es la posibilidad de que un Estado,
amparado en la imposibilidad de ser demandado
judicialmente, decida incumplir o suspender
el servicio de su deuda. Existen también otros
autores que como Ciarrapico (1992), utilizan los

términos de riesgo pais y riesgo soberano como
equivalentes.

ANALISIS DE RIESGO SOBERANO

Aunque no existe consenso sobre los componentes
especificos del andlisis de riesgo soberano, se han
desarrollado diversas metodologias que identifican
factores de riesgo tanto de caracter cuantitativo como
cualitativo. Por ejemplo, la agencia evaluadora de
riesgo Standard & Poor’s clasifica la solvencia de un
pais en funcién de su voluntad y capacidad de pago.
En este enfoque, la capacidad de pago se mide prin-
cipalmente sobre la base de indicadores econémicos,
mientras que la voluntad de pago se mide en funcién
del riesgo politico de un pais.

Los sistemas de riesgo de las agencias califiado-
ras son muy utiles en el andlisis de riesgo soberano
debido a que permiten realizar comparaciones de los
riesgos relativos de varios paises y de sus respectivas
emisiones sobre la base de factores de riesgo.

Por ejemplo, la metodologia de clasificacién de
riesgo de bonos soberanos de Moody’s (2012), con-
templa cuatro factores: (i) fortaleza econémica, (ii)
fortaleza institucional, (iii) fortaleza fiscal, y (iv) sus-
ceptibilidad a un evento de riesgo. Estos factores a su
vez se dividen en sub-factores que representan un
impacto especifico sobre distintos indicadores, para
los cuales se ha determinado una ponderacién espe-
cifica. El cuadro 1 resume los principales indicadores
que se consideran en esta metodologia.

CALIFICATIVOS DELARGO PLAZO
En general, se utiliza el calificativo soberano de largo
plazo para establecer un techo o méxima calidad

CUADRO Factores de riesgo de emisiones soberanas

Factor

Fortaleza Econdmica

Fortaleza Institucional

Fortaleza Fiscal

Susceptibilidad a un

evento de riesgo

FUENTE: MOODY'S

Impacto N°

Dindmica de crecimiento

Escala de la economfa

Rigueza

Efectividad y marco institucional

Credibilidad y efectividad Politica Monetaria

1

2
3
4
5
6
7
8
9

Carga de la Deuda Publica
Capacidad de endeudamiento
Factor de ajuste

—_ =
- o

Riesgo Politico

Liquidez y fondeo del Gobierno

Tamafio del sistema bancario

Posicion neta de inversion internacional

Indicador

Tasa de crecimiento promedio del PBI real
Volatilidad del crecimiento del PBI real

PBI nominal ( USD)

PBI per cdpita ( PPP, USD )

World Bank Government Effectiveness Index
World Bank Control of Corruption Index

Tasa de inflacién

Volatilidad de la tasa de inflacion

Deuda del Gobierno/ PBI

Pago de intereses del Gobierno/ PBI

Deuda del Gobierno denominado en ME/ Deuda del
Gobierno

World Bank Voice and Accountability Index
Moody's Analytics' Market Implied Ratings
Total de activos de bancos domésticos/PBI
Posicién de activos y pasivos internacionales
menos PBI

1 Elriesgo politico es la relacion entre la constitucion de un pais y los medios que tiene para llevarla a la practica. El riesgo de transferencia se refiere a los factores de riesgo
econdmico y financiero que se asocian a un pas, distinta y separadamente, de aquellas del deudor.
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crediticia que puede alcanzar un emisor dentro de
su pais. En el caso de la evaluacion de riesgo sobe-
rano, se consideran factores amplios a la estabilidad
politica, la distribucion de riqueza, la integracion
del pais en el sistema econémico global.

Sibien las principales agencias evaluadoras de riesgo
tienen sus propios sistemas de calificacion, es posible
establecer equivalencias entre sus calificativos (ver
Cuadro 2). Gracias a estos sistemas, las agencias cali-
ficadoras facilitan la toma de decisiones de inversion
relacionadas a la seleccién de contrapartes, estima-
cién de riesgos y pérdidas potenciales, asignacion de
capital, entre otros.

Existen aspectos claves a considerar cuando se
determina el calificativo relevante para el andlisis de
riesgo soberano. Antes, era comun hacer una distin-
cién entre el calificativo en moneda extranjera (ME)
y en moneda local (ML), esperdndose que la mejor
de ambas seala denominada en ML. En la actualidad,
las brechas entre estos dos tipos de calificativos es
poco frecuente.

Segtin Moody’s (2012), la convergencia entre estos
dos calificativos se deberia al desarrollo y liberaliza-
ci6n de los mercados de capitales internacionales.
Con ello, es mds probable que problemas en el servi-
cio de deuda denominada en una moneda terminen
por afectar la capacidad de pago del gobierno para
cumplir sus compromisos en otra monedaz2. Esta
agencia calificadora también sugiere que la deuda
soberana relevante es la deuda bruta, la cual incluye
el financiamiento directo del banco central y todos
los gobiernoslocales. En el caso de sistemas federales
con una divisién de responsabilidades fiscales, la
deuda del banco central no debe ser considerada
como parte de la deuda soberana.

INDICADORES DE RIESGO

Cabe resaltar que, si bien es indispensable considerar
la opinidn de las agencias evaluadoras de riesgo, la
transicion de calidad crediticia puede ocurrir rapi-
damente, por lo que los inversionistas pueden tomar
mejores decisiones de inversién si hacen un monito-
reo continuo de los principales indicadores de riesgo
y de mercado (ver Cuadro 3). En este articulo, se
explica en mayor detalle la racionalidad para el segui-
miento del indicador deuda/PBI, la distribucién por
plazo de la deuda y los CDS spreads.

INDICADOR DEUDA/PBI
Como medida de capacidad fiscal, esta métrica hace
referencia a la capacidad de pago de un pais. Un
mayor endeudamiento relativo al PBI implica mayo-
res costos para servir la deuda, lo cual sugiere que una
parte significativa de sus ingresos serdn destinados al
pago de la deuda.

Este indicador también brinda sefiales sobre la

CUADRO

S&P
Calificativo

AAA
AA+
Y
AA-
A+

Grado de
Inversion

Grado
Especulativo

D
D
(qp]

D
O
'

dindmica del crecimiento y evalua la resistencia
de una economia: bajos niveles de crecimiento
auguran dificultades para el pago oportuno de
la deuda lo cual podria devenir en una carga
de endeudamiento insostenible. Por otro lado,
se espera que los paises que experimentan un
crecimiento fuerte y sostenido puedan mane-
jar un endeudamiento relativamente grande y
eventualmente, revertir un crecimiento del ratio
deuda/PBI causado por shocks o crisis sistémicas
bancarias.

Histéricamente, se ha observado que el incumpli-
miento en el pago de deuda soberana viene acompa-
fiado por altos niveles de endeudamiento, i.e. altos
ratios de deuda/PBI. Los incumplimientos de Pakis-
tdn en 1998, Jamaica en 2010, y mds recientemente,
de Grecia en 2012, son claros ejemplos de desbalances
fiscales y externos que conducen eventualmente a un
mayor endeudamiento y a una mayor susceptibilidad
ashocks.

Segin S&P (2011), en la reciente crisis europea,
se observé que en términos de deuda/PBI, Grecia,
Irlanda, e Italia tenian indicadores superiores a
117% y Bélgica, ligeramente por debajo del 100%.
Sin embargo, cabe resaltar que un alto nivel del
ratio deuda/PBI no es una condicién necesaria

Mood

Aaa
Aal

Equivalencias entre calificativos de
largo plazo

's

2 Labrecha entre los calificativos en ML y ME se mantiene vigente sélo en dos casos: (i) existe una limitada movilidad de capitales, (ii) un gobierno que afronte restricciones en
su liquidez externa, o muestre una diferencia material y observable entre la capacidad y voluntad para repagar a sus acreedores en ML frente a ME, en casos excepcionales.
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ni suficiente para declarar el incumplimiento
soberano.

DISTRIBUCION POR PLAZO DELA
DEUDA

El plazo del vencimiento de la deuda importa
ya que mientras mds pronto vence la deuda, el
gobierno tendrd menor tiempo para decidir cémo
reestructurar su deuda, reforzar su economia o
implementar cortes en los gastos de gobierno.

Por el contrario, mientras mayor sea el plazo dela
deuda, se espera que un gobierno tenga mds tiempo
para establecer medidas que reduzcan su costo de
endeudamiento. Por ende, una estructura de deuda
favorable permite reducir la probabilidad de que
una crisis de liquidez se convierta en una crisis de
solvencia.

Segin BlackRock (2013 ), para analizar la distribu-
cién por plazo de la deuda, se recomienda evaluar el
total de deuda por vencer en los préximos dos afios
como proporcién del PBI. De manera alternativa, se
puede establecer el ratio de la deuda de corto plazo
(deuda con vencimiento igual o menor a doce meses)
como porcentaje del PBI.

CDS SPREADS
Los credit default swaps (CDS) son instrumentos

Indicativo Argentina

Riesgo Financiero
Riesgo de Crédito

5Y CDS ( pb)

a Junio 2013
a Diciembre 2012
Cambio en periodo

3583
1442
149%

Menor es mejor

5

Riesgo Econdmico
Capacidad de pago

PBI YOY%

Deuda externa de corto plazo (%PBI)
Deuda externa de largo plazo (%PBI)

3,00
4,07
32,31

Mayor es mejor
Menor es mejor
Menor es mejor

Presiones Inflacionarias

IPC actual
Desempleo

Tasa de desempleo

Endeudamiento
Deuda ( % PBI)

Menor es mejor 10,03

Menor es mejor 790

Menor es mejor  416% 54,

Calificativos largo plazo (ME)

S&P
Moody's
Fitch

B-u
B3
cC

Mayor es mejor
Mayor es mejor
Mayor es mejor

FUENTE: BLOOMBERG (DATA AL 19.06.2013).

Brasil

[
108
3%

192
4,30
1518

541

5,80

9%

BBB
Baa?
BBB

derivados que permiten a un inversionista recibir un
pago compensatorio en el caso de incumplimiento
de un emisor3. A cambio, el inversionista paga una
prima de cobertura cuyo costo est expresado por el
CDS spread. Por ejemplo, si el CDS spread dela deuda
soberana de Brasil a cinco afos alcanza los 108 pb,
la cobertura de incumplimiento por un monto de
US$ 1 millon costaria US$ 10 800 por afo, pagaderos
en primas trimestrales de US$ 2 700 4.

Segun Fitch (2010), los CDS spreads son indica-
dores de mercado considerados como herramientas
utiles para el andlisis de riesgo. Debido a que los CDS
spreads son valorizados frecuentemente, reflejan la
visién del mercado de crédito, por lo que son valio-
sos para la estimacion de exposiciones de riesgo, la
administracion activa de portafolios, y la evaluacion
de las condiciones de fondeo.

El CDS spread refleja el costo de comprar protec-
cién en el caso de incumplimiento de un emisor. En
general, se espera que emisores percibidos como més
riesgosos tengan mayores CDS spreads debido a que
se les atribuye una mayor probabilidad de incum-
plimiento y/o una menor tasa de rescate en caso de
incumplimiento. Por ejemplo, en diciembre de 2012,
el CDS spread a cinco afios de Venezuela alcanzé los
647 pb y el de Pert, los 97 pb; lo anterior indicaria
que la deuda soberana venezolana es percibida como

Indicadores de Riesgo Soberano - Regiéon LATAM

Chile Colombia México Peri Venezuela

94
7
30%

131
96
3%

127
98
29%

134
97
38%

1054
647
63%

410
4,06
22,46

3,08
319
22,21

0,80
8,54
28,43

4,80
0,45
1,53

3,02 31 4n 3,66

6,40 10,73 504 570

10,1% 402%  354% 18,3%
AA-
Aa3

A+

BBB
Baa3
BBB-

BBB
Baal
BBB+

BBB
Baa?
BBB

(adelantos en los pagos o rescate).

En el caso de bonos soberanos, se considera como eventos de incumplimiento el repudio (el gobierno emisor no desea realizar los pagos), moratorias y aceleraciones

La prima asociada a un CDS spread se calcula en base a la convencidn de contabilizar los dias calendario en funcion de un afio de 360 dias (ACT/360). En cambio, los spreads

0 margenes de rendimiento de bonos consideran la convencidn de contabilizar 30 dias por mes y 360 dias por afio (30/360). Un punto bésico (pb) es la centésima parte de
un punto porcentual, es decir, 1 pb =0,01%.
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Chile (A+)

México (BBB+)

Grado de Brasil (BBB)

Inversion
Perti (BBB)

Colombia (BBB-)

Grado Venezuela (B+)

Especulativo
Argentina (CC)

FUENTE: BLOOMBERG (DATA AL CIERRE DE ANO)

mds riesgosa y, por ende, su costo de proteccién es
mayor que el de la deuda peruana (ver Gréfico 1).

Sin embargo, es importante indicar que el precio
de los CDS puede estar influenciado por otros fac-
tores diferentes a la solvencia de un emisor como el
apalancamiento inherente a la negociacién de CDS,
condiciones de liquidez, riesgo de contraparte, y la
aversion al riesgo de los participantes del mercados.

Fitch (2010) también sugiere que los CDS spreads
tienen ciertas limitaciones causadas por su inhe-
rente volatilidad y la incidencia de falsos incrementos
durante periodos de stress, lo cual impone costos
significativos en los participantes de mercado quie-
nes confian en ellos como indicadores de riesgo de
incumplimiento.

CONCLUSION

En el pasado, la teorfa macroeconémica habia sido el
unico eje para evaluar el riesgo de crédito soberano,
por lo que principalmente se analizaban cambios
enlos indicadores macroeconémicos. Sin embargo,
uno de los principales desafios para el andlisis de
riesgo soberano mediante este método es la homo-
geneidad, disponibilidad y oportuna informacién.
Las principales agencias evaluadoras de riesgo con-
sideran también otros aspectos que reflejan el grado
de efectividad institucional, fortaleza fiscal y eventos
de riesgo especificos a un pais.

CDS soberanos de 5 afios (pb) y calificativo segun Fitch Ratings

Cabe resaltar que los riesgos que se asumen en
los paises emergentes y en los paises desarrollados
son distintos. En el caso de los paises emergentes,
los riesgos mds significativos estdn asociados a la
movilidad de capitales, la volatilidad del tipo de
cambio, el riesgo politico, entre otross. Por esta
razén, resulta complejo definir categéricamente la
bondad de un determinado enfoque, siendo reco-
mendable considerar tanto aspectos cuantitativos
como cualitativos.

En la actualidad, también se utilizan otros
modelos de andlisis como el de Merton, el cual
permite transformar un balance contable sobe-
rano en un balance econémico que represente
mejor el verdadero riesgo de crédito soberano.
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BANCOS

y crecimiento )
economico en el Pera

JOSE L. VASQUEZ* Y ELLA ZAMUDI|O**

En los dltimos afios, el Perd ha registrado

un significativo crecimiento econdmico
descentralizado, impulsado principalmente por la
dindmica del mercado interno. En ese contexto,
se observa que los bancos estan incrementando
las existencias de billetes y monedas que
mantienen en sus bovedas. ¢Esta evolucion de
las existencias de numerario en los bancos se
encuentra en linea con el crecimiento econdmico

del pais?

*  Jefe del Departamento de Programacion del Circulante del BCRP.
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CRECIMIENTO ECONOMICO E
INFRAESTRUCTURA BANCARIA

En los ultimos afios, el Perud ha tenido un ritmo
de crecimiento econémico promedio de 6 por
ciento anual. Esta expansién del Producto Bruto
Interno se dio de manera descentralizada a lo
largo del territorio nacional, por ejemplo, la
zona sur del pais registré tasas de crecimiento
de 7 por ciento y la zona norte de 5 por ciento.

El mayor dinamismo de la actividad econé-
mica se sustenta principalmente en el desem-
peno favorable de la demanda interna. A nivel
sectorial, destaca el crecimiento de los sectores:
comercio (bienes de consumo duradero, ventas
minoristas), construccién (viviendas, oficinas y
centros comerciales) y servicios (sector finan-
ciero, turismo).

Este crecimiento ha ido acompanado de una
mayor profundizacién bancaria! y un mayor
uso por parte de la poblacién de productos y
servicios bancarios. Ello se observa en mejoras
en la infraestructura a nivel nacional (oficinas
nuevas, cajeros automadticos y agentes corres-
ponsales) y un mayor volumen de colocaciones
y depositos del sistema financiero?.

Respecto a la infraestructura bancaria,
entre marzo 2010 y marzo 2013 se registré un
aumento de 22 por ciento en el nimero de ofici-
nas nuevas en el 4mbito nacional. La mayor tasa

de crecimiento estuvo en la zona Nor-Este3 (33
por ciento); en Lima el aumento fue del orden
de 21 por ciento. Por su parte, el ntimero de
cajeros automaticos tuvo un crecimiento de 76
por ciento con tasas cercanas a 100 por ciento
en las zonas Nor-Oeste y Sur-Oeste. En tanto,
los agentes corresponsales incorporados a la red
de atencidn desde 2005, crecieron cerca de 150
por ciento: destacan la evolucién de Lima y la
zona Sur-Qeste del pais.

Estos desarrollos han permitido una mayor
penetracién de servicios financieros, especial-
mente en zonas geograficas donde la presencia
de la banca comercial era muy reducida.

Por su parte, el dinamismo de los depdsitos y
colocaciones de créditos de la banca estuvo a la
par con el aumento de la infraestructura ban-
caria y el crecimiento descentralizado del pais.
Mientras que los depdsitos del sistema subieron
48 por ciento en el dmbito nacional (S/. 148 mil
millones al cierre de marzo 2013)4, las colo-
caciones de créditos subieron cerca de 59 por
ciento (S/. 146 mil millones)>. En ambos casos,
las mayores tasas de crecimiento se registra-
ron en las zonas Sur-Oeste (86 y 32 por ciento,
donde Arequipa destaca como el departamento
de mayor crecimiento)y Sur-Este (84 y 55 por
ciento, donde el departamento de mayor creci-
miento es Cusco)®.

Existencias de numerario en bévedas de bancos y PBI: Mar.
(Marzo 2010 =100)

1 Seentiende por profundizacion bancaria a los ratios tradicionales de crédito/PBI y depdsitos/PBI.
2 Ver, Juan Ramirez, (2012), “Profundizacidn bancaria, el uso de los servicios financieros y su impacto en el circulante”.

Revista Moneda, BCRP N°152.

3 Nor Oeste: Tumbes, Piura, Lambayeque, La Libertad, Cajamarca, Amazonas y San Martin.

Sur Qeste: Ica, Arequipa, Moguegua y Tacna.

Sur Este: Cusco, Puno, Ayacucho, Madre de Dios y Apurimac.
Nor Este: Loreto.

Centro: Ancash, Ucayali, Junin, Huanuco, Pasco y Huancavelica.

4 Corresponde al total de los depdsitos en moneda nacional y moneda extranjera (equivalente en Nuevos Soles).
5 Corresponde al total de los créditos en moneda nacional y moneda extranjera (equivalente en Nuevos Soles)

6 Fuente: SBS.
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EVOLUCION DE LAS EXISTENCIAS EN
BOVEDAS PROPIAS DE BANCOS
Laampliacién de la infraestructura bancaria, que se
encuentra en linea con el crecimiento econémico,
también se reflejé en la evolucién de las existencias
en bévedas propias de los bancos (numerario propio
que mantienen los bancos en sus oficinas en todo el
pais, cajeros automdticos y empresas procesadoras).
Entre marzo 2010 y marzo 2013, estos saldos cre-
cieron 30 por ciento mientras que el PBI nominal
habria acumulado un incremento de 23 por ciento
(ver Gréfico 1). En tanto, como porcentaje de la cir-
culacién, los saldos pasaron de representar el 10 por
ciento al 13 por ciento en el mismo periodo.
Comparando la evolucién de la circulacién en
el &mbito nacional y el valor total de los billetes en
las bévedas propias de bancos, se observa una alta
correlacién incluso por denominaciones. Mientras
que la circulacién total aument6 mas de 70 ciento, los
saldos en b6vedas de bancos subieron alrededor de
100 por ciento (92 por ciento en unidades). De igual
manera, se observa que la denominacién que mds
subi6 dentro de la circulacién y los saldos de bovedas

Participacion por denominacion sobre el total en el ambito nacional

§/.100

bancarias fue la de S/. 100 debido a su mayor uso en
el abastecimiento de cajeros automdticos.

En el 4mbito regional, en conjunto, las zonas del
interior del pais representan el 40 por ciento de los
saldos de billetes y monedas en bévedas de empresas
bancarias, tanto en valor como en nimero de uni-
dades. El mayor nimero de monedas se concentra
en la zona Centro (12 por ciento) mientras que en el
caso delos billetes, la zona Nor Oeste (13 por ciento)
concentra los mayores saldos.

El Cuadro 1 muestra las regiones con mayor par-
ticipacién de saldos en bévedas de bancos tanto
en billetes como en monedas por denominacién,
amarzo de 2013. La region Centro concentrd los
mayores saldos de monedas respecto al total nacional
mientras que la zona Nor Oeste registré la mayor
participacién de billetes.

En cuanto al valor denominacional promedio de
billetes en las b6vedas a nivel nacional se ubica en
S/. 50; mientras que desde el punto de vista regional,
este valor oscila entre 47 (Nor Este) y 53 (Sur Oeste).

Respecto al nivel con que operan las empresas
bancarias, en el periodo de andlisis los saldos de

Existencias de numerario en bévedas de bancos
(Millones de S/.)
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billetes y monedas en sus bovedas muestran una
tendencia al alza. Al cierre de cada mes, los sal-
dos se mantuvieron alrededor de una desviacién
estandar por encima del saldo promedio de los
ultimos 24 meses, lo cual refleja que los niveles
con los que operan los bancos corresponden a una
estrategia de mantener saldos elevados de nume-
rario con la finalidad de atender una demanda
creciente de efectivo en un contexto de mayor
dinamismo econémico.

EXISTENCIAS DENUMERARIO

Y DINAMISMO REGIONAL

El Gréfico 3 muestra la evolucion de las existencias de
billetes y monedas en los bancos por departamento.
Entre marzo de 2010 y marzo de 2013, las existencias
debilletes y monedas crecieron sobre todo en la costa
y el sur del Perti.

En particular, se observa que el dinamismo de ciu-
dades como Trujillo, Arequipa y Cusco ha permitido
que las existencias de numerario en bévedas de ban-
cos aumente alrededor de su drea de influencia. Estas
ciudades se encuentran dentro de las ocho regiones
del pais que han crecido a una velocidad mucho
mayor ala de Lima, y hoy en dia representan mds del
50 por ciento del PBI nacional. La Libertad, Cusco y
Arequipa ya representan, en conjunto, aproximada-
mente el 40 por ciento del PBL.

De igual forma, las existencias subieron en regio-
nes como Ancash, donde los saldos de numerario se
encuentran sobre el promedio nacional impulsados
por la actividad minera. Lo mismo ocurre en la
zona sur del pais donde el dinamismo de la agroin-
dustria habria impulsado el crecimiento de Ica.

Estos desarrollos regionales se dan en el contexto
de crecimiento de la demanda interna a nivel nacio-
nal y un mayor ingreso; el ingreso per cdpita de Pert
pasé de aproximadamente US$ 2 mil a cerca de
US$ 6 mil entre 2000 y 2012. A su vez, este mayor
ingreso ha modificado los hébitos de consumo de
la poblacién, ya que el acceso al crédito de consumo
(tarjetas de crédito, créditos personales, etc.) ha
impulsado el comercio minorista (retails), princi-
palmente centros comerciales y supermercados que
se vienen expandiendo a lo largo del pais.

En ese sentido, se considera que la industria de
centros comerciales es un componente importante
para que se hayan producido cambios significativos
en los saldos de las bévedas propias que mantienen
los bancos. De acuerdo a cifras publicadas por la
Asociacion de Centros Comerciales y de Entrete-
nimiento del Perd (ACCEP), entre 2010 y 2012, el
numero de centros comerciales subié 42 por ciento
en Lima y 72 por ciento en provincias (a diciembre
2012, hay 34 centros comerciales en Lima y 21 en
provincias).

Evolucion de las existencias de las bévedas propias de marzo 2010 a marzo 2013
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De igual forma, ACCEP sefiala que los principa-
les supermercados 7 lograron un mayor posiciona-
miento en diversos segmentos socioecondémicos.
El auge del consumo ha impulsado las ventas de
los supermercados, las cuales en 2012 crecieron un
37 por ciento en relacién a 2010. Este dinamismo
del comercio minorista ha impulsado las transac-
ciones en efectivo.

A nivel de las existencias por regiones, entre
2010y 2013, la participacién de las existencias
en bévedas de bancos en provincias ha permane-
cido précticamente sin cambios (40 por ciento).
Departamentos como Junin, Arequipa y La Liber-
tad contindan liderando esta participacién en
provincias, que en conjunto llega a 10 por ciento
(ver Grafico N° 4).

Sin embargo, también se observa que depar-
tamentos como Huancavelica, Tumbes y Madre
Dios mantienen bajos niveles de participacién
en las existencias de numerario en provincias,
porcentajes que no llegan al 1 por ciento del total
nacional. La baja participacion de estos depar-
tamentos estaria asociada al bajo dinamismo
econdmico registrado en estas zonas del pais, en
particular, en el departamento de Huancavelica
que es uno de las mds pobres.

CONCLUSION

Entre 2010y 2013, el dinamismo de las existencias
de billetes y monedas en bévedas de las empresas,
estd en linea con el crecimiento descentralizado del
pais. En ese periodo las existencias se fueron concen-
trando enla costa y el sur, impulsados por los mayo-
res ingresos, el desarrollo del comercio y el mayor
uso del efectivo. La participacion de existencias por
regiones se mantuvo en 40 por ciento durante el
periodo de andlisis, liderado por los departamentos
de Junin, La Libertad y Arequipa. Sin embargo, exis-
ten zonas donde las existencias de billetes y monedas
en bévedas de las empresas bancarias representan
un porcentaje muy bajo del total nacional y corres-
ponden a aquellas zonas de menor dinamismo y de
mayor pobreza del pais.

REFERENCIAS

- ASBANC, Boletin estadistico (varios nimeros).
Asociacion de Centros Comerciales y de Entretenimiento del Perd-
ACCEP (2012) “Los Centros Comerciales del Perd".
ACCEP (2012) “Los Centros Comerciales como eje de desarrollo”.
Ramirez, Juan (2012) “Profundizacién bancaria, el uso de los servicios
financieros y su impacto en el circulante”. Revista Moneda, BCRP N°152.
Superintendencia de Banca y Sequros, Boletin Estadistico (varios
ndimeros).
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7 Compuesto por tres operadores principales: Cencosud Perd, Supermercados Peruanos y Tottus.
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CUANDO el

arte

es IESTIMONIO
de 1a HISTORIA

CECILIA BAKULA* * Directora del Museo del BCRP.

Tradicionalmente resulta poco evidente en nuestra produccion artistica,
la intima relacidn que existe entre los hechos histdricos y las expresiones
plasticas. Quiza, porque el tema histdrico, narrativo y basado en “otras fuentes”
ya no es atractivo para los artistas y es poco requerido por los coleccionistas o
promotores del arte, hoy vemos poca produccion de ese tipo.
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obstante, a lo largo de la historia, el
O arte ha reflejado en mucho, el alma
y el sentir de los pueblos, la idio-

sincrasia y la historia, haciendo eco de preservar
testimonios, imagenes, leyendas, relatos.

En nuestro medio, la pintura de carédcter histé-
rico tuvo su apogeo durante la primera mitad del
siglo XIX, cuando la corriente academicista bus-
caba retomar las pautas de la “academia” y moti-
vaba a los artistas a concentrar su atencién en los
temas de corte cldsico, muy narrativos, a manera
de escenografia y, sin duda, copiando las obras
que durante muchos afios antes habian obtenido
la preferencia del publico y los criticos o comen-
taristas. Este estilo guarda intima relacion con el

SALUDO AL PRESIDENTE LEGUIA

proceso de desacralizacion del arte, que si bien
empieza con el interés de los mecenas en el Rena-
cimiento, se va a afirmar conforme los magnates,
autoridades y gobernantes, sienten predileccion
por el retrato, la representacion de su vida y con-
sideran que esa es una forma elocuente de trascen-
der en el tiempo. Sin que el tema religioso quedara
totalmente abandonado, lo que conocemos como
retrato civil, adquirié auge y reconocimiento.
Entre los pintores nacionales que dejan huella
en este tipo de obras y cuya produccién la ubica-
mos en la primera mitad del siglo XIX, tenemos
al maestro Daniel Herndndez, quien destaca y
brilla con luz propia. Nacido en Huancavelica en
1856, su formacién pasé por varias etapas y, como




muchos, tenia el suefio que llegar a la “academia”
francesa y ser reconocido en ese medio tan exigente.
Desde muy joven y ya en Lima, inicia su proceso
de aprendizaje como pupilo del italiano Leonardo
Barbieri, quien tenia su academia en el Jr. Ucayali
Num. 97. Estuvo alli hasta que en 1874 viajé a Italia
gracias al ofrecimiento de una pequefa subvencion
por parte del Gobierno, la misma que nunca llegd y
que le obligé a pasar muchas penurias y a vivir practi-
camente de la venta de las pequenas obras y las copias
de obras de los cldsicos. Muchos de esos pequenos
cuadros, trabajados con precisién y exquisito rigor,
realizados a veces sobre superficies en desuso, como
cajetillas de cigarros, se han convertido hoy en dia en
piezas sumamente buscadas por conocedores y espe-
cialistas. En aquella época, las obras de Herndndez
transitaron por temas de la vida cotidiana y paisajes
urbanos.

Esos tiempos dificiles no lo amilanaron, y fue en
Italia en donde se relacion6 con los maestros espafio-
les Mariano Fortuny y Francisco Pradilla; si bien el
primero de ellos no se dedicé exclusivamente a temas
histéricos, si se hizo conocido por obras como “El
Conde Berenguel III alzando la ensefia en la torre del
castillo de Foix”, 0 “La batalla de Wad-Ras”y “La reina
Maria Cristina pasando revista a las tropas”. Fueron
ellos los que motivaron al maestro Herndndez a viajar
a Espafia en donde permaneci6 hasta que considerd
que su formacidn tedrica era suficientemente s6lida
como para llegar a Paris. Alli logr6 una notable acep-
tacion por parte de los criticos y obtuvo la Medalla de
Oro en la exposicién de 1900 y la Legién de Honor,
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asi como una convocatoria permanente para par-
ticipar como invitado especial en los salones anua-
les de la academia parisina.

No cabe duda que los aires de libertad del
Impresionismo empezaban ya a contagiar a los
artistas, a los que se les invitaba a dejar de tra-
bajar inicamente dentro de los espacios de las
academias, para dejarse “impresionar” por la luz,
la naturaleza, la vida, los modelos naturales, los
paisajes urbanos. Hernandez no puedo estar ajeno
a esos nuevos vientos y opta por desarrollar mds
el retrato y por dedicarse a producir una serie
extraordinaria de “perezosas’, bellas mujeres que
aparecen reclinadas de manera insinuante, con
una velada sensualidad y dando lugar a un deli-
cado desnudo. Estas obras captaron la atencién
del publico francés que lo colmé de atenciones y
preferencias.

En 1918 y a pedido del presidente José Pardo,
Daniel Herndndez regresé al Perti y acept6 hacerse
cargo de direccién de la Escuela de Bellas Artes,
cargo que ejerci6 hasta su muerte. Este encargo
que le deparé muchos éxitos y reconocimientos,
no fue ajeno a grandes sinsabores. Uno de ellos fue
el publico, mas nunca reconocido, enfrentamiento
con otro artista nacional llamado Teéfilo Castillo,
quien durante muchos afios habia bregado porque
nuestro pais tuviera una escuela de arte. Habiendo
sido un reconocido critico, y luego de haber dado
la batalla por obtener la voluntad politica hacia la
creacion de la escuela, Castillo qued6 sumamente
defraudado cuando supo que una persona como
Herndndez, hasta entonces poco vinculado con la
realidad de la plastica nacional, habia sido desig-
nado como su primer Director. Esto motivé que
Castillo se auto exilase en Argentina, en donde
falleci6 sin regresar al Peru.

Ajeno a estas circunstancias, Herndndez llegé
para asumir el reto y fueron su vocacion docente y
el deseo de transmitir en su patria los conocimien-
tos y la experiencia adquiridos en Europa, los que
lo llevaron a abandonar la comodidad parisina
para hacerse cargo de la nueva Escuela, en donde
trabajé con empeiio hasta lograr la excelencia en la
Escuela, compartiendo generosamente sus cono-
cimientos y logrando la formacién de generacio-
nes de artistas que gozaron de su temperamento
amable y cordial.

Fue en nuestro pais en donde Herndndez desa-
rrolla una singular admiracién por los temas
“locales”, realizando cuadros de gran importancia
y de singular valor como testimonio de su época.
El Banco Central de Reserva del Pert cuenta con
una variada, valiosa y muy representativa colec-
ci6én de obras de este insigne pintor, cuya obra se
distingue por el equilibrio que permanentemente
busca, logrando con éxito el manejo del dibujo y
la aplicacién del color, cuidando cada obra hasta
en los mds pequenos detalles.

Es el descubrimiento de la riqueza de nuestra
historia que lo lleva, por ejemplo, a trabajar la
“Capitulacién de Ayacucho”, y a hacer suyos los
tiempos festivos que se vivian con ocasion de la
celebracién del primer centenario de la Indepen-
dencia del Peru.

Es en este contexto en que ubicamos la obraala
que queremos referirnos y que se titula “Saludo al
presidente Leguia”, excepcional obra de cardcter
histérico que narra y describe, como un testimo-
nio grafico para la posteridad, la ceremonia en la
que las misiones especiales, en representaciéon de
diversos gobiernos, presentan su saludo al presi-
dente de la Reptiblica al iniciarse las celebraciones
por el primer centenario de la Independencia. La
habilidad retratista de Herndndez nos permite
reconocer claramente a los principales persona-
jes que aparecen en primer plano como a don
Augusto B. Leguia, presidente de la Reptblica;
quien le estrecha la mano es el general Charles
Marie Emmanuel Mangin (1866-1925), héroe de
Verdun, batalla en la que se consolid6 el poder
francés permitiendo recuperar casi todos los
territorios ocupados por Alemania. Debido a sus
proezas militares, los restos del general Mangin
reposan en la cripta de Les Invalides en Paris.

El general Mangin llegé como jefe de la dele-
gacion francesa y por su destacado accionar como
militar en la Primera Guerra Mundial, tuvo el
honor de comandar la linea en el espectacular
desfile militar que se llevé a cabo el 27 de julio de
1921 en el Hip6dromo de Santa Beatriz. Su pre-
sentacidn la realiz6 en un brioso caballo blanco,
que cautivo la atencién de todos los asistentes.

Fue en esa condicién de general victorioso que,
ademds, asumi¢ el rango de “Decano” de todas las
delegaciones y es ese momento, cuando se inicia el
saludo protocolar al presidente de la Republica, el
que plasma Hernandez para la posteridad. Se sabe
que él no asistié a dicha ceremonia, pero se ilustr6
con las imdgenes fotogréficas y ello le permiti6
componer una escena de ajustado realismo.

Esas imdgenes quedaron para el recuerdo y la
historia. El gobierno encomendé al fotégrafo
Benjamin Velarde la responsabilidad de hacer
las tomas fotograficas de todos y cada uno de los
momentos, invitados, ceremonias y otros. Con
ese material, se elaboré un hermoso recuerdo
titulado “Album gréfico del Centenario” que
fue impreso por la antigua Empresa Editora San
Marti, cuyas instalaciones se ubicaban en el Jirén
Miré Quesada, frente al actual local del Banco
Central de Reserva del Perti. Gran cantidad de
fotos fueron publicadas en las ediciones de época
de la revista Variedades, desaparecida de nuestro
medio en 1931.

El cuadro a que hacemos mencidn, es un éleo
sobre lienzo de importantes dimensiones, pues sus
medidas son 1,61 m x 2,59 m que le permiten al



CAPITULACION DE AYACUCHO

pintor, plasmar toda una escena a través de la cual
vivimos, desde nuestro tiempo, la importancia del
festejo y la celebracion.

La escena central estd dominada por el efusivo
saludo que el general Mangin alcanza al presidente
don Augusto B. Leguia; el artista no escatima tra-
bajo alguno en los detalles de los trajes de gala de
cada uno de ellos y coloca a ambos personajes
no sélo en el eje visual central, sino los dota de
dimensiones “adecuadas” para que no sea muy
llamativa la poca estatura que ostentaba Leguia
y que le causaba mds de una mortificacién. Man-
gin luce uniforme celeste de general victorioso
y lleva la condecoracién de la Legién de Honor;
Leguia aparece vestido de elegantisimo y sobrio
frac, como varios de los asistentes y luce la banda
presidencial.

Se sabe que un total de 34 delegaciones asis-
tieron a estos festejos y, tenemos evidencias de
la generosidad festiva de muchos Estados, que
regalaron al Pertd emblematicos obsequios. Cabe
resaltar, entre otros, que la colonia italiana regal6
a la ciudad el Museo de Arte Italiano, la colonia
japonesa don la estatua de Manco Cépac que se
ubica en la plaza del mismo nombre, la colonia
belga dond la estatua del Estibador o el Trabajador,
la colonia norteamericana hizo lo propio con la
estatua de Jorge Washington y la de las Tres Gra-
cias, la colonia britdnica hizo entrega del antiguo
Estadio Nacional, la colonia brasilefia obsequié
las palmeras de la avenida Leguia, hoy Avenida
Arequipa, la colonia alemana regal6 el Reloj del
Parque Universitario, la colonia francesa, la Esta-
tua de la Libertad que se ubica en la Plaza Francia,
la colonia china doné la Fuente Chinay la colonia
espafiola hizo entrega del Arco Morisco o Arco de

la Amistad que se ubicé en las primeras cuadras
de la Avenida Arequipa y que hoy ha sido repro-
ducido en el distrito de Surco.

El Per, por aquel entonces, empezaba recién a
aplicar algunas medidas de modernidad y si bien
una de las obras mas importantes de entonces fue
el afamado Hotel Bolivar, éste y el Country Club
quedaron abarrotados; la ciudad no contaba con
suficiente capacidad para hospedar a tantos dig-
nos visitantes. Se cuenta que el propio Leguia,
debié habilitar en su casa, varios ambientes para
recibir a sus invitados internacionales.

En el cuadro de Daniel Herndndez que nos
ocupa, podemos apreciar claramente a personajes
como el monsefior DuPrat, embajador extraordi-
nario y plenipotenciario de la Republica Argen-
tina, quien llegd con un regimiento de Granaderos
a caballo a bordo del Crucero “San Martin”; al
embajador de Espaiia; al nuncio apostélico de
Su Santidad el Papa Benedicto XV; al General de
Divisién José Ramoén Pizarro, quien participd en
la Batalla de Pisagua y fue encarcelado en Chile
durante la Guerra del Pacifico y murié en 1837;
al mariscal Andrés Avelino Céceres, héroe de la
Brefia y presidente de la republica en dos opor-
tunidades: 1894 - 1895 y 1886 — 1890, siendo el
candidato del Partido Constitucional que él habia
creado. Por sus cualidades personales y su desem-
pefio en hechos trascendentes de nuestra historia,
se le conoce con el interesante apelativo de “Un
peruano a carta cabal”

Se aprecia también las figuras de Pedro José Rada
y Gamio, entonces alcalde de Lima, personaje de
mucha influencia y de reconocida valia en nuestro
medio. Entre otras funciones y responsabilidades,
fue designado como Canciller y en esa condicién,
suscribid el Tratado de 1929, conocido como el
“Tratado Rada Gamio — Figueroa Larrain”, que
puso fin a la delicada cuestién de Tacna y Arica,
consecuencia nefasta de la Guerra del Pacifico.
Nos aparece evidente la imagen de Germén Luna
Iglesias, ministro de Hacienda, y posteriormente
presidente del Senado; Alberto Salomén Osorio,
ministro de Relaciones Exteriores y firmante en
1922 del Tratado Salomén-Lozano que zanjé las
diferencias limitrofes entre el Perti y Colombia;
Fabio Lozano Torrijos, de la delegacién colom-
biana y destaca, hacia la izquierda del cuadro,
la figura de Javier Correa Elias, Introductor de
embajadores equivalente actualmente al Director
de Protocolo.

No cabe dudas que este cuadro nos abre una
ventana a la historia de nuestro pais y ha sido gra-
cias a la mirada sutil y profunda de Herndndez,
que logré captar la individualidad de cada uno
de los principales asistentes y legarnos, para los
afios futuros, la representacion de un momento
histérico para nuestro pais.

Daniel Hernandez fallecié en Lima en 1932.
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libros y
certamenes

PREMIACION A GANADORES DEL CONCURSO PARA JOVENES ECONOMISTAS

El 3 de mayo se realiz la entrega de premios de la décimo cuarta edicion de este Concurso del BCRP.
Guillermo Jopen Séanchez, egresado de la Pontificia Universidad Catolica del Pert, fue declarado ganador
por su trabajo “Concentracion de Mercado en la industria
Bancaria Peruana”. El segundo puesto fue para Rodrigo Mendoza

Yllanez, de la Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas, por { Lol ¢ & i ;
su investigacion “Midiendo la eficiencia financiera en el manejo ] g \ e :
de los portafolios de inversion de las AFP”. Ademas, el jurado % i

otorgd la Mencion Honrosa a Yazman Dinver Laura Huareccallo,
de la Universidad Nacional del Altiplano, por su trabajo “Un
estudio de la estabilidad de la demanda de dinero”.

MOCOMILA
Entre el 5 y el 6 de abril, el Comité de Derecho Monetario Internacional, representado por Japon,
Inglaterra, China, Bélgica, Alemania, Suiza, Malasia, Canada, Espafia, Francia, Nigeria, Arabia
Saudita, México, Grecia, Noruega, Argentina y Estados Unidos se reunid 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.

HISTORIA DE LAS IDEAS EN EL PEF{’l]
CONTEMPORANEQ Y ;EXISTE UNA FILOSOFIA
DE NUESTRA AMERICA?

El 3 de junio, se presento esta obra del reconocido filosofo
peruano, Augusto Salazar Bondy, la que fue coeditada por
BCRP y el Congreso de la Republica.

CONFERENCIA SOBRE EL MERCADO DE REPOS

Organizada por el Banco Central, en esta conferencia i
participaron representantes de la Superintendencia del
Mercado de Valores, el Ministerio de Economia y Finanzas,

la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, la Asociacion M ! I"’r Li? | 1 4

de Bancos y del propio Banco. Se evaluo el desarrollo de este B
mercado y se discutieron varios aspectos de laLey de Repos & = *_ & ! '
(la que fue promulgada posteriormente, el 28 de junio). =" = ‘a i -—

SERIE NUMISMATICA RIQUEZA Y ORGULLO

A & . " DELPERU
T El 22 de mayo, el Banco Central presentd la décimo tercera
‘ moneda de un Nuevo Sol alusiva al Templo de Kotosh, Huanuco,
g = dondedestacaeldetalle de las “manos cruzadas”.
n®®
- i ."

REPORTE DE INFLACION A= Pt
El 21 de junio, Julio Velarde, presidente del BCRP, presentd. = B -y
el Reporte de Inflacion de junio 2013, a los medios de . v, f. TUY g
comunicacion. En la conferencia analizo las proyecciones = T et
de las principales variables macroeconémicas del pais. ﬁ‘ .
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El amor empieza
en la carne
Juan Ochoa Loper
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EL AMOR EMPIEZA EN LA CARNE
AUTOR: JUAN OCHOA LOPEZ

El adulterio de una pareja de amantes furti-
vos, bajo el cielo amazonico del Per(, provoca
una venganza delirante y sobrenatural. Para
contrarrestarla, el dio de infieles debera
recurrir a la ancestral magia de la selva. Con
un lenguaje desenfadado, el autor describe
esa lucha entre las fuerzas humanas y divi-
nas utilizando la vasta naturaleza amazénica
y sus complejas mitologias (en este caso, de
la nacion de los Chayawuitas) con las que
construye una novela donde prevalece el
erotismo, la poesia y la espiritualidad.

Juan Ochoa Lopez, periodista y escritor
nacido en Lima, es estudioso de la cultura
¢ historia amazdnica del Peru, territorio que
recorre anualmente en viajes de investi-
gacion. Fruto de esa experiencia humana
puede brindarnos esta historia donde el lec-
tor percibira la fuerza teldrica de la selva,
en una busqueda incesante de transformar
los elementos amazonicos en arte literario
quimicamente puro.
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NUEVOS BILLETES PERUANQOS

Seguridad en tus manos
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@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
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La marca de agua
sélo se ve al trasluz.

Vea el movimiento 3D de
las figuras dentro del hilo.

Complete el nimero,

( S M
sélo se ve al trasluz. .
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% AN
Vea el cambio de color, RN
de fucsia a verde.

Encuentre el nimero oculto.

@ Estos billetes circularédn de manera

simultdnea con los actuales billetes.

Visitanos:



Con motivo del Sesquicentenario de la Independencia del Peru el gobierno militar ordend la
acufiacion de una serie de monedas conmemorativas a dicho aniversario. El 27 de abril de 1971 se
promulgd el Decreto Ley N° 18844, que autorizaba al Banco Central de Reserva del Per( la acufiacion
de monedas de 10 y 5 Soles de oro para sustituir, progresivamente, a los billetes
de igual denominacion.

En el reverso de las monedas se representé a José Gabriel de Condorcanqui, “TUPAC AMARU",
considerado como pracer de la Independencia. En el exergo se lee las palabras Sesquicentenario
de la Independencia Nacional del Perd. 1821 - 1971.

En el anverso, al centro, se observa el Escudo Nacional, y en el exergo, el nombre “Banco Central de
Reserva del Per” y el afio de acufiacion. En la circunferencia exterior, lleva el disefio de un corddn.
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MUSEOQ NUMISMATICO DEL PERU
Jirdn Junin 781, Lima






