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aplicable a las obligaciones
contraidas en

MONEDA
EXTRAN]JERA

La normativa expedida como consecuencia de

la liberalizacidn de la contratacidn en moneda
extranjera, ha sido algo confusa. Ello se
manifiesta, en particular, en relacidn a la vigencia
0 no de la Resolucion Cambiaria 007-91-EF/90
(laRC 007) expedida por el Banco Central de
Reserva del Perd (BCR, Banco Central o Banco)

en marzo de 1991, que preciso los alcances del
entonces vigente articulo 1237° del Cddigo Civil
referido a la concertacion y pago de obligaciones
en moneda extranjera. Lo anterior ha ocasionado
que, en determinados ambitos del comercio, se
desconozca la obligatoriedad de la RC 007, sea
porque se la considera derogada o porque parece
Ser una norma sin sancion, lo que incentiva a sus
* Abogada consultora del BCRP. destinatarios a no tomarla en cuenta.
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eniendo en consideracion la importancia

de dichos aspectos en la contratacion entre

privados, en especial, en aquellos contratos
en los que éstos intervienen como consumidores,
en este articulo se analizard la vigencia (o no) de
la RC 007, dejando para una siguiente entrega la
determinacion de si dicha RC es o no una norma
sin sancion.

I. LAS REGLAS Y PRINCIPIOS SOBRE LA
DEROGACION DE LA LEY

Dado que de lo que se trata es determinar si la
RC 007 esta o no vigente, es necesario hacer
ciertas precisiones juridicas sobre la derogacion
de la ley y, en particular, sobre su derogacién
tacita -la mas frecuente, por lo demds- lo que
permitira al lector no abogado, seguir el analisis
con mayor facilidad.

Pues bien; en el Perd, al igual que en cualquier
otro sistema juridico que adscribe al Derecho
Continental’, la ley es la fuente principal de dicho
sistema. Las leyes se ordenan en la asi llamada
piramide de Kelsen, concebida por el jurista
austriaco Hans Kelsen para graficar cémo el
sistema juridico basado en la ley se autosostiene
sin necesidad de recurrir a influencias extraias,
como, por ejemplo, la moral. Para dicho autor,
el orden de las normas se hace por jerarquia,
en una pirdmide imaginaria en cuya cispide se
encuentra la Constituciéon y en cuya base estd
la norma de menor jerarquia -digamos que la
Resolucién Ministerial-, pasando por normas de
rango intermedio como son, en el Perq, la ley, el
Decreto Supremo y la Resolucion Suprema. De esta
forma, la norma de mayor jerarquia prima sobre
la de menor jerarquia y asi, el sistema legal puede
ser aplicado, de conformidad con el Principio
de No Contradiccion. Entonces, si se produce
una contradiccién entre una norma de mayor
jerarquia y una de menor jerarquia, prima la de
mayor jerarquia, aplicindose la regla de «norma
superior deroga a inferior», que es uno de los
principios basicos de la derogacion técita de la ley.
Si, en cambio, dicha contradiccion no se produce,
ambas normas -la jerdrquicamente superior y
la jerarquicamente inferior- pueden coexistir y
ser aplicadas de manera armoénica y coordinada.
El mejor ejemplo de coexistencia de normas de
distinta jerarquia es el del reglamento de una ley,
caso en el cual ambas normas, una superior y otra
inferior -pero ambas referidas a la misma materia-
coexisten, por no haber contradiccion entre ellas.

El método de Kelsen ha sido recogido en el
articulo 51° de la Constitucidon, que establece

que «la Constitucién prevalece sobre cualquier
otra norma legal; la ley sobre normas de inferior
jerarquia y asi sucesivamente...»

Pero la regla de jerarquia es insuficiente para
determinar la vigencia de una norma porque la
contradiccion puede producirse entre dos normas
de igual jerarquia. Para ello, la segunda regla de
derogacion tacita de la ley es que «la ley posterior
prima sobre la anterior». Y eso significa que,
cuando se produce un conflicto entre dos normas,
una anterior y una posterior, prima la segunda,
que deroga tacitamente a la primera, siempre que
la norma derogatoria sea de la misma o de mayor
jerarquia que la norma derogada. En cambio, si
dicha incompatibilidad no se produce, ambas
normas -la anterior y la posterior- coexisten
perfectamente. Asi por ejemplo, si la ley A
(anterior) permitia fumar en lugares publicos y
la ley P (posterior) lo prohibe, se entiende que la
segunda ha derogado tacitamente a la primera.

La segunda regla de vigencia de la ley -la
primacia de la ley posterior sobre la anterior-
ha sido reconocida en el articulo I del Titulo
Preliminar del Cdédigo Civil, en cuya parte
pertinente establece que «la ley se deroga sélo por
otra ley. La derogacion se produce por declaracion
expresa, por incompatibilidad entre la nueva ley y
la anterior y cuando ésta es integramente derogada
por aquélla» (sub/neg.ag.).

Finalmente, la tercera regla sobre la vigencia de la
ley, es la de la especialidad donde interesa el grado
de generalidad de la norma, de forma tal que, para
que una norma derogue técitamente a otra, ambas
deben tener el mismo nivel de generalidad. De lo
contrario, independientemente de que la norma
menos general (norma especial) sea anterior o
posterior a la general, ella valdrd como excepcion a
esta ultima, siempre que la intencién del legislador
no haya sido la derogacién total. La regla es, pues,
«la ley especial no deroga a la ley general» (pues la
primera vale como excepcion) y «la ley general no
deroga alaley especial» (pues, la segunda vale como
excepcion). Si el nivel de generalidad, entonces, no
es el mismo, se aplica la regla de la coexistencia.

Como puede verse, pues, el quid del asunto
es la contradiccion entre dos normas, donde,
de producirse, una puede desaparecer por ser
jerarquicamente inferior o anterior a la otra o ambas
pueden coexistir, por ser una especial y la otra general.
Dicha incompatibilidad «...resulta de la imposibilidad
de su aplicacion concurrente»,” de ambas normas,
lo que ocurre en el ejemplo anterior en que una
norma permite fumar en lugares publicos y la otra

L El Derecho Continental es el que corresponde al asi llamado sistema romano-germano francés, que se caracteriza porque su principal fuente es la ley y porque sus
normas estan generalmente contenidas en Codigos y leyes unitarias. A diferencia del Derecho Anglosajén o Common Law, en el Derecho Continental la jurisprudencia

no tiene un peso significativo.

2 Espinoza, Espinoza, Juan; Los principios contenidos en el Titulo Preliminar del Cddigo Civif. Editora Juridica Grijley; 2011; p.80.
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Con la Ley Organica del
Banco Central, se
precisd la competencia
del Banco en materia de
requlacion cambiaria

lo prohibe. Pero, dicha determinacién no siempre
es tan facil como lo es en el caso del ejemplo porque
la incompatibilidad se determina analizando si se
trata de materias iguales y de destinatarios iguales
Y, ademas, «... [el intérprete] tendrd que analizar la
finalidad de las leyes anteriores y de la posteriot...»"
(sub/ag.), apreciacién en la cual puede facilmente
«colarse» su subjetividad lo cual -aunque ocurre-
no es lo deseable. Y, si se determina que no existe
incompatibilidad, ambas normas coexistiran, pues,
como senala Espinoza*, «mientras haya disposiciones
de la ley precedente compatibles con las disposiciones de
la sucesiva, éstas permanecen vigentes, aunque la nueva
ley modifique notablemente la disciplina anterior».

Corresponde, entonces, aplicar las reglas de
derogacion tacita de la ley para determinar la
vigencia o no de la RC 007. Pero, para ello, es
preciso determinar previamente si, cuando emitié
laRC 007, el Banco Central tenia o no potestad de
emitir regulacién cambiaria y silas mantiene en la
actualidad, por ser la competencia del érgano que
expidio la norma, presupuesto de su vigencia.

II. EL BANCO CENTRAL DE RESERVA
COMO AUTORIDAD CAMBIARIA

Bajo el régimen de control de cambios que rigio
en el pais hasta el aflo 1991, el Banco Central no
solo era el receptor de los ingresos de moneda
extranjera del sistema financiero y el regulador de
sus egresos, sino la autoridad encargada de dictar
las resoluciones cambiarias necesarias, tanto para
las operaciones en moneda extranjera, como para
los contratos expresados en un signo monetario
distinto al de la moneda nacional.

El fin del control de cambios lleg6 en marzo de
1991 con la expedicion del Decreto Supremo No.
068-91-EE, modificado por el Decreto Supremo
078-91-EF (el DS 068), que establecié que el Estado
garantiza la libre tenencia, uso y disposicién interna
y externa de la moneda extranjera, dejandose sin
efecto el Decreto Ley No. 21953, que cre6 el sistema
unico de cambios (MUC)’. Bajo el nuevo régimen,
el Banco retuvo su potestad de dictar, entre otras
normas y resoluciones «...las normas que sean
convenientes para los efectos de la mejor aplicacion
del Articulo 1237° del Cédigo Civil» (articulo 4° del
DS 068). Dicho Decreto Supremo fue luego elevado
a rango de ley mediante el Decreto Legislativo 668
cuyo articulo 5° otorg6 fuerza de ley alos articulos
1°,2° y 4° del DS 068°.

Con la expedicion de la Ley Organica del Banco
Central (LO) enelano 1992, se precisdlacompetencia
del Banco en materia de regulacion cambiaria. Asi,
el articulo 83° de dicha ley, dispuso que «es prohibido
al Banco establecer regimenes de cambio multiples.
Las disposiciones que en materia cambiaria dicte el
Banco en ejercicio de sus atribuciones no establecen
tratamientos discriminatorios», norma que permite
deducir que el Banco tiene, sin lugar a dudas,
potestades cambiarias. Potestades que, ademas, la
norma reconoce expresamente cuando sefiala que
la prohibicién de discriminacién se aplica a las
disposiciones «que dicte el Banco en ejercicio de
sus atribuciones». La LO dejo, pues, claramente
establecido que el Banco cuenta con la atribucion de
dictar disposiciones cambiarias.

Siendo eso asi, no cabe duda que, cuando, en
marzo de 1991, el Banco Central expidio laRC 007,
tenia la potestad de emitir regulacion cambiaria. Y
tampoco cabe duda que dicha potestad continta
vigente pues, desde la dacién de la LO, no se ha
producido cambio legislativo alguno que haya
privado al Banco de dicha competencia.

IIL. ;ESTA VIGENTE LA RC 0072

III.1 GENESIS DE LA CONTRATACION Y
PAGO DE OBLIGACIONES EN MONEDA
EXTRANJERA: EL ARTICULO 1237° DEL
CODIGO CIVILY LA RC 007

Si bien el Coédigo Civil de 19367 establecia en
su articulo 1249° que «el pago de una deuda en
moneda extranjera podrd hacerse en moneda
nacional al tipo de cambio del dia y lugar del pago»,
el régimen de control de cambios que rigi6 en el
pais hasta el inicio de la década del 90, prohibid

Ibidem; p.81.
Ibidem; p.80.
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El Cddigo Civil de 1936 fue derogado por el Cédigo Civil de 1984.



la celebracion de contratos en moneda extranjera.
En efecto, el sistema de control de cambios fue
reglamentado, entre otras normas, por el Decreto
Ley No. 18275 expedido en mayo de 1970, que,
ademds de prohibir a las personas naturales y
juridicas residentes en el pais mantener y efectuar
depdsitos en moneda extranjera, les impidi6
«mantener y contraer acreencias y celebrar
contratos en moneda extranjera, que correspondan
ejecutar dentro del territorio de la Reptiblica». Con
lo cual, dicho Decreto Ley derogé tacitamente el
articulo 1249° del Cédigo Civil entonces vigente,
dado que, segtin las reglas de derogacion expuestas
anteriormente, no era posible la aplicacion
simultdnea del articulo 1249° del Cddigo Civil
y el Decreto Ley 18275, sencillamente porque el
primero permitia pactar obligaciones en moneda
extranjera, mientras que el segundo lo prohibia.

No obstante la derogacién del articulo 1249°
por el Decreto Ley 18275, la antes mencionada
ley 21953 del 7 de octubre de 1977% -que
reestructurd el régimen cambiario vigente y
derogd expresamente el Decreto Ley 18275-
establecié en su articulo 2° que correspondia al
Banco Central dictar las resoluciones cambiarias
necesarias para las operaciones en moneda
extranjera, «..y los contratos expresados en
dicha moneda» (sub/ag.). Con lo cual, no es
que la referida ley «reviviera» el articulo 1249°
del Cédigo Civil -pues, de conformidad con el
articulo I del Titulo Preliminar del Codigo Civil y
conforme sefiala la doctrina de manera undnime,
la norma derogada no revive con la derogacion
de la norma derogatoria- sino restableci6, aunque
de manera indirecta, el régimen de libertad de
concertar obligaciones en moneda extranjera.

Con la dacién del Coédigo Civil de 1984,
se consolidd la libertad de los particulares de
contratar en moneda extranjera pues dicho Codigo
permitié, de manera expresa, la concertaciéon de
obligaciones en moneda extranjera y su pago en
moneda nacional. Asi, el articulo 1237° de dicho
Codigo establecidé que «Pueden concertarse
obligaciones en moneda extranjera no prohibidas
por leyes especiales. El pago de una deuda en
moneda extranjera puede hacerse en moneda
nacional al tipo de cambio de venta del dia y lugar
del vencimiento de la obligacién. Es nulo todo pacto
en contrario. En el caso previsto por el pdrrafo
anterior, si el deudor retardara el pago, el acreedor
puede exigir, a su ejecucion, que la deuda sea pagada
en moneda nacional seguin el tipo de cambio de venta
de la fecha de vencimiento de la obligacion o el que
rija el dia del pago»(sub/neg.ag.).

Como puede verse, la norma antes citada
consagré la asi llamada facultas solutionis, que
establece el derecho del deudor de «...pagar en
moneda del lugar de cumplimiento, siempre que,
mediante ello, el acreedor reciba la prestacion y vea
satisfecho su derecho». Lo cual no ofrece problemas
cuando «...el sistema econdmico permite una
inmediata transformacién o conversion de unas en
otras monedas (dado que)...el acreedor no sufre
perjuicio al poder por si mismo y sin dificultad,
transformar tal moneda en otra...» Y, no hay razén
para que el acreedor se oponga «...si con ello recibe
el equivalente de aquello que le es debido y puede de
forma inmediata y sin perjuicio para él proceder a
su conversion».® La facultas solutionis es, pues, una
regla légica en un régimen de libertad cambiaria.

No obstante, el Decreto Ley 25878 de noviembre
del afio 1992 modifico el articulo 1237° del Codigo
Civil, con la finalidad de permitir los pactos de
inconvertibilidad, dejando con ello parcialmente de
lado la facultas solutionis, que pasé a ser aplicable,
s6lo como regla supletoria, es decir, como regla que
rige a falta de acuerdo de no convertibilidad. Asi,
el articulo 1237° qued6 redactado de la siguiente
manera: «Pueden concertarse obligaciones
en moneda extranjera no prohibidas por leyes
especiales. Salvo pacto en contrario, el pago de
una deuda en moneda extranjera puede hacerse en
moneda nacional al tipo de cambio de venta del dia
y lugar de vencimiento de la obligacion. En el caso
a que se refiere el pdrrafo anteriot, si no hubiera
mediado pacto en contrario en lo referido a la
moneda del pago y el deudor retardara el pago, el
acreedor puede exigit, a su eleccion, que el pago en
moneda nacional se haga al tipo de cambio de venta
en la fecha de vencimiento de la obligacion o al que
rija el dia del pago» (sub/neg.ag.).

Pese a que la facultas solutionis es una norma
légica en un sistema de libertad cambiaria, la
no convertibilidad cuenta con defensores. Ese
es el caso de Senés™, para quien «...admitir una
facultas solutionis en favor del deudor para pagar
libremente en la moneda del lugar de pago seria
tanto como desnaturalizar el pacto de pago en
moneda extranjera, ademds de ir contra la letra
y el espiritu del Codigo que consagra el alcance
liberatorio del pago para los supuestos en que
no sea posible la entrega en la especie pactada.
Desde el punto de vista teérico... tanto la moneda
extranjera como la nacional son dinero, pero
seria ilusorio el pacto de moneda extranjera si,
indiscriminadamente se atribuyera al deudor la
facultad de verificar el pago en la moneda que
mads le convenga» (sub/neg.ag.).

8  Dicha norma fue modificada y ampliada por los Decretos Supremos No. 364-85-EF y el No. 159-87-EF y normas posteriores.
9 Diez Picazo, Luis; Fundamentos del Derecho Civil Patrimonial; Las relaciones obligatorias, Editorial Civitas; Madrid; 1996; p. 278 y 276.

10 Senés C, citada por Ibidem; p.278.
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No compartimos el razonamiento de Senés,
porque la moneda no es un objeto en si mismo sino
la expresion de un valor' y, mientras los valores
intercambiados sean equivalentes y la conversion
sea accesible a los particulares, el problema se
reduce a la determinacién de a quién corresponde
hacer la conversién, si al deudor o al acreedor.
Y eso puede resolverse de cualquiera de las dos
maneras, pues, en el sistema del Cédigo Civil, en
el que se asume la igualdad tedrica entre las partes,
da exactamente lo mismo imponer a una o ala otra
la carga de tener que hacer la conversion. Otra cosa
serd si una de las partes fuera un consumidor, caso
en el cual, dicho razonamiento podria cambiar con
normas de proteccion al consumidor.

Ahora bien; mas alla de la discusién anterior,
lo que interesa a efectos de este articulo es que,
entre la vigencia de los dos textos del articulo
1237° del Cédigo Civil, el Banco Central, en
ejercicio de su potestad regulatoria en materia
cambiaria, expidio, en marzo de 1991 la RC 007.
Dicha RC establecié lo siguiente: «Para efectos
del pago derivado de las obligaciones en moneda
extranjera que corresponda ejecutarse dentro de
la Repuiblica, distintas de los contratos de compra-
venta de moneda extranjera, el tipo de cambio a
que se refiere el articulo 1237° del Cédigo Civil
serd el de venta Oferta y Demanda que rija
en la entidad financiera que las partes hayan
acordado en el contrato respectivo. Tratdndose de
obligaciones en las que no se hubiera designado la
entidad financiera cuyo tipo de cambio se utilizard
de referencia para el pago en moneda nacional, las
partes contratantes acordardn dicha designacion
¥, en su defecto, corresponde al deudor efectuarlo.
Para el caso en que el dia del vencimiento de la
obligacion, la entidad financiera no hubiese
establecido el tipo de cambio de venta, éste serd
el que establezca la misma entidad el primer dia
habil siguiente conforme se sefiala en el articulo
183 inciso 5) del Cédigo Civil» (sub/neg.ag.).

La RC 007 recogi6 lo dispuesto por el articulo
2° del DS 068" que, en adicién al entonces
vigente articulo 1237° del Cédigo Civil establecié
que «el tipo de cambio para las operaciones en
moneda extranjera serd fijado por la oferta y la
demanda». Conjuntamente con ello, dicha RC
interpreté y complementd el referido articulo
1237°, estableciendo el mecanismo que debia
reflejar la oferta y la demanda, que consistia en
la designacién de una entidad financiera, cuyo
tipo de cambio seria el aplicable. El complemento
introducido por la RC 007 era 1dgico y necesario
porque, para pagar en moneda local una deuda

contraida en moneda extranjera, no basta con que
el tipo de cambio sea el de venta del dia y lugar del
vencimiento de la obligacién -como lo sefialaba
el anterior articulo 1237°- pues en un mercado
libre -que se rige por la oferta y la demanda- no
todas las entidades financieras ofrecen el mismo
tipo de cambio. Por eso era necesario establecer
el mecanismo de eleccion de la entidad financiera
que seria el referente del tipo de cambio producto
de la oferta y la demanda, asi como al supuesto de
falta de acuerdo entre las partes en la designacién
de dicha entidad. Las obvias omisiones del Cddigo
Civil pues, que impedia la correcta aplicacion del
articulo 1237°, fueron corregidas por la RC 007,
mediante la interpretacién y el complemento
de su texto. Y dicha norma introdujo, ademas,
la proteccion al deudor -que generalmente es el
consumidor- adelantdndose, de esa manera, a la
legislacion de proteccion al consumidor, expedida
con motivo de la liberalizacién de la economia.

La RC 007, pues, interpretd y complement6 el
(insuficiente) texto del anterior articulo 1237°,
sin modificarlo ni alterarlo pues, en efecto, el tipo
de cambio aplicable al pago de una obligacion en
moneda extranjera continu6 siendo el de venta
del dia y lugar del vencimiento de la obligacion.
Aplicando, entonces, las reglas y principios de
derogacion de la ley, la conclusion no puede ser
otra que dicha RC, aun cuando fue una norma
de menor jerarquia que el articulo 1237°, era
plenamente compatible con éste, permitiendo,
incluso, su correcta aplicacion. Queda por
responder, sin embargo, cual fue el efecto sobre
la RC 007 de la sustitucion del anterior articulo
1237° por una nueva versién que, como hemos
sefialado, relativizé la facultas solutionis.

III. 2 ;DEROGO EL NUEVO TEXTO DEL
ARTICULO 1237° DEL CODIGO CIVIL LA
RC 0072

Como hemos sefialado, el inico cambio introducido
por la nueva version del articulo 1237° del Cédigo
Civil fue la sustitucion de la prohibicién de pactar
contra la faculta solutionis y su consecuente nulidad,
por el pacto de inconvertibilidad. De ahi que el nuevo
texto seflale que «Salvo pacto en contrario, el pago
de una deuda en moneda extranjera puede hacerse en
moneda nacional....etc..... En el caso a que se refiere
el pdrrafo anterior, si no hubiera mediado pacto en
contrario en lo referido a la moneda del pago y el
deudor retardara el pago... (sub/neg.ag.).»

En todo lo demas, el texto original del articulo
1237° se mantuvo a saber:

11 Nos referimos a la moneda de curso legal y no a, por ejemplo, monedas con valor numismatico, que son bienes no fungibles, es decir, no sustituibles por otro, aunque
sea de igual o mayor valor.
12 EI DS 068 fue elevado a categoria de ley por el Decreto Legislativo 668.
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i. Se permite concertar obligaciones en moneda
extranjera;

ii. Dichas obligaciones pueden ser pagadas en
moneda nacional (salvo, en la segunda version
del articulo 1237°, pacto en contrario);

iii.El tipo de cambio al que debe hacerse el pago es
el de venta del dfa y lugar de vencimiento de la
obligacién; y

iv. En caso de retardo, el acreedor puede optar por
que el pago en moneda nacional se haga al tipo
de cambio de venta en la fecha de vencimiento
de la obligacién o al que rija el dia del pago.

Por otro lado, la RC 007, interpreté la version
original del articulo 1237° y lo complement6 con
ciertos elementos no contemplados en la version
original del articulo 1237°, ni en su version
modificada. Estos son:

i. Seaclara que el articulo 1237° se refiere al pago
de obligaciones en moneda extranjera que co-
rresponda ejecutarse dentro de la Republica y
que, ademas, se trata de obligaciones distintas
a las contenidas en contratos de compra-ven-
ta de moneda extranjera;

ii. Se precisa que el tipo de cambio venta del dia y
lugar del pago es el de venta Oferta y Deman-
da, recogiendo de esa manera lo sefialado en el
DS 068, que establecia que el tipo de cambio se
determina por la oferta y la demanda;

iii.Se establece cudl es el referente de la oferta y la
demanda, indicindose que es el tipo de cam-
bio de la entidad financiera que las partes ha-
yan acordado. A falta de dicho pacto, las partes
contratantes son quienes deben acordar la de-
signacion vy, en su defecto, la eleccién corres-
pondera al deudor;

iv. Si el dia del vencimiento de la obligacidn, la en-
tidad financiera no hubiese establecido el tipo
de cambio de venta, éste serd el que establezca la
misma entidad el primer dia habil siguiente.

Volvamos, entonces, a la pregunta formulada:
squedd derogada la RC 007 por efecto de la
expedicion de la ley que establecid el nuevo texto
del articulo 1237°?

Lo primero que debe tomarse en consideracion
es que la RC 007 es una norma interpretativa . Ello
surge de su propio texto - el tipo de cambio a que se
refiere el articulo 1237° del Cédigo Civil serd. .. (etc.)-
y significa que, con independencia que se trate de
una norma anterior y de jerarquia inferior, «...la ley
interpretativa tiene... una funcion explicativa ...o
sea se confiere a la ley aquel determinado significado
oficial con respecto a las relaciones pendientes ...»".

La derogacion de la
norma interpretada, no
necesariamente implica la
derogacion de la norma
interpretativa

Y, aunque no sea lo mas frecuente, la derogacion
de la norma interpretada (el anterior articulo
1237°), no necesariamente implica la derogacion
de la norma interpretativa (la RC 007), lo que
puede ocurrir cuando la derogacién ataiie a ciertos
aspectos que no han sido materia de la norma
interpretativa (la RC 007), la cual no tiene por qué
perder vigencia. Con lo cual, si bien se trata de una
situacion sui generis, la norma interpretativa no
se considera derogada, puesto que gran parte del
anterior articulo 1237° -aquélla que ha sido objeto
de interpretacién por la RC 007- tampoco lo fue.

De esta manera, pues, y en aplicacion de las
reglas de derogacion antes senialadas, la respuesta
a la pregunta formulada es que la nueva version del
articulo 1237° del Cédigo Civil, introducida por el
Decreto Ley 25878, no derogd la RC 007. Ello porque,
mas alla de su anterioridad y menor jerarquia, de la
misma manera como la RC 007 no era incompatible
con el anterior texto del articulo 1237° -que dicha
RC interpreté y complementd- tampoco existe
incompatibilidad entre dicha RC y el nuevo texto del
articulo 1237° del Cédigo Civil dado que -ya se ha
sefialado- este tltimo anade, tan solo, la posibilidad
de pactar la no convertibilidad y nada mas que eso.

No obstante, pues, que la RC 007 es una
norma anterior, de inferior jerarquia y, ademas,
interpretativa de una norma derogada (la anterior
version del articulo 1237°), dicha RC sigue estando
vigente, pues su contenido no es incompatible conla
nueva formulacion del referido articulo 1237°y, por
lo tanto, no tiene por qué considerarse derogada. De
esta manera, pues, si se pacta la inconvertibilidad
de la moneda, tal como lo permite el nuevo texto
del articulo 1237°, la RC 007, sencillamente no
se aplicard. En cambio, si se aplicard en ausencia
de un pacto de inconvertibilidad y siempre en un
régimen de libertad cambiaria.

13 Messineo, Francesco; Manual de Derecho Civil y Comercial. Ediciones Juridicas Europa-América; Buenos Aires; 1954; Tomo ; p.96.
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riesgos que enfrentan su

DESARROLLOY
ESTABILIDAD

En su dltimo examen sobre la economia china?,
el FMI sefiala que, para mantener su vigoroso
crecimiento desde la crisis global, China

ha dependido fuertemente del crédito y la
inversion, lo cual ha tenido como resultado una

acumulacion de vulnerabilidades financieras y

fiscales.
Especialista senior en Economia Internacional del BCRP. 1 Fondo Monetario Internacional, “People’s Republic of China: 2013 Article IV
carlos.pereyra@bcrp.gob.pe Consultation”, julio de 2013.
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delos acontecimientos globales mas importan-

tes de las tltimas décadas. Con un crecimiento
promedio de alrededor de 10 por ciento desde 1980,
producto de importantes reformas de mercado ini-
ciadas a fines de la década de los afos setenta, China
se ha convertido en la segunda economia mas grande
del mundo. Segtn el FMI, su PBI calculado por pari-
dad del poder de compra represent6 14,9 por ciento
de la economia global en 2012, después del 18,7 por
ciento de Estados Unidos y por encima del 13,7 por
ciento de la Eurozona. En el proceso, aproximada-
mente 500 millones de personas han podido salir de
la pobreza. El Banco Mundial sugiere que, incluso si
el crecimiento se moderara, China probablemente se
convertira en la primera economia del mundo hacia
2030 (aunque su ingreso per capita se mantendra por
debajo del promedio de las naciones avanzadas). Es-
pecialmente, China se ha convertido en uno de los
principales motores de la economia mundial; sobre
todo, desde la crisis financiera internacional ha com-
pensado el deterioro de las economias desarrolladas
mediante su alta demanda de bienes de capital y ma-
terias primas. En el caso del Perti, China pasé a ser
el principal socio comercial en 2012 y explica el 16,5
por ciento de las exportaciones.

] z 1 desempefio econémico de China ha sido uno

Como se menciond, en el tltimo examen realiza-
do por el FMI, entre las vulnerabilidades financieras
y fiscales de la economia china, destacan, en particu-
lar, el crecimiento del financiamiento fuera del siste-
ma bancario y sujeto a menor regulacion; el elevado
endeudamiento de los gobiernos locales; y la posible
formacién de una burbuja inmobiliaria.

VULNERABILIDADES FINANCIERAS

Después de afnos de permanecer estable como por-
centaje del PBI, el saldo del “financiamiento so-
cial total” (FST) de la actividad real ha aumentado
abruptamente desde 2009 (un aumento equivalente
al 60 por ciento del PBI en solo cuatro afios, hasta
aproximadamente 195 por ciento del PBI en el pri-
mer trimestre de 2013 segun calculos del FMI). El
FST es una medida amplia del crédito usada por el
banco central chino desde 2011 para reflejar el apo-
yo de las instituciones financieras a la economia real.
Captura una variedad de canales de financiamien-
to: los préstamos bancarios, la emisién de bonos y
acciones, asi como algunos canales menos sujetos a
supervision, como los préstamos brindados por las
companias de fideicomiso. Asi, el FST cubre lo que
Consejo de Estabilidad Financiera define como la
“banca en la sombra’, es decir, actividades crediti-
cias que involucran a entidades y actividades fuera
del sistema bancario regular. En términos de flujos
anuales, segtin el Banco Popular Chino la importan-
cia de estos instrumentos pasé del 21,5 por ciento
en 2005 a cerca de la mitad en 2012 (ver Gréfico 1).

China: Flujos de financiamiento
(Estructura porcentual, 2005-2012)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Préstamos en yuanes

Productos de compaiiias de fideicomiso
Il Bonos corporativos

Aceptaciones bancarias

FUENTE: BANCO POPULAR CHINO.

I Acciones
Otros

Sibien el desarrollo de las finanzas no tradicionales
representa una evolucion hacia una intermediacion
basada en el mercado, la migracion de la actividad
financiera hacia partes menos reguladas del sistema
crea un riesgo para la estabilidad financiera. Cabe
destacar el caso de las compaiiias de fideicomiso, que
invierten los fondos de clientes (individuos ricos y
compaiifas con disponibilidad de liquidez) en activos
financieros o préstamos a empresas. Estos tltimos
tienden a tener un riesgo crediticio elevado, porque
suelen ser concedidos a prestatarios que no cumplen
con los estandares que habitualmente aplican las enti-
dades bancarias. Industrias con flujos de caja volatiles,
a pesar de sus altas tasas de crecimiento (constructo-
ras inmobiliarias, compaiifas mineras y manufacture-
ras) toman con frecuencia este tipo de préstamos.

Adicionalmente, los bancos manejan “productos
de administracion de riqueza” (PAR) y los venden
a inversionistas. El principal problema de los PAR
es que la composicion de sus activos subyacentes
suele ser poco transparente, los descalces de plazos
crean riesgos de liquidez y los inversionistas creen
que la mayoria de ellos tiene una garantia implici-
ta. Los activos que subyacen a los PAR incluyen,
entre otros, productos de las compaiiias de fidei-
comiso, por lo cual los bancos terminan expuestos
a los riesgos implicitos en este tipo de instrumen-
tos. La informacion disponible indica que las hojas
de balance de los bancos son sélidas y las carteras
de crédito muestran solo un modesto deterioro en
la calidad de los activos. Sin embargo, los bancos
son vulnerables a un brusco empeoramiento del
desempenio financiero del sector corporativo.

El FMI enfatiza que, si bien es posible que el re-
ciente endurecimiento de la regulacién financiera
reduzca algunos de estos riesgos, no resuelve la in-
quietud creada por la insuficiente transparencia y
el riesgo moral. Asi, los PAR y los productos de las

Préstamos en ME

2012
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companias de fideicomiso pueden llegar a conver-
tirse en una amenaza sistémica para la estabilidad
financiera, especialmente si una stbita pérdida de
confianza desencadena una corrida. Un riesgo aso-
ciado es que el rapido crecimiento de las fuentes no
tradicionales de crédito cause un empeoramiento
de la calidad de los activos, que eventualmente lle-
ve a una severa restriccion de liquidez y a una ma-
yor carga fiscal. En este contexto, en abril la agencia
calificadora de riesgo Fitch redujo la calificacién de
China y destaca el crecimiento del endeudamiento
y de la “banca en la sombra”.

GOBIERNOS LOCALES

En una encuesta a 43 académicos y altos funciona-
rios chinos, publicada en agosto de 2013, el 63 por
ciento opind que el principal reto que enfrenta el
pais es el endeudamiento de los gobiernos locales.

China: Déficit fiscal aumentado

1999 2001 2003 2005 2007 2009 201

Déficit del gobierno general — Déficit fiscal aumentado

FUENTE: FONDO MONETARIO INTERNACIONAL.

1996

China: Deuda publica aumentada
(% PBI)

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Il Gobiernos locales

Gobierno central

FUENTE: FONDO MONETARIO INTERNACIONAL.
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Estos llevan a cabo una considerable actividad extra-
presupuestal, la cual ha cobrado mayor importancia
como medio para sustentar la actividad econdémica
después del estallido de la crisis. Dado que los go-
biernos locales enfrentan limitaciones legales para
gestionar créditos directamente, han recurrido a
actividades como la venta masiva de terrenos y, es-
pecialmente, la formacién de miles de “vehiculos
de financiamiento” para ayudar a financiar su gasto
social y de infraestructura. Al ser establecidos como
companias, los “vehiculos de financiamiento” de los
gobiernos locales pueden obtener crédito, el cual ha
aumentado significativamente desde 2009.

En muchos casos, la expansion fiscal a nivel de
los gobiernos locales ha apuntalado el crecimiento
mediante la expansion inmobiliaria. El patron se
ha repetido a lo largo de todo el pais: los gobiernos
locales venden terrenos de su propiedad a empre-
sas inmobiliarias para la construccién de masivos
conjuntos habitacionales. Con los ingresos por la
venta de tierras, los gobiernos locales financian
obras de infraestructura, como carreteras y siste-
mas de agua y desagiie para facilitar el desarrollo
inmobiliario. Otra porcién del gasto es financiada
con flujos creadores de deuda obtenidos por los
“vehiculos de financiamiento” (crédito bancario y
endeudamiento con la “banca en la sombra”).

Por su cardcter extrapresupuestal, estas activida-
des, cuya relevancia fiscal es crucial, no estan inclui-
das en la informacion oficial sobre el gobierno gene-
ral. Para tener una vision integral de la contribucion
de la politica fiscal a la estabilizacion del producto y
del aumento concomitante del endeudamiento, el
FMI ha ampliado la definicién del gobierno y cons-
truido datos fiscales aumentados que incluyan el en-
deudamiento de los “vehiculos de financiamiento” y
los ingresos por venta de tierras. Asi, los calculos del
FMI sugieren que déficit aumentado del gobierno ge-
neral se incrementd abruptamente en 2009 (ver Gra-
fico 2). Desde entonces se ha ido moderandose hasta
alrededor del 10 por ciento en 2012 (por debajo de 2
por ciento segun fuentes oficiales).

Sobre esta base, segtin el FMI, en 2012 la deuda
publica total estuvo por encima de 45 por ciento
(alrededor de 23 por ciento segtn la definiciéon
convencional). Como se muestra en el Gréfico 3,
destaca sobre todo la dramatica expansién de la
deuda de los gobiernos locales, especialmente por
parte de los “vehiculos de financiamiento” (crédi-
tos bancarios, emisién de bonos corporativos y los
préstamos de las compaiias de fideicomiso).

Estos calculos son semejantes a los llevados a cabo
por otras instituciones. La Oficina Nacional de Audi-
torfa de China reportd que a fines de 2010, la deuda
de los gobiernos locales ascendia a 10,7 billones de
yuanes (US$ 1,75 billones). De acuerdo con la Co-
mision de Regulacién Bancaria de China, en dicho



ano los gobiernos locales absorbieron hasta el 80 por
ciento del crédito bancario. Posteriormente, el gobier-
no sugiri6 en abril de 2013 que la cifra se acerca a los
20 billones de yuanes (US$ 3,3 billones), sefialando
los riesgos que entrafia en un contexto de modera-
cién del crecimiento. Reflejando esta preocupacion,
recientemente la Oficina Nacional de Auditoria esta-
bleci6 agencias en todo el pais para llevar a cabo una
nueva auditoria de la deuda de los gobiernos locales.

Considerando los estimadores aumentados, el
FMI concluye que el espacio fiscal es considerable-
mente mas limitado de lo que sugieren los datos
oficiales. Los déficits fiscales aumentados tam-
bién generan incertidumbre sobre la capacidad de
los gobiernos locales de continuar financiando el
actual nivel de gasto y honrar sus deudas. A ello
contribuye de manera importante la moderaciéon
del ritmo de crecimiento previsto para el mediano
plazo y el bajo retorno financiero de los gastos de
inversion de los gobiernos locales. Esto tiene im-
plicancias serias para la calidad de los activos del
sistema financiero y puede general una necesidad
de ayuda por parte del gobierno central.

Si bien el tamario de la deuda publica aumentada
aun puede resultar manejable, un mayor crecimiento
dela deuda podria aumentar el riesgo de un posterior
ajuste desordenado en el gasto de los gobiernos loca-
les. Esto podria afectar el crecimiento, crear efectos
de derrame adversos a nivel global, y potencialmen-
te llevar a problemas en la provision de gasto social
(puesto que la mayor parte del gasto en educacion,
salud y beneficios sociales es implementada por los
gobiernos locales). Estos problemas ameritan politi-
cas urgentes por parte de las autoridades para mejorar
el manejo de deuda a nivel de los gobiernos locales.

MERCADO INMOBILIARIO

El FMI destaca una tercera fuente importante de ries-
go sistémico: el mercado inmobiliario (ver Grafico 4).
Como se sugirié anteriormente, este ha sido un ele-
mento crucial para mantener el crecimiento y el em-
pleo desde la crisis financiera global. Sin embargo, las
distorsiones existentes hacen que sea susceptible a con-
siderables oscilaciones ciclicas. Por el lado de la oferta,
la dependencia de los gobiernos locales respecto de las
ventas de terrenos para obtener financiamiento y del
desarrollo inmobiliario para mantener el crecimiento
tiende a crear un exceso de oferta. Fuentes periodisticas
mencionan la creciente dificultad de colocar los exten-
sos proyectos inmobiliarios desarrollados a lo largo del
pais. Por ellado dela demanda, el mercado es propenso
a las burbujas, puesto que las propiedades representan
una buena oportunidad de inversion, en vista de las ta-
sas de interés reales cercanas a cero para los depdsitos,
las restricciones existentes en el mercado de capitales,
una historia de fuertes ganancias de capital y un trata-
miento tributario favorable.

GRAFICO 4

China: Mercado inmobiliario

(Indices, nuevas construcciones

residenciales)

GUANGZHOU — BENING

FUENTE: CHINA, OFICINA NACIONAL DE ESTADISTICAS.

Las medidas para limitar el crédito hipotecario y la
demanda especulativa introducidas por el gobier-
no en los dltimos afios han ayudado, aunque el au-
mento de los precios se ha vuelto a acelerar desde la
segunda mitad de 2012. Asimismo, una expansion
de la construccion para fines sociales ha contribui-
do a sostener la inversion y resolver las necesidades
de vivienda de bajo costo.

Sin embargo, en el mediano plazo el desarrollo in-
mobiliario deberd desacelerarse a un ritmo mas soste-
nible a medida que el mercado madure, lo cual tendra
un efecto desfavorable en el crecimiento. El reto es evi-
tar un exceso de oferta o errores de politica que puedan
desencadenar una correccion abrupta de precios.

CONSIDERACIONES FINALES

La dependencia respecto del endeudamiento ha
puesto a China en una dificil encrucijada. Por un
lado, endurecer marcadamente la supervisién para
contener los riesgos financieros y fiscales puede
tener implicancias en el nivel de actividad econo-
mica. Sin embargo, las perspectivas son atin mas
riesgosas en caso de no ejercer un control firme, es
decir, que la burbuja del endeudamiento se expan-
da fuera de control y genere un ajuste desordenado
con serias implicancias globales. Por otro lado, es
alentador que las autoridades que asumieron el po-
der en marzo de 2013 hayan expresado su compro-
miso de implementar con decisiéon un programa
de reformas estructurales orientado a modificar el
patréon de crecimiento, de un modelo impulsado
por la inversion y el crédito hacia otro mas soste-
nible, basado en el consumo y una asignacién mas
eficiente de los recursos financieros y reales. Ello
proveerd un entorno econémico mas favorable a
una resolucion ordenada de los importantes ries-
gos que enfrenta la economia china.
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1 grado de dolarizacion financiera de la eco-

nomia peruana es elevado, el mas alto de los

paises de la region’; por ello, la actual volati-
lidad cambiaria genera incertidumbre en las opera-
ciones que realizan las empresas y las familias.

El riesgo cambiario de la empresa se produce
por el descalce entre sus activos y pasivos en do-
lares. Por ejemplo, cuando una empresa posee me-
nos activos que pasivos en ddlares (posicion corta
en ddlares)?, una subida del tipo de cambio (depre-
ciacién del Nuevo Sol) afecta a la empresa, al ge-
nerarse una pérdida en términos de Nuevos Soles.
Ocurre lo inverso ante una disminucién del tipo
de cambio (apreciacion del Nuevo Sol), situacion
que prevaleci6 en nuestra economia hasta fines de
2012.

En Pert, poco se suele comentar sobre el riesgo
cambiario de las empresas, particularmente si éstas
son grandes o corporativas, debido al elevado nivel
de experiencia y sofisticacién de sus gerencias finan-
cieras (que se encargan de administrar este tipo de
riesgo); y que, inclusive, podrian generar ingresos
adicionales ante fluctuaciones del tipo de cambio®.

Sin embargo, esto dltimo podria incentivar a
que las empresas, ante escenarios de expectativas
de tipo de cambio a la baja, apuesten por dicha ten-
dencia, pudiendo menguar los resultados genera-
dos por las operaciones propias de cada empresa
ante reversiones o movimientos adversos del tipo
de cambio.

Siguiendo a Papaioannou (2006)%, en general,
existen tres fuentes de riesgos causados por el des-
calce cambiario de las empresas:

« Riesgo transaccional (de corto plazo), ocurre
por las operaciones en délares que las empresas
realizan usualmente al exportar, importar o al
repatriar dividendos de subsidiarias que ope-
ran en otros paises, donde el riesgo cambiario
se presentan al momento de la transaccion.

Por ejemplo, una empresa agroexportadora cu-
yos costos son en nuevos soles y cuyas ventas al
exterior cuentan con un plazo de cancelacién
de una semana posterior a la entrega del pro-
ducto, estara expuesta a este tipo de riesgo: el
valor de su facturacién al cambiarlo a moneda
local puede fluctuar significativamente en di-
cho plazo. Lo mismo ocurre cuando una em-
presa debe pagar una cuota inicial al banco al
tomar un crédito (por ejemplo, para la compra
de un inmueble).

« Riesgo econémico (de largo plazo), se refiere a las
variaciones del tipo de cambio que afectan los in-
gresos y costos de las empresas en el largo plazo.

Por ejemplo, si una empresa importa insumos
para producir un producto y el délar se aprecia
4% y luego se mantiene estable, los costos de
los insumos se incrementardn también en si-
milar porcentaje, afectando los flujos de la em-
presa a largo plazo. Asimismo, manteniendo el
supuesto de que el ddlar se aprecio, las cuotas
que debe pagar la empresa por el servicio de la
deuda de un crédito que financié la adquisicién
de un activo fijo la afectaran por varios afos.

+ Riesgo de traslacién, ocurre al consolidar las
operaciones de las subsidiarias en los estados
financieros de la matriz. Por ejemplo, si una em-
presa cuenta con subsidiarias en Chile y Brasil,
debe transformar a Nuevos Soles los balances
registrados en pesos y reales, respectivamente.

Las perspectivas que tengan las empresas sobre
el tipo de cambio son cruciales para manejar estos
riesgos. Asi, de acuerdo al Grafico 1, en el ultimo
periodo post-electoral (segundo trimestre de 2011),
las empresas esperaban un incremento en el tipo de
cambio, situacidén que ocurrié al siguiente trimestre.
Por su parte, ya desde finales de 2011, las empresas
interiorizaron en mayor medida una tendencia a
la baja del tipo de cambio, especialmente a fines de
2012, cuando se observé una mayor aceleraciéon en
la caida del tipo de cambio.

Expectativas de tipo de cambio
de las empresas*
(Promedio del trimestre)

Esperado — Realizado

* PARA LOS MESES DEL PRIMER SEMESTRE, CORRESPONDE A LA EXPECTATIVA DEL TC A FINAL DE ARO; MIENTRAS QUE, PARA LOS

MESES DEL SEGUNDO SEMESTRE, AL FINAL DEL SIGUIENTE AFi0.
FUENTE: BCRP.

L Ladolarizacidn de los créditos en el Per( es de 43% al primer semestre de 2013; superior a los paises de la region (alrededor de 16% en Chile, 15% en Brazil y 7% en Colombia).
2 Una empresa que vende en Nuevos Soles en el mercado local, pero que importa insumos del extranjero y/o registra deuda en délares tendria este tipo de descalce.
3 Aunque no es tema de este articulo, las empresas financieras también estan expuestas al riesgo cambiario crediticio producto de las potenciales pérdidas que puedan
sufrir las familias que generan ingresos en Nuevos Soles, pero cuya deuda financiera se encuentra en ddlares. Asi, en el marco de un bajo grado de cultura financiera
de las familias, al sequndo trimestre de 2013, el 43% de los créditos hipotecarios y el 78% de los vehiculares estan en ddlares.

4 Papaioannou, Michael (2006). “Exchange Rate Risk Measurement and Management: Issues and Approaches for Firms”. International Monetary Fund.
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Ante ello, algunas empresas empezaron a rees-
tructurar deudas y obtener financiamiento en
dolares de mas largo plazo en los mercados inter-
nacionales, aprovechando, ademas, el contexto de
niveles minimos histdricos de las tasas de interés.
Asi, en 2012, las empresas emitieron bonos in-
ternacionales en délares por US$ 1 810 millones,
y en el primer semestre de 2013, lo hicieron por
US$ 3 555 millones. Sin embargo, desde inicios de
2013, se observa un incremento en el tipo de cam-
bio, situacidén contraria a las perspectivas cambia-
rias de las empresas, las que incluso esperaban que
alguna subida en el tipo de cambio fuera eventual.

Para analizar el impacto que han tenido los movi-
mientos del tipo de cambio sobre los Estados de Re-
sultados de las empresas supervisadas por la Super-
intendencia de Mercados de Valores (SMV)>, se ha
revisado mas de 90 empresas de diferentes sectores,
entre marzo de 2011 y junio de 2013 (ver Cuadro 1).

Para poder analizar el impacto de las diferencias
por tipo de cambio, observamos el indicador dife-
rencia de cambio (DC) como porcentaje del valor
absoluto de los resultados operativos (|[EBIT?|), y
asi evaluar cémo las variaciones del tipo de cambio
afectan los resultados que generan las empresas.

Para ello, es necesario distinguir entre empresas
con EBIT positivos y negativos para asi calcular el
efecto en cada caso. Cabe resaltar que, entre marzo de
2011 y diciembre de 2012, el promedio de empresas
con EBIT negativo era de 7%; sin embargo, en ambos
trimestres de 2013, dicho promedio es de 17%.

Cabe precisar que estas ganancias o pérdidas
cambiarias son contables; es decir, no correspon-
den a entradas o salidas efectivas de flujos de caja
de la empresa. Ello inicamente sucederia si las em-
presas cobraran todos sus activos en dolares y pa-
garan todos sus pasivos en dolares al cierre de cada
trimestre, obteniéndose una entrada o desembolso

efectivos; por el contrario, los activos y pasivos re-
gistran diferentes plazos de vencimientos.

Por ejemplo, si el tipo de cambio sube 10% (di-
gamos de S/. 2,6 a S/. 2,86 por US$) y una em-
presa registra una posicion corta en dolares de
US$ 100 millones, va a presentar pérdidas cambiarias
contables por US$ 10 millones, debido a que sus pa-
sivos cuestan mads en términos de Nuevos Soles. Si el
tipo de cambio se mantiene efectivamente en S/. 2,86
por dolar hasta el vencimiento de estas obligaciones,
cada amortizacién que realice la empresa le costara
10% mas en términos de Nuevos Soles. No obstante,
si en el siguiente trimestre el tipo de cambio se reduce
y vuelve a S/. 2,6 por dolar’, manteniéndose en dicho
nivel hasta el vencimiento de la deuda, las siguientes
amortizaciones costaran lo mismo que venia pagan-
do la empresa previo a la subida del tipo de cambio;
obviamente, si el tipo de cambio cae por debajo de
S/.2,6 por ddlar, el costo serd aun menor.

Asi, las ganancias y pérdidas cambiarias se hacen
efectivas cada trimestre, panorama muy distinto a
lo reflejado por las diferencias cambiarias contables
que amplifican significativamente los resultados. Sin
embargo, una empresa con posicion corta en dola-
res tienen pérdidas potenciales mayores ante una
elevacion del tipo de cambio; pérdidas que pueden
concretarse en el corto plazo, especialmente si gran
parte de sus pasivos estan préximos a vencer.

Como se observa en el Grafico 2, las empresas con
EBIT positivos han generado diferencias cambiarias
positivas principalmente durante 2012. En el caso de
las empresas con EBIT negativos, registraron tam-
bién diferencias cambiarias positivas que contra-
rrestaron parcialmente las pérdidas operativas has-
ta diciembre de 2012. Al parecer, las empresas han
estado cortas en ddlares aprovechando la tendencia
a la baja del tipo de cambio; aunque exponiéndose
ampliamente al riesgo cambiario, sin tomar algin
tipo de cobertura para administrarlo.

0] Numero de empresas evaluadas de la Bolsa de Valores de Lima

Niimero de Empresas mar.11 jun.11 set.11

- con EBIT positivo 88 86 89
- con EBIT negativo 4 7 4
Total 92 93 93

% de empresas con
EBIT negativo

FUENTE: ECONOMATICA.

dic.11 mar.12

jun.12 set.12 dic.12 mar.13

88 87 89
5 6 5
93 93 94

jun.13

13,2% 17,3%

5 Este andlisis excluye a las empresas no supervisadas por la SMV. Sin embargo, a raiz de la Ley N° 29720, Ley que Promueve las Emisiones de Valores Mobiliarios y Fortalece el
Mercado de Capitales (publicada el 25 de junio de 2011), estas empresas, de contar con ventas o activos de al menos 3 000 Unidades Impositivas Tributarias, deben presentar a
la SMV sus estados financieros auditados. A la fecha, han reportado informacion a diciembre de 2012.

6 Eslacuenta Resultado Operativo, conocida como EBIT por el acrénimo en inglés de £arnings Before Interest and Taxes. Se considera el valor absoluto del EBIT (|EBIT])
para que el indicador refleje basicamente el signo de la diferencia cambiaria; con ello ademas evitamos que la interpretacion del indicador se modifique al cambiar
el signo del EBIT.

7 Considerando que la posicion corta en ddlares es de USS 95 millones; es decir, se amortizaron USS$ 5 millones de la deuda, las ganancias cambiarias en dicho
trimestre serfan de US$ 9,5 millones.
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Ganancias o pérdidas por tipo de cambio como porcentaje del |EBIT|

Empresas con EBIT positivos

(5 1 S v AV W A [ 2 |1 A VA VA W [ W

FUENTE: ECONOMATICA.

De este modo, en el primer semestre de 2013,
ante la reversion no esperada del tipo de cambio,
tanto las empresas que presentaron EBIT positivos
como negativos han registrado diferencias cambia-
rias negativas. Esta situacion puede seguir afectan-
do los margenes de las empresas en la medida que
se incremente la volatilidad cambiaria o se observe
una tendencia al alza en el tipo de cambio, a menos
que las empresas cubran sus descalces cambiarios.

A nivel de empresas, se construye el Grafico 3
para evaluar la dispersion del efecto cambiario. Asi,
luego de ordenar de menor a mayor los valores de
los indicadores DC/EBIT registrados por las em-
presas con EBIT positivos, se seleccionan los valores
que se ubican en el primer y noveno deciles®.

Se observa que la dispersion es mayor desde el
tercer trimestre de 2012. Por su parte, en el primer
semestre de 2013, se aprecia que casi el 70% de las em-
presas registra indicadores negativos; incluso, un 10%
de empresas tuvieron pérdidas cambiarias mayores al
33,8% de su EBIT en el primer trimestre y mayores al
127% de su EBIT en el segundo trimestre.

A continuacién se analizan algunas caracteristi-
cas de las 91 empresas que presentaron EBIT posi-
tivos en el segundo trimestre de 2013. Los sectores
que destacan con mayor nivel de ventas netas (VN)
son Mineria; Comercio; y, Petréleo y Gas.

A junio de 2013, el margen EBIT (EBIT/VN) de
estas empresas ha sido inferior al promedio regis-
trado trimestralmente entre marzo de 2011 y mar-
zo de 2013 (20,9% versus 27,7%). Los sectores cuyo
margen se redujo en mayor medida fueron Mine-
ria; Agro y Pesca; y, Textil.

Empresas con EBIT negativos

-324

[V 1 S AV 1 S [ 5 2 |1 A \ VA v/ W (WK

Asimismo, se observa que las empresas incre-
mentaron el grado de dolarizacion de sus créditos
con el sistema financiero entre marzo de 2011 y ju-
nio de 2013 (de 63,2% a 70%), destacando con las
mayores variaciones los sectores Energia Eléctrica;
Mineria no metalica; y, Agro y Pesca. A junio de
2013, casi la mitad de las empresas que registran
deudas en el sistema financiero alcanzan niveles de
dolarizaciéon mayores al 80%; aunque, ninguna de
estas empresas presenta morosidad.

En junio de 2013, las diferencias por tipo de
cambio fueron negativas, contrario a las ganancias
en promedio alcanzadas durante el periodo mar11-
marl3 (-10,9% versus 1,1%). Por sector, se observa
que Siderurgia y Metalurgia, Comercio, Petréleo y

Primer y Noveno Decil
(Caso EBIT Positivos)

Diferencia de Cambio
(% EBIT)

L1 1.1 11V A 112 2 2 via2

FUENTE: ECONOMATICA.

113

-127,0

1113

8  El primer y noveno deciles son los valores ubicados en la posicién 10 y 90, considerando que la muestra se divide en cien partes iguales. Se toman estos valores
con la finalidad de graficar el rango que comprende el 80% de los datos, evitando asi los valores extremos (no se incluye tanto el 10% de los datos inferiores como
superiores). Asimismo, este proceso se realiza para cada trimestre de la muestra.
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5,0%

4,0%

3,0%
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1,0%

0,0%

1Ene.l3

FUENTE: BCRP.
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CUADRO

Sector econdmico

No. de
empresas
con EBIT  Ventas EBIT
positivos netas (VN)

21205 136
12 890 643
8446 429

7490 857

6802903 1260315
4197400 1090 606

2195015 83742

8 400 485
820 902

Minerfa 14
Comercio 5
Petrdleo y Gas 2
Alimentos y Bebidas 8
Telecomunicacion

Energia Eléctrica

Siderurgia y Metalurgia

Otros 1983 224 436134
Minerales no Metalica 1640 639 443 760
Agroy Pesca 521125 91 836
Electroelectronica 472198 44 618
Quimica 428 569 57 448
Magquinaria Industrial 302 207 51252
Textil 254 288 15715
Construccion 43 975 21 361
Papel y Celulosa 9090 2370

1192 926

Flujos en miles de S/. (ene13-jun13)

Diferenciade enel3- enell- enel3- enell-
Cambio (DC)  junl3  dicl2 junl3 dicl2

-46 511 396 474 06 -03 982 920
-547 982 6,4 68 -668 199 47 331
355042 -208 468 42 47  -587 108 241 100,0
-230 437 159 177 -193 31 346 291

-9335 18,5 19,0 07 0l 19 52

-27183 260 262 25 03 814 707

-141702 38 50 -1692 224 994 994
-96 922 220 Il 222 51 803 736
-174 270 270 204  -393 0! 728 529
-44 037 176 360 -480 31 795 430
2412 94 79 54 31 424 965
-17 061 134 93 -297 185 946 954
-121 17,0 153 14 04 973 939
-8299 6,2 7 -528 2,8 1000 99,9
-3 722 486 482 74 28 456 na.
-191 261 252 -8, 3,7 100,0 na.

Caracteristicas de las empresas con EBIT positivos segin Sector

EBIT (% de las VN)  DC (% del EBIT) Dolarizacién f1e cref:ditos con
el Sistema Financiero (%)

jun.13 mar.11

Total 91 68883698 14368512 -1559 259 209 277 -109 11 700 632

Total ajustado * 60 35037621

FUENTE: ECONOMATICA,

Gas, Textil, y Agro y Pesca fueron los sectores con
mayores pérdidas cambiarias como porcentaje del
EBIT, en parte, magnificadas por el menor margen
EBIT que estos sectores registraron en junio de
2013 versus los obtenidos en promedio durante el
periodo marll-marl3, especialmente los sectores
Textil, y Agro y Pesca. En el segundo trimestre de
2013, también se observa considerables diferencias
de cambio negativas en Mineria No Metdlica, Qui-
mica, Alimentos y Bebidas, y Construccion.

Por su parte, los sectores Mineria, Telecomunica-
cioén, Energia Eléctrica y Minerfa no metdlica fueron
los que presentaron variaciones poco significativas
por diferencias de cambio. Esto se debe a que estos
sectores no suelen tener descalces cambiarios, en la

Nivel de tipo de cambio y su
desviacién estandar (DE)

2,85
2,80
2,75
2,70
2,65
2,60
2,55
2,50
2,45
2,40
12 Feb13 26 Mar.13 7 May.13 18 Jun.13 30 Jul13

DE (tiltimos 20 dias) — TC Interbancario Compra (eje der.)

3173346 -1301961 91 10,3 -410 7,0 62,9 69,1
* SE EXCLUYENLOS SECTORES QUE POR SUS ACTIVIDADES SUELEN OPERAR BASICAMENTE EN DOLARES, TALES COMO: MINERA, ENERGIA ELECTRICA, MINERIA NO METALICA Y TELECOMUNICACIONES.

medida que manejan tanto sus activos como sus pasi-
vos en ddlares. Ello influye principalmente en el resul-
tado promedio de las 91 empresas, debido a que estos
sectores concentran cerca del 80% del EBIT total.

De este modo, si aislaramos el efecto de estos sec-
tores en el promedio, se observaria que, en junio de
2013, la pérdida cambiaria para el resto de empresas
seria en promedio 41% del EBIT, cifra significativa-
mente diferente al 7,0% de las ganancias cambiarias
obtenidas entre marzo de 2011 y marzo de 2013.

En resumen, las pérdidas registradas en el pri-
mer semestre de 2013 fueron significativas para
ciertos sectores. Lo mismo puede apreciarse a nivel
de empresas, especialmente en el segundo trimes-
tre. Si bien la volatilidad cambiaria se ha reducido
desde finales de junio, se ha seguido observando
un mayor nivel de tipo de cambio; por lo que, de
permanecer dicha tendencia, se prevé resultados
también desfavorables en los proximos trimestres.

En ese sentido, es necesario seguir monitoreando
el riesgo cambiario en las empresas ante el importante
impacto del tipo de cambio en los resultados a nivel
de empresas individuales y por sector, especialmen-
te ante un posible panorama de mayor volatilidad de
tipo de cambio y una percepcion de que los estados fi-
nancieros de las empresas pueden registrar utilidades
menores que las esperadas en los proximos trimes-
tres, ante la desaceleracion de la actividad econdmica.

Por su parte, las empresas deben evaluar la con-
veniencia de cubrir su exposicion cambiaria, consi-
derando el impacto persistente que tienen los movi-
mientos cambiarios sobre sus resultados operativos
y evitando apostar sobre estos movimientos.
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as micro y pequefias empresas (en adelante,

MYPE) se definen en la legislacion vigente'

como unidades econdémicas que realizan
actividades de produccion, extraccién o brindan
servicios bajo cualquiera de las formas de organi-
zacién empresarial y que, a su vez, cumplen ciertas
caracteristicas en términos de ventas anuales y nd-
mero de trabajadores (ver Cuadro 1). Bajo esta de-
finicion, las MYPE representan mas del 99% de las
unidades productivas formales en el Peru, lo que
pone de relevancia su rol en la economia peruana.

Por su parte, desde una perspectiva contable, la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS)
clasifica los créditos otorgados a las microempresas
y a las pequefias empresas en funcion al nivel de
endeudamiento total de estas unidades producti-
vas con el sistema financiero®

Como se puede deducir, ambas definiciones de
MYPE (Ley MYPE y normativa SBS) no necesaria-
mente coinciden. En este articulo se analizala deuda de
las MYPE utilizando la informacién que publica la SBS;
por lo tanto, implicitamente se empleard la definicion
contable de microempresas y pequefias empresas.

En los dltimos afos, el acceso de las MYPE al
crédito del sistema financiero ha aumentado. Asi, a
junio de 2013, las MYPE que registran créditos con
el sistema financiero representan el 99,7% del total
de empresas que son clientes de las entidades del

sistema financiero. Ello evidencia la importancia
de monitorear el endeudamiento de estas empresas
con el sistema financiero para identificar poten-
ciales sefales de un excesivo endeudamiento.

Los créditos MYPE tienen una mayor partici-
pacion relativa en la cartera de colocaciones de las
entidades no bancarias® (casi dos terceras partes de
sus colocaciones totales) que en los bancos (10%
de su cartera total de créditos). Ello responde a que
las entidades no bancarias se especializan en el seg-
mento de microfinanzas, mientras que los bancos
son entidades mds diversificadas (ver Griéfico 1).

Como se aprecia en el Cuadro 2, el saldo de
créditos MYPE viene aumentando en los dltimos
afos a tasas de crecimiento elevadas aunque con
un ritmo decreciente (21,7% anual en 2011, 14,5%
en 2012 y 8,0% en junio de 2013), en un contexto
de mayor competencia en este segmento de cré-
dito en el que se observa una creciente participa-
cion de los bancos y de sus entidades vinculadas*.
En ese mismo periodo, el nimero de deudores
MYPE también se incrementd (14,0%, 10,4% y
5,5%, respectivamente), aunque a menores tasas de
crecimiento anual que en el caso de los saldos de
deuda. Por lo tanto, el saldo promedio por deudor
también aumentd, aunque de manera moderada
e incluso desacelerandose (6,4% en 2011, 3,6% en
2012y 1,7% en junio de 2013).

TUO de la Ley MYPE

Microempresa: debe generar ventas anuales
no mayores a 150 unidades impositivas
tributarias (UIT)* y contar a lo mas con 10
trabajadores.

Peqguefia empresa: debe generar ventas
anuales entre 150 UIT y 1 700 UIT, asi como
tener entre 10 y 100 trabajadores.

*UNA UITEQUIVALE A'S/. 3700 PARAEL ANO 2013(5/. 3650 EN2012'Y /. 3600 EN2011).
FUENTE: MINISTERIO DE LA PRODUCCION (PRODUCE) Y SBS.

Normativa SBS

Créditos a microempresas: aquellos
otorgados a personas naturales o juridicas
con un nivel de endeudamiento total con
el sistema financiero (sin incluir créditos
hipotecarios para vivienda) no mayor a
S/. 20 000 en los Ultimos seis
meses.

Créditos a pequefias empresas: aquellos
otorgados a personas naturales o juridicas

con un nivel de endeudamiento total
con el sistema financiero (sin incluir
créditos hipotecarios para vivienda) entre
S/.20000y S/.300 000 en los ultimos seis
meses.

L Texto Unico Ordenado de la Ley N° 28015, Ley de la Promocidn de la Competitividad, Formalizacion y Desarrollo de la Micro y Pequefia Empresa y del Acceso al
Empleo Decente (TUO de la Ley MYPE).

2 Resolucion SBS N° 11356-2008 del 19.11.2008 y Resolucién SBS N° 14353-2009 del 30.10.2009.

3 Las entidades no bancarias incluyen a las financieras, las cajas municipales, las cajas rurales y las empresas de desarrollo de la pequefia y microempresa (EDPYMES).

4 Algunos bancos han ingresado a competir en el segmento MYPE de mas bajos ingresos a través de sus subsidiarias; por ejemplo, BCP - Financiera Edyficar y
Scotiabank - Financiera Crediscotia.
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Participacién de los créditos MYPE por tipo de entidad financiera
(Junio de 2013)

Il Créditos MYPE

FUENTE: BALANCE DE COMPROBACION DE LAS ENTIDADES DEL SISTEMA FINANCIERO.

El dinamismo de los créditos MYPE corresponde
principalmente al segmento de pequeiias empresas.
Asi, entre 2010 y 2012, el nimero de deudores y el
saldo total de créditos a la pequeia empresa creci6 a
tasas por encima de 18%; contrario a lo observado en
los créditos a la microempresa, en los que la tasa de
crecimiento del nimero de deudores se desacelerd, de
12,5% a 8,3%, y la del saldo de créditos, de 11,1% a
5,1%. Esta tendencia se ha mantenido en el primer se-
mestre de 2013, aunque con variaciones mas modera-
das. Esta evolucion se explica, en parte, por el proceso
de crecimiento que han experimentado las empresas
del segmento MYPE en este periodo, lo que llevé a
que muchas microempresas hayan sido reclasificadas
como pequeiias empresas, en la medida que su endeu-
damiento con el sistema financiero ha aumentado’.

No Banca

Resto de créditos

Una forma de evaluar si el ritmo de crecimien-
to de la deuda promedio de las MYPE es soste-
nible consiste en compararlo con el crecimiento
de sus ingresos. A partir de la informacién dis-
ponible elaborada por el Ministerio de la Pro-
duccion®, se realizé una estimacion de las ventas
anuales promedio de las MYPE formales (las que,
con mayor probabilidad, serian sujetos de crédito
del sistema financiero)’. De esta manera, se esti-
ma que el nivel de ventas anuales promedio de las
MYPE formales crecié en 9,7% entre 2010 y 2011
(no se dispone de informacién mas reciente sobre
las ventas de las MYPE), mientras que el saldo de
deuda promedio por deudor de las MYPE con
el sistema financiero se increment6 en 6,4% en
dicho periodo.

CUADRO Clientes con créditos MYPE en el sistema financiero*

Microempresa

Saldo total Saldo
de créditos  promedio por
(EnMill. S/.) deudor (EnS/.)

7741 5874
8600 5800

Nimero de
deudores

Afio Nimero
de deudores

dic-10 1317891

233858
289520
348 372
372174

dic-11 1482633
dic-12 1606179 9036 5626
jun-13 1597390 8571 5366

¥ BANCOS, FINANCIERAS, CAJAS MUNICIPALES, CAJAS RURALES Y EDPYMES.

Pequefia empresa

Saldo total
de créditos
(EnMill. S/.) deudor (EnS/.)

13938
17683
21040
21910

MYPE

Saldo total Saldo
de créditos  promedio por
(EnMill. S/.) deudor (EnS/.)

FANCYP) 14112
26282 15011
30076 15557
30 447 15596

Saldo
promedio por

Nimero de
deudores**

59600
61077
60395
58 871

1536234
1750857
1933339
1952213

# N MISMO DEUDOR PUEDE SER CLASIFICADO COMO PEQUERIA EMPRESA POR UNA ENTIDAD FINANCIERA Y COMO MICROEMPRESA POR OTRA ENTIDAD FINANCIERA.

FUENTE: REPORTE CREDITICIO CONSOLIDADO (RCC).

5 Para que un deudor sea reclasificado de microempresa a pequefia empresa, su endeudamiento total con el sistema financiero (sin incluir créditos hipotecarios para
vivienda) debe exceder los S/. 20 000 (y no sobrepasar los S/. 300 000) por seis meses consecutivos.
6 Parainformacion de 2011, ver: “MYPE 2011 Estadisticas de la micro y pequefia empresa”, Direccion General de Estudios Econdmicos, Evaluacion y Competitividad
Territorial. Para 2010, ver: “Estadisticas”, Direccién General de MYPE y Cooperativas.
7 El Ministerio de la Produccion presenta informacion del nimero de MYPE formales clasificadas en rangos de ventas, definidos en términos de UIT. Para cada rango
de ventas presentado, se consideré como nivel promedio el punto medio de cada uno. Luego, se calculd el nivel medio de ventas del total de MYPE formales como el
promedio ponderado de cada uno de estos valores medios, usando como factor de ponderacion el nimero de empresas en cada rango como proporcién del total. Asf,
se estima que el nivel de ventas promedio de las MYPE formales fue de S/. 102 244 en 2010y de S/. 112 195en 2011.
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No obstante, una limitante de este célculo es que
se podria estar sobreestimando el ingreso de las
MYPE, ya que no se considera a las MYPE infor-
males que sean clientes del sistema financiero (las
que se ubicarian en rangos de bajos ingresos, aunque
probablemente representen una baja proporcion del
total de clientes MYPE en el sistema financiero).
Asimismo, la deuda promedio de las MYPE se man-
tiene relativamente estable por la incorporacién
de un mayor niimero de clientes (principalmente,
microempresas), como consecuencia del proceso
de bancarizacién e inclusion financiera de este seg-
mento. Asi, la incorporacién de nuevos deudores,
inicialmente con bajos saldos de deuda, atenda el
crecimiento de la deuda promedio.

Cabe resaltar que si bien los indicadores ana-
lizados no reflejarian, en promedio, un excesivo
endeudamiento de las MYPE, se debe tener en
cuenta que es posible que existan situaciones de
sobreendeudamiento en las MYPE de ciertos sec-
tores econémicos y/o zonas geograficas.

Asi, la empresa clasificadora de riesgo Equilibrium
refiere que el posible sobreendeudamiento genera-
lizado entre los clientes del sistema microfinanciero
regulado peruano es uno de los causantes del menor
ritmo de crecimiento de estos créditos y de su mayor
morosidad®. Otra empresa clasificadora, Apoyo y
Asociados, esboza la misma idea y enfatiza que esta
consideracion debe incluirse en la estrategia de nego-
cios de este tipo de entidades’; mientras que Class &
Asociados sefiala que la creciente competencia en el

sector de microcrédito y la saturacién del mercado
en plazas del interior del pais, principalmente en la
zona norte, ha originado sobreendeudamiento, fuga
de cartera, asi como margenes cada vez mas estrechos
para las instituciones especializadas'. Por su parte, la
Federaciéon Nacional de Cooperativas de Ahorro y
Crédito del Perti - FENACREP! realiza una adver-
tencia similar para el sector no regulado por la SBS,
aunque afiade que el sobreendeudamiento es diferen-
ciado en determinadas zonas del pais y es causado por
un incremento en la oferta de créditos.

En cuanto a la calidad de la cartera MYPE, la
evolucion del ratio de morosidad'? de estos crédi-
tos en los ultimos afos revela algunas tendencias
(ver Grafico 2):

« Los bancos registran menores niveles de moro-
sidad de sus créditos MYPE que las entidades no
bancarias (tanto en pequefias empresas como en
microempresas). Esta evolucion estd asociada a
que el rol “bancarizador” es asumido principal-
mente por las entidades no bancarias.

 Los créditos a microempresas (MES) presentan
niveles de morosidad mds bajos que los obser-
vados en los créditos a pequenias empresas. Ello
refleja el hecho que el nivel de deuda promedio
de las microempresas ha venido decreciendo en
los ultimos afnos, mientras que la deuda prome-
dio de las pequefias empresas ha aumentado.

o La morosidad de los créditos a microempresas
muestra una tendencia relativamente estable;

Ratio de morosidad de los créditos MYPE

(En porcentajes)

FUENTE: BALANCE DE COMPROBACION.

No Banca

W/\/

Pequefias empresas

8  Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A. “Analisis del Sistema Microfinanciero Peruano (Cifras a diciembre de 2012)". Abril 2013.

9 Apoyo & Asociados. “Instituciones Financieras - Caja Rural de Ahorro y Crédito Prymera”. Setiembre 2013.

10 Class & Asociados S.A. “Informe de Evaluacion de Empresas de los Sistemas Financiero y de Sequros al 30 de junio del 2013 - Caja Municipal de Ahorro y Crédito de
Sullana”. Setiembre 2013.

L1 FENACREP. “Evolucién y Principales Indicadores de las Cooperativas de Ahorro y Crédito del Perd”. Marzo 2013.

12 gl ratio de morosidad se define como la suma de los créditos vencidos, en cobranza judicial, refinanciados y reestructurados, como proporcién del saldo total de

créditos.
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Caracteristicas de los deudores de créditos MYPE en el sistema financiero*

CUADRO

No. de entidades
con las que
registran

deuda

1 1372784
2 355374 8753
36mas 122406 6904
Total 1850564 28367

Junio 2012 Diciembre 2012 Junio 2013

Nimero  Saldo Deuda  Ratiode  Nimero  Saldo Deuda  Ratiode  Nimero  Saldo Deuda  Ratiode
dedeudores (Mill.S/.) promedio morosidad de deudores (Mill.S/.) promedio morosidad de deudores (Mill.S/.) promedio morosidad
(EnS/.) (%) (EnS/.) (%) (EnS/.) (%)

12710

9259 85
24630 6,2
56 402 53
15329 7,0

1436 768
372 627
123 944

1933339

13463
9341
7273

30076

9370 8,6
25 067 6,1
58 677 55
15 557 71

1462 545
371524 9477
118144 6962
1952213 30447

14 008 9578 97
25508 74
58926 73

1559 84

¥ BANCOS, FINANCIERAS, CAJAS MUNICIPALES, CAJAS RURALES Y EDPYMES.
FUENTE: REPORTE CREDITICIO CONSOLIDADO (RCC).

mientras que en los créditos a pequefias em-
presas, la morosidad se viene incrementando,
sobre todo en la banca.

« Elmayor incremento en el ratio de morosidad se
observo en el primer semestre de 2013, en linea
con la desaceleracion de la actividad econdmica.

Cabe indicar que la caida en el ratio de morosi-
dad de los créditos MYPE observada en los meses
de diciembre de los ultimos afos, principalmente
en las entidades no bancarias, se debe, en parte, a
los castigos de cartera que realizan estacionalmente
(basicamente a fines de afio) las instituciones mi-
crofinancieras, lo que automaticamente mejora su
indicador de morosidad.

Otro aspecto interesante de las MYPE tiene
que ver con sus patrones de financiamiento: en el
ultimo afio, la proporciéon de MYPE que registra
deuda con solo una entidad financiera (clientes
unicos) ha permanecido estable en alrededor de
75% del total, esto es, tres de cada cuatro deudores
MYPE son clientes unicos (ver Cuadro 3).

No obstante, una fuente de riesgo latente es que
si bien el 25% de las MYPE registra obligaciones
con dos o mas entidades financieras (clientes com-
partidos), sus créditos representan alrededor del
55% del saldo total de créditos otorgados a este
segmento. El segmento de pequefas empresas es
el que registra la mayor proporcion de clientes (y
de saldo de deuda) compartidos entre dos o mas
entidades financieras®.

Por su parte, la deuda promedio de aquellos
deudores que registran créditos con tres o mas
entidades financieras es la que registr6 el mayor
crecimiento en el dltimo afio (4,5%, entre junio
de 2012 y junio de 2013), en comparacién con la
deuda promedio de los clientes tnicos (3,4%) y de
los clientes compartidos por dos entidades (3,6%).

Otro hecho interesante es que las MYPE con
deuda en una sola entidad financiera registran

el ratio de morosidad mas alto (9,7% en junio
de 2013). Ello se deberia a que en este grupo de
clientes nicos estan incluidos los clientes recien-
temente bancarizados y con escaso historial cre-
diticio, por lo que la mayor morosidad puede ser
consecuencia de que el proceso de bancarizacion
involucra tomar clientes de segmentos econémicos
cada vez mas bajos, lo que implica un mayor perfil
de riesgo para estos créditos.

En la medida que una MYPE acude a mas en-
tidades financieras en busca de financiamiento,
el proceso de evaluacién crediticia suele ser mas
riguroso, dado que se dispone de mayor informa-
cién sobre su historial crediticio. Ello se refleja en
que los niveles de morosidad de los clientes com-
partidos son, en promedio, menores que los de los
clientes nicos.

Cabe resaltar que los clientes MYPE tienen
ingresos altamente prociclicos, por lo que una
desaceleracion econdmica como la observada en
el primer semestre de este ano afecta en mayor
medida sus ingresos, lo que compromete su capaci-
dad de pago y deviene en una morosidad mas alta.
Asi, el incremento en la morosidad de los créditos
MYPE registrado en el primer semestre (de 7,1%
en diciembre de 2012 a 8,4% en junio de 2013)
ocurrid en todos los deudores del segmento, tanto
en los clientes unicos como en los compartidos.
Destaco el aumento de la morosidad de los clientes
que registran créditos con tres 6 mas entidades
financieras (de 5,5% a 7,3%).

En conclusion, es importante continuar perfec-
cionando estos indicadores y seguir monitoreando
la evolucion de los créditos MYPE, en particular
para deudores compartidos por mas de una enti-
dad financiera y del segmento de pequefia empre-
sa, cuya morosidad viene registrando incrementos
sostenidos. Dicho andlisis nos permitird identificar
potenciales riesgos que podrian tener efectos dife-
renciados entre entidades bancarias y no bancarias.

13 En las pequefias empresas, la proporcion de clientes que son compartidos por dos o més entidades financieras (45,6% del ndmero total de clientes) es mayor que
en las microempresas (19,5%). Asimismo, la proporcion que representa el saldo de créditos a pequefias empresas que registran deuda con dos o més entidades
financieras (60,3% del saldo total de créditos a las pequefias empresas) es mayor que en el caso de las microempresas (32,1%).
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istituciones financieras
y el Comité

DE SUPERVISION
BANCARIA DE BASILEA'!

Cuando una institucion financiera es solvente tiene
las caracteristicas que hacen que se la considere
sdlida. También posee otras que tienen la facultad
de catapultar su crecimiento o, en su defecto,
debilitarla. Para poder diagnosticar con precision
el estado de una institucion, debe realizarse un
analisis especifico y asi identificar los indicadores
que podrian, en una determinada situacion,
impulsar su crecimiento o hacerla fallar; sin olvidar

observar las sefiales cualitativas en su evolucion.

1 Comité establecido en 1974 por los bancos centrales del Grupo de los 10 principales
paises del mundo. Constituye un forum de cooperacidn para asuntos de supervision
bancaria. Su objetivo es mejorar el entendimiento y la calidad de la supervision
bancaria en el dmbito internacional. Actualmente, los paises miembros del Comité
son Alemania, Arabia Saudita, Argentina, Australia, Bélgica, Brasil, Canadd, China,
Corea del Sur, Espafia, Estados Unidos, Francia, Hong Kong SAR, India, Indonesia,

* Especialista Senior del BCRP. Italia, Japén, Luxemburgo, México, Paises Bajos, Reino Unido, Rusia, Singapur, Sud
maria.garayar@bcrp.gob.pe Africa, Suecia, Suiza y Turquia. http://www.bis.org/bcbs/about.htm

24 IMONEDA




nivel sistémico internacional, las entida-

des supervisoras suelen ponerse en el peor

escenario y considerar sus consecuencias.
Por ello, exigen medidas a las instituciones finan-
cieras para que sobrevivan ain en esas circunstan-
cias. Sin embargo, éstas se oponen a ellas en aras
a su rentabilidad.

FUENTES DE PROBLEMAS

Enlos primeros afios del nuevo milenio se observé
un notable incremento en la rentabilidad de los
bancos. Sin embargo, posteriormente muchas
de estas instituciones estuvieron al borde de la
quiebra o quebraron. Esto se debi6 a una serie
de factores que, sin ser exhaustiva, se detalla a
continuacién.

A.- Riesgo moral o “moral hazard”: Para el buen
funcionamiento de la economia se requiere de un
sistema financiero fuerte, por lo que los gobiernos
tienden a apoyar a las instituciones financieras que
podrian poner en peligro la estabilidad financiera.
El riesgo moral se presenta por la confianza exce-
siva de las instituciones en el apoyo del gobierno,
que les hace asumir mayores riesgos que los que
tomarian de no contar con ese apoyo. Ast:

+ Descalces excesivos en plazos: Los bancos

transforman los pasivos a corto plazo en
activos a largo plazo cuando los fondos de
depésitos que captan los prestan a plazos sus-
tancialmente mayores a la liquidez implicita
en ellos, especialmente, los de ahorros. Esto
se realiza por que se considera que no todas
las personas retirardn sus depdsitos a la vez,
tal como ha pasado a lo largo de la historia.
El tnico momento en que los depositantes se
agolpan para hacer retiros simultdneos es en
una corrida, situacién que estd cubierta por el
prestamista de dltima instancia que suele ser
el banco central.
Previo a la crisis financiera, existian bancos
que querian seguir creciendo, no contaban
con suficientes depdsitos y no existiendo
reglamentacién quelo prohibiera, decidieron
captar fondos en los mercados de capitales. En
ese momento captaron fondos a corto plazo
para colocarlos a un plazo mayor y cuando se
presentd una situacién de iliquidez repentina
y no pudieron renovar la captacién de fondos
de corto plazo,los bancos centrales intervinie-
ron para cubrir la diferencia.

+ Excesivo apalancamiento: Algunas institu-
ciones superaron las restricciones vigentes
sobre maximos en apalancamiento al crear
fondos que ellos “administraban”, y por lo
tanto, no figuraban en el balance. Captaban
fondos de los clientes y los colocaban, y para
mejorar la rentabilidad se endeudaban. Este

Para poder diagnosticar
con precision el estado
de una institucion,
debe realizarse un
analisis especifico

endeudamiento se hacia a corto plazo y las
inversiones a plazos mayores. Cuando no
pudieron refinanciar y el financiamiento se
encarecio, perdieron parte o latotalidad delos
fondos queles entregaron.

+ Descalces excesivos en monedas: La rentabi-
lidad de los fondos en distintas monedas estd
afectada por la tasa de interés que se puede
obtener por los fondos en esa moneda, en
tanto que en el costo de oportunidad ademas
de la tasa de interés influye el tipo de cambio
de conversion en la moneda objetivo. Asi por
ejemplo, en determinados momentos, la baja
tasa de interés imperante en yenes motivé a
los agentes econdémicos a obtener créditos en
yenes para luego convertir los fondos a otra
moneda e invertirlos. Este tipo de operacio-
nes subsistié mientras el tipo de cambio se
mantuvo estable. Sin embargo, como estas
situaciones no son eternas, cuando se revier-
ten pueden generar pérdidas significativas,
como sucedié con la devaluacién del yen de
setiembre 2012 ala fecha, por ejemplo.

+ Riesgo excesivo: En un entorno de bajas tasas
deinterés,losadministradores de fondosbus-
caron lo que ellos llamaron “innovaciones
tecnoldgicas” para aumentar los rendimien-
tos. En la evaluacién de estas innovaciones
pesé mas la mayor rentabilidad que el anélisis
del riesgo implicito. Adicionalmente, ni los
directivos, nilos clientes tuvieron una nocién
clara del riesgo implicito. Impero6 la fibula de
los trajes invisibles del emperador.

B.- Incentivos perversos: Otra causa de que las

empresas tomen mads riesgos de los necesarios, es

la gran separacion entre accionistas y dirigentes de

la empresa y la divergencia en sus objetivos.

+ Laprincipal prioridad paralosadministradores
delas empresas es maximizar sus propios bene-
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ficios y esto se consigue haciendo mejoras en el
corto plazo, ya que en ese caso los accionistas
autorizan aumentos de salarios y/o de bonos,
aunque esta mejora no sea sostenida ni sosteni-
ble.Siposteriormentelasituacién delaempresa
empeora, los administradores de la empresa,
simplemente, buscan empleo en otra.

+ Por su parte, la principal prioridad de los
accionistas es la rentabilidad de las empresas,
sin embargo a veces no tienen suficiente infor-
macién que les permita determinar el nivel de
riesgo que estdn asumiendo con las politicas
propuestas por los directivos.

C.- Instituciones calificadoras: Se volvié fre-
cuente usar a las principales agencias calificadoras
como medida del riesgo crediticio de una emisiéon
de deuda o de un emisor. El acuerdo de Basilea
IT que determinaba la necesidad de capital de las
instituciones financieras consideraba el uso de
estas agencias, asi como la entidad supervisora
de valores de Estados Unidos (U.S. Securities and
Exchange Commission — SEC). Se suponia que
estas entidades contaban con mayor informaciéon
y mejor equipo de andlisis, por lo que una evalua-
cién diferente quedaba desvirtuada.

Ante la importancia adquirida por las agencias
para determinar la valia crediticia de las institu-
ciones, cualquier cambio afecta a los costos de
financiamiento de las instituciones de manera
significativa. Por lo tanto, un cambio en la califi-
cacién puede desestabilizar a una institucion ya
en riesgo. En consecuencia, las agencias estaban
sujetas a la responsabilidad de no empeorar una
situacion que podia ser considerada sélo tempo-
ral. Sin embargo, algunos analistas sostuvieron que
existieron sefiales de que las agencias calificadoras
actuaron con demasiado rezago, quizds tratando
de no empeorar una situacién ya dificil.

En este contexto, algunas instituciones que sola-
mente invirtieron en activos con el mayor nivel
crediticio “AAA”, perdieron parte o la totalidad de
los fondos invertidos, con gran descrédito para
sus directivos.

D.- Mercado eficiente: En Estados Unidos se
popularizé la nocién de que la regulacién de las
instituciones debia ser ligera, ya que para que el
mercado fuese eficiente, deberia operar libre-
mente. La nocion establecia que el mercado regula
las instituciones sin necesidad de supervisién
gubernamental, la que consideraban deficiente.
Sin embargo, cuando las nefastas consecuencias
de los elevados riesgos incurridos por las institu-
ciones financieras amenazaban poner en peligro
la economia, los gobiernos tuvieron que salir al
rescate de las instituciones.

La practica de salvataje de las instituciones se
repitié varias veces en EE.UU. a través de las suce-
sivas crisis financieras que se presentaron. Hacia
fines del siglo pasado, se puede senalar a la crisis de
las Saving and Loan Association, especie de coo-
perativas, (décadas 80y 90), que afecté también a
los bancos en las que el gobierno invirtié un neto
de US$ 124 mil millones; asi como la quiebra del
Long-Term Capital Management L.P. (LTCM)?2
que se produjo a finales de la década de los afios
90, asumida por otras entidades financieras.

Si en la tltima crisis el gobierno de EE.UU.
hubiera salvado a Lehman Brothers, quizas el esce-
nario actual seria distinto. En ese momento, se
criticé que las utilidades fueran privadas y las pér-
didas publicas. Sin embargo, las pérdidas podrian
haber sido mayores sin algin tipo de intervencién
gubernamental.

E.- Insuficiente diversificacion: En determinados

momentos, las instituciones financieras dependie-

ron demasiado de esquemas que les estaban dando
un buen rendimiento. Cuando los factores exter-
nos cambiaron, quedaron muy expuestas. Asi:

+ Concentracién de préstamos en alguna
empresa o grupo econdémico, concentracion
de captacién de fondos en algiin instrumento,
concentracion de fuentes de financiamiento:
Con la diversificacién se difumina el riesgo.
Si un banco tiene una alta exposicién a una
empresa y esa empresa falla, la institucién
financiera le sigue.

+ Concentracién en sectores econémicos o pai-
ses: En general, la diversificacion es favorable,
amenos que esté correlacionada, porlo que se
debe evaluar la concentracién de los présta-

Es ahora
que se deben preparar
normas y salvaguardas
adecuadas

2 Fondo de inversion libre de cardcter especulativo, con un apalancamiento de 25a1.

26 IMONEDA



mos en un sélo sector econdémico o en un pais
extranjero.

+ Aumento de los ingresos no relacionados a
intereses: Con el objetivo de maximizar sus
utilidades y ante la autorizacién legal (impli-
cita, explicita o de facto), las instituciones
financieras se embarcaron en operaciones que
no estaban relacionadas con el concepto ini-
cial de bancos, esto es, captacién de depdsitos
y otorgamiento de créditos.

+ Excesivadependencia de colaterales: Sin consi-
derar quelos colaterales mismos estdn afectos
alas fluctuaciones del mercado.

+ Globalizacién delosriesgos: No se considerd
laalta correlacion que existe entre los diversos
tipos de riesgo. En un mercado tranquilo, no
se presentan normalmente estas interrelacio-
nes, pero aparecen cuando los mercados estdn
en periodos de stress, tanto a nivel nacional
como extranjero, entre distintos tipos de acti-
vos y de sectores econdmicos, entre otros.

Cabe indicar que muchos de estos problemas se

acrecentaron ante la poca e inadecuada informa-

cién que proporcionaban algunas instituciones
financieras, sea porque por sus caracteristicas
singulares no estaban directamente sujetas a una
fuerte supervision, o por su calidad de institucio-

nes internacionales, o por su naturaleza distinta a

la de los bancos.

APORTES DEL COMITE DE SUPERVISION
BANCARIA DE BASILEA

Para hacerle frente a los problemas del sistema
financiero, tanto los mencionados anteriormente
como los que se han quedado en el tintero, se cred
el Comité de Basilea.

El referido Comité, no tiene autoridad super-
visora a nivel internacional, pero ha formulado
una serie de lineamientos y recomendaciones que
constituyen reformas para fortalecer el sistema
bancario. Su propdsito es promover normas uni-
versales y espera que los paises apliquen estas nor-
mas adecudndolas a sus necesidades.

Como resultado de la colaboracién en la super-
visién de bancos internacionales, el Comité ha
dirigido su atencién a varios tépicos. Entre estos,
el que ha captado la mayor atencién en fechas
recientes es el del nivel adecuado de capitalizacién
de los bancos.

Un tépico menos conocido y que aun no entra

CUADRO

1Ene 2015
60%

1Ene 2016

RCL minimo 70%

en vigencia es el establecimiento de un ratio de
cobertura de liquidez (RCL), recientemente modi-
ficado en enero y que presentaremos a continua-
cién en un somero resumen.

Ratio de Cobertura de Liquidez (RCL)3

Este ratio pretende promover la fortaleza de los
perfiles de riesgo de liquidez de los bancos y lo
hace tratando de asegurar que estas instituciones
posean suficientes activos liquidos de alta calidad
que les permitan cubrir un escenario de stresspor
un lapso de 30 dias, y ademas, promover la for-
taleza en un horizonte mayor al crear incentivos
para que los bancos sufraguen sus actividades
con fuentes de financiamiento con mayor estabi-
lidad en forma mas permanente. Asi, el ratio de
financiamiento estable neto tiene un horizonte
de un aflo y complementa al ratio de cobertura
de liquidez.

El ratio de cobertura de liquidez de Basilea esta-
blece un nivel minimo de liquidez para los bancos
que operan internacionalmente. Las autoridades
nacionales pueden requerir de niveles minimos
superiores a los de Basilea, en especial si el de
Basilea no refleja adecuadamente los riesgos de
liquidez que enfrentan los bancos de un determi-
nado pais.

Adicionalmente al ratio de liquidez, Basilea ha
desarrollado un juego de herramientas de moni-
toreo que le permitan fortalecer y promover la
supervision del riesgo de liquidez mundial, las que
se detallardn posteriormente.

* Ratio de Liquidez

La implementacién del ratio de liquidez se hard
de manera gradual a partir del 1 de enero 2015,
tal como se establece en el Cuadro 1:

El comité reafirma que durante periodos de
stress, es completamente apropiado usar los acti-
vos liquidos de alta calidad y por lo tanto que dis-
minuya el ratio en estos periodos.

Segtin la definicién del Comité de Basilea, las
caracteristicas fundamentales de los activos liqui-
dos de alta calidad son bajo riesgo, valuacion fécil
y segura, baja correlacién con activos riesgosos,
cotizados en una bolsa desarrollada y recono-
cida, deben figurar activamente en un mercado
grande, tener baja volatilidad, ser un activo que
se busca en periodos de stress (flight to quality). En
general, se busca que sean activos cuya liquidez

Cronograma de implementacién del Ratio de Liquidez

1 Ene 2017
80%

1Ene 2018
90%

1Ene 2019
100%

3 hitp://www.bis.org/publ/bcbs238.pdf
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CUADRO Factores de ponderacion de los activos
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ltem
A. Activos de Nivel 1
- Monedas y billetes

- Valores transables en el mercado de paises, bancos centrales, empresas

publicas y bancos de desarrollo
* Reservas de bancos centrales que califiquen

- Deuda interna de los paises o bancos centrales de paises que no son

calificados como riesgo 0%

B. Activos de Nivel 2 (Max 40% de los Activos de Alta Calidad de Liquidez)

Activos de nivel 2A

- Activos de pafises, bancos centrales, bancos multilaterales y empresas

publicas que son calificados con un riesgo de 20%

- Valores de deuda de empresas calificados con AA- 0 mas alto

- Bonos coberturados calificados con AA- 0 mas alto
Activos de Nivel 2B

(Méx 15% de los Activos de Alta Calidad de Liquidez)
- Valores calificados respaldados por hipotecas

- Valores calificados de deuda corporativa con calificativos entre A+y BBB-

+ Acciones comunes calificadas

permanezca intacta en periodos de problemas
de mercado severos. Es preferible si estos activos
pueden usarse para operaciones con los bancos
centrales.

Cabe indicar que dentro de los activos liquidos
de alta calidad, Basilea incluye valores transables
de gobiernos o garantizados por gobiernos, de
bancos centrales, del FMI, del BCE o la Comuni-
dad Europea o bancos de desarrollo multilateral,
sujetos a ciertas condiciones. Entre estas condicio-
nes se incluye una asignacién de riesgo cero bajo
las normas estandarizadas de riesgo crediticio de
Basilea IL, lo que ha sido debatido y debatible en
los momentos de incertidumbre sobre la solidez
de algunos paises europeos.

El ratio de liquidez tiene dos componentes. Por
un lado el valor de los activos de alta calidad de
liquidez en condiciones de stress y por el otro, el
valor total de los egresos, calculados de acuerdo a
ciertos parametros.

Tasa de probabilidad de retiros de activos

Categoria de financiamiento

Valor de los Activos de alta calidad de liquidez
Salida neta de efectivo en los siguientes 30 dias calendarios

*Activos

Como se aprecia en el Cuadro 2, los porcentajes
son factores que deben ser multiplicados por el
monto total de cada activo.

*Egresos

Para estimar el ratio de liquidez debe calcularse los
pagos totales netos en los préximos 30 dias calenda-
rios, incluyendo las tasas de probabilidad de retiros
dependiendo del tipo de activos (Cuadro 3).

Asimismo, se establecen requerimientos de
respaldo adicionales especificos como los que se
muestran en el Cuadro 4.

En cuanto a las entradas de efectivo, Basilea esta-
blece que sélo se deben de considerar ingresos
contractuales (incluyendo el pago de intereses)
de cuentas vigentes y que el banco no espera que
entren en problemas en un horizonte de 30 dias.

Respaldados por activos de nivel 10 en bancos centrales

Respaldados por activos de nivel 2A

Operaciones garantizadas por el gobierno del pais al que pertenece el

banco y no incluidos en los dos anteriores
Respaldados por valores hipotecarios incluidos en activo con nivel 2B
Respaldados por otros activos de nivel 2B
Resto

>100%



CUADRO

Elemento potencialmente riesgoso
Deuda que vence en el periodo

Opciones implicitas en los acuerdos financieros que

permiten la devolucidn de los activos o apoyo de liquidez

Para evitar que el banco dependa solamente
de los flujos de ingresos, Basilea ha establecido
un maximo de 75% para cubrir egresos de fon-
dos, con lo cual el banco tiene que mantener un
minimo de 25% de los egresos de fondos previs-
tos, en activos liquidos de alta calidad.

* Herramientas de monitoreo

Adicionalmente al uso del RCL, Basilea reco-

mienda el uso de herramientas de monitoreo

que ayudarian a los supervisores a obtener la

informacién necesaria para evaluar el nivel de

riesgo de un banco. Entre estas herramientas

recomiendan verificar:

+ Eldesequilibrio de plazos

« Laconcentracién de financiamiento

+ Los activos deben estar libres de cualquier
restriccion a la liquidacion, venta, transfe-
rencia o asignacién (unencumbered)

+  EIRCL por monedas importantesy

« Herramientasrelacionadas al monitoreo del
mercado.

+ Informacion

Al mencionar a las herramientas relacionadas
al monitoreo del mercado, ademads de los datos
obtenibles de los balances, la Comision de Basi-
lea sugiere acopiar informacién disponible en
el mercado.

Entre la informacién que se puede obtener,
estd la de la direccidn (al alza o a la baja) y el
nivel de los principales mercados, considerando
el impacto potencial en el sector financiero y en
la institucidn especifica. Consideran que esta
informacién también es importante para evaluar
los supuestos implicitos en los planes de finan-
ciamiento de los bancos.

Otra informacién que se podria monitorear
incluye a los precios de las acciones, los merca-
dos de deuda, de tipos de cambio, de materias
primas; asi como los indices relacionados a pro-
ductos especificos, como los que existen para
algunos productos titulizados. Esta informacion
en general también puede tomarse para el sector
financiero o un sub sector especifico, incluyendo
indices.

Indican que en el momento de evaluar, si el
mercado estd perdiendo confianza en una insti-

Requerimientos adicionales

Nivel de activos liquidos de alta calidad requeridos
100% del monto a vencer

100% del monto de los activos que tendrian que
devolverse potencialmente, 6 la liquidez requerida.

El ratio de cobertura de
liquidez de Basilea establece
un nivel minimo para
los bancos que operan
internacionalmente

tucién en especial, es util tomar datos sobre pre-
cio de sus acciones, CDS, los precios a los que
transa en el mercado de dinero, la situacion de sus
refinanciaciones y los precios de varios tipos de
financiamiento; asi como los precios de la deuda
subordinada en el mercado secundario.
Advierten, que es muy importante la correcta
interpretacién de la informacién recabada.

CONCLUSION

El Perti ha pasado por etapas de crisis financieras
que felizmente han sido superadas. Actualmente,
el pais estd disfrutando una época de bonanza.
Es ahora que se deben preparar normas y sal-
vaguardas adecuadas para evitar que las crisis
ocurran en cuanto estemos en otra etapa del ciclo
econ6émico.

Sin embargo, no solo es necesario establecer los
limites. Adicionalmente, es muy importante la
forma en que estos limites y normas sean medidos
y monitoreados, tanto al interior de la empresa
como por parte de los supervisores.
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los sQCios Comerciales y
términos de intercambio:

EFECTOS SOBRE LA
ACTIVIDAD ECONOMICA

En términos macroecondmicos, el desempefio
economico mundial se refleja en el crecimiento
de los socios comerciales y en los términos de
intercambio. Sin embargo, no es evidente cual de
estas variables afecta mas significativamente a la
actividad economica. Es por ello que el propdsito
del presente articulo es evaluar la relevancia de

estas variables en el crecimiento doméstico.

*  Especialista en Modelos Macroecondmicos del BCRP.
alan.ledesma@bcrp.gob.pe
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emos sido testigos del desarrollo de dos
Hcrisis de magnitud global en los ultimos

seis afios, la crisis financiera sub-prime y la
crisis de deuda soberana. Durante estos eventos se
observé que el impacto sobre nuestra economia no
fue tan dramatico como fueron los efectos de otras
crisis globales en décadas pasadas. Se cree que esta
menor vulnerabilidad observada se vio favorecida
por situaciones coyunturales. En especifico, se pien-
sa que la dindmica de los precios de los commodities
contrarrestaron los efectos de un menor crecimiento
de nuestros socios comerciales. Por ello, nos intere-
sa evaluar empiricamente la sensibilidad del creci-
miento del PBI ante cambios en el crecimiento de
nuestros socios comerciales y en los términos de
intercambio.

En general, el efecto del crecimiento de socios co-
merciales sobre el PBI doméstico ha sido tratado en
varios estudios empiricos, y como reportan Arora y
Vanvakidis (2004), el crecimiento doméstico suele
ser muy sensible al crecimiento de socios comer-
ciales. También en la literatura, se reportan efectos
significativos de los términos de intercambio sobre
el PBI real, tal es asi que, como sefialan Diewert y
Morrison (1986) y Fox y Kohli (1997), estos efectos
podrian ser lo suficientemente persistentes como
para afectar a la productividad total de factores.

Dado que los términos de intercambio y el cre-
cimiento de los socios comerciales afectan a la di-
namica del PBI doméstico mediante el comercio
internacional, se propone implementar un modelo
cuyo sistema de variables contiene al PBI, expor-
taciones, importaciones, tipo de cambio real mul-
tilateral, términos de intercambio y PBI de socios
comerciales’.

Traspaso de choques al PBI

Traspaso al PBI de un choque de PBI socios

En general el crecimiento
del PBI es mas sensible a la
dindmica del crecimiento de

los socios comerciales que a la
evolucion de los términos de
intercambios, pero los términos
de intercambio son muy volatiles

Debido a que, tipicamente, estas series son no esta-
cionarias (lo que se verificé con pruebas de raiz uni-
taria) se utilizo el Modelo de Vector de Correccién de
Errores (VCEM por sus siglas en inglés). Primero, se
aplico la prueba de Johansen y se encontré evidencia
de cuatro tendencias comunes en el sistema. Luego, se
estimé el VECM, para el cual se incluyeron restriccio-
nes en los pardmetros del modelo tal que:

i. En el largo plazo, se comparta una tendencia
entre el PBI y las importaciones, y otra tenden-
cia independiente entre el PBI de socios co-
merciales y las exportaciones (restriccién para
identificar el VECM).

ii. En el corto plazo, se evita la retroalimentacion de
las variables domésticas hacia las variables externas
(restriccion para mejorar el ajuste del modelo).

— Traspaso al PBI de un choque de Tl

1 Seconsidera un promedio ponderado de los indices de produccidn de nuestros principales socios comerciales: Estados Unidos, China, Alemania, Suiza, Japon, Canada
y Chile. Los pesos corresponden a la participacién del socio en nuestro comercio internacional.
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Traspaso de choque al PBI

— Resp. del PBI ante un choque de PBI de socios

Se incluyen también algunas restricciones adicio-
nales para identificar las correlaciones contempo-
raneas entre las variables del sistema:

i. El crecimiento del PBI se determina contempo-
raneamente solo por las exportaciones netas.

ii. El crecimiento de las exportaciones e impor-
taciones se determinan contemporaneamente
por todas las variables del sistema.

iii.El tipo de cambio real multilateral se determina
por los términos de intercambio y crecimiento
de socios comerciales.

iv. El crecimiento de los socios comerciales y los
términos de intercambio son las variables ex6-
genas del sistema.

De los resultados de la estimacion, presentados en el
Grafico 1, se tiene evidencia de que en general el cre-
cimiento del PBI es mas sensible a la dindmica del cre-
cimiento de los socios comerciales que a la evolucion
de los términos de intercambio. En el largo plazo, un
choque en el crecimiento de los socios comerciales se
traslada en 53 por ciento al PBI, mientras que un cho-
que en los términos de intercambio lo hace en 20 por
ciento. Cabe resaltar, que el traslado inicial es incluso
mayor ante un choque en el crecimiento de socios co-
merciales (96 versus 7 por ciento).

Sin embargo, los términos de intercambio registran
una volatilidad mas pronunciada que la del creci-
miento de los socios comerciales. Es de esperar, por
ejemplo, que una contraccién de 10 por ciento en
los términos de intercambio sea més frecuente que
una de la misma magnitud para el crecimiento de
los socios comerciales.

Para hacer un analisis mas preciso y contemplar la ma-
yor volatilidad reportada por los términos de intercam-
bio, se deben comparar las respuestas a los choques o
impulsos tipicos. Un choque tipico se obtiene al cuanti-

Resp. del PBI ante un choque de PBI de Tl

ficar la desviacién estandar de los choques puros histo-
ricos en cada una de estas variables del sistema.

Se tiene asi que un choque tipico en el crecimiento
de socios comerciales es de 0,14 por ciento, mien-
tras que uno en el crecimiento de los términos de
intercambio es de 3,9 por ciento. En el Gréfico 2, se
reportan las respuestas del crecimiento del PBI ante
choques tipicos en el crecimiento de socios comer-
ciales y en los términos de intercambio. Se observa
que, al menos durante el primer aiio, el PBI respon-
de mas al choque de términos de intercambio, que a
un choque en el crecimiento de socios comerciales.

En conclusién, cuando comparamos las respuestas
del crecimiento del PBI ante estos choques tipicos,
se tiene que, en general, las contracciones en el cre-
cimiento de los socios comerciales se trasladan de
manera mas significativa a la dinamica del PBI do-
meéstico. Sin embargo, las contracciones habituales
del crecimiento de los socios comerciales son peque-
flas en comparacion a las contracciones habituales
en los términos de intercambio. Por consiguiente,
en la practica, el PBI doméstico se ve mds afectado
por los choques en el crecimiento de los términos
de intercambio, especialmente por sus magnitudes y
frecuencias, y menos por el traslado de los mismos.
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no Tradicionales 2000-2012,
una historia de

CRECIMIENTO,
APERTURA ,
Y DIVERSIFICACION

MANUEL RUIZ* Y RAFAEL VERA TUDELA**

La literatura econdmica resalta el rol del crecimiento
y de la diversificacion de las exportaciones como
factor para el crecimiento econdmico sostenido*:
contextos de creciente apertura y diversificacion
comercial se fundamentan en firmas que generan
procesos eficientes, realizan innovaciones, adaptan
tecnologia, adoptan patrones de mayor calidad e
invierten en capital fisico y humano, entre otros.
Durante la dltima década, las exportaciones no
tradicionales peruanas registran una evolucion

caracterizada por crecimiento y diversificacion.

1 Diversos estudios sugieren que la apertura comercial aumenta la productividad
y la produccion (Edwards, 1997; Frankel y Romer, 1999). La literatura resalta

*  Especialista en Politicas de Crecimiento Econdmico también el rol de la diversificacion exportadora para reducir la volatilidad de los
manuel.ruiz@bcrp.gob.pe flujos de comercio (Ghost y Ostry, 1994; Bleaney y Greenaway, 2001) y acelerar el

** Jefe del Departamento de Politicas del Sector Real crecimiento econémico (Sachs y Warner, 2000; Al-Marhubi, 2000; Hesse, 2006;
rafael.veratudela@bcrp.gob.pe Lederman y Maloney, 2007; lllescas y Jaramillo, 2011).
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EVOLUCION Y ESTRUCTURA SECTORIAL
DE LA EXPORTACION NO TRADICIONAL

La evidencia disponible para la ultima década mues-
tra una creciente apertura comercial de la economia
peruana, reflejada en un aumento del ratio de ex-
portaciones e importaciones de bienes y servicios
como porcentaje del PBI medido en términos reales,
desde 35 por ciento en 2002 a 41 por ciento en 2012.

En contextos de creciente comercio exterior, la
composicion de las exportaciones es un factor im-
portante para determinar la sostenibilidad y la vola-
tilidad del crecimiento exportador. En comparacion
a las exportaciones tradicionales (XT) que se cen-
tran en recursos primarios, las exportaciones no tra-
dicionales (XNT) incluyen aquellos bienes que tie-
nen determinado grado de transformacién o valor
agregado, por lo que su evolucién tiene un impacto
significativo sobre el PBI, la productividad agregada,
los ingresos y el empleo.

Durante la ultima década, el valor de las XNT
casi se quintuplicé (de US $ 2 256 millones en
2002 a US $ 11 047 millones en 2012), con lo que
las XNT registraron un crecimiento promedio
anual de 17,2 por ciento y representaron el 24,2 por
ciento de las exportaciones de bienes en 2012 (ver
Grifico 1).

Las exportaciones han tenido un comportamien-
to mixto, con un aumento de solo 4,3 por ciento en
promedio anual del volumen de las XT en tanto que
el volumen de las XNT ha crecido 11,4 por ciento
anual. Asi, a diferencia de las XT, la evolucion del
valor de las XNT se explica principalmente por cre-
cimiento de volimenes y, en menor medida, de pre-
cios (ver Gréfico 2).

Exportaciones: Tradicionales y no
tradicionales
(Miles de millones de US$)
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No tradicionales (XNT) Il Tradicionales (XT)

La descomposicion de las XNT a nivel sectorial
muestra que el 82 por ciento del valor FOB de ex-
portacion de 2012 se concentra en cinco grupos
principales de productos: agropecuarios (28 por
ciento), textiles (20 por ciento), quimicos (15 por
ciento), sidero-metaldrgicos y joyeria (10 por cien-
to) y pesqueros (9 por ciento) (ver Gréfico 3).

DIVERSIFICACION DE LA EXPORTACION
NO TRADICIONAL

El sostenido crecimiento de las XNT durante la ul-
tima década se debe en parte a su creciente diversi-
ficacidn; en este sentido, la evolucion de las XNT es
consistente con una mayor penetraciéon de produc-
tos peruanos con valor agregado en los mercados
internacionales.

La diversificacion de las XNT puede observarse
en dos dimensiones: hacia nuevos mercados y me-
diante nuevos productos. De acuerdo a la evolucion
de los ultimos diez afos, la diversificacion de la ofer-
ta exportable peruana se ha realizado a través de am-
bos canales (ver Cuadro 1).

La diversificacion de productos puede aproxi-
marse a través del nimero de sub-partidas arance-
larias exportadas®. Entre 2002 y 2012, el nimero de
sub-partidas, asociadas a productos no tradiciona-
les, exportadas por el Peru registr un crecimiento
de 22 por ciento (aumento de 816 sub-partidas, de
3644 a4 460).

Sin embargo, el potencial de diversificacién por
productos es significativo dado que, al afio 2012 solo
el 62 por ciento del universo arancelario de sub-
partidas asociadas a productos no tradicionales es
exportado por el Pera.

Por su parte, la diversificaciéon por mercados de
destino presenta un crecimiento de 18 por ciento
entre 2002 y 2012 (de 148 a 175 paises) debido al
ingreso de productos peruanos a 27 nuevos paises.
No obstante, existe potencial de crecimiento dado
que los referidos nuevos destinos importan montos
pequeiios en términos relativos de XNT peruanas.

En esa linea, es importante destacar que en conjun-
to las XNT peruanas muestran un perfil diversificado
en términos de mercado de destino: en el afio 2012 las
XNT se distribuyeron principalmente entre Paises An-
dinos (35 por ciento), Estados Unidos (23 por ciento),
Unidn Europea (17 por ciento), Mercosur (5 por cien-
to), China (3 por ciento) y México (2 por ciento).

Asimismo, resalta también el crecimiento como
destino de exportacion de algunos paises que, a ini-
cios de la década, no eran mercados principales de

2 El nimero de sub-partidas arancelarias exportadas (10 digitos) aproxima el nimero de productos exportados debido a que dentro de cada sub-partida pueden
existir variedades de productos diferenciados.

34 IMONEDA



Exportaciones: Tradicionales y no tradicionales
(Indice de volumen y precio, 2002=100)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201l 2012

XT Volumen — XNT Volumen

FUENTE: BCRP.

las XNT peruanas y que actualmente estan entre los
25 destinos mas importantes; entre ellos, China, Co-
rea del Sur, Canada; coincidentemente, paises que
suscribieron acuerdos comerciales con el Pert du-
rante los ultimos anos.

En esta linea, los indicadores de concentracion de
paises de destino (HHI), que miden el grado de con-
centracién de mercados de exportacion, muestran
una reduccion de 16 a 9 por ciento entre 2002 y 2012,
lo que evidenciaria una disminucion de la vulnerabi-
lidad externa de las XNT peruanas (ver Grafico 4).

BALANCE Y RECOMENDACIONES DE
POLITICA

Si bien la evidencia disponible para el afio en curso
muestra una reduccion de las exportaciones perua-
nas, la que se explicaria principalmente por factores
de naturaleza transitoria; cabe destacar que durante
la dltima década, las exportaciones del Perti registra-
ron niveles y tasas de crecimiento sin precedentes.

Complementado por el logro de la estabilidad
macroecondmica, la aceleracidn del comercio ex-
terior registrada durante el reciente decenio se ex-
plicaria por factores de naturaleza estructural tales
como la conjuncién de regulacién estable para la
inversion, solidez financiera y la consolidacién de la
apertura comercial como politica de Estado.

La mayor diversificacion de nuestra oferta expor-
table se ha traducido en nuevos productos, nuevos
mercados de destino y nuevas empresas exportado-
ras. Esta mayor diversificacion, suavizaria la vulne-
rabilidad de las empresas exportadoras ante choques
externos tales como la apreciacion cambiaria real
bilateral o la desaceleracién del crecimiento de los
socios comerciales.

D

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

XT Precio — XNT Precio

Exportacion no tradicional:
Principales sectores
(Valores FOB en millones de US$)

Maderas,
Papeles y sus Otros
Manufacturas 2%
Metal- 4%
mecanicos Agropecuario
5% 28%

Minerales No
Metélicos
6%

Pesqueros
9%

Sidero-
metaldrgico y
joyerfa
11% Textiles
20%

Quimicos
15%

FUENTE: BCRP.

No obstante, dado que solo el 24 por ciento de las
exportaciones de bienes del afo 2012 son XNT, exis-
tiria significativo potencial de crecimiento, oportu-
nidad que se debiera aprovechar para sostener las
tasas de crecimiento registradas durante la tltima
década. En esta linea, como complemento a los
avances mencionados, existe espacio para la mejo-
ra transversal del clima de negocios nacional y de la
apertura comercial, agenda pendiente para dinami-
zar las XNT que incluye:

i. Por parte del sector privado, la consolidacion
de estrategias empresariales orientadas hacia la
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GRAFICO 4

2002 2003

FUENTE: BCRP.
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CUADRO

2002 2003 2004

Productos 3644 3743 3838
Destinos 148 166 173

FUENTE: ADUANAS, SOBRE LA BASE DEL ARANCEL 2007.
ELABORACION: BCRP.

ii.

mayor productividad, adopcién tecnolégica, so-
fisticacion de procesos y mayor diversificacion
de mercados y diferenciacién de productos.

Por parte del sector publico, la aceleracion de
las reformas pendientes para la eliminacién de
los cuellos de botella existentes:

a. Flexibilizacion de la legislacion laboral apli-
cable a la mediana y gran empresa, expan-
diendo a estas el ambito del régimen actual-
mente vigente para las pequefias empresas,
garantizando el acceso a los derechos labo-
rales fundamentales.

b. Alineamiento entre la demanda laboral y la
oferta de los servicios de educacidn. Para ello,
las politicas pueden considerar: medidas diri-
gidas al incremento de la calidad de la educa-
cién basica y la mejora del profesorado, orien-
tacion de la educacion técnica y universitaria
de acuerdo a las necesidades empresariales,
certificacion de la calidad de la educacion ter-
ciaria, provision de la informacion relativa a
la insercién laboral de egresados por centro
educativo superior y por carrera, y fortaleci-
miento de los vinculos de cooperacion entre
las universidades y el sector privado.

Destinos de exportaciones no tradicional
(Indice de Concentracion HHI: O - 100
Un mayor valor indica mayor concentracion)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Exportacién no tradicional: Productos y mercados de destino
(NUmero de sub-partidas arancelarias y nimero de paises de destino de exportacion)

2007 2008 2009 2010 2011 2012

4270 4244 4275 4422 4429 4460
175 173 176 174 183 175

c. Ejecucion efectiva y expansion de los procesos
de concesion privada y APP para la provisién
de infraestructura y reducciéon de los costos
de servicios logisticos. Entre otros, la medidas
pueden incluir: la estandarizacion de docu-
mentos requeridos para APP, implementa-
cion de “ventanilla inica” para estos procesos,
empaquetamiento de proyectos, desarrollo de
bancos de proyectos con estudios completos, y
perfeccionamiento del marco legal de las APP
(e.g. aprobacion de metodologias para calcu-
lar garantias y culminacion del reglamento de
nuevas iniciativas privadas y de la metodologia
definitiva de andlisis costo-beneficio).

d. Expansion del acceso a mercados a través de
medidas que faciliten la reduccion de barre-
ras no arancelarias y que consoliden la aper-
tura comercial a través de nuevos acuerdos
de libre comercio con economias que tengan
un significativo potencial de comercio bila-
teral, tales como India y Rusia.

En complemento a la mejora transversal del clima
de negocios, la implementacién de politicas produc-
tivas eficientes y eficaces debiera considerar princi-
pios institucionales tales como:

o Facilitacién de servicios para la exportacion
para actividades con potenciales encadena-
mientos productivos significativos, mediante la
introduccién de mecanismos de mercado que
incorporen incentivos para la formaciéon de
clusters, la cooperacion empresarial y la trans-
ferencia de informacion inter e intra sectorial.

« Continuos y activos canales de interaccién en-
tre los gremios empresariales con la agencia de
competitividad para facilitar la reduccién de
las trabas burocraticas para hacer negocios y la
inversion privada en “bienes club”

o Produccién y difusién activa de informacién pu-
blica relativa a las estrategias implementadas por
los casos de éxito, de los requerimientos de trami-
tes para la exportacion, asi como de las oportuni-
dades de inversioén en nuevos productos, nuevas
actividades y nuevos mercados de destino.

« Promocién y difusion intensa en el exterior de
los productos de exportacion peruanos (e.g. rol
de oficinas comerciales en el mundo).
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omo en cualquier producto, las condiciones

de demanda y oferta determinan la evolu-

cion del precio del petrdleo. Durante la dé-
cada de los noventa, dicha cotizacién en el mercado
mundial se caracterizo por ser relativamente estable
en comparacion a otros periodos (ver Grafico 1).

Los principales paises productores de petréleo
estan agrupados en la OPEP'. Seguin la Agencia de
Administracion de Energia de Estados Unidos (EIA,
por sus siglas en inglés), estos paises representaron
alrededor del 41 por ciento de la oferta de combus-
tibles liquidos en 2012. En el Reporte de Perspecti-
vas Mundiales de Petrdleo de 2012 publicado por la
OPEP, se proyecta que el cartel mantendra su parti-
cipacion en la produccién mundial de crudo en los
siguientes veinte afios.

De otro lado, entre los paises productores que no
forman parte de la OPEP destacan Estados Unidos,
Canada, Rusia, México, China y Noruega (ver Grafi-
co2).

RESENA HISTORICA
A.LA COTIZACION EN LOS 90S

La década del 90 se inicié con una fuerte alza del
precio del petrdleo, impulsada por la invasion Iraq
a Kuwait en agosto de 1990. Ello motivo la primera
guerra del Golfo Pérsico entre una fuerza de coali-
cion autorizada por las Naciones Unidas, compuesta
por 34 paises, y liderada por Estados Unidos contra
Iraq. Como consecuencia de este conflicto bélico, la
cotizacion del petrdleo aument6 a un maximo de
USS$ 61 por barril en octubre de 1990.

Acabada la guerra, a fines de febrero de 1991, los
precios del crudo iniciaron un periodo de reduccién
que llevo a alcanzar su menor nivel desde 1973. La
caida de los precios no pudo ser controlada por la
OPEP. Segun explican Willians (2011) y Hyndman
(2008) hubo problemas de disciplina entre los paises
miembros de la OPEP; asi como errores de sincroni-
zacion en el cambio de la cuota.

A partir de 1995, las cotizaciones del petrdleo
crudo comenzaron a recuperarse por las condicio-
nes favorables de la demanda global. En este perio-
do, se registr6 un fuerte incremento en el consumo
de petroleo por el mayor crecimiento econémico de
la regién Asia - Pacifico y de Estados Unidos (ver
Willians, 2011).

Entre 1997 y 1998, los precios comenzaron a caer
nuevamente debido a que la OPEP subestimo la cri-

sis asidtica. En diciembre de 1997, la OPEP incre-
mento su cuota en 2,5 millones de barriles diarios
(mbd) hasta un nivel de 27,5 mbd que fue efectivo
desde el 1 de enero de 1998 La mayor produccion
se dio en un contexto en el que las tasas de creci-
miento de las economias asidticas se empezaron a
desacelerar e incluso algunos paises ya experimen-
taban recesiones (ver Barro, 2001). En este contexto,
la sobreoferta de crudo produjo una reduccion de la
cotizacion.

Los precios comenzaron a recuperarse a partir de
1999, una vez superada la crisis asiatica. La OPEP
tuvo que realizar varios recortes sucesivos de pro-
duccién para lograr este incremento. Entre abril de
1998 y abril de 2000, la OPEP redujo su produccion
en cuatro ocasiones hasta un nivel de 21,1 mbd. Este
recorte fue suficiente para elevar el precio sobre los
US$ 25 por barril.

B.LA COTIZACION DEL PETROLEO A
PARTIR DE 2000

Entre 2000 y 2001, las cotizaciones del petréleo
crudo cayeron afectadas por la recesion de los Esta-
dos Unidos. Segun el National Bureau of Economic
Research (NBER), la economia de Estados Unidos
estuvo en recesion entre marzo y noviembre de
2001. El precio también se redujo por el incremento
en la produccion de los paises no miembros de la
OPEP-.

Hacia finales de 2001, el precio del crudo empez6
arevertir la caida, debido a una serie de choques, en-
tre los principales: (i) los ataques terroristas en Esta-
dos Unidos (11 de setiembre de 2001) y (ii) el recor-
te de la produccién de la OPEP en cuatro ocasiones
entre febrero de 2001 y enero de 2002, pasando de
un nivel de 26,7 mbd a 21,7 mbd. Las alzas en el pre-
cio continuaron hasta 2002, como consecuencia de
los recortes unilaterales en la produccion de Rusia.

Desde inicios del 2003, la cotizacién del petrd-
leo registré un comportamiento persistente al alza,
con lo que se alcanz6 un nuevo récord histérico en
2008. Seguin Krichene (2008), este comportamiento
se asocid a politicas monetarias excesivamente ex-
pansivas durante el periodo 2001-2004, con las tasas
de interés reduciéndose a niveles minimos histo-
ricos en Estados Unidos, y el délar depreciandose.
Esta expansion monetaria impuls6 el crecimiento
economico mundial y condujo a una mayor deman-
da mundial de petrdleo. En este contexto, la menor
reaccion de la oferta condujo a un exceso de deman-

1 Segun su pagina web http://www.opec.org/opec_web/en/, la OPEP es un cartel de paises productores del petréleo que tie[le como misién coordinar y unificar sus
politicas de produccién. Esta compuesto por 12 paises: Irdn, Irag, Kuwait, Arabia Saudita, Venezuela, Qatar, Libia, Emiratos Arabes Unidos, Argelia, Nigeria, Ecuador

y Angola.

2 Segln estadistica de la OPEP publicada en: http://www.opec.org/opec_web/static_files_project/media/downloads/data_graphs/ProductionLevels.pdf
3 La recuperacidn de la produccion de Rusia explicd la mayor parte del incremento de la produccion de los paises no miembros de la OPEP. De acuerdo con el EIA,
durante este periodo, Rusia estuvo recuperandose del desplome que significé la desaparicion de la Unidn Soviética.

38 IMONEDA



‘04340018 “3IN3NA
“(¥SAQd) ¥13INZINIA 30 SO3104L3d €
4IN) SOIYYIA STIYYYE 30 SINOTTIW NI 2

‘€T0Z 30 OAYW A 0L6T 30 043INI FHIN ILM 03104 13d 130 TYNINON NOIIVZILOJ V130 NOIINTOAT V1 NOYVLII4Y INO SYIIYQLSIH SYIINIYII3Y STIVAIONIYA T SYLON
“ILYON 7130 Y¥IW 730 I¥Y¥LX3 3S IN0 ONYVIAIT 0QNYD 03108 L3d NN SI LNI¥E 13 3ND OLNVL NI "¥YOA VAINN 30 ¥ST08 ¥1 N3 ¥ZIL0J 3S IO SYNITOSY9 30 NOIIINAOY Y1 vy¥d Tv3dI ‘44NZY 00d NOI ONVIAIT 03104L3d NN
ST 1LM 73 “IINIWYAILDIASTY VYdOY¥NT A SOQINN SOQYLST NI YIINIYIATY 30 SOI03¥d SOT NVLNISI¥AIY SINOIDYZILOD SYHOIQ "LNIYE 13 A (ALYIGCIWYILNI SYXIL LSIM) 1LM 13 NOS OANNIN 13 NI 0310413d 30 STLNVLYOJWI SYW SINOIDYZILOD SYT

UQISad9y

age
oblequy

RISY 0JUIWIBIY
beJj esiang
Y¥SAQd ebjanH

pqu g'y Jod
d3d0 814029y

0Jj09
|ap e11ang

%0T U9 d3d0
2102 0JUBWINY
Aeaneisy sisuy

bey

—UugJ| B1IANY

Iy
ap eiang

uoranpo.d

pepioeded efeg

(1req Jod sarejop sn u3)
*| LM 09]0J38d |3p |eUIWON UQI2€Z130) 0214Y¥9

MONEDAI 39




MONEDA | ANALISIS

Participacion por paises en la produccién de petréleo
(En %, 2012)

Arabia Saudita
Estados Unidos
INE]
China
Canada
Irdn

EAU

Iraq
México
Kuwait
Brasil
Nigeria
Venezuela
Noruega
Argelia
Angola
Kazajistan
Qatar
Libia

India
Indonesia

Colombia

Azerbaiyan

0mén
Reino Unido
Argentina
Egipto
UEIENE]
Australila
Ecuador

Otros

NOTAS: 1. ENMILLONES DE BARRILES DIARIOS (MBD).

2. PRODUCCION DE PETRGLFO INCLUYE PRODUCCION DE CRUDO (PETROLEO CRUDO ES EL QUE NO HA PASADO POR NING:N PROCESO DE
REFINACION), NGPL (NATURAL GAS PIPELINE, REFERENTE AL GAS NATURAL TRASPORTADO) Y OTROS LIQUIDOS; ASI COMO LA GANANCIA POR
PROCESAMIENTO DE LAS REFINERIAS (LA CANTIDAD EN LA CUAL EL VOLUMEN TOTAL DE LOS PRODUCTOS REFINADOS ES MAYOR AL VOLUMEN
DE CRUDO Y OTROS INSUMOS INCLUIDOS).

FUENTE: ENERGY INFORMATION ADMINISTRATION (EIA).

da que se tradujo en la mayor inflacién en el merca- ¢ Los huracanes de 2005 que afectaron las zonas
do del petroleo. productoras del Golfo de México y obligaron a

Willians (2011) argumenta que el incremento en paralizar las operaciones.

la demanda global de petroleo se dio en un contex- o Los inventarios de Estados Unidos alcanzaron
to de sucesivos choques de oferta, entre los que se su menor nivel en 20 afios.

cuentan: . ; : : .
« Bajos niveles de inventarios en otros paises de

o La paralizacién de la produccién de petrdleo la OECD.
de Venezuela debido a una huelga en PDV-
SA (Petroleos de Venezuela S.A.) a inicios de
2003¢.

Gran parte de este incremento en el precio fue de
caracter especulativo. De acuerdo a Barclay’s Capital
Commodity Research, los portafolios de commodi-
o Inicio de la segunda Guerra del Golfo (19 de ties aumentaron de US$ 70 mil millones a inicios de

marzo de 2003). 2005 a US$ 270 mil millones en el segundo trimestre

4 De acuerdo a estadisticas de [a EIA, hasta la fecha, Venezuela no ha sido capaz de restablecer los niveles de produccion previos a esa huelga.
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de 2008. La especulacion en los mercados se incre-
ment6 cuando la capacidad ociosa cayo por debajo
de un mbd, lo que condujo a que el precio del petré-
leo alcance una cotizacién récord de US$ 145 por
barril el 3 de julio de 2008°.

A partir de 2009, el precio del petréleo comenzd
a recuperarse rapidamente debido al fuerte creci-
miento de la demanda de petrdleo de Asia y ala po-
litica monetaria de Estados Unidos (flexibilizacién
cuantitativa) y en otras partes del mundo. Al mismo
tiempo, continud el declive de la produccion en las
plataformas del Mar del Norte. Durante 2011, los
precios aumentaron como consecuencia de los dis-
turbios en Libia que condujeron a la paralizacion de
la produccidn afectada por la guerra civil y los temo-
res de interrupciones adicionales por los disturbios
en otros paises del Medio Oriente y el norte de Afri-
ca. Segtin la EIA, la produccién de Argelia, Angola,
Libia y Nigeria se estancaria por lo menos hasta el
2018¢.

De acuerdo con Helbling (2013), las elevadas co-
tizaciones del petréleo y el avance de la tecnologia
produjeron una nueva estructura del mercado de
petrdleo y gas en Estados Unidos. Ello llevé a un in-
cremento en la produccion que es resultado de la ex-
traccion no convencional de petréleo, denominado
petroleo esquisto.” Recientemente, el incremento de
la produccion de Canada con su crudo pesado y de
Estados Unidos con su petroleo esquisto de Bakken
en Dakota del Norte ha mantenido el mercado bien
abastecido.® Segtin datos del EIA, esto ocasiond un
incremento en los inventarios a niveles maximos
histdricos.

COYUNTURA ACTUAL

Durante el presente afio, los precios promedio
mensuales del petroleo WTI se mantuvieron en un
rango entre US$ 90 y US$ 96 por barril. Sin embar-
go, en julio la cotizacién superd los US$ 100 por ba-
rril por primera vez desde abril de 2012. Esta alza se
sustento en los mayores riesgos geopoliticos percibi-
dos, en especial los disturbios en Egipto.” También
contintian latentes las tensiones en otros paises pro-
ductores:

« Iraq: paralizaciones en el oleoducto de Kirkuk
debido a ataques de insurgentes.

o Siria: guerra civil y temores por una accién mi-
litar internacional por el uso de armas quimi-
cas.

o Libia: huelguistas cerraron puertos para dete-
ner exportaciones.

« Nigeria: robos de petroleo a las empresas ex-
portadoras.

Ademis, los operadores del mercado fueron sor-
prendidos por la fuerte caida en los inventarios de
petrdleo en los paises de la OECD. Ello fue parcial-
mente compensado por las proyecciones de la EIA
y de la OPEP, que pronosticaron un mercado bien
abastecido en 2014 debido a un importante incre-
mento en la producciéon de crudo de Estados Uni-

dos.

A MODO DE CONCLUSION

El precio del petrdleo WTI ha registrado un
comportamiento bastante volatil durante las ulti-
mas décadas. La cotizacion promedio mensual ha
pasado de minimos de US$ 11,3 por barril en di-
ciembre de 1998 a maximos de US$ 134,3 por ba-
rril en julio de 2008. Dicha cotizacién se ubica en
US$ 95,8 por barril en junio de 2013. Esta elevada
volatilidad constituye un desafio para la toma de de-
cisiones de los encargados de elaborar las politicas
macroeconomicas.

La volatilidad en las condiciones de demanda y
oferta juegan un rol crucial en la determinacién de
la cotizacion del petrdleo crudo. En este trabajo se
documenta los principales episodios.
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5 Segln Thomas y otros (2010), el consumo de petréleo en esos afios fue de aproximadamente 80 mbd. A ello se suma que se tenia sélo 1 mbd de
capacidad ociosa para cubrir cualquier contingencia. Ademds, los inventarios de crudo de Estados Unidos se redujeron a su menor nivel en 20 afios y la FED
implementd una nueva flexibilizacion monetaria entre agosto de 2007 y marzo de 2008. Todo ello ocasioné una nueva espiral inflacionaria en el precio del

petréleo.

6 Ver articulo del Financial Times: " The delayed oil impact of the Arab spring’ del 28 de mayo de 2013.
7 Elpetréleo esquisto (shale oil) es de extraccion no convencional y consiste en extraer material organico (Ilamado querdgeno) de la roca sedimentaria compacta, para

producir petrdleo a través de la destilacion.

8  Ver articulo del Financial Times: “US eyes improvement in oil production” del 14 de junio de 2013.
9 Riesgo que se interrumpa el suministro de petrdleo a través del canal de Suez, por la inestabilidad politica en Egipto.
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ropuesta

de un indicador de

ESTABILIDAD ,
MACROECONOMICA

Un indice de estabilidad macroecondmica que
permita ordenar los paises latinoamericanos
sequn el grado de estabilidad
macroecondmica logrado, permitira cubrir el
vacio de este tipo de analisis en la literatura

economica.

Consejero del Director Ejecutivo por Colombia y Pert en el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID).
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egin Fischer (1992), “no existe una sola

definicion cuantitativa simple de buenas

politicas macroecondmicas o un marco ma-
croecondmico estable. Conceptualmente, el marco
macroeconomico puede ser descrito como estable
cuando la inflacion es baja y predecible, las ta-
sas de interés reales son apropiadas, la politica
fiscal es estable y sostenible, la tasa de cambio
real es competitiva y predecible, y la situacién de
la balanza de pagos es percibida como viable”.
Asimismo, segiin Ocampo (2005), “El concepto
de estabilidad macroeconémica ha tenido con-
siderables cambios en el discurso econémico en
las ultimas décadas. Durante los afios de la post
guerra, dominada por el pensamiento keynesiano,
estabilidad macroeconémica bdsicamente signifi-
caba una mezcla de balance externo e interno, lo
cual a su vez implicaba, en el segundo caso, pleno
empleo y crecimiento econdémico estable, acom-
parniado de baja inflacion. Con el transcurso del
tiempo, el balance fiscal y la estabilidad de precios
se movieron al centro del escenario, sustituyendo
al énfasis keynesiano en la actividad econémica
real”.

Es evidente que para conocer la situacion de
estabilidad (o inestabilidad) de una economia se
precisa identificar y cuantificar las variables claves
que la definen. Pero, antes de entrar a profundizar
en esta definicion, es pertinente tratar de aclarar
los términos que se suelen utilizar alrededor del
tema. Asi por ejemplo, la estabilidad macroeco-
némica suele ser sinénimo de salud, solidez o
fortaleza de una economia, al mismo tiempo que
la inestabilidad se suele identificar con debilidad,
descontrol, volatilidad o incertidumbre. En la li-
teratura econdmica se acostumbra utilizar indis-
tintamente varios de estos términos. Pero existe
también otro concepto, el de sostenibilidad ma-
croecondmica, que es especialmente utilizado
por algunos organismos internacionales como
por ejemplo, el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID). Este ultimo término tendria un caracter
mds prospectivo que el de estabilidad, en el sen-
tido que trata de identificar los riesgos futuros
de la situacién macroeconoémica de un pais. Sin
embargo, no llega a diferenciarse plenamente del
concepto basico de estabilidad. Para efectos de
este articulo, asumiremos que ambos términos —
estabilidad y sostenibilidad — pueden llegar a ser
compatibles entre si.

APROXIMACIONES INSTITUCIONALES DE
LA ESTABILIDAD MACROECONOMICA

Sin duda, el FMI es la institucién multilateral
que elabora los mas conocidos analisis y pro-
puestas de estabilidad macroeconémica. Segtin

sus normas vigentes, su objetivo primordial es el
de “fomentar de modo constante las condiciones
fundamentales y ordenadas necesarias para la
estabilidad econdémica y financiera” y asimismo,
“proveer asesoria y financiamiento a sus miem-
bros en dificultades... y ayudarlos a alcanzar la
estabilidad macroecondmica”. Para estos fines, el
Convenio Constitutivo del FMI de 1944 le facul-
ta, a través de su Articulo IV, a realizar visitas
periddicas a los paises miembros, en las que se
examina o supervisa la situacién macroeconé-
mica de los mismos. Dichos examenes se eje-
cutan siguiendo los criterios contenidos en la
“Guia de Supervision Bilateral” (FMI, 2012), en
la cual se indica que “el principio organizacio-
nal para la supervision es la estabilidad” y que
los reportes que hacen los funcionarios del FMI
para cada pais deben incluir “una evaluacién de
la forma en que las politicas cambiarias, fiscales,
monetarias financieras y estructurales; asi como
sus interacciones, influencian la estabilidad do-
méstica y externa, presente o prospectiva’. Es-
tos andlisis, como también otros relevantes del
FMI, tales como las evaluaciones de sostenibi-
lidad de la deuda de los paises (FMI, 2002), los
programas de evaluacién del sector financiero
(ejecutados en conjunto con el Banco Mundial)
o los ejercicios de alerta temprana, se basan en
una amplia gama de indicadores econémicos y
financieros, que se presentan resumidamente en
la primera columna del Cuadro 1.

Otra institucién que recientemente ha inten-
sificado el andlisis macroecondémico de los pai-
ses es el BID. Desde el afio 2011, esta institucién
prepara anualmente las llamadas Evaluaciones
de Sostenibilidad Macroeconémica (MSA o
Macroeconomic Sustainability Assesment) para
sus 26 paises prestatarios. Puesto que, segiin sus
propios estatutos, el BID no es una institucion
especializada en temas macroeconémicos, sino
en otorgar créditos de inversion para el desarro-
llo, dichos analisis se realizan principalmente so-
bre la base de una guia de indicadores (Cuadro
1, segunda columna) similar a la del FMI, y se
divide en cuatro aspectos: sostenibilidad fiscal,
sostenibilidad externa, sostenibilidad del sector
financiero y estabilidad de precios. Los resulta-
dos de las evaluaciones de ambas instituciones
tienen metas diferentes. Mientras que los exa-
menes del FMI tienen como objetivo modificar
politicas de mediano plazo, los del BID - aunque
pensados para enfrentar situaciones de riesgo
crediticio - en la practica se utilizan para penali-
zar a los paises cuyas politicas macroecondmicas
se consideren como insostenibles. Aquellos pai-
ses que no pasen la prueba de sostenibilidad en
cualquiera de los cuatro aspectos mencionados,
tendran limitaciones en el volumen de présta-
mos recibidos del BID.
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CUADRO Principales Indicadores de Estabilidad Macroeconémica

Fondo Monetario Banco Interamericano Unién Europea Foro Econémico
Internacional de Desarrollo (Eurozona) Mundial

1. Estabilidad fiscal 1. Sostenibilidad fiscal 1. Déficit fiscal/PBI 1. Déficit fiscal/PBI
* Saldo SPNF/PBI * Saldo SPNF/PBI Maximo: 3%
* Ingresos tributarios/PBl * Ingresos tributarios/PBl 2. Ahorro nacional bruto/PBI
* Gasto pblico/PB * Gasto pblico/PB 2. Deuda pdblica/PBI
* Balance estructural/PBI * Resultado estructural /PBI Maximo: 60% 3. Tasa de inflacion
* Impulso fiscal/PBI * Necesidades de
* Superavit fiscal necesario financiamiento SPNF/PBI 3. Tasa de inflacion 4. Deuda piblica/PBI
para estabilizar el nivel de * Deuda pblica/PBI No mayor de 1,5 puntos
deuda externa/PBl * Superavit fiscal necesario porcentuales del promedio 5. Calificacion crediticia del pais
* Proyecciones de deuda para estabilizar el nivel de de los tres paises de la zona
plblica/PBI deuda publica/PBI con menor inflacion (equivale
* Proyecciones de deuda a una inflacion anual méxima
2. Estabilidad externa plblica/PBI de 2,5% a marzo de 2013)
* Balanza comercial/PIB
* Saldo cuenta corriente/PBI 2. Sostenibilidad externa 4. Tasa de cambio
* Saldo cuenta financiera/PBl * Términos de intercambio Devaluacion no mayor de
* Flujos de portafolio * Tasa de cambio real 15% en dos afios consecuti-
* Flujos de capital de corto * Balanza comercial/PIB vos antes de incorporarse a la
plazo * Saldo cuenta corriente/PBI Zona
* Tasa de cambio real * Reservas internacionales
* Inflacion de bienes netas (RIN) . Tasa de interés de largo pla-
transables y no transables * RIN/ importaciones 20
* Posicion internacional de * RIN/M2 No mayor de 2 puntos por-
[nversion * fndice de liquidez centuales respecto al pro-
internacional medio de los tres paises con
3. Estabilidad financiera menor inflacién de la zona
* Crecimiento del crédito 3. Sostenibilidad financiera (equivale a una tasa de in-
interno * Depdsitos totales/PIB terés maxima de 4,81% a
* Riesgo pais * Cartera de créditos/PIB marzo de 2013)
* Indicadores de solidez * Crecimiento de créditos al
financiera sector privado
* Rentabilidad del sistema * Créditos vencidos/cartera
bancario total
* Liquidez del sistema * Coeficiente de liquidez del
bancario sistema financiero
* Nivel de adecuacion del
4, Evaluacion de riesgos capital
* Matriz de evaluacidn de * Rentabilidad del sistema
riesgos bancario: ROA, ROE
* Riesgos alrededor del
escenario de linea de base 4. Estabilidad de precios
e implicaciones de polftica * Crecimiento real de M2
* Exploracidn de eventos de * Tasa de inflacion
baja probabilidad con * Inflacion subyacente
implicaciones negativas * Tasas de interés de
serias referencia
* Tasas de encaje
* Expectativas de inflacion

FUENTE: ELABORACION PROPIA SOBRE LA BASE DE PUBLICACIONES OFICIALES DE ESTAS INSTITUCIONES.
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Otras instituciones que realizan andlisis de
estabilidad macroeconémica son la Unién Eu-
ropea y el Foro Econdmico Mundial (WEF o
World Economic Forum). La primera ha esta-
blecido criterios econdmicos y financieros para
decidir el ingreso y la permanencia de los paises
en la Eurozona. Tales criterios forman parte del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento plasmado
en el Tratado de Maastricht de 1992 (Cuadro 1,
tercera columna). Estos criterios, también llama-
dos de Convergencia Macroecondmica, son me-
tas objetivas o umbrales que deben de alcanzar
los paises de la Eurozona, los mismos que, de no
lograrlos, son sujetos de sanciones. De los cinco
criterios presentados, en la practica los mds rele-
vantes - y que dan lugar a medidas correctivas -
son los dos primeros de esta lista, segun los cua-
les los respectivos gobiernos se comprometen a
tener un déficit fiscal no mayor del 3% del PBI y
una deuda publica menor al 60% del PBI.

En cuanto a los analisis macroeconémicos
realizados por el WEF, éstos forman parte del
Reporte Global de Competitividad, el cual con-
tiene una secciéon que trata de medir compara-
tivamente la situacion macroecondémica de 144
paises. El WEF (2012) presenta un ranking de
“estabilidad del ambiente macroeconémico’,
basado en cinco criterios que se muestran en la
ultima columna del Cuadro 1. Segtin dicha me-
dicidn, entre los paises de América Latina, los de
mejor ambiente macroecondémico serian Chile,
Pert1 y Colombia, mientras que los que se ubican
al final de este ranking regional son Venezuela, El
Salvador, Nicaragua y Argentina.

PROPUESTA DE UN RANKING DE
ESTABILIDAD MACROECONOMICA

Aparte del ranking comentado en la seccion ante-
rior, no conocemos de otras mediciones compara-
tivas similares. Ni el FMI ni el BID realizan com-
paraciones del grado de estabilidad macroecond-
mica entre paises, aunque este ltimo organismo,
en su respectiva Evaluacion de Sostenibilidad Ma-
croeconémica anual, puede sefialar explicitamen-
te, qué pais o paises no son sostenibles macroeco-
némicamente. Con el fin de ofrecer otra visién
comparativa de la situacién macroeconémica de
los paises de Ameérica Latina, en el presente tra-
bajo elaboramos un ranking de estabilidad ma-
croecondmica para los mismos.

Con este proposito, utilizamos como base los
principales indicadores que emplean tanto el
BID como el FMI en sus respectivas evaluacio-
nes de estabilidad y sostenibilidad macroeco-
némica. Cada una de estas instituciones analiza
aproximadamente 40 indicadores para preparar
las evaluaciones de un pais. Aqui nos limitamos

al andlisis de un nimero mas pequefo de indi-
cadores, y se pone énfasis en los aspectos de es-
tabilidad fiscal, estabilidad externa, estabilidad
financiera y estabilidad de precios. Para el pri-
mer aspecto se eligié el déficit primario fiscal en
relacion al PBI, y la deuda total del sector publi-
co respecto al PBI; mientras que para el segundo
criterio, se escogio el balance en cuenta corriente
en relacion al PBI y las reservas internacionales
netas respecto a las importaciones mensuales.
En cuanto a la estabilidad financiera, no se han
conseguido indicadores comparables para todos
los paises, razén por la cual, aunque sean subje-
tivos o basados en opiniones, hemos optado por
utilizar los que se presentan en el Reporte Glo-
bal de Competitividad para medir la solidez del
sistema bancario en cada pais. Todos estos in-
dicadores, ademas de la tasa de inflacién anual,
corresponden al afio 2012.

Cabe mencionar que estas variables estdn
relacionadas entre si. Por ejemplo, déficits fis-
cales persistentes deben financiarse con incre-
mentos de deuda publica o emisién monetaria.
En el primer caso, si la deuda publica creciera
a mayor velocidad que la capacidad de servirla,
el pais podria estar cerca de una situacién de
crisis de deuda. Asimismo, una creciente emi-
sién monetaria puede generar inflacién, reduc-
cion real de los ingresos tributarios, déficits en
las principales cuentas de la balanza de pagos,
pérdida de reservas internacionales, y eventual-
mente, una fuerte devaluacién. También existen
importantes interrelaciones entre la estabilidad
del sistema financiero y la estabilidad de la deu-
da publica y la deuda externa. En la medida en
que el gobierno actiie como el garante de ultimo
recurso, la toma de riesgos excesivos por parte
de los bancos puede debilitar la estabilidad fiscal
y monetaria cuando el gobierno acuda al resca-
te de aquellos. Por otro lado, un stock elevado
de deuda publica puede ocasionar inestabilidad
financiera.

Aun cuando estas clases de interrelaciones se
pueden anticipar en teoria, en la practica son di-
ficil de modelar y plantear, en especial debido al
poco avance de la ciencia econdémica en el andli-
sis de los efectos de la vulnerabilidad del sector
financiero en el resto de la actividad econémica
(Blanchard, 2013).

Como un aporte inicial al analisis compara-
tivo de la estabilidad macroeconémica en la re-
gion, hemos elaborado un ranking basado en el
promedio simple de las seis variables menciona-
das anteriormente. Los resultados se presentan
en el Cuadro 2, en el cual se observa que Chile
y Perti comparten el primer lugar, seguidos por
Colombia y Bolivia, mientras que Venezuela, Ni-
caragua y Honduras, se ubican en la zaga.
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CUADRO

Ubicacion
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CONCLUSIONES Y LIMITACIONES

De modo preliminar, los resultados reflejarian
adecuadamente la situacién macroecondémica
relativa de los paises de la regién. Dada la limita-
cién de los marcos de referencia para hacer este
tipo de comparaciones, contrastamos este resul-
tado con el del WEF (2012), que utiliza algunos
indicadores distintos. Comparando ambos re-
sultados, se aprecia que hay bastante afinidad
entre ellos, y que, especialmente en los extre-
mos, no hay grandes discrepancias en la ubica-
cién respectiva de los paises, lo que tal vez se
puede interpretar en el sentido que siempre que
los indicadores sean homogéneos para todos los
paises y representen los hechos macroeconémi-
cos mas relevantes, los distintos rankings que se
hagan serian consistentes entre ellos.

Sin embargo, existe bastante espacio para per-
feccionar este tipo de analisis. Por ejemplo, ca-
bria utilizar variables mas objetivas para medir
la solidez de los sistemas bancarios y financieros
de los paises. Asimismo, aun cuando hemos tra-
tado de utilizar indicadores homogéneos o com-
parables para todos los paises, basandonos espe-
cialmente en las bases estadisticas de organismos
especializados en la elaboracidn de estas cifras,
aun subsisten casos de falta de uniformidad en
algunos datos. Este seria el caso por ejemplo de
las cifras de déficit fiscales, las cuales en la mayo-

Ranking de estabilidad macroeconémica en América Latina

Pais

Chile
Perd
Colombia
Bolivia
Paraguay
Brasil
Guatemala
México
Ecuador
Costa Rica
Uruguay

Argentina

El Salvador
Panama
Honduras
Nicaragua
Venezuela

ria de casos s6lo incluyen a los gobiernos centra-
les, pero que, en algunos casos, también pueden
abarcar a algunas instituciones descentralizadas.

Por otro lado, también es posible y deseable
buscar o construir otros indicadores mas elabo-
rados, como por ejemplo los indices de liquidez
internacional o los que miden el superavit fiscal
necesario para estabilizar el nivel relativo de la
deuda publica. Por ultimo, también queda por
ver si, utilizando indicadores diferentes a los
aqui empleados, obtendriamos rankings muy di-
ferentes a éste.
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PENDIENTE

Para la correcta formulacion de politicas
macroeconomicas, es necesario contar oportunamente
con informacion acerca de la direccion de la actividad
econdmica presente y futura. Dado que los datos
estadisticos pertinentes se publican con un rezago
considerable, surge como respuesta la construccion de
indicadores adelantados y coincidentes que provean
sefiales confiables del estado y desarrollo de la

actividad econoémica en el corto plazo!.

1 Los indicadores coincidentes se definen como aquellas variables que presentan
una elevada correlacion contemporanea con una variable de interés que sirve de
referencia, como el PBI real o la produccién manufacturera, para la aproximacion de
la informacién actual y atn no disponible (Nowcasting). En contraste, los indicadores
adelantados son aquellos que mantienen una alta correlacion con la variable de

*  Especialista en Economia Mundial referencia en el futuro, por lo que estos son utilizados para predecir su evolucion
jairo.flores@bcrp.gob.pe (Forecasting). Asimismo, los indicadores coincidentes y adelantados suelen agregarse

**  Especialista Sectorial en Indicadores de Actividad Econdmica para construir indicadores lideres compuestos. Ellos sirven a agentes privados y
jimena.montoya@bcrp.gob.pe publicos en el andlisis de la coyuntura econémica.
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os indicadores lideres compuestos son cada

vez mas populares porque son capaces de

resumir una realidad compleja y multidi-
mensional con antelacién a la publicacién de los
datos oficiales. En otras palabras, estos indica-
dores hacen posible la inclusiéon de una amplia
informacién debido a que sintetizan la informa-
cién de un conjunto de variables econdmicas.
Sin embargo, los indicadores cuando estan mal
construidos pueden emitir mensajes erréneos
por lo que se debe tener especial cuidado en su
elaboracion.

PROCEDIMIENTO

Los métodos de construccion de indicadores li-
deres compuestos son variados: desde una ela-
boracion basada solamente en estadisticas des-
criptivas hasta un andlisis mas riguroso que uti-
liza herramientas econométricas sofisticadas. A
pesar de ello, un factor constante en todos estos
métodos es su criterio econdmico, el cual otor-
ga validez a las relaciones entre variables que se
consideran. Como consecuencia, los indicadores
se han vuelto cruciales para reflejar el estado de
la economia y para permitir a los hacedores de
politica contar con informacién adelantada para
la toma de decisiones.

El primer paso para construir estos indicado-
res consiste en seleccionar las variables que se-
rian utilizadas en su elaboracion. Habitualmente
se recopilan series de datos estadisticos para ex-
plicar o predecir una serie de referencia como el
Producto Bruto Interno (PBI) real o un indice de
produccién industrial. A partir de estas series se
pueden realizar diversas transformaciones como
diferencias, logaritmos o descomposiciones, que
permiten obtener los componentes ciclico, ten-
dencial y estacional. Con estas series o sus com-
ponentes se calculan correlaciones contempora-
neas o con adelantos. Las series con alta corre-
lacién se toman como potenciales indicadores
individuales y pueden evaluarse de forma mas
extensa segun el criterio del investigador. Una
manera de realizar este analisis mds exhaustivo
consiste en comparar sus puntos de inflexiéon
con respecto a los que presenta el ciclo econémi-
co.

El siguiente paso es construir el indicador
compuesto. Este proceso se puede realizar me-
diante regresiones u otra forma de ponderar las
variables resultantes del ejercicio anterior. El
método de determinar los pesos también puede
tener consideraciones externas como en funcién
a su importancia econémica, la suficiencia esta-
distica de los datos o la concordancia con el ciclo
econdmico, aunque puede prestarse a subjetivi-
dades (Mondargini & Saadi-Sedik, 2003).

Finalmente, en la etapa de evaluacién, debe
considerarse su poder de prediccién dentro y
fuera de la muestra. Generalmente, los indica-
dores que fueron construidos tomando en consi-
deracién un periodo prolongado de informacion
resultan mds confiables y presentan una mayor
eficiencia al momento de predecir. Aparte de
ello, los agentes publicos y privados son los que
finalmente seleccionan qué indicadores les pro-
veen de informacion relevante para tomar sus
decisiones y asi, segiin sus necesidades, promue-
ven la continuidad de su elaboracién.

EVIDENCIA INTERNACIONAL

Asi como existen varias metodologias en las di-
versas etapas de la elaboracion de un indicador
lider, muchas son las instituciones internaciona-
les publicas y privadas que destinan recursos en
su construccion y monitoreo. Esto se debe a que
dichos indicadores brindan sefales de posibles
cambios de tendencia de los mercados interna-
cionales.

Por parte de los organismos publicos interna-
cionales podemos mencionar a la Organizacién
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(OECD) que publica mensualmente el Sistema
de Indicadores Lideres Compuestos (SILC), el
cual es un conjunto de indicadores lideres com-
puestos calculados individualmente con similar
metodologia para 33 paises miembros, 6 paises
no miembros y 8 zonas agregadas. El SILC esta
disefiado para brindar informacién cualitativa
de los movimientos en el corto plazo de la ac-
tividad econdémica (la serie de referencia es el
indice de produccién industrial), en particular
de los puntos de quiebre (turning points). Asi,
el mensaje de estos es que un nivel por encima
de 100 indica una expansidn, mientras que un
nivel por debajo de 100 muestra una contraccién
de la actividad econémica. En el Gréfico 1 po-
demos notar que estos indicadores mostraron
un deterioro tanto para EUA como para la Eu-
rozona durante la crisis del 2008 evidenciando la
contraccién de la actividad econdémica previo a
la publicacién de los datos relevantes.

Por el lado de las instituciones privadas de
cobertura internacional podemos mencionar
a JP Morgan, HSBC, Markit, ISM, entre otros,
que manejan diversos indicadores lideres como
criterios de anticipacién de turnings points en
variables macroeconémicas que potencialmen-
te afectan al mercado de activos. Por ejemplo,
JP Morgan elabora el PMI Global (Purchasing
Managers’ Index) de Manufactura y Servicios, el
cual es un indicador contemporaneo de la activi-
dad econdmica elaborado para sefalar el estado
de variables macroeconémicas agregadas rele-



Indicadores Lideres Compuestos

EEUU

Caida de Lehman
Brothers

: Expansion
1
1
1
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Contraccion

FUENTE: OECD.

vantes previo a su publicacion oficial (Ver Gra-
fico 2). Los componentes del PMI son diversas
variables tales como la produccién, 6rdenes de
compra, nivel de inventarios, nivel de empleo,
nivel de precios, etc. cuya informacién es obte-
nida mediante encuestas dirigidas a las empresas
privadas de mayor importancia en los diversos
sectores econdmicos.

;Y EN EL PERU?

Tal como ha sido senalado previamente, la crea-
cién y evaluacion de estos indicadores se ha vuel-
to comun para caracterizar el comportamiento
economico de paises avanzados. No obstante, la
realizacion de este proceso en paises en vias de

PMI Global
(JP Morgan)

MANUFACTURA

Expansion
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8 g 54
2 5

Contraccién

FUENTE: JP MORGAN.

EURO EUA
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Brothers
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1
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desarrollo puede resultar inadecuada por diver-
sas razones. Los principales limitantes son que
los datos estadisticos ain no abarcan periodos
significativos o presentan irregularidades y, mas
importante aun, los ciclos econémicos pueden
ser vertiginosos y dificiles de capturar, ya que
los factores que los explican pueden variar en
un corto tiempo. Sin embargo, estos indicado-
res aun podrian ser de utilidad para aproximarse
al estado de la economia actual (Etter & Graff,
2011). Para ilustrar su aplicacioén en el caso pe-
ruano, se realiza un primer andlisis de tres po-
tenciales indicadores coincidentes o adelantados
del PBI peruano: consumo de electricidad, con-
sumo interno de cemento y el indice de expecta-
tivas de la demanda a 3 meses.

SERVICIOS

Expansion
8 g

8 534 %7 534

Contraccién
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Relacién entre consumo de electricidad y PBI
(Variacion porcentual respecto al mismo mes del afio anterior)

— Electricidad (eje izquierdo)

FUENTE: BCRP, COES.

El consumo de electricidad se relaciona con-
temporaneamente con la actividad econémica
dado que se utiliza transversalmente en todos
los sectores. En el Grafico 3, se aprecia que esta
serie captura los movimientos del PBI en los dl-
timos afios, incluso se observa que sus puntos de
inflexion coinciden con los ocurridos en el PBI
durante el 2009. Por su parte, a diferencia del
consumo de electricidad, el consumo interno de
cemento podria servir de indicador coincidente,
especialmente cuando la economia se ve explica-
da por el despegue del sector construccion (Ver
Grafico 4). Por ello, para una rigurosa seleccién

PBI (eje derecho)

de indicadores, se recomienda tener en cuenta
que la importancia de un indicador para expli-
car el PBI o su peso dentro de un indicador lider
compuesto podria variar en el tiempo segun la
coyuntura. En el Cuadro 1, se ve como la corre-
lacién contemporanea de ambos indicadores se
eleva cuando consideramos un periodo mds re-
ciente de analisis.

Finalmente, la Encuesta de Expectativas Ma-
croeconémicas del BCRP nos proporciona un
excelente candidato a indicador adelantado: el
indice de expectativas de la demanda a 3 meses
(Ver Gréfico 5). En dicho indice, las empresas se-

Relacion entre consumo interno de cemento y PBI
(Variacion porcentual respecto al mismo mes del afio anterior)

Contribucién porcentual del Sector Construccion en el PBI (eje izquierdo)

FUENTE: BCRP, INEI.

Consumo interno de cemento (eje izquierdo) — PBI




Relacién entre las expectativas de demanda de sus productos
a 3 meses y el PBI
(Variacion porcentual respecto al mismo mes del afio anterior)

Expectativas de Demanda a 3 Meses (eje izquierdo)*

FUENTE: BCRP.

CUADRO

* SE ADELANTA LA SERIE DE EXPECTATIVAS DE DEMANDA DE SUS PRODUCTOS A 3 MESES PARA COMPARARLA DE FORMA CONTEMPORANEA CON EL PB.

— PBI (eje derecho)

Correlacion de los indicadores de actividad econdmica y el PBI

Indicador

Consumo de Electricidad
Consumo Interno de Cemento
Expectativas de Demanda de sus Productos a 3 Meses

Datos a partir de

ene-02 0,67
ene-07

NOTA: SE CONSIDERA LA CORRELACION CONTEMPORANEA ENTRE LA ELECTRICIDAD Y EL PBI, Y DEL CONSUMO INTERNO DE CEMENTO Y PBI.

Correlacion desde el
2007

Correlacién contodala
muestra

ene-01 0,76 0,87
0,68

0,80 0,80

CON RESPECTO A LAS EXPECTATIVAS DE DEMANDA A 3 MESES, SE OBSERVA UNA CORRELACIGN DE DICHA SERIE CON 3 ADELANTOS Y EL PB.

flalan como esperan que la demanda que enfren-
tan directamente se comportard en 3 meses, asi
si dicho indice est4 sobre 50 indica crecimiento,
mientras que debajo de 50 indica disminucién.
Su idoneidad como indicador respecto a otras
series se basa en que las empresas encuestadas
formulan sus expectativas basandose directa-
mente en la informacion relacionada a su propia
actividad y ello se relaciona de forma agregada
con el PBI con una correlacion de 0,80 (Ver Cua-
dro 1).

CONCLUSION

Los indicadores lideres son de mucha utilidad
en el analisis de la evolucién presente y futura
de la actividad econdmica. En el Peru, existe la
necesidad de contar con una amplia variedad de
estos indicadores para proveer de alternativas a
los agentes econémicos en su toma de decisio-
nes. En este articulo, se muestran los primeros
pasos para desarrollar un indicador lider para
el PBI peruano sin pretender realizar una eva-

luacién exhaustiva. Se deja abierta la posibilidad
de incluir variables adicionales y se propone ex-
plorar la elaboracién de indicadores cualitativos
como los PMI de las instituciones internaciona-
les mencionadas.
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MONEDAS DE PLATA CONMEMORATIVAS POR LOS H N —-

150 ANOS DEL SOL
AT

El primero de julio, el BCRP presentd esta moneda de plata
fina (una onza troy, 37mm de diametro) y de curso legal que
conmemora el sesquicentenario de la creacion de la unidad
monetaria Sol.

MONEDAS ALUSIVAS A RECURSOS NATURALES DEL PERU

El 24 de julio, el BCRP presentd la serie compuesta por tres monedas de S/. 1 denominada “Recursos
Naturales del Per(”, referidas a la anchoveta, el cacao y la quinua. Estas monedas —que buscan destacar
la riqueza natural del pais— son de curso legal, por lo que pueden ser usadas en cualquier transaccion
econdmica y circulan de forma simultanea con las actuales monedas de la misma denominacion.

ENCUENTRO ECONOMICO REGION JUNIN

Entre el 16 y 17 de agosto, el Banco organizo en la ciudad de

Huancayo este evento que busca facilitar el intercambio entre o b
el sector publico, empresas y academia, y contribuir con el de- e
sarrollo social y econdmico regional.

—— MONEDAS DE S/. 1 ALUSIVAS AL ARTE TEXTIL
PARACAS
8 |
- # El 12 de setiembre, el BCRP puso en circulacion la nueva moneda
\'[ ' de S/. 1,00 alusiva al arte textil de la cultura preinca Paracas, que se
3 desarrolld en Ica.
(5 ) Esta moneda, la décimo cuarta de la Serie Numismatica Riqueza y
2 Orgullo del Pert, es de curso legal.
REPORTE DE INFLACION

El 20 de setiembre, el presidente del BCRP, Julio Velarde, present6 a los medios de comunicacion el
Reporte de Inflacion: Panorama actual y proyecciones macroecondmicas 2013-2015.

XXXI ENCUENTRO DE ECONOMISTAS DEL BCRP

La reunion fue inaugurada por Renzo Rossini, gerente general
del BCRP'y Jorge Talavera, rector de la Universidad ESAN, casa
de estudios donde se realizo el Encuentro el 28 y 29 de octubre.
El objetivo fue discutir los efectos globales del tapering y las
medidas de respuesta.

CONCURSO DE INVESTIGACION PARA JOVENES ECONOMISTAS
Con el propdsito de promover € incentivar la investigacion de temas economicos, el BCRP convoca al

Concurso de Investigacion para Jovenes Economistas 2013 - 2014 “Luis Felipe de las Casas Grieve”. Las
bases y cronograma pueden consultarse en la pagina web del Banco www.bcrp.gob.pe

Historia de las ideas
en el Peri Contemporanco

HISTORIA DE LAS IDEAS EN EL PERU
CONTEMPORANEO

AUGUSTO SALAZAR BONDY, 2013.
T

Augusto Salazar Bondy nos dejé una obra im-
prescindible para reflexionar acerca del destino
colectivo de la nacion peruana. Represent6 el
instante de madurez intelectual no solo perso-
nal, sino también de la comunidad académica en
su conjunto.

Historia de las ideas en el Pert contemporaneo
(1965) fue en su momento un libro muy con-
sultado y debatido entre los especialistas, asi
como por quienes deseaban adentrarse analiti—
camente en el estudio del pensamiento perua-
no. Su actualidad es manifiesta: los temas que
plantea parecen tener permanente vigencia y
eso lo convierte en una fuente de inspiracion y
lecciones para los pensadores del presente. Asi,
por ejemplo, Salazar Bondy nos presenta las va—
rias expresiones de una tradicion filosofica que
no siempre se ha deslizado por la facil adhesién
a las ideas extranjeras. En algunos casos, como
en el positivismo arraigado en el pensamiento de
Manuel Gonzdlez Prada, se aprecia una suerte
de nacionalizacion del pensamiento europeo, de
asimilacion libre y a la vez critica. Por lo mismo,
resulta un fenémeno recurrente, en esta amplia
tradicion, la capacidad de sus mejores exponen—
tes para superarse a si mismos, a lo largo de las
décadas, incluso con rupturas puntuales que los
Ilevaron a asumir sistemas filosoficos contrarios
a los que defendieron en sus afios jovenes.
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SERIE NUMISMATICA |
RIQUEZAY ORGULLO DEL PERU

El Banco Central de Reserva del Perd ha puesto en circulacién la décimo cuarta moneda de la Serie
Numismdtica Riqueza y Orgullo del Perd, alusiva al Arte Textil Paracas. Estas monedas son de curso legal,
circulardn de forma simultdnea con las actuales monedas de S/. 1,00y sus caracteristicas son las siguientes:

DENOMINACION S/. 1,00  CANTO Estriado
ALEACION Alpaca  ANO DE ACUNACION 2013
PESO 7,329 EMISION MAXIMA 10 000 000
DIAMETRO 25,50mm MES Setiembre

www.bcrp.gob.pe/Billetes-y-Monedas/Monedas-de-Coleccién

ARTE TEXTIL PARACAS

Paracas es el nombre de una gran cultura del antiguo Perd que se desarrollé
entre los afios 500 a.C. y 100 d.C., en la peninsula del mismo nombre, al sur
del puerto de Pisco, en el departamento de Ica. Esta cultura toma el nombre
delvocablo quechua “paraqa” que significa “viento fuerte”.

El arquedlogo peruano Julio C. Tello fue su descubridor cientifico en 1925,
afio en el que inicié sus investigaciones. A la fase mds antigua de esta cultura
la llamé Paracas Cavernasy a la menos antigua, Paracas Necrépolis.

Los Paracas fueron extraordinarios tejedores, diestros en la combinacién de la
fibra de algodén y la de camélidos como la alpaca y la vicufa. Los textiles
Paracas conjugan una avanzada técnica de elaboracién con una decoracién
de gran policromiay belleza, que los convierte en piezas Gnicas en el mundo.

Este pueblo también elaboré cerdmica, trabajé en la agricultura y la pesca, y
practicé técnicas de deformacién y trepanacién craneana con fines mdgicos y
curativos.

Carmen Teresa Carrasco Cavero

Directora del Museo Nacional de Arqueologia,
Antropologia e Historia del Perd



asios 1975-7978°

La escasez de moneda en el pais motivd que el gobierno del general Juan Velasco Alvarado
emitiera en 1975 el Decreto Ley N° 21178 mediante el cual se modificaron las caracteristicas
de las monedas de Un Sol, reduciendo su tamafio a 21 mm de didmetro, con un peso de 3,2qrs.

Esta nueva moneda, reemplazd a las casi desaparecidas monedas de Un Sol que llevaban la
imagen de una vicuha.

En enero de 1978, el presidente Francisco Morales Bermudez, suscribid el Decreto Ley N° 22065
modificando una vez mds las dimensiones y peso de las mismas monedas, también por razones
de escasez. El peso quedo fijado en 2,0qrs. y el diametroen 17 mm.

En el anverso lleva el Escudo Nacional, la leyenda “Banco Central de Reserva del Perd" y el afio de
acufiacion. En el reverso, la palabra UN, la frase “Sol de oro” y el monograma de la Ceca de Lima.

O ——

MUSEO NUMISMATICO DEL PERU
Jirén Junin 781, Lima




