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@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

450 ANOS DE LA CREACION DE LA
CASA NACIONAL DE MONEDA

El Banco Central de Reserva del Peri ha dispuesto la emisién de una moneda de uso corriente
conmemorafiva de los 450 anos de la creacidn de la Casa Nacional de Moneda. Esta moneda es de
curso legal, circulard de forma simulténea con las actuales monedas de §/. 1,00 y sus caracteristicas son

las siguientes:
DENOMINACION /. 1,00
ALEACION Alpaca
PESO 7,329
DIAMETRO 25,50mm

CANTO Estriado
ANO DE ACUNACION 2015
EMISION MAXIMA 20 000 000
MES Agosto

450 ANOS DE LA CREACION DE LA CASA NACIONAL DE MONEDA #-

Fue creada por Felipe ll mediante Real Cédula del 21 de agosto de 1565, y es lo mas™
antigua de Sudamérica. Las primeras monedas fueron hechas de plata y acunadas eq, Ly

1568,

En 1878 el presidente José Balto completa la modernizacién de la Casa de Maneda ™8 |
adquiriendo nuevas ocuiodoras, cordoneadoras, punzonadoras vy demds mégquinas

para la produccidn de cuiios y monedas.

Desde 1943 lo administracion de la Casa Nacional de Moneda (CNM) fue asumida

por el Banco Central de Reserva y en 1972 fue declorada Patrimonio Cultural’ ™ 294

Inmueble de la Nacién.

La CNM es heredera de una grandiosa tradicion; su historia nos revela una viday' §
intimamente ligada o las circunstancias politicas y econdmicas del pais. Grandes |
artistas grabadores y acufodores han enriquecido su produccidn, lo misma que hoy 2«

en dia se manifiesto en lo colidod y belleza de las monedas y medallos que produce.

La CNM acuiia monedas de gran calidad con la finalidad de brindar un adecuode =

abastecimiento de efectivo que permita el normal desarrollo de los transacciones
econdmicas. Ademds, con su innovador aporte artistico y su capacidad para trabajar
el mineral, sus fécnicos v disefiadores han creado hermosas prezas de oro, plata,
cobre y otros aleaciones que, o través del tiempo, ofrecen un testimonio invalorable de
la historio de la nacién.

Banco Central de Reserva del Perd
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CAsA NACIONAL DE MONEDA: 450 ANOS ACUNANDO
HISTORIA

ANA MARiA CALLIRGOS, FRANCIS PIN Y JosE Rocca

Los autores presentan una resefia histdrica de la Casa Nacional de Moneda,
desde su creacion por Felipe Il mediante Real Cédula del 21 de agosto de 1565
hasta nuestros dias.

DOLARIZACION Y DESCALCES CAMBIARIOS

ALEX CONTRERAS

Detalla cudles han sido los factores que han contribuido a la reduccion de la
dolarizacidn, las acciones de politica monetaria que reforzaron este proceso y
por qué es importante que la desdolarizacién continde.

SISTEMAS DE PAGOS: ACTIVIDADES DE SUPERVISION
2014

MILTON VEGA Y JOSE Luis VASQUEZ

Presentan, para fines de difusién y transparencia, los resultados de las
actividades de supervisidn realizadas en 2014 por el Banco Central de
Reserva del Perd, en su calidad de drgano rector de los Sistemas de
Pagos del pais (Ley N° 29440).

LA ESTRATEGIA DE INCLUSION FINANCIERA Y EL ROL
DEL BANCO CENTRAL

MILTON VEGA, JoSE Luis VASQUEZ Y LILIANA ABAD

Tratan sobre la Estrategia Nacional de Inclusidn Financiera disefiada para
superar la brecha que atn persiste entre las necesidades de la poblacién y el
acceso a los servicios financieros.

EL PRODUCTO POTENCIAL DE LA ECONOMIA PERUANA
NikIrTA CESPEDES

Explica la importancia de ese indicador para la gestién de un pais y sefiala
algunas precisiones respecto a las caracteristicas del producto potencial del
Perd.

EL CAMINO A LA INTERNACIONALIZACION DEL
RENMINBI

OSCAR BENDEZU, NICOLE CARBONE Y JEAN PAUL WATSON

Se explica la estrategia del gobierno chino para la liberalizacién de la cuenta
de capital. Dentro de ella destacan las medidas necesarias para posicionar al
renminbi como moneda internacional de reserva.

EVOLUCION Y PERSPECTIVAS DEL MERCADO DE COBRE
EN CHINA

JESUS FERREYRA

Explica que la desaceleracién econdémica de China ha generado preocupaciones
sobre la sostenibilidad de la cotizacion del cobre. De alli que es importante
conocer la dindmica de su mercado, para identificar los sectores que
determinan el crecimiento del consumo de cobre en dicha nacién.

LA REMUNERACION MINIMA VITAL (RMV) EN EL PERU
Josuk Cox Y FABR1ZIO ORREGO

Presentan un marco tedrico y estadisticas actuales sobre la RMV en la
economia peruana, y relacionan este concepto con otros indicadores del
mercado laboral.

SECTOR ELECTRICO: BALANCE OFERTA-DEMANDA
(2015 - 2018)

MANUEL Ruiz

Evalda el margen de reserva disponible de generacidn del Sistema Eléctrico
Interconectado Nacional (SEIN) con la finalidad de determinar los riesgos
potenciales para el crecimiento econdmico del pais durante el periodo 2015 -
2018.

PERU SEDE DE LAS REUNIONES ANUALES DEL BANCO
MUNDIAL Y EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL
GLADYS CHOY

La autora hace una breve resefia sobre las Reuniones Anuales del Grupo
Banco Mundial y Fondo Monetario Internacional y destaca la relevancia de
estos eventos, teniendo en cuenta que este afio la cita se dard en Lima.

LiBRroOS
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a Casa Nacional de Moneda de Lima es la

mas antigua de Sudamérica. Fue creada por

Felipe I mediante Real Cédula del 21 de
agosto de 1565, para poner fin a la cadtica circu-
lacién de “tejos” o “barretones’, cuyo uso se habia
generalizado en el Pert. En sus inicios funcioné
al costado del Palacio de los Virreyes, en lo que
actualmente es parte de los jardines del Palacio de
Gobierno. Las primeras monedas, hechas de plata,
fueron emitidas en 1568. Se denominaron “reales”
y se acufiaron a yunque y martillo con el disefio
columnario semejante al de México.

Esta primera Casa de Moneda tuvo una vida
accidentada. En 1572 el Virrey Toledo trasladé la
mitad de la maquinaria dela cecaala ciudad de La
Plata (hoy Sucre, Bolivia) y luego a Potosi, donde
se encontraba la mina de plata mds importante
del continente. Por la magnitud de la produc-
cion potosina, en 1574 se suspendié la acufiacion
en Lima. La ceca limena se reabri6 en 1577, en
esta etapa se fabricaron monedas con el disefio
de escudo coronado y una estrella como simbolo

llegada de la “Volante de San Andrés Apdstol”,
que hizo posible fabricar la moneda de cordonci-
llo, mas dificil de alterar. De esta etapa datan las
“Peluconas” en oro y las “Columnarias” en plata.

En 1821 el Libertador don José de San Martin
nombro al primer director de la ceca en reem-
plazo del dltimo superintendente real. En 1823 la
Casa de Moneda fue saqueada e incendiada por
los realistas, que se llevaron al Cusco gran parte
de su maquinaria. Afios mas tarde las maquinas
y edificios de la ceca fueron modernizados y la
casa fue considerada como uno de los palacios
mds importantes de Lima.

El sistema monetario colonial fue heredado porla
republica y permaneci6 vigente hasta 1863, cuando
se creo el sol, moneda de plata de nueve décimos
finos, con valor de cien centavos, lo que permitié
pasar del sistema octal de la colonia al sistema
decimal.

REAL (1568-1569), FELIPE II.
LA INICIAL R CORRESPONDE AL
ENSAYADOR ALONSO RINCON

de Lima. En 1592, debido a que la produccién de
Potosi era suficiente para abastecer de circulante

al virreinato, se cerréd nuevamente la ceca limena.

Debido a la necesidad de circulante, a fines de
1658, la Casa de Moneda de Lima fue reabierta, sin
autorizacion real, por el Virrey Luis Enrique de Guz-
man, Conde de Alva de Liste, quien habia ordenado
retirar las rochunas, monedas de baja ley acunadas
en Potosi. En esta etapa, se acuiiaron las primeras
monedas de oro. En abril de 1660, una vez mas la
ceca fue cerrada por orden del Rey Felipe IV.

Ante la creciente actividad econémica del virrei-
nato del Pert, el Rey Carlos II autorizé su reapertura
en 1683, en la misma ubicacion que tiene hasta la
actualidad, entrela plaza de la Inquisicién yla Iglesia
de Santa Ana. La acuiiacién de monedas comenzé
en 1684, gracias a la creciente produccién de plata
en la sierra central del Pert. En esa épocala Casa de
Moneda estuvo dirigida por particulares que com-
praban sus cargos a la Corona.

Sus edificaciones fueron destruidas por los
terremotos de 1687 y 1746. La reconstruccion
mads importante se dio después de este ultimo
sismo. Se tuvieron en cuenta los planos elabora-
dos por los maestros Marcos Luis Godines y Sal-
vador de Villa. Al interior del edificio quedaron
delimitadas las areas para las diferentes oficinas:
tesoreria, fundicion de plata y oro, y los enormes
talleres de fielatura con sus molinos y volantes,
entre otros.

El sistema monetario utilizado durantela colonia a
partir de 1659 fue el bimetalico, las monedas de oro
se denominaban “escudos” y las de plata “reales” La
unidad monetaria fue el real.

Desde 1748 la Casa de Moneda fue adminis-
trada por superintendentes. En 1751 se puso a
la cabeza de la tecnologia de acufiaciéon con la

8 REALES (1577-1587,1592), FELIPE II.

LA INICIAL D CORRESPONDE AL ENSAYADOR
DIEGO DE LA TORRE. SE OBSERVA LA ESTRELLA
DE LA CIUDAD DE LOS REYES SOBRE LA LETRA D

8 REALES 1660, FELIPE IV.

ESTAS PIEZAS FUERON LAS ULTIMAS QUE
LLEVARON LA ESTRELLA DE LIMA. ENSAYADOR
“V" FRANCISCO DE VILLEGAS

“PELUCONA".

4 ESCUDOS 1752, FELIPE V1.

LAINICIAL J” CORRESPONDE AL
ENSAYADOR JOSE RODRIGUEZ CARASSA

Durante la Guerra del Pacifico se cred el inca,
que fue acuiiado con el mismo peso y ley del sol.
A partir de 1883 el sol quedd como la inica unidad
monetaria, hasta ser sustituida, en 1898, por la libra
peruana de oro, moneda que permiti6 adoptar el
patrén oro. La libra peruana equivalia a diez soles y
tuvo el mismo peso y ley que la libra esterlina. El sol
y lalibra convivieron hasta 1930.

Luego de la Gran Depresion, al igual que la
mayoria de los paises, el Pert abandond el patrén
oro. En 1931 se reemplazé el sol de oro por el sol
de oro sin acuiiar; y, en 1932, se declar6 incon-
vertible la moneda de oro. Las tltimas monedas

MONEDAI 5
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acufiadas como circulante en metales preciosos
fueron los soles de oro producidos hasta 1931 y
los soles de cinco décimos emitidos hasta 1935.
Desde dicho aiio el sistema monetario
utilizado es el fiduciario, en el cual
las acufiaciones de circulante se
hacen en metales corrientes.

A la Casa Nacional de
Moneda se ingresa por un gran
porton que da a un patio cen-
tral cuadrangular, el que tiene

al centro una pileta de concreto

y piedra labrada, coronada por
una escultura en bronce. Rodea a la
fuente un jardin cercado por una reja de

MONEDA hierro en forma octogonal.

CONMEMORATIVA POR o

L0S 450 AROS DE LA A los lados dgl patio existen cqrredores de

CASA NACIONAL DE madera de arquillos vidriados, al igual que en

MONEDA el segundo piso, ambos del siglo XIX. La parte
moderna comprende construcciones levantadas
para el area de produccién, ubicadas al fondo
del inmueble. Por la importancia del conjunto
arquitectonico, en 1972 la Casa Nacional de
Moneda fue declarada Patrimonio Cultural

PARTE SUPERIOR DE

LA PILETA DE LA CASA

NACIONAL DE MONEDA

6 IMONEDA

Inmueble de la Nacion por Resolucion Suprema
N°2900-72-ED.

Desde 1943 la administracion de la Casa Nacio-
nal de Moneda fue asumida por el Banco Central
de Reserva del Perta (BCRP) y, desde 1977, pasd a
constituir una dependencia industrial del BCRP.
En los dltimos afios, con el objeto de afirmar nues-
tra identidad nacional, difundir nuestro patrimo-
nio cultural y fomentar la presencia del Pert en
los mercados numismaticos del exterior, la Casa
Nacional de Moneda, ademas de la produccion
de monedas de curso legal, medallas, insignias
y otros productos artisticos, esta llevando a cabo
un programa de acufacién de monedas con fines
numismaticos.

La Casa Nacional de Moneda de Lima es la
encargada de proveer al pais de monedas y, a tra-
vés de ello, dar fluidez al movimiento econdmico.
Asimismo, con su innovador aporte artistico y su
capacidad para trabajar el mineral, sus técnicos y
disefiadores han creado hermosas piezas de oro,
plata, cobre y otras aleaciones que, a través del
tiempo, ofrecen un testimonio invalorable de la
historia de la nacion.
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olarizacion v

DESCALCES °
CAMBIARIOS

ALEX CONTRERAS*

El Perd fue el primer caso de implementacion

del Régimen de Metas Explicitas de Inflacion
(RMEI) en un contexto de dolarizacion de la
economia. En el afio 2002, cuando se adopto este
esquema de politica monetaria, la dolarizacion

de la liquidez y de los créditos era de 67 y 77 por
ciento, respectivamente. Aunque la dolarizacion
puede crear ciertas fricciones en el mecanismo
de transmision de la politica monetaria, en el caso
peruano, la evidencia muestra que si es posible
una implementacion exitosa del RMEI, aunque ello
implique mayores retos en el disefio de la politica
monetaria (uso activo de requerimientos de
encaje y otros instrumentos macro prudenciales,

* Jefe del Departamento de Indicadores de la Actividad Econémica intervenCién ¢am biaria y OtTOS).

alex.contreras@bcrp.gob.pe
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METAS DE INFLACION

Y DESDOLARIZACION

Desde que el Banco Central adopt6 el esquema de
metas de inflacion, la dolarizacion financiera de la
economia se ha reducido significativamente, tanto
anivel de pasivos como de activos del sistema finan-
ciero (ver Grafico 1).

Entre los factores que mas contribuyeron a este
proceso destacan la mayor estabilidad macroeco-
ndmica reflejada en menores tasas de inflacion y el
ordenamiento de las cuentas fiscales, la introduc-
cién de politicas prudenciales, que permitieron que
las instituciones financieras interiorizaran el riesgo
de monedas (administracion de requerimientos de
encajes, entre otros) y el desarrollo progresivo del
mercado de capitales en moneda nacional (Garcia
Escribano, 2010).

Aunque la desdolarizacion de la economia ha
sido tendencial y ha reflejado la mayor confianza
de los agentes econdémicos en el Nuevo Sol, este
proceso no ha estado exento de periodos de estan-
camiento o incluso de re-dolarizaciéon de la econo-
mia. Se observa que el proceso de desdolarizacion
del crédito ha sido mas persistente y estable que la
desdolarizacion de la liquidez, la cual ha mostrado
mayor volatilidad y en algunos episodios ha tendido
a dolarizarse rapidamente. Por ejemplo, durante la
crisis financiera 2008-2009, la dolarizacion de la
liquidez se increment en seis puntos porcentuales,
en tanto que el crédito continu6 desdolarizandose,
aunque a un menor ritmo (ver Grafico 2).

Lo anterior refleja el ajuste rapido en la compo-
sicién por monedas de los depositos que realizan
los agentes econdmicos, con la finalidad de obtener
ganancias derivadas de las variaciones del tipo de
cambio. En los datos se observa que los cambios en
la dolarizacion de la liquidez son mas volatiles que
el de los créditos y que estos estan correlacionados

I Coeficiente de dolarizacion de las sociedades de depdsito*/

positivamente con las variaciones del tipo de cam-
bio. Asimismo, los cambios en la dolarizacién del
crédito muestran una correlacién negativa con la
variacion del tipo de cambio, lo que podria reflejar
restructuraciones de pasivos de parte de los agentes,
con la finalidad de reducir pérdidas cambiarias (ver
Griéfico 3).

LA PERSISTENCIA DE LA DOLARIZACION
A pesar de que la dolarizacién de la economia se
ha reducido notablemente, todavia se mantiene
en niveles altos. La dolarizacién, que comenzd
como un mecanismo de proteccion de la riqueza
ante la inestabilidad de la moneda nacional, se ha
mantenido a pesar de que actualmente la infla-
cién es mas baja y mds estable. Esta persistencia
de la dolarizacién ha llevado a que la economia
y las tecnologias relacionadas a transacciones se
hayan adaptado a coexistir con dos monedas. En
el Pert por ejemplo, no existen restricciones para
la apertura de depdsitos en ddlares, los cajeros
automaticos estan adaptados para retirar soles y
ddlares, es relativamente facil poder acceder al
mercado de cambios, tanto formal como informal,
y hay activos de largo plazo que aun se transan
en ddlares (viviendas, automoviles, maquinarias,
entre otros). Por el lado de la produccion de bie-
nes y servicios, hay una parte importante de los
costos de las empresas que todavia se encuentran
preferentemente vinculadas a la moneda extran-
jera. Asi, segun la informacion de la Encuesta de
Expectativas Macroeconémicas del BCRP llevada
a cabo en julio de 2015, las remuneraciones y los
gastos administrativos de las empresas continuan
vinculados principalmente al Nuevo Sol, en tanto
que los gastos financieros y la compra de materias
primas estan mayormente vinculados a la moneda
extranjera. En el caso de la compra de materias
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*/ Calculado con el tipo de cambio de junio de 2015.
Fuente: BCRP, elaboraci6n propia.
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0 Variacién en el coeficiente de dolarizacién de las Sociedades de
Deposito de respecto a similar periodo del afio anterior*

3383336858 883358888
53355355&5335}553&5
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————— Variacion de la dolarizaci

Variacion de la dolarizacion del crédito (en puntos porcentuales)

on de la liquidez (en puntos porcentuales)

*/ Calculado con el tipo de cambio de junio de 2015.
Fuente: BCRP, elaboracion propia.

primas, el porcentaje de firmas que transan estos
bienes mayormente en moneda extranjera es alto
(57 por ciento, ver Grafico 4), aunque se ha redu-
cido en los ultimos afos. Esto inevitablemente
hace que el passthrough del tipo de cambio a la
inflacion sea mas alto y es un factor estructural
que puede limitar la continuacién del proceso de
desdolarizacion.

I Variacion de la dolarizacion de la liquidez y el crédito versus
variacion del tipo de cambio

sPOR QUE ES IMPORTANTE QUE LA DES-
DOLARIZACION CONTINUE2

Una de las razones por la cual es importante que
el proceso de desdolarizacion continte es la exis-
tencia de descalces cambiarios: muchas empresas
y familias se encuentran actualmente expuestas al
riesgo cambiario. Sus activos y pasivos en moneda
extranjera no estan calzados, esto los expone a que

Variacion de la dolarizacién de la liquidez tltimos
12 meses (En puntos porcentuales)
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GRAFICO 4

3
2009 2015 2009

REMUNERACIONES

GASTOS ADMINISTRATIVOS

I ¢A qué moneda se encuentran preferentemente vinculados los
siguientes componentes de sus gastos?
(Como porcentaje de las empresas gque respondieron)

2015 2009 2015

GASTOS FINANCIEROS CCOMPRA DE MATERIAS PRIMAS

I Moneda nacional Moneda extranjera

las fluctuaciones al alza o ala baja del tipo de cambio
les generen pérdidas. Sila diferencia delos pasivos y
activos en dolares es positiva (o negativa) fluctuacio-
nes al alza (a la baja) del tipo de cambio generaran
pérdidas. Empresas con elevados niveles de descalce
cambiario pueden llegar a quebrar si las pérdidas
superan el patrimonio.

Pero, ;qué tan importante son los descalces
cambiarios desde la perspectiva de las hojas de
balance de las firmas? En la Encuesta de Expecta-
tivas Macroeconomicas de julio ya mencionada,
se incluy6 una pregunta sobre los activos y pasivos
en ddlares respecto a los activos totales. Lo que se
puede notar a partir de los resultados de la encuesta
es que todavia hay empresas del sector real que man-
tienen descalces cambiarios y estan expuestas a la
depreciacion o a la apreciacion de la moneda. De
una muestra de 333 empresas, el 22 por ciento de
empresas tienen calzados sus activos y pasivos, el
19 por ciento presenta descalces cambiarios, pero
utilizan algun tipo de cobertura en el mercado de
derivados y el 59 por ciento de las empresas estan
expuestas al riesgo cambiario, es decir, tienen descal-
ces cambiarios en sus hojas de balance y no utilizan
algun tipo de cobertura cambiaria (ver Cuadro 1).

Se observa, ademads, mucha heterogeneidad en la
distribucién de los descalces cambiarios en las firmas
del sector real, siendo cero el valor mas frecuente (lo
que implica un calce exacto de activos y pasivos) y
hay también empresas con elevados descalces cam-
biarios positivos o negativos (ver Gréfico 5).

Considerando solo las empresas que tienen des-
calces positivos y que, ademds, no usan derivados,
el descalce promedio de las empresas del sector real
es de 21,6 por ciento como porcentaje de los activos
totales y en el caso de aquellas que presentan un
descalce negativo y no usan coberturas cambiarias,
se encontrd que el descalce promedio es de -22,3 por
ciento (ver Cuadro 2).

Tomando en cuenta que desde que se implementd
el régimen de metas de inflacion las variaciones
mensuales maximas y minimas del tipo de cambio
fueron 4,6 y -5,4 por ciento (ver Gréfico 6), respecti-

Descalces cambiarios
de las empresas del
sector real

CUADRO

Empresas

Nimero
Sin descalces cambiarios 73
Con descalces cambiarios 260
- Con cobertura por derivados 64
- Sin cobertura por derivados 196
Total 333

Il Distribucién de los descalces
cambiarios en empresas del sector real
(Activos menos pasivos en dolares
como porcentaje de los activos totales)

% del total

22
78
19
59
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-80 -60 -40 -20 0 20 40

Descalce cambiario como porcentaje de los activos totales
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80

vamente, actualmente los efectos de una apreciacion
o depreciacion cambiaria serfan moderados a nivel
agregado, aunque en el caso particular de algunas
firmas sus efectos podrian ser mayores.

PROMOVIENDO LA DESDOLARIZACION

Con miras a fortalecer el proceso de desdolarizacion
y hacer menos vulnerable a la economia peruana, en
diciembre de 2014, el Banco Central anuncié una
serie de medidas, las cuales se focalizaron en cuatro
frentes: a) proveer liquidez en soles para que las enti-
dades financieras puedan reemplazar los créditos en
dolares, b) asegurar una tendencia descendente en

MONEDAI 1



MONEDA ! POLITICA MONETARIA

GRAFICO 6 /1 Variacion mensual del tipo de cambio promedio compra-venta fin
de periodo
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el volumen del crédito en ddlares de las entidades
financieras, c) desalentar los depdsitos en ddlares
¥ d) reducir la volatilidad cambiaria inducida por
movimientos por encima de ciertos parametros
permitidos. Este conjunto de medidas se introdujo
sin afectar a las operaciones de comercio exterior ni
el financiamiento a largo plazo y han sido efectivas
desdolarizando la economia. Asi, las empresas del
sistema financiero cumplieron con los objetivos de
desdolarizacion antes del tiempo establecido por la
norma del BCRP y el proceso de desdolarizacion se
ha reforzado, lo que se ha reflejado en un quiebre en
las tendencias de la dolarizacién del crédito al sector
privado (ver Grafico 7).

ALGUNAS LECCIONES

En la actualidad, segun reflejan los datos de la
Encuesta de Expectativas del BCRP, aiin hay empre-
sas del sector real que presentan descalces cambia-
rios, lo cual hace necesario que se siga promoviendo
la desdolarizacion de la economia a fin de hacerla
menos vulnerable a shocks cambiarios. Las medidas
del Banco Central han sido efectivas reduciendo
la dolarizacién de la economia. Finalmente, las
caracteristicas de las transacciones y la estructura

Estadisticas
descriptivas de los
descalces cambiarios
(Como % de los activos
totales)

Empresas con descalce Empresas con descalce
cambiario positivo  cambiario negativo

Promedio 21,6 22,3
Mediana 15,0 7.8
Moda 5,0 -10,0
Desviacion esténdar 19,5 19.3
Curtosis 01 11
Coeficiente de asimetria 11 13
Rango 791 7194
Minimo 03 -80,0
Méximo 80,0 -0,6
Ndimero de empresas 94 102

de los costos de produccion pueden imponer cier-
tos limites al proceso de desdolarizacion, sa cuanto
se puede reducir la dolarizacién? es una respuesta
que sigue pendiente, pero es dificil que pueda ser
cero, considerando que buena parte de los insumos
que importan las empresas y parte de la canasta del
consumidor es dolarizada.

I Variacion en el coeficiente de dolarizacién del crédito de las

sociedades de respecto a similar periodo del afio anterior */
(En puntos porcentuales)

Implerrertaciin de
3 mediday pars
desdclarizar cel BCRP

*/ Calculado con el tipo de cambio de junio de 2015.
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ISTEMAS DE PAGOS:
Actividades de

SUPERVISION 2014

Los Sistemas de Pagos son infraestructuras
fundamentales de la economia al interconectar a
las empresas del sistema financiero, facilitando
la realizacion de pagos, inversiones e inclusive la

implementacidn de la politica monetaria

*  Subgerente del Sistema de Pagos del BCRP. 1 Los autores agradecen los valiosos aportes del personal de la Subgerencia del Sistema
** Jefe del Departamento de Andlisis del Sistema de Pagos del BCRP. de Pagos del BCRP.
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sistémica cuando su funcionamiento es
fundamental para la eficacia de los mer-
cados financieros y los problemas que pudieran
surgir en una o mas entidades que participan en
ellos afectan al resto de participantes y a otros
sistemas; por ello, es necesaria su supervision.
En el Perdt, los Sistemas de Pagos de impor-
tancia sistémica, declarados en la Ley de Los
Sistemas de Pagos y de Liquidacion de Valores
(Ley N° 29440) son (ver Cuadro 1):

l os Sistemas de Pagos tienen importancia

a. ElSistema de Liquidacién Bruta en Tiempo
Real (Sistema LBTR), administrado por el
Banco Central de Reserva del Peru (BCRP),
que procesa transferencias de fondos de alto
valor y donde se liquidan las transaccio-
nes de los otros sistemas y las operaciones
monetarias.

b. ElSistema de Compensacion de cheques 'y
transferencias, administrado por la Cdmara
de Compensacion Electrénica (CCE), que
procesa principalmente transferencias de
bajo valor.

c. ElSistema de Liquidacién Multibancaria de
Valores (SLMV), administrado por Cavali
que procesa la liquidacion de fondos de las
operaciones realizadas en rueda de bolsa y
con valores emitidos por el Gobierno.

Dichos sistemas se encuentran bajo supervision
del BCRP conforme a la Ley N° 29440, la que
se lleva a cabo segtin el Reglamento General de
los Sistemas de Pagos (Circular N° 012-2010-
BCRP), con el objetivo de fortalecer su seguridad
y eficiencia, en un contexto de libre competencia.

ACTIVIDADES DE SUPERVISION
REALIZADAS POR LA SUBGERENCIA
DEL SISTEMA DE PAGOS2 DURANTE
2014:

El monitoreo continuo de los sistemas.

Las visitas de inspeccién ala CCE y a Cavali.
La autoevaluacion de los sistemas.

La Encuesta Anual de Percepcion de los
Servicios de Pago.

Las reuniones y coordinaciones con los
administradores de los sistemas.

o o

CUMPLIMIENTO DE NORMASY PER-
CEPCION DE LOS PARTICIPANTES
Durante 2014, los Sistemas de Pagos cumplie-
ron, en general, con la normativa y los estdnda-

Los Sistemas de Pagos
cumplen en general con
la normativa y estandares
vigentes de sequridad y
eficiencia.

res vigentes de seguridad y eficiencia. Se puede
considerar que han alcanzado un mayor nivel
de madurez porque los administradores apli-
can medidas y estandares para asegurar que los
participantes (principalmente empresas del Sis-
tema Financiero) reciban un servicio confiable
de forma continua, en un marco de prevision de
riesgos, apoyado por la supervision, conforman-
dose asi un circulo virtuoso en beneficio de los
participantes y sus clientes.

La Encuesta Anual de Percepcion de los Ser-
vicios de Pago, que el BCRP aplica a los ban-
cos, mide su grado de satisfaccion respecto a la
seguridad, eficiencia y calidad de los servicios
que utilizan y a la atencidn recibida. En 2014,
los Sistemas LBTR, la CCE y SLMV obtuvieron
calificaciones que muestran que sus servicios y
atencién son reconocidos por sus participantes
como de alto nivel.

MEJORAS IMPLEMENTADAS
Los sistemas realizaron mejoras que han fortale-
cido su seguridad y eficiencia:

Sistema LBTR

a. Certificacion en seguridad de la infor-
macion: el BCRP es la primera entidad del
Estado en certificarse en la ISO/IEC 27001
(version 2013), luego de superar una rigu-
rosa revision de su Sistema de Gestion de
Seguridad dela Informacion® (SGSI), imple-
mentado para el proceso “Transferencias
Interbancarias del Sistema de Liquidacién

La Subgerencia del Sistema de Pagos pertenece a la Gerencia de Operaciones Monetarias y Estabilidad Financiera del Banco Central de Reserva del Per(.
3 EISGSI es un proceso para administrar la sequridad de informacion sobre la base de la gestion de riesgos y cuyo objetivo es garantizar la confidencialidad, integridad y
continuidad operativa de los procesos criticos. La certificacion implica llevar a cabo actividades de mejora continua en los controles de los procesos criticos.

14 IMONEDA



Bruta en Tiempo Real (Sistema LBTR)”
Dicha certificacién evidencia los avances
realizados por el BCRP en el fortalecimien-
to de la seguridad del Sistema LBTR, lo que
beneficia a sus participantes y a los clientes
del sistema financiero.

Mayor Interconexion electronica: cinco
empresas financieras no bancarias; cuatro
cajas municipales (Sullana, Piura, Tacna y
Lima), una empresa financiera (TFC) y una
empresabancaria (ICBC) se interconectaron
electronicamente al Sistema LBTR utilizan-
do la aplicacion Cliente Web. Ello permite
reducir el riesgo operativo ligado al envio de
ordenes por carta e incrementa la eficiencia
del proceso de transferencias de fondos.
Mejoras sobre continuidad operativa: se
realizaron pruebas de continuidad operati-
va bajo diferentes escenarios. Asimismo, se
implemento un servidor externo que permi-
te mantener informacién en un contexto de
contingencia extrema.
Mejoraenlaadministracion delaliquidez:
se realizé una campana de difusion entre
los participantes para el uso del servicio de
pre-reserva de financiamiento intradia dis-
ponible en el sistema*, mediante el cual se
provee un monto de recursos (pre acorda-
do) haciendo mas agillaliquidacién al inicio
del dia. Ello también permite que, en caso
de contingencia, los participantes cuenten
con los recursos para la liquidacién de sus
obligaciones. Por efecto de la campana, tres
participantes ingresaron al servicio de pre-
reserva, se espera que otras instituciones se
sumen durante 2015.

Reduccion de comisiones: el BCRP pro-
movid que las empresas bancarias revisen
las comisiones que cobran a sus clientes
por transferencias realizadas via el Sistema
LBTR. Al respecto, dos bancos decidieron
rebajar dichos cobros, reduciendo conello el
promedio de las comisiones en soles y déla-
res (en 22%y 18%, respectivamente).
Proyecto de modernizacién de la platafor-
ma del Sistema LBTR: se esta desarrollando
un proyecto de actualizacion del software del
servidor deaplicaciones, que permitira mejo-
rasen laoperatividad del sistema. El proyecto
culminaria a mediados de 2016.

Manejo de Incidentes: se estableci6 proce-
dimientos y medidas correctivas para evitar
incidentes de caracter tecnologico por efecto
de una contingencia en la que un que parti-
cipante no se conecte al sistema o pierda su
conexion.

Sistema CCE

a.

Mejora en la administracion de riesgos:
se establecid el monitoreo permanente de
todos sus procesos a través de la Unidad de
Riesgos, cuyos reportes se remiten periddi-
camente al BCRP.

Proyecto de Transferencias Inmediatas: el
proyecto avanzo con el desarrollo dela plata-
forma tecnoldgica que soportara el servicioy
con la definicién del proceso de liquidacién
en el Sistema LBTR.

Mayor acceso al Sistema: el BCRP ampli6 el
criterio de acceso paralas empresas financie-
ras no bancarias con clasificacion de riesgo
“C+” o superior (antes “B” o superior) a los
servicios de presentacion de cheques por
cobrar y de transferencias de crédito.
Mejoras en continuidad operativa: la CCE
realiz6 simulacros de contingencia para vali-
darlaoperacion del sistema de compensacién
electronicaante eventos que pudieran afectar
sus operaciones. Asimismo, realiz6 simula-
cros de contingencia extrema, por situaciones
de desastre que pudieran anular el centro
principal y el de respaldo y un simulacro para
validar el funcionamiento del centro alterno
de intercambio fisico de cheques.
Promocidn de las transferencias elec-
trénicas a costo cero: los participantes
continuaron ofreciendo las transferencias
de crédito especiales (TIN Social) sin costo
paralos clientes, para transferencias menores
aS/.350yUS$ 135. Esta campafia se inicié en
noviembre de 2013 y se amplié hasta octubre
de 2015.

El SGSI es un proceso para
administrar la sequridad de
informacion sobre la base de la
gestion de riesgos y cuyo objetivo
es garantizar la confidencialidad,
integridad y continuidad operativa
de los procesos criticos. La
certificacion implica llevar a cabo
actividades de mejora continua
en los controles de los procesos
criticos

Mediante operacién de reporte con moneda extranjera o valores cuyo vencimiento se da en el mismo dia.
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CUADRO Sistemas de pagos de importancia sistémica

PAGOS DE BAJO VALOR

Instrumentos Monetarios
Mercados Cambiarios

Cheques
Transferencias
Otros Instrumentos compensable

ransferencias interbancarias

PAGOS DE ALTO VALOR

Transferencias
al y del
Exterior n

Bonos del Tesoro

CAVALI

Sistema de Liquidacion
Multibancaria de
Valores emitidos por
el gobierno

Bruto en fondos
Bruto en valores

Sistema de
Liquidacion
Multibancaria
de Valores

Neto en fondos
Bruto en valores

LBTR - SISTEMA DE LIQUIDACION BRUTA EN TIEMPO REAL (BCRP)

FUENTE: BCRP.

SLMV

a.

Adecuacion de reglamentos: CAVALI esta
adecuando su reglamento interno a lo dis-
puesto enlaLey delos Sistemas de Pagosy de
Liquidacién de Valores y al Reglamento de
los Sistemas de Liquidacion de Valores. Ello,
bajo la supervision de la Superintendencia
del Mercado de Valores (SMV).

Adecuada administracion de riesgos: el
Comité de Auditoria y Riesgos reanudé su
plan de contingencia de liquidez y de and-
lisis de estrés para los casos extremos de
riesgo sistémico, en concordancia con los
principios de IOSCO®. Asimismo, presentd
ala SMV una nueva propuesta metodolo-
gica para el calculo de los aportes al Fondo
de Liquidacion, basada en la clasificaciéon
crediticia de las entidades financieras parti-
cipantes®.

Nuevas perspectivas de negocio: se esta desa-
rrollando nuevos servicios como el registro
electrénico de facturas negociables, el registro
electrénico de contratos forward con divisas y
laadministracion de garantias en operaciones
dereporte.

Integracion corporativa y absorcion de
Cavali: en abril de 2014, la Bolsa de Valores
deLima (BVL)y Cavaliiniciaron un proceso
de integracion corporativa. Como resulta-
do de ello, Cavali mantiene su objeto social
y 6rgano de control (gestiéon de riesgos,
auditoria interna, cumplimiento y control
interno), debido a su nivel de especializa-
cién. En diciembre de 2014, la SMV aprobé

la solicitud de la BVL para la realizaciéon de
actividades de compensacién y liquidacién
de valores.

Oportunidades de mejora

Se ha identificado las siguientes oportunidades

de mejora en 2014:

a. Enlos casos del LBTR yla CCE, seria ade-
cuado contar con centros externos de
respaldo alejados de Lima, con el fin de ase-
gurar la continuidad de las operaciones y el
funcionamiento del sistema ante un evento
catastrofico.

b. La CCE debe explorar mecanismos para
reducir el riesgo sistémico que implica la
compensacion de cheques de alto valor, para
minimizar el efecto de una reversion de ope-
raciones en caso de incumplimiento de un
participante.

c. LaSLMYV debe reanudar el desarrollo de la
encuesta anual de calidad de sus servicios,
que no se pudo llevar a cabo en 2014.

CONCLUSION

Los Sistemas de Pagos cumplen en general con
la normativa y estandares vigentes de seguridad
y eficiencia. La labor de supervision y vigilancia
que ejerce el BCRP ha propiciado que los sistemas
internalicen la necesidad de contar con medidas
para la adecuada administracion de los riesgos.
Asi, durante el periodo de supervision 2014, los
sistemas realizaron importantes mejoras en cuanto
a administracion de riesgos y calidad de servicios
brindados, reflejando un mayor grado de madurez.

5 International Organization of Securities Commissions.
6 Actualmente los aportes al Fondo estan basados en los montos liquidados por los participantes.

16 IMONEDA



]
MONEDA | SISTEMAS DE PAGOS

A ESTRATEGIA

de inclusion inanciera
Y EL. ROL DEL
BANCO CENTRAL

MILTON VEGA*, JOSE LUIS VASQUEZ**
Y LILIANA ABAD**x*

Desde hace ocho afios, el Pert es considerado
como el pais con el entorno mas propicio para
las microfinanzas y la inclusion financiera. Sin
embargo, aun existe una brecha amplia entre
las necesidades de la poblacion y la oferta de
servicios financieros. Esta brecha esta asociada,
entre otros, a problemas de acceso al sistema
financiero y a la inadecuada oferta de servicios
respecto a las necesidades de la poblacion.

*  Subgerente del Sistema de Pagos del BCRP.
* Jefe del Departamento de Analisis del Sistema de Pagos del BCRP.
*** Fspecialista del Departamento de Andlisis del Sistema de Pagos del BCRP.

MONEDAI 17/




]
MONEDA | SISTEMAS DE PAGOS

a inclusion financiera como herramienta

de politica ha cobrado mayor relevancia a

escala global. Diversos organismos inter-
nacionales como el Banco Mundial, la Alliance for
Financial Inclusion, la OECD, el G20 y el Fondo
Monetario Internacional consideran que es una
herramienta necesaria para el desarrollo econé-
mico, la reduccién de desigualdades, el empo-
deramiento de las personas y el incremento en la
productividad de las empresas, por lo que vienen
apoyando la adopcidn de politicas publicas que
incentiven la mayor inclusién financiera.

En el caso peruano, se adopto una perspectiva
multisectorial a través de la conformacién de
una Comisién de Inclusién Financiera', con
el objetivo de articular los esfuerzos del sector
publico y elaborar una Estrategia Nacional con
el apoyo del sector privado. Las diferentes insti-
tuciones convocadas a la Comision participaron
activamente en el disefio y elaboracion de la
Estrategia con el apoyo del Banco Mundial.

LA ESTRATEGIA NACIONAL DE
INCLUSION FINANCIERA
En febrero de 2014, se cre6 la Comision Multi-
sectorial de Inclusion Financiera con la finali-
dad de elaborar y dar seguimiento a la Estrategia
Nacional de Inclusién Financiera (ENIF), que
en julio ultimo fue promulgada’.

La ENIF establece la definicién de inclusién

CUADRO

Linea de accion
Pagos

Objetivo

Ahorro

Promover el desarrollo de canales e instrumentos digitales de pagos minoristas.

financiera como “el acceso y uso de los servicios
financieros de calidad para toda la poblacion”.
A partir de ello, se establecen las principales
lineas de accion, actividades e indicadores con
el objetivo de que el Perti alcance en 2021 eleva-
dos estandares de inclusion financiera.

Se ha establecido siete lineas de accién en la que
los sectores publico y privado deberan trabajar
articuladamente para llevar a cabo actividades
relacionadas a promover el uso de los pagos elec-
tronicos, desarrollar productos financieros y de
seguros adecuados, fortalecer la proteccion al
consumidor, mejorar la educacién financiera,
entre otros. El Cuadro 1 muestra estas siete lineas
de accién determinadas en la ENIF indicando su
objetivo y entidad que lidera el grupo de trabajo.

Cadalinea de accion tiene un grupo técnico que
incorpora a las entidades relacionadas al tema.
Cabe precisar que las lineas de accion referidas a
Educacién Financiera, Proteccion al Consumidor
y Grupos Vulnerables tienen un caracter trans-
versal porque impactan en varias dimensiones de
la inclusién financiera, como es el caso de la pro-
mocioén del ahorro ylos seguros, el uso de medios
de pago electrdnicos, el acceso a mecanismos
de financiamiento, el desarrollo de capacidades
financieras de la poblacion, etc.

La linea de accién de pagos, liderada por el
Banco Central, tiene como objetivo el desarrollo
de los servicios de pago minoristas basados en

Las siete lineas de accién de la estrategia nacional de
inclusion financiera

Entidad lider
BCRP

Fomentar el ahorro formal para todos los segmentos de la poblacion de manera SBS

segura, confiable, y adecuada a sus necesidades.

Financiamiento

Fomentar el acceso y profundizacién del financiamiento, con productos

adecuados a las necesidades de personas y empresas, de manera responsable.

Sequros

Fomentar el acceso y uso de productos y servicios de seguros para todos los

segmentos de la poblacién de manera confiable, eficiente y adecuada a sus

necesidades.
Proteccidn al consumidor

Proteger los derechos de los consumidores, garantizando la transparencia

de la informacidn, el establecimiento de sistemas de resolucion de conflictos
adecuados, asi como de incentivos para la generacidn de practicas de negocios

adecuadas.
Educacion financiera

Mejorar las competencias y capacidades financieras de todos los segmentos de

MINEDU/SBS

la poblacion para una adecuada toma de decisiones y un mejor control de sus

propias decisiones financieras.
Grupos vulnerables

Promover la inclusidn financiera de la poblacién vulnerable, para que acceda

a los servicios y mercados financieros formales a través de la ejecucion de
acciones y medidas de acuerdo a sus necesidades, mejorando con ello su calidad

de vida.

FUENTE: ENIF.

1 LaComision fue creada mediante D.S. N° 029-2014-EF y esta integrada por el Ministerio de Economia y Finanzas, el Ministerio de Desarrollo e Inclusién Social, el Ministerio
de Educacién, la Superintendencia de Banca, Sequros y AFP, el Banco Central de Reserva y el Banco de la Nacidn.
2 LaENIF fue aprobada mediante D.S. N°191-2015-EF en julio de 2015 y se encuentra disponible en http://www.mef.gob.pe/contenidos/archivos-descarga/ENIF.pdf
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canales e instrumentos electrénicos, cuyo uso es
bajo respecto a otros paises de la region’.

EL ROL DEL BANCO CENTRAL

El Banco Central desarrolla actividades orien-
tadas a expandir el uso de los pagos electrd-
nicos, logrando con ello reducir los costos
de transaccion en la economia, favoreciendo
asi una mayor inclusién financiera®. Asi, pro-
mueve el mayor acceso de las empresas del sis-
tema financiero y, por lo tanto, de sus clientes
a los servicios de pagos que ofrece el Sistema
de Liquidacién Bruta a Tiempo Real (Sistema
LBTR) y la Camara de Compensacién Electrd-
nica (CCE).

o Enelcasodel Sistema LBTR, el Banco Central
esta facilitando la interconexion electrénica
de las entidades microfinancieras, apoyando
las iniciativas para el desarrollo de solucio-
nes de pago que sean seguras y eficientes. A
mayo de2015, se encuentran interconectadas
electronicamente seis cajas municipales y dos
financieras.

o En el caso del Sistema administrado por
la CCE, el Banco Central ampli6 el crite-
rio de acceso a dicho sistema, al reducir la
calificacion de riesgo minima requerida a
las entidades financieras no bancarias para
usar los servicios de la CCE, permitiendo
con ello la incorporacién de los clientes de
estas entidades a los servicios de pagos.

EL BCRP EN EL
LANZAMIENTO DE

LA ESTRATEGIA DE
INCLUSION FINANCIERA
EN TARMA.

o Adicionalmente, el Banco Central promo-
vié normas que dieron un marco juridico
de proteccion a las transferencias de fondos
en los sistemas de pagos, al uso del dinero
electronico como instrumento de inclusién’
y al pago de sueldos en cuentas en el sistema
financiero.

La ENIF es un marco de coordinacién de los
diferentes sectores involucrados en las activi-
dades correspondientes a cada linea de accion,
lo que potencia las posibilidades de desarrollo,
por ejemplo del ecosistema para los pagos elec-
tronicos, facilitando su uso por la poblacién

El rol del Banco Central es
promover los pagos electronicos,
desarrollar la requlacion
para propiciar la eficiencia y
sequridad de los servicios de
pagos, buscar mecanismos para
reducir el uso del efectivo y
contribuir a la generacion de
un ecosistema para los pagos

electronicos ,,

3 En 2013, los pagos electronicos per capita fueron 14,5 en Perd, 27 en México y 110 en Brasil.

4 Cabe mencionar que existen otras dimensiones de la inclusion financiera que son también de interés de los bancos centrales, como se ve en el Cuadro 2.
5  Recientemente, se exonerd de encaje a las cuentas de dinero electrénico.
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CUADRO

Inclusién Financiera-Temas para los bancos centrales®

Un reciente articulo del Banco de Pagos Internacional (BIS) analiza la importancia de la Inclusién financiera en diversos temas de

relevancia para los bancos centrales:

En primer [ugar sefiala que la inclusion financiera impacta en el crecimiento de largo plazo y en la reduccion de la pobreza debido
a que el apropiado acceso a los instrumentos financieros permitiria que los pobres inviertan en activos fisicos y en educacién,
reduciendo la desigualdad y contribuyendo al crecimiento econémico. En segundo lugar, el articulo sefiala que la inclusion
financiera tiene implicancias en la estabilidad monetaria y en la estabilidad financiera al cambiar el comportamiento de las firmas

y consumidores:

Impacto en la politica monetaria: haria mds efectivo el uso de la tasa de interés como instrumento de politica debido a
que una mayor parte de los agentes se encontrarian dentro del sistema financiero, aumentando asf la eficacia de la politica

monetaria.

Impacto en la estabilidad financiera: al cambiar la composicion de ahorristas y prestamistas y generar una mayor base
de depositantes y una diversificacion de prestamistas podrian contribuir a una mayor estabilidad financiera. Pero, por otro
lado, un mayor acceso al sistema financiero puede incrementar los riesgos financieros si es resultado de un crecimiento
excesivo del crédito (un deterioro de la calidad del crédito) o de la mayor expansién relativa de segmentos del mercado no

regulados por las autoridades.

El articulo también sefiala que el apoyo de los bancos centrales y los reguladores bancarios ha sido muy importante en el
desarrollo de la inclusién financiera. Por ejemplo, menciona a la India, donde el Banco Central flexibilizd el requerimiento para
abrir una cuenta bancaria, el caso de Filipinas, en el que el Banco Central emitid requlacion del sector microfinanciero, y a
Latinoamérica (Brasil, Colombia y Pert), en lo que respecta a la requlacién de los cajeros corresponsales.

Y, por esta via, la inclusién financiera, ya que
el acceso a los servicios de pago se considera
como el paso inicial para un mayor uso de los
servicios financieros.

El Banco Central lidera la Linea de Accién de
Pagos de la ENIF teniendo como principales
actividades: revisar el marco regulatorio de los
instrumentos de pagos, promover el uso de los
pagos electronicos y realizar estudios para desa-
rrollar mecanismos que disminuyan el uso del
efectivo en las transacciones, las que se conside-
ran relevantes para desarrollar los instrumentos
y canales digitales de pago minoristas.

a. Con relacion al marco normativo, el Banco
Central regula y supervisa los Sistemas de
Pagos, siendo necesario desarrollar el ade-
cuado marco regulatorio para los esquemas
de pago minoristas, con el objetivo de que
funcionen de manera seguray eficiente.

b. Respectoalapromociondelospagoselectrd-
nicos, el Banco Central supervisa el desarrollo
deinstrumentos de pagos electrénicos mino-
ristas, como es el caso del dinero electrénicoy
las transferencias inmediatas. El dinero elec-
trénico es un instrumento que tiene un gran
potencial parala inclusion financiera porque
permitira que diversos sectores, actualmen-
te excluidos, accedan al sistema financiero
formal aprovechando la alta penetracion que
tiene la red de celulares en nuestro pais. Por
suparte, las transferencias electronicas inme-
diatas permitiran que las personas se envien

dinero através delasinstituciones financieras
casi en tiempo real.

c. Elusodelefectivo sera menor sise desarrolla
el ecosistema de pagos electrénicos, esto es,
que la mayoria de pagos se realice utilizan-
do instrumentos y canales digitales, para
lo cual es necesario implementar redes de
comercio y digitalizar los pagos del gobier-
no, entre otros, con la finalidad de que no sea
necesario el retiro de efectivo para realizar
transacciones.

Asimismo, el Banco Central participara en otras
actividades encaminadas a contribuir a alcanzar
los objetivos de la ENIE.

CONCLUSIONES

La Estrategia Nacional de Inclusién Financiera
constituye un esfuerzo intersectorial con miras
a que el Pert alcance elevados estandares de
inclusion en 2021, en ese sentido, se logra una
mayor coherencia y efectividad en el logro de
los objetivos evitando asi que cada entidad rea-
lice esfuerzos aislados.

El rol del Banco Central es promover lo pagos
electrénicos, desarrollar la regulacién para pro-
piciar la eficiencia y seguridad de los servicios
de pagos, buscar mecanismos para reducir el uso
del efectivo y contribuir a la generacién de un
ecosistema para los pagos electrénicos. De esa
manera, se acercara mas los servicios de pagos ala
poblacidn, apoyando con ello una mayor inclusion
financiera en el pais.

6 Mehrotra, Aaron and James Yetman (2015) “Financial Inclusion-Issues for Central Banks". Bank of International Settlements, Quarterly Review, marzo 2015.
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L. PRODUCTO
POTENCIAL

dela
ECONOMIA PERUANA*

NIKITA CESPEDES*

El crecimiento del producto potencial peruano
se ha reducido luego de la crisis internacional
de 2008-2009, estando entre 4,2y 5,0% en el
afo 2014. Entre los factores que explican esta
desaceleracion se encuentran la reduccion
persistente del crecimiento de la inversion

y la productividad y, en menor medida, la

del crecimiento del empleo, todo esto en un
contexto de débil desempefio del sector externo
con términos de intercambio desfavorables,
reduccion de la inversion directa extranjera y
perspectivas de incremento de las tasa de interés

internacionales.

* Director de Investigacién Macroecondmica del Ministerio de
Economia y Finanzas. *  Elautor agradece la colaboracion de William Sanchéz y Hugo Fuentes.
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1 Producto potencial se define como la

cantidad de bienes y servicios que una eco-

nomia puede producir cuando todos sus
recursos, tales como maquinarias, fuerza laboral,
tecnologia, recursos naturales y otros, son utili-
zados totalmente o a su capacidad méxima. Una
economia que produce a este nivel se dice que
se encuentra en una situacién de pleno empleo
de recursos.

sCUALES SON LOS USOS DEL PBI
POTENCIAL?

El principal uso que se le da a este indicador es
que permite conocer, como su definicion lo dice,
la capacidad de produccion de la economia. La
diferencia entre el PBI observado y el PBI poten-
cial se conoce como la brecha del producto y
nos indica qué tan lejos estamos en términos
de produccién de una situacion de pleno uso de
recursos. Un ejemplo ilustrativo ocurre cuando el
crecimiento de la economia es bajo y las brechas
del producto son negativas. Ello indica la magni-
tud del esfuerzo que se debe realizar en términos
de intervencion de politica para recuperar el cre-

PBI potencial (Var. %.)

Método de estimacion

Hodrick y Prescott

Promedio
2000-06  2007-13
44 6.1

2014
49

Christiano y Fitzgerald 45 6,1 48
TRAMO SEATS

Componentes No Observados

Kalman+Curva de Phillips
Kalman+Curva de Phillips+IS Dindmica
Kalman+Curva de Phillips+IS Dindmica+Ley de Okun

Funcion de Produccion

Promedio

2000 2002

NOTA: EL GRAFICO 1MUE ) | )
CORRESPONDE A LOS VALORES MAXIMOS Y MINIMOS ESTIMADOS POR LOS DIVERSOS METODOS.
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45
45
45 6,3
4.6 6,0
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6.4
6.3

4.2
4.5
48
46
45
50
4,5

6,2 4,7

W PBI potencial (Var. %.)

2004 2006 2008 2010 2012 2014

STRA EL PROMEDIO DE LOS OCHO METODOS. EL INTERVALO

cimiento potencial y cerrar las brechas. Algunos
de los usos del PBI potencial se presentan en los
siguientes ambitos:

o Mercado laboral. Un uso frecuente es para
el estudio del mercado laboral y particular-
mente del desempleo. Cuando el PBI esta
por debajo de su valor potencial se dice que
esto puede coincidir con el uso sub 6ptimo
de la fuerza laboral y, por consiguiente, se
generan altas tasas de desempleo.

o Politica fiscal. Desde la perspectiva de la
politica fiscal, la implementacién de las
politicas de gasto e inversion del gobierno
depende de la posicion de la economia en el
ciclo econoémico, la que, en ltima instancia,
se estima usando los valores del producto
potencial.

o Politica monetaria. La implementacion de
la politica monetaria sigue un razonamien-
to similar a la politica fiscal. En este caso,
conocer sila economia se encuentra en una
posicion de exceso de oferta (brecha del pro-
ducto negativa) o de demanda es relevante
pues esto permite conocer si existen pre-
siones inflacionarias (por ejemplo en casos
de excesos de demanda) que la autoridad
monetaria debe atender.

o Otras politicas. La evolucion del producto
potencial se relaciona con diversas variables
que son de interés para el gobierno pues afec-
tan en bienestar de la poblacion. Entre estos,
los relevantes son la evolucién de los factores
como capital y trabajo asi como de la pro-
ductividad, los que a su vez se relacionan con
politicas de desarrollo del mercado laboral,
mercado de capitales (inversion), demogra-
fia, etc. Las crisis y/o choques que afectan
alguno de estos sectores, el sector externo
por ejemplo, pueden generar bajos niveles de
producto potencial y, por lo tanto, ser cuellos
debotella que requieren atencion.

:COMO SE MIDE EL PRODUCTO
POTENCIAL?

Una caracteristica fundamental de este indicador
es que no es directamente observable, como lo
es, por ejemplo, el PBI cuyos métodos de medi-
ci6én son ampliamente conocidos en las cuentas
nacionales de todos los paises. Estimar el PBI
potencial, por lo tanto, requiere de la aplicacién
de diversas técnicas econdmicas que son diversas
y, por lo tanto, los estimados pueden cambiar
segun el enfoque utilizado.

Los métodos de estimacion del PBI potencial
pueden clasificarse arbitrariamente en métodos
estadisticos y econémicos, enfoques que se dife-
rencian segun la cantidad de informacién y/o
la estructura econémica que se considere. Los



W I Principales determinantes del producto (Var. %)

Inversion Bruta Interna
45
0
15
o
..15
30
2002 2004 2008 2008 2010 2002 2004
Productividad Total de Factores
5
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4
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NOTA: SE PRESENTA LA VARIACION PORCENTUAL DE CADA SERIE. EMPLEO CORRESPONDE A DATOS NACIONALES DE LA ENAHO.

FUENTE: BCRP, INEI.

métodos estadisticos utilizan, mayormente, los
denominados filtros (Hodrick y Prescott, Baxter
y King, etc.) aplicados al PBI real para aislar el
componente estructural o de largo plazo que se
denomina PBI potencial. Los métodos basados
en modelos econémicos tienen interpretacion
mas intuitiva al utilizar un marco analitico en el
cual el PBI potencial es una variable enddgena
que se relaciona con un conjunto de variables que
forman parte de ese marco. Entre los métodos de
esta tltima categoria se tiene al método de la fun-
cién de produccion, filtro de Kalman, entre otros.

$CRECIMIENTO POTENCIAL EN EL
PERU?

El PBI potencial para Peru se estima por los
métodos que se mencionan en el Cuadro 1. Se
utiliza datos para el periodo 1980-2014 y se pre-
senta los estimados de la tasa de crecimiento
del producto potencial dividido por afios y por
método de estimacion.

El primer resultado que resalta es que el cre-
cimiento del PBI potencial no es constante a lo
largo del periodo de estudio. Entre 2000-2006, el
crecimiento potencial anual promedio era 4,5%,
en 2007 éste se incremento a 6,2% v, en 2014, se

redujo a 4,7%. Notar que la reduccion del creci-
miento del PBI potencial se habria iniciado luego
de la crisis de 2008-2009, a partir de la cual la
reduccidn ha sido persistente, como muestra el
Grafico 1.

El crecimiento del PBI potencial estimado para
los periodos anteriores a 2010 tiene como fun-

Estimar el PBI
potencial requiere de la
aplicacion de diversas
técnicas econdmicas

1 Por razones de espacio, en este breve articulo no se describe en detalle cada método de estimacion. Para los lectores interesados en aspectos metodoldgicos, se reco-

mienda consultar Andrle (2013).
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damentos, la fuerte expansion de la inversion,
el empleo y la productividad, en un contexto de
términos de intercambio favorables (que crecie-
ron a una tasa anual de 8,3%) y altos volumen de
exportaciones, creciendo este ultimo a una tasa
promedio anual de 3,6%. Al actualizar la infor-
macion sobre los determinantes del PBI potencial,
se encuentra que la significativa reduccion de la
tasa de crecimiento potencial esta relacionada
directamente con la evolucién de los factores de
produccién como capital (inversion) y producti-
vidad. Notar que en afos posteriores a 2010 todos
los factores se han desacelerado como se ilustra en
el Grafico 2.

En general, la evolucién de la inversién y de
la productividad son los factores fundamentales
que han condicionado el crecimiento del pro-
ducto potencial peruano en la primera parte de
la década de 2010. Al descomponer en las fuentes
del crecimiento, se concluye que la contribucién
de la productividad ha sido positivo en periodos
previos a 2010. Entre las preguntas que surgen
de estos hechos destacan dos: ;Qué elementos
han condicionado la reduccién del crecimiento
de la productividad luego del afio 20102 y ;Qué
elementos explican la reduccién de crecimiento
del capital en similar periodo?

Inversion: El escenario de desaceleracion del
producto potencial coincide con una significativa
desaceleracion del crecimiento de la inversion y
por lo tanto del stock de capital de la economia
desde el afio 2010. El principal componente de
esta desaceleracion de la inversion del sector

El desafio
para que la economia
crezca sostenidamente
a tasas altas impone una
serie de importantes
retos a la administracion
econdmica del pais.

privado y especificamente la reduccién de la
Inversion Directa Extranjera (IDE). Notar que la
IDE es un componente relevante de la Inversion
Privada, la cual se ha reducido sisteméaticamente
desde 2010 hasta 2014 (Grafico 4).
Productividad: La evolucién de la productivi-
dad en el Pert1 esta correlacionado con la evolu-
ci6én del Producto potencial. Segun los reportes
de The Conference Board, el crecimiento de la
productividad ha reportado un punto de quie-
bre luego de la crisis de 2008-2009, ademas,
segun los ejercicios de contabilidad del creci-
miento, la contribucidn de esta variable en el
crecimiento potencial es alta, lo cual explica



en gran medida la reduccién del PBI potencial
en periodos recientes. Entre los elementos que
habrian condicionado esta desaceleracién del
crecimiento de la productividad se encuentran
el desempenio del sector externo, el cual reporté
una reduccion significativa y persistente de los
términos de intercambio desde 2011 en adelante.
Segun la literatura especializada, los términos de
intercambio tienen efectos de corto y de largo
plazo en la productividad de los trabajadores
que puede llegar a explicar hasta el 25% del cre-
cimiento de la productividad.

RESUMEN

El producto potencial es un indicador relevante
parala administracién econémica del pais. Asi,
los gestores de diversos sectores, como el labo-
ral, monetario y fiscal, hacen uso frecuente de
este indicador. El crecimiento potencial del Peru
depende de factores estructurales y de otros
elementos coyunturales que tienen efectos en
el largo plazo.

Al estimar el producto potencial para el Peru,
encontramos que este indicador ha reportado un
quiebre en su tasas de crecimiento. Luego de la
crisis de 2008-2009, el crecimiento del producto
potencial ha seguido una tendencia decreciente,
lo que obedece a la reduccién en el crecimiento

Inversién

INVERSION PUBLICA Y PRIVADA

2000 2002 2004 2006 2008 2010

W Piblica Privada

NOTA. PORCENTAJE DEL PBI.
FUENTE: BCRP.

2012

de los principales determinantes como son los
factores de produccidn. Precisamente, la reduc-
cidn del crecimiento de la inversidn, que tiene
efectos de largo plazo en la acumulacién de capi-
tal, ha sido un importante determinante de la
reduccion del producto potencial. Asimismo, la
reduccion del crecimiento de la productividad,
que afecta a la eficiencia en el uso de los factores
de produccién, también ha mostrado una ten-
dencia decreciente luego de 2010.

La reduccién persistente del PBI potencial en
afos recientes presenta importantes desafios,
especialmente en un contexto en el cual la ten-
dencia del producto potencial es decreciente y no
existen indicios en la dindmica de sus principales
determinantes (inversién, empleo y productivi-
dad) que sugieran que esta tendencia decreciente
se revierta en el mediano plazo.

Finalmente, si el objetivo es incrementar y/o
recuperar las tasas de crecimiento potencial
de afios previos, se requiere una participacidon
activa de los diferentes agentes econémicos
mediante reformas estructurales que deriven
en mayores tasas de crecimiento de la inversién
y de la productividad. El desafio para que la
economia crezca sostenidamente a tasas altas
impone una serie de importantes retos a la
administraciéon econdémica del pais.

INVERSION DIRECTA EXTRANJERA

2014

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

2014
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L. CAMINO A LA

Internacionalizacion

OSCAR BENDEZU*, NICOLE CARBONE**
Y JEAN PAUL WATSON***

China requiere abrir sus mercados domésticos

al resto del mundo y potenciar sus mercados
financieros para lograr que el renminbi se
convierta en una moneda internacional de reserva,
tal como lo son el ddlar americano, el euro, el yen

japonés, entre otras monedas.

*  Especialista de Andlisis Tactico de Inversiones Internacionales del BCRP.
oscar.bendezu@bcrp.gob.pe

** Especialista en Gestion de Portafolios de Inversion del BCRP.
nicole.carbone@bcrp.gob.pe

*** Especialista en Andlisis Tactico de Inversiones Internacionales del BCRP.
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esde la implementacion de las primeras
reformas pro mercado a inicios de la
década de los ochenta que buscaban
restablecer su economia de libre intercambio,
China abandona gradualmente un régimen

economico de control estatal centralizado para
adoptar una economia mas liberal. En las ulti- Para desarrollar
mas décadas, este proceso de liberalizacién ha los mercados

traido consigo un acelerado ritmo de creci- f . hi
miento econémico que pone a China como un Inanc'_eros_ ¢ mqs

actor central a nivel global en materia econé- se necesita liberalizar ,,
mica y geopolitica. Junto con el desarrollo eco- [0S mismos.

noémico, China busca también el desarrollo de
sus mercados financieros, proceso en el cual
queda aun un largo camino por recorrer.

Para desarrollar los mercados financieros chi-
nos se necesita liberalizar los mismos. Esto sig-
nifica por ejemplo: i) permitir la libre entrada
y salida de China del capital de inversionistas
chinos y extranjeros; ii) permitir que el valor el Fondo Monetario Internacional como moneda
del renminbi chino (coloquialmente llamado  de reserva, junto con el délar americano, el euro
yuan chino), la moneda oficial de China, fluc-  y el yen japonés, entre otras monedas.
tue libremente segtin su oferta y demanda en el
mercado de divisas; etc. Existe progreso en los 1. HITOS HISTORICOS EN LA
distintos campos de la liberalizacion de los mer- INTERNACIONALIZACION DEL
cados financieros chinos, sin embargo el grado RENMINBI (VER GRAFICO 1)

delibertad en estos estd atn lejos de compararse 1.1) 1980-1994:

con los mercados financieros mas importantes Sistema de tipos de cambio diferenciados

del mundo. Durante la década del ochenta y parte de
Un punto de interés dentro de la agenda del los noventa, existian dos tipos de mone-

gobierno chino es la adopcion del renminbi por da china: el renminbi (literalmente “la

Principales hitos histéricos en la evolucién del régimen cambiario

2005: Se inicia el régimen de
flotacion controlada, permitiendo
un cambio diario méximo de +/-

1997-2005: TipO de cambio 0’3%) enel tipo de cambio

renminbi/délar fijo en
respuesta a la crisis asidtica 2012: Banda del tipo de

cambio ampliada a +/- 1%
/—% 1998-2010:

Tipo de cambio 2014: Banda del
renminbi/délar fijo tipo de cambio

enrespuestaala ampliada a
crisis de crédito +/- 2%
en EEUU

,_;\

2001: China se une a la
Organizacién Mundial de
Comercio, comprome-
1994: Abolicion de tiéndose a flexibilizar .
los tipos de cambio gradualmente el tipo de ﬁg%:::g%iﬂe'
diferenciados cambio renminbi/délar ampliada a +/-
2010: Aparece el
renminbi offshore (CNH)
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*

CUADRO

Estados Unidos Eurozona

2009
2010
201 AA+
2012 AA+
2013 AA+
2014 AA+
2015 AA+

AAA
AAA

ALEMANIA, FRANCIA, HOLANDA, AUSTRIA, BELGICA, FINLANDIA.

*% ESPANA, ITALIA, PORTUGAL, GRECIA, IRLANDA.

moneda del pueblo”), cuya posesion estaba
prohibida paralos ciudadanos extranjeros,
y los Certificados de Moneda Extranjera
del Banco Central de China (PBoC por sus
siglas en inglés), “moneda” que utilizaban
los extranjeros dentro de China. Para con-
seguir dichos certificados, era necesario
comprarlos con moneda extranjera (déla-
res, francos, etc.) en una oficina del PBoC
(no en una casa de cambios) y por un valor
mucho mayor que el tipo de cambio de
mercado'. Estas condiciones fomentaron
la proliferacion de la compra-venta ilegal
del renminbi en mercados negros de divi-
sas dentro de China, hasta la abolicion del
sistema de tipos de cambio diferenciados y
la descontinuacién de los Certificados de
Moneda Extranjera del PBoC, en 1994.

1.2) 1997-2005:

Anclaen el tipo de cambio CNY/USD

En el contexto de la crisis financiera del
sudeste asiatico en 1997, el gobierno de
China implement un tipo de cambio fijo
entre el renminbiy el délar americano para
mantener la confianza delos inversionistas
extranjeros en su moneda, garantizan-
do que sus tenencias denominadas en la
moneda china no perderian valor por fluc-
tuaciones del tipo de cambio. Esta politica
tuvo resultados favorables para las inver-
siones de capitales extranjeros en China.
Al mismo tiempo, al término de la crisis,
China se habia convertido en la potencia
exportadora que se conoce hoy en dia.

1.3) 2005-presente:

Régimen de flotacion controlada

En el afio 2005, el PBoC anunci6 la adop-
cién de una politica de tipo de cambio de

China

Calificacion Crediticia de los bonos soberanos de largo plazo

Eurozona Core*  Eurozona Periferia**

flotacion controlada, con lo cual permitia
que el tipo de cambio CNY/USD fluctua-
se dentro de un rango que comenzé en
+/- 0,3% y actualmente es +/- 2%. Se esta-
bleci6 el mercado de productos derivados.
En el afo 2010, se inici6 la liberalizacion
del mercado de capitales, con la institu-
cién de los sistemas de cuotas de inversion
para inversionistas extranjeros y locales
(QFII y QDII) y la aparicion del renmin-
bi offshore (CNH) negociado inicialmente
en Hong Kong para luego expandir su pre-
sencia a plazas financieras como Londres 'y
Singapur.

2. ;RENMINBI COMO MONEDA

INTERNACIONAL?

Una moneda de reserva internacional es
aquella que es utilizada ampliamente por
los bancos centrales e instituciones como
parte de sus reservas internacionales. A
pesar de ser aceptado internacionalmen-
te como un activo con valor y haber visto
un crecimiento rapido en su utilizacion
en los ultimos anos, el renminbi actual-
mente no puede considerarse una moneda
internacional de reserva. Para lograr tal
objetivo, las instituciones internacionales
deben tener a su disposiciéon un mercado
en renminbi con una flexibilidad y libertad
cercana a la de los mercados de las mone-
das de reserva internacional, como el ddlar
americano o el euro y, en menor medida, el
yen ylalibra esterlina.

Es importante mencionar que las reservas
internacionales de un pais son invertidas a
manera de un portafolio de inversién glo-
bal, en dondelos renminbi deben poder ser
utilizados en la compra de activos como
certificados de depositos y bonos emiti-

1 Como referencia sobre el grado de sobrevaloracion del tipo de cambio oficial que se utilizaba en el PBoC, justo antes de que se aboliera el sistema de tipos de cambio diferen-
ciados, el tipo de cambio de mercado era de 8,7 renminbi por délar americano, mientras que el tipo de cambio oficial en el PBoC era de 5,8 renminbi por dolar americano.
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a)

dos en renminbi. Por ello que es necesario
un mercado liquido, profundo y en donde
exista instrumentos derivados.

Para que un pais pueda considerar su
moneda como de reserva, por lo general
debe cumplir las siguientes condiciones:

El mercado de bonos soberanos debe ser
liquido y profundo, ademas de contar
con un mercado de derivados® desarro-
llado que permita realizar operaciones de
cobertura.

En términos de calidad crediticia, el mer-
cado de deuda publica de largo plazo de
Estados Unidos ostenta la mas alta califica-
cién, AA+, seguido por China, con AA-yla
Eurozona, con A (ver Cuadro 1).

Sin embargo, en términos de tamaio de
mercado, China estd muy por debajo de sus
pares considerados como moneda de reser-
va (ver Grafico 2).

Ademas, el mercado de renta fija en
renminbi continda siendo accesible uni-
camente para un grupo reducido de
inversionistas que incluye a inversionistas
domésticos o aquellos autorizados bajo los
esquemas QFII y RQFII. Sin embargo, la
internacionalizacidn del renminbi ha per-
mitido el desarrollo de un mercado derenta
fija en renminbi offshore en Hong Kong

Una moneda de
reserva internacional es
aquella que es utilizada

ampliamente por los
bancos centrales e
instituciones como
parte de sus reservas
internacionales

2

denominado Dim Sum. Sibien se emitieron
bonos Dim Sum desde 2007, no fue hasta
la emisién de un bono en renminbi offsho-
re por la compafia americana McDonald’s
que el mercado se expandid exponencial-
mente. Estos instrumentos pueden ser
comprados por cualquier inversionista
que tenga renminbi offshore. A la fecha de

Bonos de gobierno existentes en el mercado (US$ miles de millones)

REINO UNIDO

ESTADOS UNIDOS

EUROZONA

2

Los derivados financieros son instrumentos basados en acuerdos de compra o venta a futuro, de otro instrumento financiero, monedas o productos bésicos. También podria
decirse que es un arreglo o contrato financiero entre dos partes, cuyos pagos o flujos de efectivo estan basados o derivados del comportamiento de otro instrumento o activo.
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CUADRO

CALIFICACION CREDITICIA DE LOS PRINCIPALES BANCOS

Pais Banco

JP Morgan Chase & Co
Bank Of America
Wells Fargo & Co

Estados Unidos

Citigroup Inc

Banco Santander SA,
BNPParibas

Intesa Sanpaolo SpA
Unicredit SpA

Ind, & Com, Bank of China Ltd
Agricultural Bank of China
Bank Of China Ltd
Industrial Bank Co, Ltd

Europa

FUENTE: BLOOMBERG

b)

redaccion de este articulo, el monto emitido
alcanza los RMB 710 mil millones, siendo
los principales emisores empresas domici-
liadas en China Continental. Con respecto
al sector econdmico del emisor, las institu-
ciones financieras son las que han tenido
mayor emision a la fecha, seguidas por las
instituciones del gobierno.

Elsistema financiero debe contar con una
estructura solida y segura dado que una
parte significativa de las reservas inter-
nacionales estan invertidas en depdsitos

(( Actualmente en China,
el sistema financiero se
encuentra en un periodo
de transicion que permita
otorgarle una estructura

confiable y eficiente ,,

Calificacion Crediticia de los bonos soberanos de largo plazo

Core Tier 1

10,2
9,6
10,44
10,58

97
10,3
133

10,02

1,92
9,09
10,61
8,45

bancarios.

Un sistema bancario sélido y confiable consti-
tuye una base importante para el dinamismo
de una economia. Actualmente en China, el
sistema financiero se encuentra en un perio-
do de transicién que permita otorgarle una
estructura confiabley eficiente que sirva como
respaldo al conjunto de reformas implemen-
tadas por el gobierno para hacer sostenible
su crecimiento econdmico. Las calificaciones
crediticias delos principales bancos chinos son
menores que los principales bancos norteame-
ricanos pero mejores que sus pares europeos.
Sin embargo, el ratio Capital Tier 1° es en
promedio menor, lo cual refleja una menor
fortaleza financiera (ver Cuadro 2).

Una de las medidas adoptadas por el PBoC
para impulsar el crecimiento de depoésitos
en renminbi fue la autorizacion a bancos
en Hong Kong para captar depésitos en
renminbi (otorgada en 2004); sin embar-
go, a partir de 2010 los depositos en esta
plaza tuvieron un crecimiento exponen-
cial proveniente de los pagos recibidos del
comercio. Este crecimiento en los depdsitos
haido estabilizandose a medida que el acce-
so0 a otros instrumentos financieros ha ido
creciendo. Como se puede ver en el grafi-
co, actualmente los depdsitos en renminbi
colocados en Hong Kong alcanzan los RMB
972 miles de millones yrepresentan el 9% y
19% del total de depositos y total de depdsi-
tos en moneda extranjera, respectivamente
(ver Gréfico 3).

3 Elcapital Tier1es la medida central de la fortaleza financiera de un banco desde el punto de vista del requlador. Se compone de un capital basico 1, que consiste principalmente
en las acciones ordinarias y las reservas declaradas (o utilidades retenidas).
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(( La internacionalizacion del
renminbi ha sido descrita
como el mayor desarrollo
en el mercado financiero
global desde la formacion

del euro. ,,

Laautorizacion otorgada a Hong Kong para
captar depdsitos en renminbi offshore fuera
de China Continental y su posterior nom-
bramiento como jurisdiccion autorizada
para los esquemas QFII y RQFII han con-
vertido a esta plaza en el principal centro de
transacciones en renminbi fuera de China.

V)

La moneda debe ser de uso internacional
y ser usada frecuentemente por inverso-
res como moneda enla cual mantener una
parte de sus activos

La internacionalizacion del renminbi ha
sido descrita como el mayor desarrollo en
el mercado financiero global desde la for-
macion del euro. Desde noviembre de 2014,
el renminbi se ha convertido en la quinta
moneda de pago en el mundo, después de
haber estado en la posicion N°7 durante
un aio y de haberse ubicado en la posicién
N°13 en enero de 2013.

El mayor uso de esta moneda, tanto para
transacciones comerciales como finan-
cieras, refleja no solo el creciente peso de
China en la economia mundial y el comer-
cio (segunda economia mds grande del
mundo, el primer exportador, mayor tene-
dor de reservas internacionales y mayor
fuente y receptor de inversion extranjera)
sino también las medidas tomadas por
el PBoC para fomentar la internaciona-
lizacion del renminbi. Este proceso de
internacionalizacion se desarrolla paula-
tinamente desde 2009, iniciado con una
mayor permisividad del uso del renminbi
en el comercio hastala emision de deudaen

esta moneda.

I Depésitos en RMB en Hong Kong

25%

- Depdsito RMB mil millones
— %0 del total de depositos
% del total de depdsitos en M.E.

20%
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FUENTE: HONG KONG MONETARY AUTHORITY.
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Las primeras medidas del PBoC para
incrementar la utilizacién del renminbi
se concentraron en el comercio. En 2009,
el PBoC lanzé un esquema que permitia
a cinco regiones en China Continental
(Shanghai, Guangzhou, Shenzhen,
Dongguan and Zhuhai) utilizar el renminbi
en sus transacciones comerciales con
los paises miembros de la Asociacién de
Naciones del Sur Este de Asia (ASEAN por
sus siglas en inglés), Hong Kong y Macau.
Posteriormente, este acuerdo se extendid a
20 provincias para finalmente ser aplicada
anivel nacional.

Posteriormente, en 2011 se establecid el
esquema Renminbi Qualified Foreign
Investor (RQFII), cuya principal diferencia
con el esquema QFII es que permite a los
inversionistas calificados entrar al merca-
do doméstico con el renminbi offshore sin
necesidad de realizar la conversion. Esta
modificacidn en el mecanismo de entrada
al mercado incentiva a las instituciones a
obtener renminbi offshore y ha sido uno de
los principales motores del crecimiento en
el mercado de bonos en renminbi offshore.

3.EL SIGUIENTE PASO

A finales de este aio, el Fondo Monetario Inter-
nacional decidira si el renminbi se une a la
canasta de monedas que son consideradas como
moneda de reserva y que forman parte del DEG.
El DEG (Derechos Especiales de Giro o SDR
por sus siglas en inglés) es una clase especial
de activo de reserva, creado por el FMI en 1969
con la intencién de ser un activo a mantener en
las reservas internacionales de los paises miem-
bros. La ultima composicidn fue revisada en
2010, por lo que a finales de este ailo, el Fondo
revisara las ponderaciones dadas a cada moneda
y China buscard que su moneda alcance el status
de moneda de reserva e ingrese al SDR junto al
ddlar americano, euro, yen y libra esterlina. A
pesar de que actualmente el rol principal del
DEG es servir como unidad de cuenta del FMI
y de diversos organismos internacionales, el
incluir al renminbi en esta canasta significaria
el reconocimiento a la importancia de China y
su moneda en el actual panorama econémico
mundial.

Se espera que la ultima fase en la evolucion
del renminbi sea la libre convertibilidad. En
agosto ultimo, se dio un paso para lograr este
objetivo: PBoC devalud el renminbi durante dos
dias en aproximadamente 3%, ademas de cam-

Incluir al renminbi en
esta canasta significaria
el reconocimiento a la
importancia de Chinay
su moneda en el actual
panorama econémico
mundial

biar el método por el cual se fija el tipo cambio
de inicio de sesion, que ahora seguia por el tipo
de cambio de cierre del dia anterior. De esta
manera, el sistema de fijacion es mas transpa-
rente y refleja mejor al mercado.
Adicionalmente, China continuaria el pro-
ceso de liberalizacion de su cuenta de capitales,
ampliando el mercado offshore e implemen-
tando medidas que hagan que el mercado ons-
hore sea mas accesible y menos costoso para
los participantes del mercado. Esto se evidencia
en las ultimas reformas hechas por el PBoC en
julio de este afio, mediante las cuales se agi-
liza el acceso al mercado onshore ademas de
eliminar el sistema de cuotas a las cuales cada
participante podia aplicar y permitir acceso a
inversores extranjeros al mercado de derivados.*
En la actualidad, China tiene la suficiente
influencia econémica y financiera para lograr
que el renminbi se convierta en una moneda
internacional de reserva. La clave estd en abrir
sus mercados domésticos al resto del mundo
y potenciar sus mercados financieros. Si las
reformas contindan, la internacionalizacién y
convertibilidad del renminbi se acelera y se fle-
xibiliza el actual régimen cambiario, el renminbi
se puede colocar dentro de las cinco principales
monedas en el comercio para 2020 y quizas den-
tro de las primeras tres en la siguiente década.

4 Originalmente, el proceso para invertir en el mercado onshore de bonos en China requeria el permiso explicito del PBoC para poder participar, el cual consistia en un largo
proceso de aprobacidn y aplicacidn y estaba limitado sélo a compras y ventas spot de bonos en el mercado onshore, ademds de estar a sujeto a un sistema de cuotas que
limitaba el monto maximo de inversion.
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VOLUCIONY

Perspectivas del Mercado

DE COBRE
EN CHINA

JESUS FERREYRA*

El extraordinario incremento en las importaciones de
cobre de China es el reflejo del fuerte crecimiento de
la demanda interna por dicho metal. EI mayor consumo
chino se sustentd principalmente en el crecimiento

de su infraestructura eléctrica y en el auge de la
construccion. Sin embargo, la desaceleracion reciente de
su economia y, en especial, la actual reversion del ciclo
inmobiliario ha afectado el crecimiento de la demanda
de cobre. Por ello, el fuerte incremento en la inversion
en infraestructura eléctrica es, y serd, el soporte que
explique el crecimiento del consumo de cobre en el

corto y mediano plazo.

Especialista en Economia Mundial del BCRP.
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RELEVANCIA DE CHINA PARA EL
MERCADO MUNDIAL DE COBRE

Durante los altimos 15 afios, mientras la demanda
mundial de cobre aument6 alrededor de 53 por
ciento, la expansion del consumo de China se
quintuplicé. Es interesante notar que sin el creci-
miento de la demanda china, el consumo mundial
de cobre refinado habria caido 13 por ciento en
dicho periodo (ver Gréfico 1)" .

El crecimiento acelerado del consumo de cobre
en China tiene su raiz en la transformacion del
pais en una economia de mercado. Este proceso se
inici6 con las reformas implementadas por Deng
Xiaoping, quien asumi6 el mando en 1978. En
dicho afio, China solo consumia 350 mil toneladas
anuales de cobre y explicaba el 3,7 por ciento del
consumo mundial de cobre refinado. En 2014,
China consumi6 11,16 millones de toneladas de
cobre y explicé el 47,3 por ciento de la demanda
mundial (ver Gréfico 2).

En respuesta al rdpido crecimiento del consumo,
el gobierno chino desarroll6 una estrategia para
asegurar el abastecimiento. Esta estrategia se baso
en el incremento en la produccién doméstica de
cobre refinado’, mediante un ambicioso plan de
apertura de refinerias y fundiciones, que lo llevo
a convertirse en el primer productor mundial de
cobre refinado a partir de 2006.

Para asegurar la materia prima, China elevo su
produccion de mina (concentrado de cobre *). Ello
le permitié convertirse en el segundo productor

GRAFICO

(Millones de toneladas)

n
<
=
o,
[
=
S
2
@
h=1
»
<41
=
=
=

CHINA  EERESTO

mundial a partir de 2011. Sin embargo, a pesar de los
esfuerzos realizados por el gobierno, se estima que
China solo explicara el 8,7 por ciento de la produc-
cién de mina global en 2015 y abastecera aproxima-
damente el 18 por ciento de sus necesidades®.

Como resultado del menor crecimiento relativo
de la produccién doméstica de mina, respecto a
la produccién de refinados, China transformo la
dependencia de las importaciones de cobre refi-
nado a una dependencia de importacion de con-
centrado de cobre.

La situacion se agravé cuando se observo que
la produccion doméstica de cobre refinado no era
suficiente para cubrir las necesidades de consumo
interno de China. Por ello, el pais también man-
tuvo su dependencia de las importaciones de cobre
refinado.

La dependencia china de las importaciones de
cobre para satisfacer su demanda del metal, ha
amplificado el papel de China en la determinacion
de los precios del cobre. Segtin Cochilco (2014),
las importaciones totales de cobre de China (que
incluye refinados, blister y graneles) ha pasado a
representar el 39,8 por ciento de las importaciones
mundiales en 2013; luego que en 1996 solo expli-
caran el 6 por ciento de las importaciones globales.

FUENTES DE CRECIMIENTO DELA
DEMANDA DE COBRE DE CHINA

Como resultado de lo anterior, se observa una
demanda mundial de cobre fuertemente concen-

Crecimiento de la demanda global de cobre refinado

FUENTE: WORLD METAL STATISTIC, COCHILCO, ICSG, GFMS. *ESTIMADO BASADO EN ICSG PUBLICADO EL 24 DE ABRIL DE 2015. **PROYECCION DE ICSG

PUBLICADA EL 24 DE ABRIL DE 2015.

1 Segun Aladi, el cobre refinado es el metal con un contenido de cobre superior o igual a 99,85 por ciento; 0 con un contenido igual o superior a 97,5 por ciento, pero que contenga
otros elementos como plata, arsénico, cadmio, cromo, magnesio, plomo, azufre, estafio, telurio, zinc y circonio.

2 Dicha produccion crecié a una tasa promedio anual de 11,2 por ciento entre 1996 y 2013.

3 Elconcentrado es un producto rico en metales; se obtiene mediante la aplicacion de procesos de separacion de la piedra. El porcentaje de mineral obtenido en el concentrado
todavia es bajo. Por ello, posteriormente, estos metales son extraidos de los concentrados mediante procesos pirometaldrgicos e hidrometaltrgicos en las fundiciones y
refinerfas. A estos (ltimos se les conoce como metales refinados.

4 Ello, luego que el cobre de mina de China explicara alrededor del 37 por ciento de la produccion doméstica de refinados en 1996.
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trada en China. Aun mas, esta demanda se concen-
tra, a la vez, en sélo dos sectores que explican mas
del 70 por ciento de la demanda de cobre de ese
pais. Segun GFMS (Thomson Reuter Eikon, 2015),
la produccioén de productos eléctricos y electroni-
cos explico el 49 por ciento del consumo total de
cobre en China en 2014; mientras que la construc-
cién inmobiliaria represent6 el 25 por ciento en el
mismo periodo (ver Grafico 3).

A. CONSTRUCCION: EL PROCESO DE

URBANIZACION DE CHINA

Respecto a la evolucion del sector construccion,

el proceso de urbanizacion en China es relati-

vamente reciente. Segun McKinsey (2009),

la reforma econémica en China ocasiond un

aumento de la poblacion urbana a una tasa pro-

medio anual de 5,6 por ciento entre 1990 y 2005;

lo que resultd en que el nivel de urbanizacion se

duplicara de 22 a 44 por ciento en dicho periodo’.

Ademas, estim6 que el nivel de urbanizacién en

China aumentaria a 64 por ciento en 2025.

Este proceso de urbanizacion se tradujo en un
incremento de la construccién de edificaciones
inmobiliarias en China, a una tasa promedio de
18,8 por ciento anual entre 1998 y 2013. Ello fue
posible por la inversion destinada al mercado
inmobiliario, la cual crecié a una tasa promedio de
alrededor de 24 por ciento en los tltimos 15 afios
(ver Gréfico 4).

Sin embargo, el mercado inmobiliario en China
se ha desacelerado en los dos ultimos ailos, per-
diendo el dinamismo que venia mostrando en las
ultimas décadas. Ello ha afectado ala actividad de
la construccion.

a. Las ventas de viviendas han disminuido
desde 2014. Segun la Oficina Nacional de
Estadistica de China, las ventas se contrajeron
7,6 por ciento anual en 2014 y profundizaron
su caida a 9,2 por ciento anual en el primer
trimestre de 2015°. Esta evolucion se tradujo
en una caida en los precios de las viviendas de
4,5 por ciento en 2014, la primera caida desde
1999 (exceptuando el afio 2008).

b. Enrespuesta, el crecimiento de la construc-
cion de inmuebles se desaceler6 a 9,2 por
ciento anual en 2014. Esta desaceleracion
se profundizd en los primeros tres meses de
2015, cuando la construccion solo crecié 6,8
por ciento anual. Ademas, el ratio de viviendas
finalizadas respecto a las viviendas en cons-
truccion se ha reducido a alrededor de 12,7
por ciento en los primeros tres meses de 2015,
luego de mantenersealrededor del 30 por cien-
to durantelos 15 afios previos.

Participacién de China en la demanda
mundial de cobre refinado
(Porcentaje)

1991-1995 1996-2000 2001-2005 2006-2010

FUENTE: WORLD METAL STATISTIC, COCHILCO, ICSG, GFMS

2011-2015

Consumo de Cobre en China por

Sectores
(Millones de toneladas)

2010 201 2012 2013

EQUIPO DE TRANSPORTE I INDUSTRIAL
CONSTRUCCION I ELECTRICA Y ELECTRONICA

FUENTE: THOMSON REUTERS, GFMS.

PERSPECTIVAS EN EL MERCADO
INMOBILIARIO

Lo mds probable es que la inversion residencial
contintie en desaceleracion debido tanto al menor
crecimiento de las ventas de viviendas, como a los
altos niveles de inventarios de viviendas. En tal sen-
tido, es probable que las empresas desarrolladoras
respondan a la nueva coyuntura reduciendo su
construccion para absorber los inventarios exce-
dentes. Segun Minxin Pei (2015), en los siguientes
dos o tres afos, el crecimiento de China se desace-
lerara por la reversion de la burbuja inmobiliaria.
Para Pei, la inica manera de relanzar esta industria
serialiquidando previamente el exceso de inventa-
rios de viviendas.

CONSUMO

2014

5 Segun McKinsey, 5,6 millones de personas al afio migraron en neto a las ciudades en China entre 1995 y 2000; aumentando draméticamente a 11 millones entre 2000 y 2005.
Segun el gobierno chino, entre 15y 17 millones de personas al afio fueron las que migraron a las ciudades entre 2000 y 2005; mientras que The Economist estima 8 millones de

personas al afio.

6 Elloluego que las ventas de viviendas aumentaran a una tasa promedio anual de 18 por ciento entre 1998 y 2013.
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Inversion de Empresas Inmobiliarias
(Variacion porcentual anual)

FUENTE: NATIONAL BUREAU OF STATISTIC OF CHINA.

FUENTE: XINHUA

2013

INVERSION (EJE 1Z0.) —Jl— VAR.% (EJE DER.)

Inversion China en redes de
transmision eléctricas
(Miles de millones de yuanes)

2014 2015

Esta menor actividad estaria afectando la solidez
financiera de varias empresas constructoras, que en
su mayoria son privadas. El impacto negativo sobre
estas empresas se daria a través de dos efectos: (i)
una pérdida de riqueza asociada a los inventarios
de vivienda que poseen las empresas constructoras,
y (ii) un mayor riesgo de default de las empresas
desarrolladoras del sector inmobiliario, debido a
que éstas se encuentran sobre-apalancadas’.

Sin embargo, esta menor construccion seria
contrarrestada parcialmente por los programas
de inversion que ha anunciado recientemente el
gobierno chino, como la inversion en vivienda
social®.

Desde una perspectiva de mediano plazo, la ten-
dencia del sector construccion, y sobre la demanda

de cobre, es mas favorable. McKinsey Global
Institute (2009) estima que se necesitaria construir
viviendas para mas de 350 millones de nuevos habi-
tantes en las ciudades entre 2005 y 2025, equiva-
lente ala poblacion total de Estados Unidos. Segiin
el estudio, al 2025, China tendra 221 ciudades con
mas de un millén de habitantes, de las cuales 23
tendran mas de cinco millones de habitantes (com-
parado con las 35 ciudades con mas de un millén
de habitantes en Europa).

B.AMPLIACION Y MANTENIMIENTO DE
LA INFRAESTRUCTURA ELECTRICA EN
CHINA.

Respecto a la produccion de productos eléctricos,
destaca la construccion de infraestructura eléc-
trica de los tltimos afios. Segun la Administracion
de Informacién de Energia de Estados Unidos
(EIA por sus siglas en inglés), China se ha conver-
tido en el mayor consumidor y productor mundial
de electricidad en los tltimos afios; incluso, superd
a Estados Unidos como el mayor generador de
electricidad del mundo en 2011°.

Para lograrlo, China impulsé la inversién en
infraestructura eléctrica, la cual crecié a una tasa
promedio anual de 16,8 por ciento entre 2004 y
2014. Dentro del sector de energia eléctrica, el
subsector mas intensivo en consumo de cobre
es la inversion en redes de transmision eléctrica.
De acuerdo a Barclays (2015, b), el consumo de
cobre de China se debe en parte a la produccion
de infraestructura eléctrica.

Lainversion en infraestructura eléctrica en China
depende de los planes quinquenales que aprueba el
gobierno. En marzo de 2011, el Congreso del Par-
tido Comunista de China aprobé el doceavo plan
quinquenal de inversién eléctrica para el periodo
2012-2015. Segtin KPMG, el gobierno planed inver-
tir en la industria de energia 5,3 billones de yuanes
en dicho periodo (aproximadamente US$ 853 mil
millones). Este monto es mayor en 68 por cientoala
inversion en el quinquenio precedente.

Segun el plan el gobierno chino invertiria 2,75
billones de yuanes (aproximadamente US$ 442 mil
millones) en la construccién de plantas de genera-
cion, y 2,55 billones de yuanes (aproximadamente
US$ 410 mil millones) en la construccion de redes
de energia.

Segun la agencia de noticias Xinhua, el plan
de inversion en redes eléctricas de State Grid
Corporation of China ascendera a 420 mil millo-
nes de yuanes (US$ 67,6 mil millones) para el
2015. Con este monto, la inversion creceria a una
tasa record de 24 por ciento (respecto a la inver-
sion realizada en 2014).

7 Unejemplo de lo expuestas que se encuentran las empresas constructoras en China fue el default de Kaisa Group, que se convirtid en la primera empresa desarrolladora de

proyectos inmobiliarios en declarar el default de sus bonos internacionales en ddlares, al reportar que no pudo pagar el cupdn de dos bonos ascendentes a US$ 2,5 mil millones.
8  Aunque la caida reciente de la bolsa china podria haber afectado marginalmente la confianza en la capacidad del gobierno de revertir la desaceleracion del sector inmobiliario.
9 EIEIAestimd la generacion neta de energia eléctrica en China en 4 476 Terawatt por hora (TWh) en 2011.
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CUADRO

¢Existe riesgo de un colapso en el mercado hipotecario de China?

La vulnerabilidad del mercado inmobiliario chino es menor que la de otros mercados como el de Estados Unidos. Por lo tanto, la
contraccion seria temporal y la construccion se aceleraria cuando se termine de absorber las viviendas construidas en exceso. Segun
Rothman (2015), el mercado inmobiliario chino es menos vulnerable que el de Estados Unidos debido a los siguientes factores:

a. No hay riesgo de que los propietarios liquiden sus viviendas, debido a que sus pérdidas asociadas a la caida del valor de
sus casas es menor que en Estados Unidos. Ademas, los precios de las viviendas aumentaron a una tasa promedio anual
de 8,4 por ciento durante los Gltimos nueve afios, lo que da bastante margen para soportar una caida de precios como la

registrada.

. Existe poco riesgo de que se eleve la morosidad hipotecaria debido a que los nuevos propietarios deben pagar una inicial de
30 por ciento, muy lejos de la mediana de la inicial de 2 por ciento pagada en Estados Unidos en 2006, uno de los motivos

que generd la burbuja inmobiliaria.

. En China no existen los productos que hicieron quebrar a Lehman Brothers y causaron la crisis financiera. No existen hipo-
tecas subprime, y hay muy pocos titulos con respaldo hipotecario. No existe titulacion secundaria, por lo que no hay deuda
colateralizada u obligaciones de préstamos (CDOs y CLOs por sus siglas en inglés).

PERSPECTIVAS DE LA INVERSION EN
INFRAESTRUCTURA

El gobierno de China ya se encuentra revisando el
décimo tercer plan quinquenal para el sector eléc-
trico de cinco afios (2016-2020). Segiin KPMG, el
gobierno planea invertir en la industria de energia
5,8 billones de yuanes (alrededor de US$ 937 mil
millones) en el quinquenio entre 2016 y 2020. Este
monto serd mayor al invertido en el quinquenio
previo.

La decision del gobierno de China de continuar
invirtiendo en infraestructura eléctrica se explicaria
por los siguientes factores:

En primer lugar, la decisién del gobierno de
migrar a energias mds limpias. Segiin Barclays
(2015, a), China busca la diversificacion de sus
fuentes de energia eléctrica para reemplazar la
generacion de electricidad con carbén con fuentes
de energia mas limpias. Estas nuevas fuentes son
mas intensivas en el uso de cobre.

En segundo lugar, persiste la brecha de inver-
sion en infraestructura eléctrica. En China los
recursos de energia generada estan subutiliza-
das por la falta de infraestructura en redes de
transmision, por lo que transmitir la capacidad
existente en China requerira una significativa
cantidad de cobre.

En tercer lugar, la modernizacion de la red eléc-
trica. El gobierno chino planea modernizar la
infraestructura eléctrica en las ciudades para lo
que se requerira la construccion de subestaciones
y cableado subterraneo, que son relativamente mas
intensivos en cobre que otras formas de transmision
eléctrica.

Finalmente, la adopcion de redes inteligentes'.
El gobierno planea implementar tecnologias de
redes inteligentes, que son mas intensivas en

consumo de cobre que la infraestructura eléctrica
normal. Segtn Barclays (2015, a), las redes inte-
ligentes requieren 4,8 kilogramos de cobre por
metro cuadrado, mientras que las redes normales
requieren 2,8 kilogramos por metro cuadrado.
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10 Unared eléctrica inteligente es aquella capaz de integrar las acciones de todos los agentes, productores o consumidores, para distribuir energia de forma eficiente, sostenible,

rentable y sequra.
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a remuneracion
minima vital (RMV)
EN FL PERU

JOSUE COX* Y FABRIZIO ORREGO**

La existencia de la remuneracién minima vital (RMV)
se sustenta en el supuesto de mayor poder de
negociacion de la empresa respecto al trabajador, lo
que permitiria a la primera apropiarse del excedente
del sequndo. Por lo tanto, ante la necesidad de
establecer una RMV se requiere evaluar cudles son los
criterios relevantes para la determinacion de su nivel

que generen menores distorsiones a la economia.
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n términos intuitivos, se puede argumentar

que la imposicioén de un salario minimo o

RMYV en una economia genera una bre-
cha entre el salario ofertado por las empresas y
el demandado por los trabajadores. Por ejemplo,
el Grafico 1 muestra una economia donde los
trabajadores tienen una productividad cuyo valor
es inferior ala RMV. En este caso, al nivel de la
RMY, las empresas desean contratar trabajo en el
punto B y los trabajadores desean ofrecer trabajo
en el punto C, por lo que existe una brecha igual a
la distancia horizontal entre C y B, asi como una
pérdida de bienestar (triangulo A-B-D).

El punto A es aquel en donde no existe ningiin
tipo de control de precios (por ejemplo, el reque-
rimiento de una RMV), que es consistente con el
equilibrio en el mercado laboral. Este es el nivel de
empleo que tendria la economia si no existieran
restricciones y es, ademas, el nivel donde se maxi-
miza el bienestar social. Por lo tanto, el nivel de
salario minimo deberia acercarse al del equilibrio
de mercado. La brecha que se genera entre el nivel
de empleo bajo condiciones de mercado y aquel
cuando existe una RMV es la pérdida potencial de
puestos de trabajo para esta economia.

RMYV, SALARIO MEDIOY VALOR
AGREGADO PORTRABAJADOR
El andlisis de la productividad, y especialmente
la laboral, es relevante a la hora de fijar el salario
minimo. En general, la teoria econdmica sugiere
que el salario debe ser proporcional al valor del

salario minimo

Mercado de trabajo en presencia de

Salario,

5,

Ve nime

£

Fmarrads

Eatminime  Fanercade

Fmplea

producto marginal del trabajo, por lo que los des-
vios entre estos dos indicadores generaran una
asignacion ineficiente de recursos (por ejemplo,
informalidad laboral). Sin embargo, como lo que
se fija es el salario minimo y no el medio, el pri-
mero debe estar vinculado a sectores que tienen
productividad baja y debe representar un porcen-
taje bajo del salario medio.

De acuerdo con la informacion de 2014 de la
ENAHO'yla OCDE’, el Grafico 2 muestra que la
RMYV en el Pert representa alrededor del 63 por
ciento del ingreso medio. Este nivel es considera-

RMV (% del ingreso medio)

Honduras
El Salvador
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Colombia
Costa Rica
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Uruguay
Irlanda
Chile
Bélgica
Holanda
Canadd
Reino Unido
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FUENTE: OCDE, OIT, ENAHO.

PARA PAISES DE LA OECD Y LA MAYOR PARTE DE PAISES DE AMERICA LATINA EL ANO ES 2013,

1 ENAHO: Encuesta Nacional de Hogares, la lleva a cabo el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica.

2 OCDE: Organizacidn para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico.
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CUADRO Peru: PEA ocupada (2014)
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PEA
Ocupada
(En miles)

PEA
Ocupada
(En %)

PEA OCUPADA 16 059 100

Empleadores il 4
Dependientes 7616 47
Sector Piblico 1477 9
Sector Privado 6139 38
1a10 2948 18
11a50 1181 7
512100 386 2
Mas de 100 1624 10
Independiente 5621 35
Trabajador familiar no remunerado 1774 1
Empleado doméstico 336 2

EN)
Promedio
Mensual

(/) **

Ingreso
<1RMV
(%) ok ok

Informalidad
(%) *

68 1189 37

51 2225 21
53 1356 23
22 1773 7
60 1254 21
90 846 46
57 1254 18
35 1654 7
A 1807 6
87 759 62

n.a n.a
9 562 73

* DEFINICION DE INFORMALIDAD EN BASE A QUIEN APORTA LAS CUOTAS DEL SEGURO DE SALUD PARA LOS DEPENDIENTES. PARA LOS EMPLEADORES
Y TRABAJADORES INDEPENDIENTES SE USA LA DEFINICION DE SECTOR FORMAL E INFORMAL DEL INEI, CON LO QUE AQUELLOS TRABAJADORES
QUE LABOREN EN EL SECTOR FORMAL, SON CLASIFICADOS COMO TRABAJADORES FORMALES. SOLO CONSIDERA EMPLEADOS TRABAJANDO MAS DE 24

HORAS A LA SEMANA.

** SALARIO O SUELDO MENSUAL BRUTO DEL TRABAJO PRINCIPAL. NO INCLUYE INGRESOS EXTRAORDINARIOS O NO MONETARIOS.

*** /. 750. FUENTE: ENAHO.

blemente mayor al observado en Colombia, Chile,
México y otros paises de la OCDE.

Por otro lado, cabe preguntar donde esta actual-
mentela RMV de S/. 750 en términos de la densi-
dad de distribucion de los ingresos de los sectores
modernos de mas baja productividad, es decir,
comercio y servicios (sin telecomunicaciones ni
servicios financieros).

El Gréfico 4 presenta la densidad de la distribu-
cién del ingreso mensual de los dependientes en el
sector comercio correspondiente a 2014, mientras
que el Grafico 5 hace lo mismo con el ingreso
mensual de los dependientes del sector servicios

(sin telecomunicaciones ni servicios financieros).
Cabe afiadir que estos dos sectores de baja produc-
tividad son los que mayor participacion tienen en
la PEA ocupada urbana.

Respecto al sector comercio, cerca del 42 por
ciento de dependientes percibe un ingreso mensual
por debajo dela RMV. En términos legales, esta sig-
nificativa masa de trabajadores estaria operando en
el sector informal de la economia, con productivida-
des bajas que no logran sustentar ingresos mayores.
Asimismo, se observa que el 67 por ciento de trabaja-
dores del sector comercio gana menos que el ingreso
medio y que el ratio entre RMV e ingreso medio es

Relacion entre PBI per-capita e informalidad (2012)
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FUENTE LAVADO Y YAMADA (2013).



Distribucion acumulada de ingresos: trabajador dependiente del sector comercio*

Ingreso monetario en nuevos soles

*/ INCLUYE AQUELLOS INDIVIDUOS A NIVEL NACIONAL QUE TRABAJAN 24 HORAS O MAS POR SEMANA, 2014. FUENTE: ENAHO.

aproximadamente de 73 por ciento, cifra superior
al promedio nacional que alcanza el 63 por ciento.
En terminos del sector servicios (sin teleco-
municaciones ni servicios financieros), el 25 por
ciento de dependientes percibe un ingreso men-
sual por debajo de la RMV. Esta cifra es menor a la
observada en el sector comercio, lo que evidencia
la mayor productividad relativa en este sector. La
mediana de los ingresos en el sector servicios (sin
telecomunicaciones ni servicios financieros) es de
S/. 1143 y el ingreso medio es S/. 1 263. El ratio
RMYV con respecto ala mediana de ingresos es de

65 por ciento; con respecto al ingreso medio, 59
por ciento.

El hecho de que la RMV se encuentre muy cerca
del ingreso medio sugiere potenciales problemas en
posibles revisiones de la RMV. En otras palabras, es
posible que un aumento de la RMV induzca al tra-
bajador a migrar al sector informal, si es que no hay
un desplazamiento proporcional del ingreso medio
de la economia. Al respecto, Céspedes y Sanchez
(2013)’ encuentran un efecto negativo de la RMV
en el empleo, en tanto que Del Valle (2009)* estima
una elasticidad informalidad-RMV de 0,19, es decir

Distribucion acumulada de ingresos: trabajador dependiente del sector servicios*

* INCLUYE AQUELLOS INDIVIDUOS A NIVEL NACIONAL QUE TRABAJAN 24 HORAS O MAS POR SEMANA, 2014. FUENTE: ENAHO.

Céspedes, N. y A. Sdnchez (2013). Minimum Wage and Job Mobility. Documento de Trabajo 2013-012. Banco Central de Reserva del Perd.
4 Del Valle, M. (2009). Impacto del ajuste de la Remuneracion Minima Vital sobre el empleo y la informalidad. Revista Estudios Econdémicos del BCRP, 16: 89 - 102.
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sila RMV sube en 10 por ciento, la informalidad
subiria en 1,9 puntos porcentuales. Este resultado es
aplicable para aquellos individuos con ingresos no
mayores a 1,2 veces la RMV.

Esta evidencia sobre laRMYV en el Perti es con-
sistente con la informacion a nivel nacional sobre
informalidad. Con informacién de 2014 de la
ENAHO, el Cuadro 1 muestra la distribucién de
la PEA ocupada por tipo de trabajo. La evidencia
sugiere que el 37 por ciento de la PEA ocupada
tiene un ingreso menor que la RMV. Este resul-
tado es sugerente porque, legalmente, ningin
individuo en el sector formal que trabaja una jor-
nada completa deberia tener ingresos por debajo
del nivel de la RMV. Es asi que se encuentra un
primer indicio del elevado nivel de informalidad
que presenta la economia peruana.

Entre los trabajadores independientes, el por-
centaje de trabajadores con ingresos inferiores a la
RMYV aumenta a 62 por ciento, lo que muestra que
la incidencia de la informalidad es mas severa en
este grupo. Asimismo, dentro del sector privado
dependiente, el 27 por ciento gana menos que la
RMYV y en las empresas de 1 a 10 trabajadores este
porcentaje se eleva a 46 por ciento. Estos resultados
sefalan que los trabajadores con menor productivi-
dad se encuentran concentrados en mayor medida
en empresas de pocos trabajadores.

Por su parte, el nivel de informalidad en el mer-
cado de trabajo alcanza el 68 por ciento en el afio
2014°. No obstante, en las empresas de 1 a 10 tra-
bajadores la informalidad alcanza el 90 por ciento.
Dado que estas empresas cuentan tipicamente con
trabajadores de baja productividad, el costo de
formalizacion en las microempresas asociado a la
RMYV estaria por encima de la productividad de
sus trabajadores, por lo que desde la perspectiva

I Elasticidad arco PEA-producto*/

(PEA ocupada a nivel nacional)

Lisviadaa

08 w0 ] piar o el iar a fret fna

*/ EN LA ES]IMACION DE LA ELASTICIDAD ARCO SE INCORPORA DE MANERA ACUMULADA LA
INFORMACION DE PEA OCUPADA Y PRODUCTO. FUENTE: ENAHO.

del empleador no seria atractivo migrar al sector
formal. Asi, este hecho contribuye a explicar por
qué, a pesar de que existen regimenes laborales
especiales con bajos costos laborales no salariales
(por ejemplo la Ley MYPE), subsisten altos niveles
de informalidad laboral.

A nivel internacional, Lavado y Yamada (2013)°
encuentran que existe una relacién negativa entre
informalidad y PBI per-cépita. En el caso del Peru,
para el nivel actual de PBI per-capita se esperaria
un 40 por ciento de informalidad (ver Grafico 3).
Por lo tanto, la informalidad observada es signi-
ficativamente superior a la que corresponderia
al nivel de PBI per-capita vigente, debido posi-
blemente a una serie de rigidices presentes en el
mercado laboral de Peru.

Es conveniente mencionar que, el nivel actual
de la RMV de S/. 750 cubre el gasto promedio
del hogar. De acuerdo con la informacién de la
ENAHO del a0 2014, el hogar promedio a nivel
nacional esta compuesto por 3,9 personas, de las
cuales 2,2 son perceptores de ingresos. Debido
a que la linea de pobreza promedio asciende a
S/. 292, entonces el gasto promedio por hogar
esde S/.1132. Por lo tanto, el ingreso promedio
por perceptor deberia ser de S/. 504. Asi, si los
perceptores de ingresos ganaran la RMV, ésta
representaria 1,5 veces el ingreso necesario para
poder subsistir en un hogar no pobre.

Finalmente, las revisiones de la RMV deberian
ocurrir sélo si la economia crece por encima de
un nivel compatible con la absorcién de los traba-
jadores que se incorporan a la PEA total (a nivel
nacional). Segtin célculos recientes, la elasticidad
PEA-producto es 0,4 (ver Grafico 6). Por lo tanto,
si el crecimiento promedio anual de la PEA total
en los dltimos 10 afos (2004-2014) es de 1,8 por
ciento, entonces se necesitaria un crecimiento
minimo del PBI igual a 1,8/0,4 por ciento para
poder absorber ala fuerza laboral que se incorpora
anualmente, es decir, el crecimiento anual minimo
deberia ser de 4,5 por ciento.

REFLEXIONES FINALES

La existencia de la RMV se sustenta en la supuesta
asimetria del mercado laboral, en el sentido de que
la firma tendria un mayor poder de negociacion que
el trabajador, lo que permitiria apropiarse del exce-
dente del trabajador. Por lo tanto, ante la necesidad
de establecer un salario minimo se requiere evaluar
cudles son los criterios relevantes para la determina-
cién de su nivel que generen menores distorsiones
ala economia. En la actualidad, habrian razones
para posponer la revisiéon de la RMV por los efectos
adversos que existirfan sobre el empleo formal.

5 Ladefinicion de informalidad que aqui se usa depende de si los trabajadores son dependientes o independientes. Para los dependientes, se considera formal si el empleador
aporta las contribuciones del sequro de salud. Para los empleadores o patrones se cuentan a aquellos cuya unidad productiva pertenece al sector informal y para los
independientes, a los trabajadores familiares no remunerados, independientemente de la naturaleza formal o informal de la unidad productiva donde labora.

6 Lavado,P.y G. Yamada (2013). Fear of Labor Rigidities: The Role of Expectations in Employment Growth in Peru. Documento de Discusion 13/16. Universidad del Pacifico.

42 IMONEDA



MONEDA | ENERGIA Y CRECIMIENTO

ECTOR
ELECTRICO:

Balance oferta - demanda
(2015 — 2018)

MANUEL RUIZ*

La provision de energia eléctrica de forma continua

es fundamental para el aprovechamiento del potencial
productivo de una economia. El presente articulo
evalua el margen de reserva disponible de generacion
del Sistema Eléctrico Interconectado Nacional (SEIN)
mediante dos escenarios de balance oferta - demanda
del sector eléctrico a nivel nacional, con la finalidad de
determinar los riesgos potenciales para el crecimiento
economico del pais durante el periodo 2015 - 2018.

* Especialista en Politicas de Crecimiento Econdmico del BCRP.
manuel.ruiz@bcrp.gob.pe
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INTRODUCCION

A diciembre de 2014, la potencia efectiva' (en
adelante, la oferta) del parque generador del
SEIN ascendi6 a 8 718 MW. En términos de la
tecnologia y fuente de energia utilizada, el 59
por ciento de la oferta corresponde a centra-
les térmicas que utilizan gas natural (el 71 por
ciento de la oferta térmica utiliza el gas natural de
Camisea), petroleo (residual y/o diesel), carbon,
bagazo y biogas. Por su parte, el 38 por ciento
es explicado por centrales hidroeléctricas. Con
relacién a la ubicacion geografica del parque
generador, el 73 por ciento de la potencia efec-
tiva corresponde a la zona centro (6 370 MW),
mientras que las zonas sur’y norte’ concentran el
16 y 11 por ciento de la oferta (1 391 y 956 MW),
respectivamente (ver Grafico 1).

De esta forma, como se muestra en el Cuadro
1, la generacidn eléctrica en el Peru se caracte-
riza por su dependencia en la energia producida
por fuentes no renovables (térmica, en particu-
lar, gas natural) y por su concentracion geogra-
fica en el centro del pais: el 42,1 por ciento de
la oferta es producido con gas natural desde el
drea centro”.

En el ano 2014, la maxima demanda de electrici-
dad’ (en adelante, la demanda) del SEIN ascendié
a 5718 MW, registrada en el mes de diciembre.
Dada la potencia efectiva del parque generador del
SEIN, el exceso de oferta ascendi6 a 3 000 MW a
diciembre de 2014, lo que determiné un margen
de reserva nominal de 52,5 por ciento (diferencia
entre la potencia efectiva y la mdxima demanda
como porcentaje de esta tltima).

Sin embargo, en la practica, la potencia efectiva
no es equivalente a la oferta disponible de gene-
racion, debido a que existen diversos factores que
restringen la capacidad de generacion eléctrica,
entre estos: i) condiciones climatoldgicas que
reducen la oferta hidroeléctrica durante la tem-
porada de estiaje (mayo — noviembre: escasez
de lluvias), ii) limitaciones de la capacidad de
transporte de gas natural, iii) indisponibilidad
por programas de mantenimiento de centrales.

Como referencia, la estimacion de la oferta dis-
ponible para julio de 2015 muestra que si bien la
potencia efectiva en ese mes ascenderia a 9 337
MW; en la practica, la oferta disponible seria de
7 156 MW, restringiéndose 2 181 MW o 23,4 por
ciento por efecto de la temporada de estiaje (547
MW) y limitaciones para el transporte de gas natu-
ral (1413 MW), entre otros factores (ver Grafico 2).

Por efecto de estas restricciones, la reserva
de generacion de julio 2015 se reduciria de

I SEIN: Potencia efectiva del parque
generador
(Dic. 2014: 8 718 MW, por fuente de
energia y ubicacion geogréfica, en %)

BN GNCAMISEA [ GNNOCAMISEA | I sUR

PETROLEO RER ; I CENTRO
AGUA Hl CARBON : NORTE

NOTA: EN ESTE GRAFICO, EL RER (RECURSO ENERGETICO RENOVABLE) INCLUYE FUENTES DE
ENERGIA RENOVABLES NO CONVENCIONALES DE CENTRALES TERMICAS DE BAGAZO Y BIOGAS,
SOLARES Y EOLICAS.

FUENTE: COES. ELABORACION: BCRP.

3 273 MW (potencia efectiva menos maxima
demanda) a una reserva disponible de 1 092 MW.

MARGEN DE RESERVA DISPONIBLE:
SUPUESTOS

Se evaluan dos escenarios referenciales del
balance oferta - demanda del SEIN, en fre-
cuencia mensual para el periodo 2015 - 2018:
escenarios base y de riesgo. La metodologia de
andlisis utilizada para proyectar la reserva de
generacion se basa en la estimacion del mar-
gen de reserva disponible del SEIN en ambos
escenarios, contingentes a supuestos relativos

Para el escenario
de riesqo, si existiria
interrupcion del suministro
eléctrico que se observaria
a partir de junio de 2018
con margenes de reserva
inferiores a 10 por ciento

Sur: Apurimac, Cusco, Arequipa, Puno, Moguegua y Tacna.
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Norte: Tumbes, Piura, Lambayeque, Cajamarca, La Libertad y Ancash.
Centro: Huanuco, Ucayali, Lima, Pasco, Junin, Ica, Huancavelica y Ayacucho.
Requerimiento maximo de potencia en un periodo determinado por parte de los consumidores residenciales, comerciales e industriales.

Maxima oferta de potencia eléctrica en un instante determinado en condiciones 6ptimas de operacion.



a la oferta y demanda del sector. El margen de
reserva disponible (en adelante, margen de
reserva) es definido como el exceso de oferta
disponible como porcentaje de la maxima
demanda de electricidad. Las diferencias en los
escenarios analizados son las siguientes:

a.

Crecimiento de demanda: La tasa de creci-
miento de la demanda en el escenario base
es 0,3 puntos porcentuales menor que la del
escenario de riesgo (4,4 por ciento y 4,7 por
ciento anual entre 2015 y 2018, respectiva-
mente).

Factor de estiaje: La reduccién de la ofer-
ta hidroeléctrica por efecto de escasez de
lluvias (estiaje) en el escenario base es de
11,4 por ciento, menor en 2,8 puntos por-
centuales que en el escenario deriesgo (14,2
por ciento). Ambos porcentajes se calculan
como el promedio de los efectos maximos
del estiaje durante el periodo 2004 - 2014.
Ampliaciéon del ducto de gas natural de
Camisea: El ducto operado por la empresa
Transportadora del Gas del Pera S.A. (TGP,
en adelante) tiene una capacidad de transpor-
te actual de 655 MMPCD® para el consumo
doméstico. TGP cuenta con un plan deamplia-
cioén que permitiria expandir la capacidad del
ducto para uso doméstico hasta 920 MMPCD
haciaabril de 2016, es decir, 265 MMPCD adi-
cionales. El escenario de riesgo asume que la
ampliacion de la capacidad del ducto de TGP
nuncaocurre.

Solamente una fraccidn del gas natural de
Camisea transportado por TGP se destina al
SEIN. En la actualidad, 453 MMPCD se dedi-
can a la generacion eléctrica y 202 MMPCD
se destinan a fines industriales. Por su parte,
la Ultima subasta de transporte de setiem-
bre de 2014 generé contratos firmes por 113
MMPCD, de los cuales 59 MMPCD fueron
adjudicados a la generacién (52 por ciento).
Conello, quedarian por asignar 152 MMPCD
de la ampliacion del ducto. Se asume que el 50
por ciento (76 MMPCD) sera destinado a la
generacion eléctrica (ver Cuadro 2).

Conflictos sociales: De acuerdo al repor-
te de conflictos sociales N° 135 de mayo
de 2015 elaborado por la Defensoria del
Pueblo, existen conflictos sociales respec-
to a proyectos de centrales hidroeléctricas.
Una agudizacion de los conflictos conlle-
varia a la paralizacion de la construccion de
las hidroeléctricas, que comprometen 1 164
MW. En el escenario base se asume ausencia
de estos conflictos, mientras que el efecto de

FUENTE: COES, OSINERGMIN. ELABORACION: BCRP.

CUADRO

SEIN: Parque Generador
(Dic. 2014: 8 718 MW, por fuente de
energla y ubicacion geografica, en %)

Agua  GNCamisea GN (No Camisea) Petréleo Carbon RER

Norte 54 0,0 15 2,4 0,0 1.6
Centro 277 421 2,0 08 0,0 0,6
Sur 49 0,0 0,0 8.4

TOTAL 38,0 3,5 1,5 1,6 33

NOTA: EL GAS NATURAL QUE NO SALE DE CAMISEA PROVIENE DE AGUAYTIA EN EL CENTRO (2 POR
CIENTO), MALACAS (1.2 POR CIENTO) Y LA ISLA (0,3 POR CIENTO) EN EL NORTE.
FUENTE: COES. ELABORACION: BCRP.

CUADRO Contratos firmes de transporte de
gas natural (2015-2018)

(En MMPCD)

GENERADORAS ABRIL 2014  DICIEMBRE 2014  AGOSTO 2015 ABRIL2016-2018

Edegel 13 13 13 113
Kallpa m m 1m 144
Enersur 103 103 103 124
Duke Energy 12 12 12 12
SDF Energy 9 9 9 14

Egesur 3 3 3 3
Egasa 20 20 20 20

Fénix 58 58 58
Termochilca 23 23 24
Total 452

Datos para el escenario base:

Capacidad de ducto 655

Capacidad destinada 452

a energfa eléctrica

En % de ducto 69

SEIN: Estimacion de la oferta disponible
y reserva disponible (julio 2015)
(en MW)

Oferta Oferta Oferta Reserva

disponible

Demanda

Ofert
descon:anado (i) descontando (i)y disponible (i)

y (i), (Gii)
Mantenimiento

(ii) Limitaciones

Estiaje
! Ducto de gas

FUENTE: COES. ELABORACION: BCRP.

Millones de pies cubicos diarios.

MONEDAI 45



MONEDA | ENERG

CUADRO

Fecha de Ingreso

Proyecto de Generacion

Mw

’

A'Y CRECIMIENTO

Proyectos de generacidn hidroeléctricos con conflictos sociales
En el escenario de riesgo (2015 - 2018)

Julio-2015 Enero-2016 Marzo-2016
Santa Teresa  Cerro del Aquila-G1 ~ Cerro del Aguila-G2
98 170 170

FUENTE: DEFENSORIA DEL PUEBLO. ELABORACION: BCRP.

Norte  Centro
2015

FUENTE: COES.

ELABORACION: BCRP.

FUENTE: COES.

ELABORACION: BCRP.

los mismos se ha contemplado para el esce-
nario de riesgo (ver Cuadros 3y 4).

El crecimiento esperado de la oferta eléctrica
se explica por la entrada de 43 nuevos proyectos
de generacion que proveerdn una potencia total
adicional de 3 813 MW, alcanzando un nivel de
11 118 MW en el escenario base y uno de 9 339
MW en el de riesgo. Las obras de generacion
proyectadas al 2018 bajo el escenario base se
distribuyen en agua (51 por ciento), gas natural
(40 por ciento), petrdleo (7 por ciento) y RER (3

Nuevos proyectos de oferta: 2015-2018
(Por fuente de energia y por zona, en MW)

HIDROELECTRICA
PETROLEO

W RER
GAS NATURAL

Sur | Norte Centro Sur | Norte Centro Sur | Norte Centro Sur
2016 2017 2018

Principales proyectos de demanda:
2015-2018
(Por zona, en MW)

2016 2017

NORTE

CENTRO I SUR

Cerro del Aquila-G3

Mayo-2016 Agosto-2016 Enero-2018
Chaglla Pucara

170 406 150

por ciento). Estos proyectos se concentran bdsi-
camente en la zona centro del territorio nacional,
lo que determina un 47 por ciento de la oferta
disponible (ver Grafico 3).

Por su parte, la maxima demanda total ascen-
derfa a8 119 MW a 2018 en el escenario base y a
8321 MW en el de riesgo (6 274 MW en 2015).
Como se aprecia en el Grafico 4, los principales
proyectos de demanda que entrarian entre 2015
y 2018 ascenderian a 1 390 MW, siendo 223 MW
en la zona norte del pais (16 por ciento), 246 MW
en la zona centro (18 por ciento) y 921 MW en la
zona sur (66 por ciento).

RESERVA ELECTRICA A NIVEL
NACIONAL: RESULTADOS PRINCIPALES
Existen diferencias notorias entre los escenarios
analizados. Asi, para el escenario base no exis-
ten riesgos de interrupcion ni de racionamiento
eléctrico a nivel nacional al afio 2018’. Para el
escenario de riesgo, si existiria interrupcion del
suministro eléctrico que se observaria a partir de
junio de 2018 con margenes de reserva inferiores
a 10 por ciento (ver Cuadro 5 y Graficos 5y 6).

Cabe destacar que en un escenario de interrup-
cion total y prolongada (por ejemplo, un periodo
mayor a siete dias) del suministro de gas natural
de Camisea por una falla considerable del ducto
de TGP generaria racionamiento eléctrico de
mas del 20 por ciento de la demanda.

RECOMENDACIONES DE POLITICA
Para minimizar los riesgos de interrupcion del
suministro eléctrico a 2018, se debe:

a) Cumplir conlos cronogramas delos planes
de obras de generacion eléctrica.

b) Proveer las condiciones de seguridad
publica requeridas para el inmediato ini-
cio de obras de ampliacion del ducto TGP
del gas natural de Camisea, garantizando
su funcionamiento adecuado.

¢) Continuar con la flexibilizacion de los tra-
mites administrativos paralas concesiones
e inicio de obras, de forma que se ejecu-
ten a plazos razonables y definitivos, tales
como: i) evaluaciones de los Estudios de
Impacto Ambiental (EIA), ii) Certificados

7 Racionamiento eléctrico, seqtin el COES, se define como un corte de suministro eléctrico programado no menor a cuatro horas.
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CUADRO Escenarios: Supuestos principales
(2015 - 2018)

de Inexistencia de Restos Arqueoldgicos, Escenario Base Escenario de Riesgo
CIRA), iii) servidumbresy expropiaciones, RuEacIBLLLIE 6,0 por ciento 3.2 por ciento
iv) consulta previa, v) tramites de licencias, (Var. % Prom. Anual)
entre otros. Demanda (Var. % Prom. Anual) 44 por ciento 47 por ciento
d) Ampliar la cartera de proyectos de genera- (cvr:rc';’egf;?"/’:mal) 30 por ciento 3,5 por ciento
.7 7 . . . . /0 b
cién elec;tnca a promocionary concesionar. Factor Promedio de Estiaje 114 pOr cento (Vay Now) 142 por cento (Way ~Nov)
En particular, intensificar la promocién y (% de Reduccion de Oferta Hidro) 53 Por ciento (Set) 19 por ciento (Set.)
la concesién de centrales hidroeléctricas  Emmrr T —TT=T Permanece en 655 MVPCD
mayores a partir de 2019, al. ser de fuen‘fe Doméstico (655 a 920 MMPCD)
de ('ener gla renovable‘y relat'lvamente Rl Conflictos sociales No paralizan ningtn Proyectos de generacion
amigables con el medio ambiente. proyecto de generacion.  hidroeléctrica paralizados

e) Evitar la agudizacion de los conflictos socia- por 1164 MW.
les respecto a las centrales hidroeléctricas,a  FUENTE: FUENTE: COES, OSINERGMIN Y DEFENSORIA DEL PUEBLO. ELABORACIGN: BCRP.
través de la demostracion para la poblacién
aledana que los beneficios de la construccion
de estos proyectos son valiosos en térmi-
nos de energia, productividad, empleo y
medio ambiente. Asimismo, intensificar la
seguridad publica para garantizar la pronta
edificacion de estos proyectos.

CUADRO SEIN: Margen de reserva minimo a
fin de periodo (2015 - 2018) (En %)

2015 2016
Escenario Base 24,8 459
Escenario de Riesgo 221 20,8

FUENTE: BCRP.

I SEIN: Escenario base (2015 - 2018) Reserva (en %), maxima
demanda v oferta disponible por fuente de energia (en MW)

12,000
OFERTA
MAXIMA DISPONIBLE
10,000 || DEMANDA
Petréleo & Reserva Fria
8,000
6,000
4,000 . .
" sl Phe g,.,“-',sj‘qudrueléctrlcas
2“1-93&3 o, w0z’ - u,:]”mli“;g.g‘“ a7y P
RER & Solar 82 397> 35.6 .2 9 N 342, A6 322
2,000 |[B3, 3% 34 g0, 212 w2 7208
© 177 106150 6T 188 I I I I I
Margen
0 | | | | | | | | | | | . | | . de Reserva
= N G e e L e e e e L e N N N R NN R e e e s e (%
SRR L AR R L R R L R R LR LR R R R R R R R R AL R
23328 298 EEEEEE = 2 FEEE33E3335933 73
BRI ES Y E LB AR R 8RR EE 50

ELABORACION: BCRP.

GRAFICO 6 I SEIN: Escenario de riesgo (2015 - 2018) Reserva (en %), maxima

demanda v oferta disponible por fuente de energia (en MW)

12,000
OFERTA

MAXIMA DISPONIBLE
10,000 || DEMANDA

8,000

6,000

4,000

2000 R & Solar s . s, Hidroeléctricas

+ 2T LI 1037 N 25 72%F magto ’
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Margen
de Reserva
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ELABORACION: BCRP.
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ERU SEDE

de las Reuniones Anuales
del Banco Mundial y el

FONDO MONETARIO
INTERNACIONAL

GLADYS CHOY*

Lima, entre el 9 y 11 de octubre, serd sede de uno de
los eventos mas importantes del dambito econdmico
y financiero internacional, las Reuniones Anuales del
Grupo Banco Mundial (GBM) y del Fondo Monetario
Internacional (FMI).

* Subgerente de Economia Internacional del BCRP.
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| antecedente de estas reuniones se

remonta a 1946. En marzo de ese afio se

efectud la reunion inaugural de Gober-
nadores en Savannah, Georgia (EE.UU.) y, en
octubre del mismo afo, en Washington DC se
efectud la primera reunion de la Junta de Gober-
nadores de las nacientes instituciones: Banco de
Reconstruccién y Fomento (hoy Grupo Banco
Mundial) y Fondo Monetario Internacional.
Ambas entidades se crearon dos afios antes, fina-
lizada la Segunda Guerra Mundial, como parte
del esfuerzo de las Naciones Unidas de crear
un marco para la cooperacién econémica y el
desarrollo, que permitiera lograr una economia
mundial mas estable y prospera. La siguiente
Reunion Anual se efectud en Londres en 1947 y
los siguientes dos afos en Washington DC.

Se ha hecho préacticamente una tradicion que las
Reuniones Anuales sean en setiembre-octubre y
que se celebren dos afnos seguidos en las sedes del
FMI y del Banco Mundial y, en el tercer ailo, en
un pais miembro fuera de Estados Unidos. México
DF fue la primera sede de las reuniones en Amé-
rica Latina, en 1952, en la tercera oportunidad que
se celebro fuera de EE.UU; Rio de Janeiro fue la
ultima ciudad que acogid dichas reuniones en la
region, en 1962 y Tokio fue la tltima sede fuera de
EE.UU. en 2012. Es decir, las Reuniones Anuales
se desarrollaran nuevamente en América Latina
casi medio siglo después de la ultima ocasion y
Lima es la anfitriona de un encuentro de especial
importancia.

Las Reuniones Anuales
son en la actualidad
un gran foro de debate
entre distintos agentes
del quehacer econdmico-
financiero mundial

sQUE SON LAS REUNIONES ANUALES?

Es un foro que en primer lugar congrega a la
Junta de Gobernadores del Banco Mundial y el
FM]I, siendo estos normalmente representados
por los Ministros de Hacienda o Desarrollo y
los presidentes de los Bancos Centrales de los
paises miembros. La Junta de Gobernadores es
el maximo drgano de toma de decisiones y las
Reuniones Anuales los convocan para discutir
y analizar el trabajo de sus respectivos organis-
mos, asi como decidir las acciones de politica
fundamentales que posteriormente ponen en
marcha los Directores Ejecutivos de ambas ins-
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tituciones. Entre ellas se puede mencionar, por
ejemplo, la reforma del sistema de cuotas o la
creacion de nuevas lineas de crédito para com-
batir la pobreza o mitigar riesgos sistémicos.

Estas reuniones han ganado importancia a lo
largo del tiempo, conforme los miembros del
BM y del FMI fueron en aumento, la globali-
zacién mundial se afianzd, el desarrollo de los
mercados se sofisticd y las relaciones sociales,
economicas y financieras se fueron haciendo
mas complejas a nivel mundial. Las Reunio-
nes Anuales son en la actualidad un gran foro
de debate entre distintos agentes del quehacer
econdmico-financiero, donde se discuten temas
como las perspectivas de la economia mundial,
la estabilidad financiera internacional, la erradi-
cacion de la pobreza, el empleo y el crecimiento,
el desarrollo econdmico y la eficacia de la ayuda
internacional, entre los principales aspectos.

Se estima que a las Reuniones Anuales de
este afio en Lima asistiran mds de 12 mil perso-
nas. Esta cifra incluye a los gobernadores, sus
suplentes y los integrantes de sus delegaciones;
observadores de organismos internacionales,
como la Organizacién para la Cooperacidn
y el Desarrollo Econémicos, la Organizacién
Mundial del Comercio, el Banco Central Euro-
peo, el Banco de Pagos Internacionales, entre
otros, y representantes de bancos de inversién,
empresarios, asi como invitados, académicos,
periodistas y representantes de organizaciones
de la sociedad civil.

Estos numerosos participantes tienen un
vasto programa de seminarios, sesiones infor-
mativas regionales, conferencias de prensa, y
muchos otros eventos focalizados tanto en la

coyuntura econoémica y el desarrollo mundial,
como en la evolucién y perspectivas de los
mercados financieros internacionales. Es asi
que a lo largo de la semana de las Reuniones
Anuales se espera mas 300 eventos oficiales y
otro nimero similar desarrollados por el sector
privado.

COMITE MONETARIO Y FINANCIERO Y
COMITE DE DESARROLLO.

Ademas de la sesidn plenaria, existen dos reu-
niones centrales de las Reuniones Anuales,
estas son las del Comité Monetario y Financiero

El hecho que el Perd
sea hoy sede de las
Reuniones Anuales es
un reconocimiento de la
comunidad internacional a la
estabilidad macroecondmica
por la que ha transitado el
Perd durante las ultimas

décadas ,,




Internacional (CMFI) del FMI y del Comité
Conjunto del FMI y el Banco Mundial para el
Desarrollo, donde se analizan los avances en la
labor de ambas instituciones. El CMFI presenta
analisis y asesora a la Junta de Gobernadores del
FMI en temas relacionados con las perspectivas
de la economia mundial y la evolucion de los
mercados financieros, asi como otros temas
urgentes para el cumplimiento de los objetivos
del FMI. El Comité para el Desarrollo asesora a
la Junta de Gobernadores del Banco Mundial y
del FMI sobre asuntos fundamentales del desa-
rrollo y las fuentes de financiamiento necesarios
para promoverlo y luchar contra la pobreza en
los paises en desarrollo.

Cada una de estas reuniones concluye con la
emision de comunicados que contienen lineas
de accién para los Directorios Ejecutivos de las
dos instituciones.

OTRAS REUNIONES

La sesion plenaria y las reuniones del Comité de
Desarrollo y del Comité Monetario y Financiero
estan normalmente precedidas por otras reunio-
nes intergubernamentales como el Grupo de los
Veinte - G20 (foro que agrupa a los Ministerios
y Bancos Centrales de las principales economias
del mundo y que ha adquirido particular rele-
vancia a raiz de la dltima gran crisis financiera
internacional de 2008); la Commonwealth, el
Grupo de los Veinticuatro - G24 (que agrupa
paises emergentes, del cual Pert es miembro) y
el CEMLA (que agrupa a los Bancos Centrales de
Latinoamérica). Estos foros sirven para discutir
los principales asuntos econémicos y financie-
ros mundiales, definir posiciones regionales o
analizar temas que afectan a las economias en
comun, como por ejemplo el ciclo de los precios
de commodities o los avances en materia de poli-
tica macroprudencial.

Adicionalmente, durante la semana se reali-
zan multiples conferencias de prensa ofrecidas
por las principales autoridades del BM y el FMI
sobre las perspectivas econdmicas regionales, la
coyuntura internacional y otros temas relevan-
tes. Dichas conferencias, a la par de multiples
seminarios y foros que convocan a autoridades,
académicos de primer nivel, lideres empresa-
riales y de la banca internacional, asi como a
organizaciones de la sociedad civil, dan la opor-
tunidad de debatir en detalle los principales
retos y problemas que enfrenta la economia
global y las propuestas de politica para superar
dichos retos y coadyuvar al desarrollo.

UN RETO Y UNA VITRINA PARA EL
PERU

Nunca el Pert ha organizado un evento de la mag-
nitud y envergadura que significardn las Reunio-

Shapj
Peru, ﬁ_f"_;:_

o]

nes Anuales de octubre de 2015, lo que ha llevado
a construir un Centro de Convenciones que ser-
vird a Lima como futura sede de multiples eventos
internacionales. Constituye un reto para el Pera
ser el anfitrion de mas de 12 mil participantes
durante una semana, incluyendo a las maximas
autoridades econdmicas y financieras del sector
publico y privado y multilateral mundial, asi como
albergar un elevado nimero de eventos simulta-
neos (mas de 600) en esa semana. Porla cantidad
de asistentes, por su importancia en las decisio-
nes econdmicas y por la relevancia de los temas
que se debatiran, Lima se constituira en el foro
mas grande para analizar los principales asuntos
econdmicos y financieros por los que atraviesa la
economia global.

Este reto también significa una oportunidad
para el Pert. Las Reuniones Anuales permiti-
ran, entre otros aspectos, mostrar al mundo sus
riquezas turisticas y la diversidad de su gastro-
nomia que hoy lo posiciona como uno de los
principales destinos turisticos a nivel mundial.
Pero lo més importante, es que el hecho que el
Peru sea hoy sede de las Reuniones Anuales
no es una casualidad. Es un reconocimiento
de la comunidad internacional a la estabilidad
macroecondmica por la que ha transitado el
Pert durante las Gltimas décadas y a las refor-
mas estructurales que la han acompariado.

Por ello, las Reuniones Anuales constituyen
una vitrina frente al mundo que permitiran al
Pert consolidarse como un importante destino
para las inversiones mundiales, que coadyuven
a mantener un crecimiento econémico con esta-
bilidad y que sirvan para limitar la complacen-
cia y continuar con las reformas estructurales
que seran la base para un desarrollo econémico
sostenido en el largo plazo.

MONEDAI 51



libros

Ganadora del XVIII
Concurso Novela Corta
“Julio Ramon Ribeyro”
2015 del BCRP

situacion econdmica es reunirse con sus amigos en el Palais Concert,

hasta que se descubre que posee una habilidad muy escasa en la capi-
tal: habla con fluidez el quechua. Esto motiva que lo busquen personajes tan
disimiles como el Presidente Leguia y Victor Raul Haya de la Torre.

Paulatinamente, Vicente se vincula a circulos intelectuales comprometidos
con los problemas sociales de la época y asi se involucra en la protesta contra
el Sagrado Corazon, la contaminacion en La Oroya, el movimiento indigenista
y el surgimiento de la revista Amauta.

Todos los personajes de Los Dorados Afos Veinte son conscientes de la crisis
que vive el Peru estamental, pero mientras algunos se aferran a sus privilegios,
otros promueven activamente una sociedad mas justa.

Vicente aconseja a sus amigos que no sacrifiquen su felicidad personal por
vivir de acuerdo a sus ideales. Sin embargo, él también terminara sometido a
una disyuntiva similar.

P ara el ambicioso Vicente Sudrez, el unico consuelo frente a su incierta

Esta obra se present6 el 22 de julio
ultimo en la sala Clorinda Matto de
Turner de la 18° Feria Internacional del
Libro desarrollada en Lima.

El comentario de la obra estuvo a
cargo del socidlogo Nelson Manrique
y del antropdlogo Javier Torres Seoane,
quienes resaltaron que la novela nos
transporta a un momento muy espe-
cial de nuestra vida republicana y con
gran maestria y un estilo ligero pero
serio, construye una historia que si bien
tiene mucho de su propia fantasia, se
enmarca en circunstancias y momentos
relevantes para el devenir del pais y la
historia actual.

Wilfredo Ardito Vega, abogado, cate-
dratico y escritor, nacido de Lima, es
conocido por su labor de promocién de
los derechos humanos, especialmente
la lucha contra el racismo y la discri-
LOS DORADOS ANOS 20 minacidn. Actualmente es catedratico
WILFREDO ARDITO VEGA en la Facultad de Derecho de la PUCP,
e — la Universidad del Pacifico y la Univer-

sidad Nacional Mayor de San Marcos.

LLos dorados
anos veinte
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@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

SERIE NUMISMATICA
RIQUEZA Y ORGULLO DEL PERU

El Banco Central de Reserva del Per ho puesto en circulacion lo vigésimo primera monedo de lo Serie
Numismaética Riqueza y Orgullo del Perd, alusiva a la Arquitectura Mogqueguano. Estos monedas son de
curso legal, circulardn de forma simultdnea con las actuales monedas de S/.1,00 y sus caracteristicas son

las siguientes:

DENOMINACION
ALEACION

PESO

DIAMETRO

5/ 1,00
Alpaca
7,329

25, 50mm

CANTOD Esfriado
AND DE ACUNACION 2015
EMISION MAXIMA 12000 000
MES Junio
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ARQUITECTURA MOQUEGUANA

El techo de majinete es una inconfundible corocleristico de lo arquitectura
moqueguana. Tuvo su origen en el vireinoto y el nombre es un
americonismo que ya se usaba en el siglo XVl en Moguegua. Es un techo g
dos eguas que fiene farma triongular o frapezoidal, con una vertana al
centro, Tiene la peculiaridad de ser construido de corio cubierta con torta de

barro mezclodo con granza, sobre una estructuro hecho de modera o

troncos de luma.

En la parte interior de lo habitacion se acostumbra revestirlo de modera, con.

un cielo roso o tumbadillo. Esta forma de construccidn origing una comarng
de oire que mantiene lo habitocidn libre de combios bruscos de
temperaturg, conservindalo fresco durante todo el dia,

Lo sucesitn de cosos edificodas con estos techos, o pesar de fa sencillez de
su construccién, dan o los calles de lo ciudod de Moquegua un impacto
viswal muy afroctive v singular Actuolmente se lucho pora preservar esle
estilo arquitectdnica, elemento distintive de lo personalidad local. El estilo
se repite en los cosas campestres, osi como en los distritos de llo, Someguay
Torata. Tombién se encuentra en Tacna, Arica y en el nore argenting.

Ingeniero Gustovo Valodreel Salos




Se muestra el anverso y reverso de una de las primeras monedas no sélo de Lima sino de Sud-
América: los Reales, y se empezaron a producir en plata en setiembre de 1568. Su disefio es del tipo
“columnario”, no tenian fecha y la (inica manera de saber su antigiiedad es reconociendo el disefio e

inicial del ensayador que, en el caso de estas monedas fue Alonso Rincon cuya inicial fue una “R",
la marca de la casa de moneda, en este caso una “P", como se aprecia encima del lema “PLVS
VLTRA", por ser Lima la Unica Casa de Moneda del Virreynato del Peri en esa fecha.

MUSEOQ NUMISMATICO DEL PERU
Jirén Junin 781, Lima






