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esde su crea-
cién, se consi-
deré al Banco
Central como
una institucién
fundamental para el ordenamiento
economico del pais y al frente de ella
estuvieron las personalidades mas
capaces del ambito comercial y finan-
ciero para brindar confianza al pais.

El Banco de Reserva inici6 el mismo
ano de su creacion, “la emision de billetes
bancarios, moneda fiduciaria que fue aco-
gida sin resistencia dado el prestigio de su
Directorio™.

Asi se reinici6 el uso del papel moneda para
darle dinamismo a las transacciones econémi-
cas y se cumpli6 un importante rol estabilizador
actuando frente a los choques mas importantes de
la década de los veinte: el Fenémeno El Nifio de
1925 y la crisis financiera de 1929.

En 1930, Manuel Olaechea, entonces presidente
del Banco de Reserva, convocd ala Mision Kemme-
rer para adecuar la institucion a los nuevos tiempos
y tomando en consideracion sus recomendaciones,
en abril de 1931 cambi6 a Banco Central de Reserva
del Pert1, cuya funcion principal era la de mantener
el valor de la moneda.

Laactual Constitucion Politica de 1993 establece
como finalidad tinica del BCRP la de preservar
la estabilidad monetaria y sefiala como sus fun-
ciones: regular la moneda y el crédito del sistema
financiero, administrar las reservas internaciona-
les, emitir billetes y monedas e informar sobre las
finanzas nacionales. Para cumplir con su mision,
la Carta Magna le confiere autonomia en el marco
de su Ley Organica.

Desde su fundacion, la institucion es reconocida
por contar con los mas destacados profesionales en
su ambito, y en la década de los sesenta se creo el
Curso de Extension Universitaria, por medio del
cual se capta a los mejores estudiantes de econo-
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mia del pais y se los integra al personal técnico del
Banco segtin sus méritos personales. Lo mismo
ocurre desde hace diez afios con el Curso de Finan-
zas Avanzadas para estudiantes especializados en
esta drea.

Sumarco legal y el manejo estrictamente técnico
han hecho posible que en las tltimas décadas el
BCRP logre la estabilidad monetaria. Cabe destacar
que la inflacién promedio anual de los tltimos 20
anos fue de un digito, situacion que no se registraba
desde el inicio de la banca central en el Pert, en
particular en el periodo 1921-1940 cuando se tuvo
anos de deflacion.

Esta estabilidad de precios ha sido uno de los
factores que permitié alcanzar la estabilidad
macroeconémica y promover la inversion y el creci-
miento de la economia peruana. Con una inflacion
baja y estable, las personas y empresas han podido
comprar, ahorrar, invertir o planificar su produc-
cidn y sus ventas con tranquilidad pues los ciuda-
danos han tenido confianza en la moneda nacional.
Esto ha promovido el crecimiento econémico y la
creacion de trabajo en beneficio de todos.

Inflaciones de un digito
(Afios)
Periodo
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19211940
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" 1960-1963
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1 Hampe, Teodoro. “El Banco Central de Reserva y la Economia Peruana”. BCRP, 1995.
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En los dltimos anos, la politica monetaria se ha
modernizado y es comparable a la de los principa-
les bancos centrales del mundo. En el ano 2002, el
Banco Central adoptd el Esquema de Metas Expli-
citas de Inflacion, por el cual fija un objetivo de
inflacion. Desde 2007, la meta inflacionaria es de
un rango de 1 a 3 por ciento. Ello permite anclar las
expectativas inflacionarias de los agentes econémi-
cos y reducir la dolarizacion.

Desde la implementacion de este esquema, la
inflacion promedio anual ha sido de 2,9 por ciento,
dentro del rango meta, y la mas baja entre los paises
que siguen el mismo esquema en América Latina.
Ademas, la dolarizacién del crédito —una de las
vulnerabilidades de la economia peruana- se redujo
desde mas de 80 por ciento a inicios del ano 2000 a
29 por ciento en 2016.

La baja inflacién, logro de largo plazo y uno de
los pilares de la estabilidad macroecondmica, se

(%)

Dic.2008

1 Opinién favorable del BCRP en el sector empresarial 1/

Dic.2010 Dic.2012 Dic.2014 Dic.2016

refleja en las encuestas de opinion. Segun Ipsos
Peru, la opinion favorable sobre el BCRP por parte
de empresarios lleg6 a 94 por ciento ylos lideres de
opinion la ubican en 89 por ciento. Otra encuesta,
de CCR a empresarios, muestra que el BCRP es la
institucion publica con el mejor desempenio.

Esta percepcion positiva se asocia al manejo
estrictamente técnico y ala autonomia del BCRP en
el marco de su Ley Organica. Actualmente existe un
proyecto deley en el Congreso que propone la reno-
vacion escalonada de los miembros del Directorio
del Banco Central de Reserva, lo que favoreceria el
fortalecimiento de la institucion.

EL PRIMER DIRECTORIO DEL

BANCO DE RESERVA DEL PERU

El Banco de Reserva del Pert fue importante para
el ordenamiento monetario del pais, al centralizar
la emision de billetes y monedas y administrar las
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1/'LIMA METROPOLITANA Y ALGUNAS DE LAS PRINCIPALES CIUDADES.
FUENTE: [PSOS - IMAGEN DE INSTITUCIONES ESTATALES 2016.
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reservas que la respaldaban. Ademas determinaba
la tasa de interés de redescuento para regular la
disponibilidad de circulante conforme a las nece-
sidades de la economia. Las personalidades que

& & eTeed (ol 6 integraban el Directorio eran gente talentosa en el
C.])ebde Su cr ed(fl!)n ambito comercial y financiero.
se (jons.ldefé al Cabe senalar que de los diez integrantes del
’ Directorio, tres eran nombrados por el Gobierno,
GBaneO Gentl‘al seis representaban a los bancos comerciales y una
° e ad o3 d plaza estaba reservada en el caso de crearse una
como una l!lbtltu(lon sucursal en el exterior. La legislacion del Banco
ﬁln[lf’lmental'})ara de Reserva de 1922 dispuso que el Directorio se
o renueve anualmente por tercios.
61 Olédgnamlento Los representantes designados por el Gobierno
° A ° fueron Eulogio Romero (Presidente), Eulogio Fer-
econonl!co nandini (Vicepresidente) y William Cumberland.
del pais También conformaron el primer Directorio los
[J

sefiores Carlos Espinoza, Juan Francisco Raffo,
Genaro Castro Iglesias, Ismael de Idiaquez, Walter
Justus y Pedro Larranaga.

LITOGRAFIA DEL
SEGUNDO LOCAL
DEL BCRP (1929).
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olarizacion,

cambiaria y retos para
la operatividad de la

POLITICA
MONETARIA

PAUL CASTILLO* Y ALBERTO HUMALA**

En este articulo se describe y evalua aquellos
instrumentos monetarios y cambiarios del
Banco Central de Reserva del Pert (BCRP)
utilizados recientemente para hacer frente a
episodios de alta volatilidad: repos de moneda
y swaps cambiarios (sin efecto directo en Ia

liquidez de la banca).

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

Q ** Subgerente de Operaciones de Politica

Monetaria del BCRP
alberto.humala@bcrp.gob.pe
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ado nuestro nivel de dolarizacion finan-

ciera, la volatilidad cambiaria tiene efec-

tos importantes en la disponibilidad y
composicion de la liquidez bancaria. Si esta vola-
tilidad es excesiva, ademas, puede afectar la estabi-
lidad del sistema financiero. Por ello se requieren
instrumentos de politica monetaria que permitan
una gestion eficiente de la liquidez, consistente
con mantener la tasa de interés interbancaria alre-
dedor del nivel de referencia, aun con elevada
volatilidad financiera.

La adopcion del esquema de metas de infla-
cion, en 2002, permitid reducir progresivamente
la dolarizacion financiera. Esta reduccion se acen-
tuo a partir de 2013 por las medidas de encaje
adoptadas para acelerar la des-dolarizacion de los
créditos’. Sin embargo, atin se realizan en dolares
27 por ciento de los créditos y 43 por ciento de los
depdsitos. Esto plantea retos a la implementacion
de la politica monetaria. Ademas de la estrategia
para incentivar la reduccion de la dolarizacion
financiera es necesario contar con un conjunto
amplio de instrumentos para regular la liquidez.

Un primer reto es como limitar los riesgos de
liquidez, dado que el Banco Central no produce
ddlares. Por ello, el BCRP establece tasas de enca-
jes en dolares superiores a las tasas en soles, que
permiten al sistema financiero disponer de un ele-
vado nivel de liquidez en esa moneda. Esta politica
de encaje, ha contribuido a que la banca disponga
de depositos en el BCRP por unos US$ 21 000
millones, més del 75 por ciento de los depdsitos
en ddlares de la banca.

Un segundo reto es como mitigar los efectos de
cambios de portafolio de los depositantes en las
condiciones monetarias del sistema financiero.
Cuando los depositantes esperan una deprecia-

cidn del sol mayor ala diferencia entre las tasas de
interés de los depositos en soles y en ddlares, los
depdsitos en soles se desaceleran. Esto contrae las
fuentes de expansion del crédito y puede elevar las
tasas de interés pasivas en soles.

Estos cambios de portafolio se observan a pesar
de que el rendimiento de ahorrar en soles ha sido
sistematicamente mayor que el de ahorrar en déla-
res. Asi, desde 2002, el retorno de un depdsito
en soles a la tasa de interés pasiva promedio del
sistema financiero (TIPMN) fue de 57 por ciento
acumulada, mientras que el retorno de ahorrar en
ddlares, considerando la depreciacion observada
y la tasa pasiva correspondiente (la TIPMEX), fue
so6lo de 17 por ciento (véase Grafico 1).

Los inversionistas especializados buscan ren-
tabilizar fluctuaciones cambiarias transitorias
con estos cambios de portafolio. Sin embargo, los
depositantes menos informados tienden a extra-
polar estas tendencias cambiarias, asumiendo que
se mantendran en los siguientes meses. Asi, estos
agentes no internalizan adecuadamente que en
economias con inflaciones bajas y tasas de creci-
miento esperadas mayores que las de EE.UU, el
ahorro en moneda doméstica resulta més rentable
que el de ddlares a largo plazo.

Para distintos tipos de depdsitos y agentes, existe
una correlacion negativa entre los componentes
ciclicos de los depdsitos en soles y del tipo de cam-
bio (véase el Cuadro 1). Por otra parte, se verifica
una correlacion positiva entre los depdsitos en
dolares y el tipo de cambio.

Este patrén en el cambio de portafolio de
los depositantes se observo, por ejemplo, en el
periodo de depreciacion de 2013 al primer tri-
mestre de 2016. Los depdsitos en soles sélo se
incrementaron 0,9 por ciento, afectados por la

I Rendimiento acumulado de ahorro en soles y délares
(Indice dic 2000=100)

60
40
20

NOTA SE UTILIZAN LAS TASAS DE INTERES PASIVAS PROMEDIO DEL SISTEMA

FINANCIERO EN SOLES (TIPMN) Y EN DOLARES (TIPMEX).

1 Ver Garcia-Escribano, M. 2010. “Peru: Drivers of De-dollarization in Latin America?” International Monetary Fund IMF Working Paper 10/169. International Monetary Fund,
Washington, DC. y Castillo, Vega, Serrano y Burga (2016), “De-Dollarization of Credit in Peru: The Role of Conditional Reserve Requirements” En Challenges for Central Banking

Perspectives from Latin America, editores Yan Carriere-Swallow, Hamid Farugee, Luis Jacome, Krishna Srinivasan. Fondo Monetario Internacional.
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CUADRO Correlaciones cruzadas de los componentes ciclicos

de los depésitos y el tipo de cambio*

t-4 t-3 t-2 t-1 t t+ t+2 t+3 t+4

Total Personas
Soles -0,4 -0,6 -0,6 -0,6 -0,4 -0,1 01 01 02
Délares -0,2 0.0 0,4 0,5 0,6 0,4 01 -0,1 0.0

Total Empresas
Soles 0.2 -0,1 -0,5 -0,6 -0,6 -0,3 -0,1 0,1 0,0
Délares -0,2 -0,3 -0,2 -0,1 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2

Institucionales
Soles -0,1 -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,4 -0,5
Délares -05 -05 -0,2 01 03 0.2 00 0.0 0.0

* EN NEGRITA LOS ESTADISTICAMENTE SIGNIFICATIVOS AL10 POR CIENTO Y ADEMAS SOMBREADOS SI EL SIGNO TIENE SENTIDO ECONOMICO. LAS CORRELA-
CIONES CORRESPONDEN AL TIPO DE CAMBIO EN EL PERIODO t Y LOS DEPOSITOS REZAGADOS Y ADELANTADOS.

volatilidad cambiaria. Para limitar los efectos  taron US$ 532 millones, lo que permitié que la
sobre las tasas de interés pasivas en soles y sobre  banca mantenga elevados excedentes de liquidez
las condiciones monetarias del sistema financiero, en délares.

el BCRP utilizé nuevos instrumentos de inyec- En los repos de moneda, las entidades parti-
cion de liquidez como los repos de monedas (bajo  cipantes le venden dolares al BCRP (utilizando
modalidades alternativas). sus excedentes) a cambio de soles que requieren

Los repos de monedas permiten a los bancos  para financiar sus activos en esta moneda. En la
utilizar sus excedentes estructurales deliquidezen —misma operacion, se comprometen a recomprar
dolares para obtener liquidez en soles, de mediano  los dolares en una fecha futura (entre 2 a 5 afos,
y largo plazo. Estos excedentes se generaron por usualmente). Las entidades pagaran por los soles
la aceleracion de la des-dolarizacion del crédito  la tasa de interés asignada en la subasta de colo-
durante 2015, luego de las medidas de encaje  cacién del instrumento, menos un descuento que
adoptadas por el BCRP con este fin en diciembre  le reconoce el BCRP por los délares que vendio
de 2014. Con estas medidas, el saldo del créditoen  (equivalente a una tasa de interés en dolares). El
dolares se redujo, entre agosto de 2014 y noviem-  saldo de repos de monedas es de S/ 25 435 millo-
bre de 2016, en US$ 7 098 millones. En el mismo  nes a febrero de 2017 (véase Grafico 2).
periodo, los depdsitos en ddlares se incremen- Enlos repos de moneda bajo el esquema regular,

I Saldo de Operaciones REPO a plazo a fin de mes
(Millones de S/)
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las entidades buscan directamente un financia-
miento en soles. Con ello cubren, usualmente,
sus requerimientos de liquidez para calzar sus
operaciones activas de mediano o largo plazo.
Constituyen el 54,9 por ciento del saldo de repos
de monedas (S/ 13 980 millones).

Los repos de monedas bajo el esquema de
expansion buscan impulsar la expansion del cré-
dito en soles, utilizando los ddlares en exceso de
las entidades financieras, pero con la ventaja que

W Repo de expansién

Banco recibe soles

Banco entrega ddlares en garantia

(Se reduce temporalmente encaje en délares)

el monto equivalente en délares puede deducirse
delos requerimientos del encaje del régimen gene-
ral en dolares (véase Esquema 1). Asi, los ddlares
que las entidades ya tienen comprometidos como
encaje pasan a respaldar el financiamiento en soles
que obtienen por estos instrumentos. El saldo
actual representa el 26,1 por ciento del total de
repos de monedas (S/ 6 650 millones).
Adicionalmente, para apoyar la des-dolarizaciéon
de los créditos del sistema financiero, se disefi6 el
esquema de sustitucion en los repos de moneda
(véase Esquema 2). Mediante estas operaciones,
la entidad participante obtiene un financiamiento

W Repo de sustitucién

BCRP vende dolares

Banco paga soles

Repo soles

Dolares restringidos como garantia

en soles para transformar sus créditos en délares a
créditos en soles. Como se requiere cancelar el cré-
dito en ddlares, esta operacion incluye una venta
spot de dolares por parte del BCRP a la entidad.
Representan el 18,9 por ciento de los repos de
monedas (S/ 4 805 millones).

Un tercer reto es como evitar que una excesiva
volatilidad cambiaria afecte la situacion financiera
delas empresas con descalces de monedas. Asi, para
reducir esta volatilidad, el BCRP interviene en el
mercado cambiario. En particular, ha utilizado los
swaps cambiarios del BCRP, en su modalidad de
venta (SC Venta). Este instrumento permite a los
bancos cubrir las presiones de demanda cambiaria
(por derivados) que reciben de sus clientes sin afectar
laliquidez de los participantes.

Cuando un cliente de un banco compra délares
a futuro, a través de forwards, swaps u opciones,
el banco asume el compromiso de entregar esos
dolares (o la ganancia o pérdida correspondiente)
al vencimiento de la operacion. Es decir, toma
una “posicion corta” o de venta, que lo expondra
al riesgo de pérdidas cambiarias si el tipo de cam-
bio sube por encima del precio que pacto para la
venta futura. Por ende, buscara cubrir este riesgo
con una posicion futura contraria equivalente con
algun otro cliente.

Sin embargo, con expectativas de depreciacion
intensas, menos clientes estaran dispuestos a ven-
derle délares a futuro. Alternativamente, el banco
tendrd que comprar los délares en el mercado al
contado o spot, generando una presion de depre-
ciacion del sol. El BCRP podra responder a esa
presion vendiendo ddlares en el mercado spot. El
banco necesitara liquidez en soles para comprar
estos dolares del BCRP. Si los montos involucra-
dos son importantes, se elevard la tasa de interés
interbancaria. Si el efecto se prolonga, podria dar
lugar a los cambios de portafolio (depdsitos en
soles que se transforman a depositos en délares).

Otra alternativa de intervencion es utilizar los
Certificados de Depdsito Reajustables del BCRP
(CDR), que son instrumentos indexados al ddlar.
Al ofrecer un rendimiento equivalente a la compra
de dolares del banco (la tasa de interés de coloca-
cién de estos instrumentos mas la depreciacion
realizada), estos CDR permiten a los bancos cubrir
su exposicion cambiaria a la venta futura pactada.
Sin embargo, para adquirir este instrumento, los
bancos requieren también liquidez en soles (con
los efectos en los portafolios de los participantes
ya descritos).

Por el contrario, el SC Venta permite cubrir las
posiciones cortas de los bancos (por demandas
futuras de sus clientes) sin requerir sus fondos
liquidos en soles. Este SC Venta es un derivado
cambiario, por lo que al inicio de la operaciéon no
se requiere ningun intercambio de flujos entre el
banco y el BCRP. Al vencimiento, el banco recibird
la tasa de interés asignada en la subasta de colo-
cacién (similar a una tasa de interés en dolares),
mas la depreciacion ocurrida durante la vigencia
del contrato; y pagara la tasa de interés variable en
soles, asociada a la tasa de interés interbancaria.
Obtendrd una ganancia si la depreciacion mas la
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tasa de interés pactada resulta superior a la tasa
de interés en soles. Esta ganancia compensaria
la pérdida generada en su posicion corta inicial.
Existe una elevada correlacion entre los forwards
de la banca con sus clientes y los SC Venta (véase el
Grafico 3). Desde octubre de 2014, el SC Venta ha
sido efectivo en reducir la volatilidad cambiaria. En
marzo de 2016, al moderarse las expectativas sobre
la reversion del estimulo monetario de la FED, se
observo una fuerte oferta de dolares generada por
el vencimiento anticipado de posiciones cortas
forward de la banca con inversionistas (no resi-
dentes, principalmente). Asi, desde marzo hasta
setiembre de 2016, esta oferta alcanz6 US$ 7 802
millones y los vencimientos de SC Venta permi-
tieron reducir su impacto sobre el tipo de cambio.
En este periodo, la intervencién cambiaria tam-
bién se realizé mediante compras spot, para com-
pensar la mayor oferta por el cambio de portafolio
de agentes locales, que redujeron su posicion en
ddlares en la banca e incrementaron su oferta en
el mercado spot. A enero de 2017, los saldos de SC
Venta se han reducido a US$ 28 millones, luego de
alcanzar un nivel maximo el 16 de febrero de 2016
de US$ 9 158 millones. Considerando también los
CDR, el vencimiento neto de estos instrumentos
permitié absorber una oferta de délares en el mer-
cado de derivados por US$ 10 614 millones.
Adicionalmente, en enero de 2015, se esta-
blecieron encajes adicionales para las entidades
financieras cuyo monto de operaciones diarias,
semanales y mensuales de venta de moneda
extranjera a cambio de moneda nacional a través
de forwardsy swaps exceda los limites establecidos
por el Banco Central. En marzo de 2015, se esta-
blecieron, ademas, encajes adicionales asociados a

entrega (NDF) de la banca
(En millones de USS)

I Saldos de instrumentos cambiarios del BCRP y Forwards sin

limites sobre el saldo de venta de moneda extran-
jeraa cambio de moneda nacional a través de estos
derivados. Estos encajes adicionales, permitieron
reducir el ritmo de crecimiento de la posicion de
venta de la banca, moderando con ello la volatili-
dad cambiaria.

CONCLUSIONES

A pesar del grado de dolarizacién financiera dela
economia peruana y la volatilidad cambiaria de los
ultimos anos, la flexibilidad del disefio y ejecucion
de la politica monetaria han permitido mantener
un sistema financiero so6lido consistente con la
transmision eficiente de esta politica. La adecuada
estrategia de politica monetaria y la variedad de
instrumentos monetarios y cambiarios que ha
empleado el BCRP han sido fundamentales para
el logro de estos resultados. Los retos planteados
incluyeron periodos de salidas de capitales y de
volatilidad cambiaria y fueron afrontados con
inyeccion de liquidez en délares y soles. También
enfrent6é cambios mas persistentes en la compo-
sicién del fondeo de la banca, a través de diversos
tipos de operaciones de reporte a plazo. Esta ope-
ratividad logré preservar condiciones monetarias
flexibles necesarias para aminorar el efecto de un
entorno externo adverso a la economia. Ademais,
se logroé acelerar la reduccion de la dolarizacion
del crédito de manera significativa.

Persisten importantes retos para la politica
monetaria, asociados a la evolucion incierta de la
economia mundial. Por ello, se debe continuar for-
taleciendo el sistema financiero doméstico, redu-
ciendo la dolarizacion financiera y promoviendo
el mercado de capitales en moneda nacional, para
aumentar la eficacia de la politica monetaria.
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ELABORACION: DPTO. ANALISIS TACTICO DE OPERACIONES MONETARIAS Y CAMBIARIAS - BCRP.
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MONEDA I POLITICA MONETARIA

L. ANTECEDENTES

Al inicio de la década de 1990, el Perti emprendid
un agresivo programa de estabilizacion macroeco-
ndmica. Este comprendia, entre otros objetivos, la
reduccion de la inflacion a niveles internacionales.
Es asi que, desde el afio 1997, el Pert tiene una
inflacion de un solo digito; con lo cual este ano
se alcanz¢ el vigésimo aniversario de este logro.
Posteriormente, en el afio 2002, el BCRP adopt6 el
esquema de metas de inflacion, luego de doce afios
de estabilizacion y de reduccion de la inflacion. El
fundamento de dicho esquema de politica mone-
taria es que la inflacion de precios al consumidor
se mantenga estable en el horizonte de proyeccién
y dentro del rango meta anunciado.

En el caso de Pert, la tasa de inflacion que se
toma como referencia es la variacion a 12 meses
del Indice de Precios al Consumidor (IPC) de Lima
Metropolitana. Adicionalmente, para el logro de
dicho objetivo es necesario que el BCRP monitoree
indicadores altamente relacionados con dicha infla-
cion, como por ejemplo las expectativas de infla-
cién y los indicadores tendenciales de inflacion.
Este esquema de politica monetaria ha logrado
resultados favorables en muchos paises, en espe-
cial en Latinoamérica. Ello se puede observar en
la efectividad documentada para la region de las
acciones de politica monetaria sobre el producto
ylainflacion'.

En linea con lo anterior, las acciones de politica
monetaria del BCRP se implementan apuntando al
logro de dicho objetivo. El instrumento principal

de inflacién (2002-2016)

I Inflacidn sin alimentos y energia y expectativas

que controla el BCRP es la tasa de referencia; con
ello se realizan diariamente las operaciones mone-
tarias pertinentes para regular la liquidez, de forma
tal que la tasa de interés interbancaria sea consis-
tente con este nivel de referencia. Cabe sefialar que
esta tasa de referencia sirve también de guia para
el resto de tasas de interés del sistema financiero a
diferentes plazos y, con ello, ayuda a la formacion
de expectativas futuras de inflacion.

De otro lado, es también sabido que el BCRP
realiza operaciones cambiarias (intervencion en
el mercado spot y uso de instrumentos derivados
como swaps cambiarios) y también lleva a cabo
medidas macroprudenciales para regular la evo-
lucion del crédito al sector privado (fijacion de las
tasas de encaje exigible en soles y ddlares). Estas
operaciones adicionales se ejecutan de forma tal
que la tasa de interés interbancaria no se desvie
de su nivel de referencia, dado que este es consis-
tente con la proyeccion de inflacion publicada en el
Reporte de Inflacion de cada trimestre.

En términos practicos, en el aflo 2002 se adopt6
el rango meta de 1,5 a 3,5 por ciento y, en febrero
de 2007 este se redujo para ser situado en el rango
de 1 a 3 por ciento. Luego, en los ultimos afios se
ha venido observando una evolucién de la inflacién
alrededor del limite superior del rango meta (3 por
ciento), con lo cual més de un medio de comunica-
cion y/o analista econémico han sugerido que este
rango de inflacién meta se eleve.

Al respecto, el punto medio del rango meta, 2
por ciento, es consistente con una tasa de interés

6,00

500

4,00

Porcentajes de meses debajo de 3,0 por ciento

Inflacién sin alimentos ni energia 82%
Expectativas de inflacion 12 meses 8%
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\Y/ XF

Rango

de meta

inflacién
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Expectativas 12 meses

=~ Expectativas 24 meses

= Inflacién SAE 12 meses

FUENTE: BCRP.

1 Pérez Forero, F. (2015). "Comparing the Transmission of Monetary Policy Shocks in Latin America: A Hierachical Panel VAR," Premio de Banca Central Rodrigo Gémez / Central
Banking Award "Rodrigo Gémez", Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, CEMLA, julio-sep.
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I Efecto de la reduccion de la meta de inflacion de 2,5 a 2,0

por ciento en la curva de rendimiento de los Bonos del Tesoro
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(Q El punto medio

del rango meta, 2 por

ciento, es consistente
con una tasa de interés
nominal de 4 por ciento

en el largo plazo ”

nominal de 4 por ciento en el largo plazo (tasa de
interés real de 2 por ciento). En el caso peruano,
con una economia con cierto grado de dolarizacion
financiera, las fluctuaciones del tipo de cambio
respecto al dolar son muy relevantes. Es por ello
que, si tomamos en cuenta la paridad no cubierta
de tasas de interés, un cambio de meta de inflacién
alteraria el diferencial de tasas de interés respecto
a Estados Unidos, dado que se tendria que fijar un
nuevo nivel de tasa de referencia para mantener la
tasa de interés real de 2 por ciento. Esta alteracion
del diferencial de tasas de interés provocaria una
mayor fluctuacion del tipo de cambio, pues este
diferencial de tasas de interés (el actual y el espe-
rado) es el principal determinante de estas fluctua-
ciones cambiarias’.

Dado el grado de dolarizacion de la economia
peruana, es necesario mencionar que parte de las
razones por las que se han dado estos desvios de la
inflacion, respecto al rango meta, es por el conocido
efecto traspaso del tipo de cambio a la inflacidn,
el cual es incluso mas fuerte cuando se presenta
un escenario de depreciacion’. Esta es la llamada
inflacién importada, la cual refleja la variacion de
los precios tanto de bienes finales como insumos
importados que forman parte dela canasta del IPC
de Lima Metropolitana.

Asi, el tipo de cambio es un factor que influye en
la inflacion. Asimismo, existen factores de oferta
que afectan a los precios de los commodities, de los
combustibles y de algunos alimentos. Estos factores
también producen desvios significativos y persis-
tentes de la inflacion total respecto a su rango meta
y es por esta razén que uno de los indicadores que
se monitorea de cerca es también la tasa de inflacién
sin alimentos y energia (SAE).

Adicionalmente a la tasa de inflacion sin alimen-
tos y energia (SAE), en un esquema de Metas de
Inflacion es fundamental mantener ancladas las
expectativas futuras a la meta de inflacion. En tal
sentido, el BCRP ha reaccionado modificando su
tasa de interés de referencia cuando se han produ-
cido desvios de las expectativas respecto al rango
meta. Por ejemplo, en el episodio registrado de
setiembre de 2015 a febrero 2016 se observa que se
produjo una secuencia de alzas dela tasa de interés
de referencia. Si uno observa la comunicacién de
la politica monetaria del BCRP, por ejemplo de
febrero de 2016, se menciona que “El Directorio se
encuentra atento a la proyeccion de la inflacion y sus
determinantes, incluyendo la evolucién de las expec-

2 Bacchetta, P.y Van Wincoop, E. (2006), “Can Information Heterogeneity Explain the Exchange Rate Determination Puzzle? American Economic Review, vol. 96, no. 3, June

2008, (pp. 552-576).

3 Pérez Forero, F.y Vega, M. (2015), "Asymmetric exchange rate pass-through: Evidence from Peru," Documento de Trabajo 2015-011, Banco Central de Reserva del Per(.
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I Inflacién Tendencial y Expectativa de Inflacién a 12 meses
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tativas de inflacion, para considerar ajustes adiciona-
les en la tasa de referencia”* En suma, la expectativa
de inflacién es una variable sumamente relevante
y su rol es justamente reflejar la credibilidad del
esquema de metas de inflacion. En el gréfico 1 se
puede observar en que, tanto la inflacion SAE como
las expectativas de inflacion se han mantenido casi
siempre dentro del rango meta y muy pocas veces
por encima del mismo.

Por tal motivo, si las expectativas de inflacion se
encuentran en linea con el actual rango meta, no es
conveniente modificar dicha meta hacia arriba, ya
que ello desestabilizaria las mencionadas expectati-
vasy, al mismo tiempo, generaria mas incertidum-
bre y perjudicaria la reputacion y credibilidad del
esquema de politica monetaria. Cuando se redujo
el rango meta de inflacion (febrero de 2007), tam-
bién disminuyeron al mes siguiente las expectativas
implicitas de inflacién derivadas de la curva de
rendimiento de bonos del Tesoro Publico, tal como
se puede apreciar en el grafico 2.

En el mismo sentido, una elevacién de la meta
de inflacién produciria el efecto contrario, pues se
encareceria el fondeo por parte del Tesoro Publico,
al elevar también las tasas de interés de plazos
mayores. Este efecto tampoco seria conveniente,
dado que desde que se implement? el esquema de
metas de inflacion se ha trabajado en el desarro-
llo de mercado de bonos, que ha permitido que el

c( Si las expectativas de
inflacién se encuentran en
linea con el actual rango
meta, no es conveniente
modificar dicha meta
hacia arriba, ya que
ello desestabilizaria las
mencionadas expectativas ’,

gobierno peruano consiga financiamiento a plazos
inclusive por encima de los 40 afos.

Por otro lado, si bien es cierto existen académi-
cos del primer mundo que abogan por una even-
tual elevacion de la meta de inflacion en el caso de
las economias grandes, ello se justifica porque se
quiere evitar que nuevamente se alcance el limite
inferior de cero para la tasa de interés (Ball, 2014).

4
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En un escenario de crisis financiera internacio-
nal es necesario tomar medidas para estimular la
economia. Sin embargo, sila meta de inflacion es
muy baja, las tasas de interés nominales también
lo seran. Entonces, ante un eventual escenario de
crisis, el Banco Central tendria muy poco espacio
para estimular la economia a través de la poli-
tica monetaria. Esto se ha podido observar en las
experiencias de la Fed, el Banco Central Europeo,
Japon y Reino Unido. Sin embargo, la realidad del
Perti es muy distinta a la de estos paises, por lo que
este no serfa un argumento relevante para nuestro
caso. En suma, son mds los puntos en contra que
los que se encuentran a favor de una modificacion
de la meta de inflacion para el caso peruano.

I1. ESTIMACION DE UNA MEDIDA
TENDENCIAL DE LA INFLACION
Adicionalmente a la inflacién sin alimentos y ener-
gia (SAE) y alas expectativas, se puede calcular una
medida de inflacion tendencial que es el compo-
nente permanente de la inflacién. Dada su natura-
leza, es de interés primordial para el BCRP observar
esta medida y ver como va cambiando en el tiempo.
Asi, desvios importantes y persistentes de la infla-
cion tendencial respecto a la meta del BCRP pue-
den hacer que las expectativas de inflacion dejen
de estar ancladas a la meta o puedan representar
presiones por el lado real, como por ejemplo, una
correccion del tipo de cambio real.

Se puede emplear un sistema de Vectores Auto-
rregresivos con parametros que cambian en el
tiempo (TVP-VAR) tal como se describe en Cogley
y Sargent (2005)° y Primiceri (2005)°. Dicha especi-
ficacién es particularmente atractiva, dada su inhe-
rente flexibilidad y se ajusta a la economia peruana
que ha venido experimentando diversos cambios
estructurales en los tltimos afos.

Los datos incluidos para el Perti que pertenecen
al periodo (1995:10-2016:12) son las variaciones
porcentuales anuales (12 meses) de las variables:
i) PBI real mensual (2007=100), ii) IPC Lima
Metropolitana (2009=100), iii) Liquidez Total de
las Sociedades de Deposito (en millones de S/),
iv) Indice de Tipo de cambio Real Multilateral
(2009=100). Adicionalmente, se incluye la Tasa de
Interés Interbancaria en S/, promedio mensual. Asi-
mismo, se utiliza el periodo (1995:10-2002:01) para
calibrar la distribucion a priori de las condiciones
iniciales de los pardmetros del modelo y se utilizan
dos rezagos. Con ello se presentan los resultados
para el periodo (2002:02-2016:12).

Se observa que la inflacion tendencial evolu-
ciona siempre dentro del rango meta del BCRP,
dado que el area sombreada representa el 68 por
ciento mas probable dados los parametros esti-

mados del modelo. Se puede concluir que, para
la muestra de analisis (2002-2016) esta inflacién
tendencial siempre o casi siempre ha estado esta-
disticamente dentro del rango meta a pesar que se
han presentado episodios de mayor incertidum-
bre asociados a la crisis financiera internacional.
Es claro inferir que una elevacién de la meta de
inflacion modificaria el comportamiento de esta
inflacion tendencial. Es mas, si con alta probabi-
lidad se observa que no se puede rechazar estadis-
ticamente que la inflacion tendencial esté dentro
del rango meta, se tiene una fuerte evidencia en
favor del rango meta vigente y de la consecuente
efectividad de la meta actual.

También, es importante sefialar que la medida
calculada de inflacion tendencial precede a las
expectativas de inflacién del sector privado.

ITII. CONCLUSIONES

En este articulo se analiza la implicancia de un cam-
bio en la meta de inflacién y, al mismo tiempo, se
evalta la efectividad de la meta actual en términos
del poder que tiene para anclar las expectativas y
las medidas tendenciales de la inflacion.

Se concluye, con base a la evidencia mostrada,
que este esquema de metas de inflacion viene fun-
cionando bien. Ello desde que se observa que las
expectativas de inflacion se encuentran ancladas
al rango meta y que, adicionalmente, medidas
de inflacién que excluyen factores de oferta, tales
como la SAE y una medida de inflacion tendencial
calculada a través de métodos econométricos baye-
sianos de series de tiempo, se encuentran también
ancladas al rango meta vigente. Es mas, de este
ultimo indicador se desprende que existe evidencia
estadistica significativa que valida el rango meta
actual.

Mas bien, como se puede recoger de experiencias
de otros paises y de la propia experiencia peruana,
un cambio en la meta de inflacién generaria una
mayor volatilidad y un posible desanclaje de las
expectativas, lo que seria nocivo para la estabili-
dad macroecondmica del pais. Por otro lado, la
utilizacion de argumentos de economias grandes,
tales como el evitar que la tasa de interés nominal
alcance el limite inferior de cero, no son necesaria-
mente validos para el caso peruano. Ello desde que
la economia peruana cuenta con una dolarizacion
financiera parcial, lo que hace bastante improbable
que se presente un escenario en donde la tasa de
interés se reduzca hasta cero.

En suma, es necesario reconocer que los desvios
de la inflacion respecto al rango meta son transi-
torios y que, en el mediano plazo se desvaneceran,
provocando asi que la inflacién converja al rango
meta de 1 a 3 por ciento.

5 Cogley, T.y Sargent, T. (2005). “Drifts and volatilities: Monetary policies and outcomes in the post WWII U.S." Review of Economic Dynamics 8(2), 262-302.
6 Primiceri, G. (2005). “Time Varying Structural Vector Autoregressions and Monetary Policy”. Review of Economic Studies 72, 821-852.
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La lucha contra la falsificacion tiene
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de sequridad en los billetes y monedas,;
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de Lucha contra la Falsificacion de
Numerario (OCN), cumple un papel
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quince afios de la creacién de la Oficina

Central de Lucha Contra la Falsificacién de
Numerario (OCN). A lo largo de este tiempo se ha
logrado un importante avance en la lucha contra
este delito, con base a la alianza estratégica con los
operadores de justicia.

El 7 de diciembre de 2016 se cumplieron

LA FALSIFICACION DE NUMERARIO

La falsificacion de numerario es un delito moneta-
rio que ocurre casi en todos los paises y consiste en
que un grupo de personas con experiencia en artes
graficas o joyeria o artesania metalica, se unen
para reproducir billetes 0 monedas. Dependiendo
de la calidad de la pieza falsificada, en cuanto a la
reproduccion de los elementos de seguridad y del
grado de conocimiento del ptblico de los mismos,
éste puede aceptar el numerario falso como si
fuese original".

En el Pert, las falsificaciones de billetes se reali-
zan en impresion offset en pliegos de papel bond,
mientras que el acabado es artesanal®. En el caso
de la falsificacién de monedas se utiliza material
reciclado de baja calidad y el estampado se realiza
en prensas manuales o hidraulicas de baja presion,
empleadas en la artesania; por ello, la pieza obte-
nida tiene defectos y no muestra los detalles finos
de las acuniadas en la Casa Nacional de Moneda’.

Los falsificadores peruanos pertenecen en gene-
ral a organizaciones criminales integradas por
miembros de una familia, que trabajan en zonas
de dificil acceso y utilizan sus viviendas para los
trabajos de acabado. En algunos casos, recurren a
empresas formales como fachada para cubrir su
actividad ilicita. El numerario falsificado ingresa
a la circulacién mayormente en actividades noc-
turnas, fiestas regionales de provincias y taxis,
entre otros.

El falsificador se apropia ilicitamente del patri-
monio de los que menos tienen y atenta contra
la soberania monetaria del Estado (que tiene la
facultad exclusiva de emitir billetes y monedas);
reduce la fluidez de las transacciones en efectivo
al generar incertidumbre sobre la veracidad del
numerario, lo que deteriora la caracteristica basica
del numerario (la confianza) y afecta la imagen del
pais. De ahi, el imperativo de combatir la falsifi-
cacion mediante la emision de billetes y monedas
que incluyan elementos de seguridad complejos,
que sean de facil reconocimiento por el publico.

La Constitucion Politica del Peru de 1993 senala
en su Titulo III sobre el Régimen Econdmico, en
su Capitulo de la Moneda y la Banca Articulo 83,
que la ley determina el sistema monetario de la

Reptiblica, que la emisién de billetes y monedas es
facultad exclusiva del Estado y que ésta es ejercida
por intermedio del Banco Central de Reserva del
Peru (BCRP). Ademas, la finalidad del BCRP es
preservar la estabilidad monetaria (Articulo 84).
La Ley Organica del Banco precisa que los billetes
y monedas que pone en circulacion son de acep-
tacion forzosa para el pago de toda obligacidn,
publica o privada (Articulo 43).

CREACION DELA OCN

Antes de la creacion de la OCN, la lucha contra la
falsificacion de numerario no estaba articulada.
No se contaba con una base de datos integral y
la descripcidn técnica de los equipos e insumos
encontrados en las intervenciones pocas veces
era considerada en los atestados policiales como
instrumentos del delito. Tampoco estaba cen-
tralizada la custodia de las falsificaciones lo que
impedia realizar analisis de las técnicas delictivas
y contar con informacion agregada de la cuantia
de falsificaciones detectadas.

En este contexto, el BCRP present6 una ini-
ciativa legislativa para la creacién de una oficina
central de lucha contra la falsificacion de nume-
rario en concordancia con lo establecido por el
Convenio de Ginebra del 20 de abril de 1929, al
cual el Pert se adhiri6 el 31 de marzo de 1970.
Segun este Convenio “En cada pais las pesquisas
en materia de moneda falsa deberan organizarse
por una Oficina Central Nacional (OCN) y debera
mantener estrecho contacto con las autoridades y
las demds oficinas centrales.”(Articulo 12)

El 7 de diciembre de 2001 mediante la Ley
27583 se creo la Oficina Central de Lucha contra
la Falsificacion de Numerario, como el érgano
encargado de planificar e implementar las medi-

(( El falsificador

se apropia ilicitamente
del patrimonio de los
que menos tieneny
atenta contra la
soberania monetaria

del Estado ’,

1 Existen otras falsificaciones casuales hechas por individuos, generalmente usando impresoras digitales o fotocopiadoras a color.
2 Elsustrato usado en los billetes originales es 100 por ciento de algoddn y es fabricado utilizando insumos, equipos, maquinaria y tecnologia no disponible en el mercado

comercial.

3 Las monedas originales son acufiadas utilizando materiales y aleaciones que cumplen los estandares internacionales y en prensas de alta velocidad y presion, lo que

permite obtener los detalles finos en la moneda.
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das conducentes a combatir la falsificacion de
billetes y monedas, nacionales y extranjeros. La
OCN es un organismo adscrito al BCRP, con per-
soneria juridica de derecho publico interno, que
goza de autonomia organica, técnica y administra-
tiva en el ambito de su competencia (Ley 27694 del
12 de abril de 2002).

Posteriormente, mediante Decreto Supremo
N° 038-2002-PCM del 25 de mayo de 2002 se
dictaron las normas sobre su estructura organica
y funciones (Diagrama 1).

El personal de la OCN pertenece al BCRP y
estd en calidad de asignado, excepto el del Area de
Investigacion, especializado en labores de inteli-
gencia, que pertenece a la Policia Nacional.

Las principales funciones de la OCN son:

a. Mantener una base de datos especializada
para facilitar las investigaciones y apoyar el
trabajo de la Policia Nacional del Pert y el
Ministerio Publico en la realizacion de ope-
rativos para la captura de los falsificadores y
elaborarlos informes periciales que determi-
nan la autenticidad o falsedad del numerario
nacional o extranjero.

b. Procesar el numerario extranjero que le
entrega las entidades del sistema financiero
para determinarlaautenticidad o falsedad de
las retenciones que efectiian®.

c. Brindar capacitacion a nivel nacional a
policias, fiscales y jueces en temas de lucha
contra el delito de falsificacidon y a quienes
manejan efectivo en las entidades del sis-
tema financiero y publico en general sobre
las caracteristicas de seguridad dela moneda
extranjera’ yla deteccion de falsificaciones.

d. Mantener coordinaciones con entidades
gubernamentales del exterior para fortale-
cer lalucha contra la falsificacion de moneda
extranjera.

e. Centralizar la custodia de las falsificaciones
de numerario nacional o extranjero.

f. Realizar el seguimiento procesal a casos de
delito de falsificacién de numerario a lo largo
de todo el pais, constituyéndose como parte
agraviada enlosdelitos monetarios de que tra-
tanlosarticulos 252 al 257A del Codigo Penal.

INTERACCION CON LOS OPERADORES
DE JUSTICIAY OTRAS ENTIDADES

La OCN ha establecido una alianza estratégica
con los operadores de justicia nacionales (Poli-
cia Nacional, Ministerio Publico y Poder Judi-
cial) y con otras instituciones como la SUNAT
(Aduanas) y el Instituto Nacional Penitenciario.
A nivel externo, se tiene una relacion fluida con
el Servicio Secreto de los Estados Unidos de Amé-
rica, para el caso de combatir la falsificacion de
los Dolares y con la Brigada de Investigacion del

DIAGRAMA 1

I Estructura organizacional

CONSEJO
DIRECTIVO

3 Directores, Representantes del BCRP
1Director, Representante del Ministro de Justicia
1Director, Representante del Ministro del Interior

GERENCIA
GENERAL

Secretaria
Coordinador administrativo

AREA DE AREA

INVESTIGACION TECNICA

En el caso de la moneda nacional el encargado es el BCRP.
5 Lo referido ala moneda nacional es funcion del BCRP.

20 IMONEDA N° 169



DIAGRAMA Las fases de la falsificacion de numerario

IMPRESION
ACUNACION

CIRCULACION
ART. 254

TRAFICO
ART. 254

MATRICES

ACABADOS

ART. 255 ART. 252

ART. 252

Banco de Espaiia, en lo que se refiere a los Euros.
Se mantiene intercambio de informacién sobre
falsificacion con bancos centrales y operadores de
justicia de varios paises, principalmente, latinoa-
mericanos. Asimismo, funcionarios de los bancos
centrales de Bolivia, Chile, Paraguay, Uruguay y
Nicaragua han realizado pasantias en la OCN.

INSTRUMENTOS DE LUCHA CONTRA LA
FALSIFICACION

Entre los principales instrumentos de la lucha
contra la falsificacion estd el Codigo Penal, la
base de datos especializada y el Mecanismo de
Compensacion por Colaboracion Efectiva en la
Lucha Contra los Delitos Monetarios en Moneda
Nacional.

a. El Codigo Penal

El Cédigo Penal en el TITULO X: DELITOS
CONTRA EL ORDEN FINANCIERO Y MONE-
TARIO, CAPITULO II DELITOS MONETA-
RIOS tipifica y establece las penas para enfrentar
el delito de falsificacion de billetes y monedas.

Se consideran como delitos monetarios: i) la
falsificacion de numerario (articulos 252; y 254-
255); ii) la alteracidn de billetes y monedas de
curso legal para atribuirles un valor superior o
utilizar numerario que esta fuera de circulacion
o proviene de otros paises monedas y utilizarlos
en las transacciones locales (Articulo 253); iii)
escribir, sellar o danar intencionalmente los bille-

ART. DELITO
(Billetes y monedas nacionales y extranjeras)

Fabricacion

tes y monedas y reproducir o distribuir con fines
publicitarios o analogos billetes 0 monedas que
puedan producir confusion al publico (Articulo
256). Esta normativa se hace extensiva al nume-
rario extranjero (Articulo 257).

Como se observa en el Diagrama 2, el Codigo
Penal incluye como delitos todas las fases de la
falsificacién y no solo la fabricacion o su puesta
en circulacion.

En el Cuadro 1 se detallan las penas para las
diferentes fases de la falsificacion. Ademas, en el
Articulo 257 A se establecen las penas por agra-
vante, si el agente obra como miembro de organi-
zacion o si ha laborado en imprentas, talleres de
artes graficas o en la industria de metalmecanica,
entre otros.

((EI Cadigo Penal
incluye como delitos
todas las fases de la

falsificacion y no solo la
fabricacion o su puesta

en circulacion ,,

CUADRO Penas previstas para el delito de falsificacion

PENA PRIVATIVA DE
LIBERTAD (afios)
)3 A

3 12

Circular, comercializar, distribuir, transportar, introducir o retirar del pas. 5 10
Fabricar, introducir o retirar del pais maquinas, matrices, insumos y otros para 5 12

falsificar.

Lo estipulado en los articulos anteriores se hace extensivo a la moneda extranjera.

Pena por agravante:

- Integrante de organizacion.

- Conocimiento técnico.

- Haber laborado en el Banco Central.
+ Circular mezclando con genuinos.
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b. Base de Datos

La OCN ha desarrollado una base de datos espe-
cializada que contiene informacién detallada
para los operadores de justicia, cuyos principales
insumos son el atestado o parte policial, informa-
cién de las investigaciones fiscales y judiciales,
y la aparecida en medios de comunicacién. Se
complementa con informacion proveniente de la
RENIEC, INPE, SUNARP, SUNAT-ADUANAS,
entre otras fuentes.

Recientemente se ha implementado el acceso
remoto a través de dispositivos moviles, lo que
permite suministrar informacién oportuna a la
policia y fiscales en los trabajos de investigacion
durante las 24 horas.

c. Mecanismo de Compensacion por Colabora-
cion Efectiva

Con este mecanismo creado mediante D.S. N° 018-
2006-PCM, la OCN compensa econdmicamente a
quienes proporcionen informacion que permite a
los operadores de justicia la incautacion de billetes
o monedas falsificados antes de su puesta en circu-
lacién. En lo que respecta a los Délares y Euros la
compensacion es efectuada por el Servicio Secreto
o la BIBE, respectivamente.

RESULTADOS OBTENIDOS

La OCN ha realizado diferentes trabajos de inte-
ligencia que permitieron, en coordinacién de la
Policia Nacional, desarticular organizaciones de
falsificadores. Asimismo, realizé el seguimiento
alos procesos judiciales de falsificacion de nume-
rario. Finalmente, se efectuaron trabajos de apoyo
a los operadores de justicia mediante la realiza-

cién de pericias de campo, andlisis e informes
técnicos sobre falsificaciones, instrumentos o
maquinas incautadas para reforzar la acusacién
del delito cometido; cadena de custodia y capa-
citacidén.

a. Trabajos de Inteligencia y operativos
Durante el periodo 2003-2016, el trabajo de la
OCN permitio la realizacién de 317 operativos
en todo el Per, siendo el Departamento de Lima
en el que se concentro la mayoria de éstos. En los
operativos se incauto falsificaciones en proceso y
listas para ser puestas en circulacién por un monto
superior a los S/ 200 millones (US$ 59,5 millones)
en moneda nacional. En moneda extranjera, des-
taca los billetes falsificados de Ddlares (US$ 115
millones). En los operativos también se incautaron
insumos, instrumentos y maquinaria usados en
las diferentes etapas de la falsificacion, tales como
impresoras offset (33 unidades) y 22 prensas usa-
das en el estampado de las monedas.

Es importante mencionar dos operativos lleva-
dosa cabo en 2016 por la Policia Nacional en coor-
dinacién con el Ministerio Publico. En el primero
que se efectud el 20 de abril de 2016, se capturd a
un peligroso falsificador perteneciente a una orga-
nizacion familiar. El segundo es el mega operativo
anti falsificacion del 14 y 29 de noviembre de 2016
que se realizé en simultaneo en San Juan de Luri-
gancho, Rimac, Ica y Tumbes, en el que se inter-
vino varias viviendas: se desarticularon 3 fabricas
clandestinas dedicadas a la impresion y acabados
de moneda extranjera; se incautaron aproximada-
mente, US$ 33 millones, S/ 1,5 millones y 20 mil
euros y se detuvo a 49 personas.

I Nuimero de operativos y valor nominal incautado
por modalidad delictiva (2012-2016)

CANTIDAD

FABRICACION

I Cantidad de operativos

40
30
20
10
. N

ACABADO

DISTRIBUCION

I Valor incautado (millones S/)
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El Gréfico 1 muestra el nimero de operativos y
el valor nominal incautado en cada fase de la fal-
sificacion en los dltimos cinco afios (2012-2016).
Lo incautado en la fase de impresién/acunacion
asciende a S/ 84,5 millones e involucrd 12 ope-
rativos. El 80 por ciento de los billetes estaba en
pliegos impresos o con las primeras impresiones.
En la fase de acabado se incautaron S/ 26,7 millo-
nes en 48 operativos.

Estos resultados muestran, particularmente en
el caso de billetes, que la fase de acabado se realiza
en un lugar diferente al de la impresion y se van
terminando segtn la demanda. En el caso de la
falsificacion de monedas el proceso es continuo,
por lo que es probable que lo incautado involucre
falsificaciones en proceso, acabadas e inclusive
empaquetadas, listas para su distribucion.

b. Seguimiento Procesal

La OCN en su facultad de constituirse en parte
agraviada ha solicitado su participacion en mas
de 2 400 casos judicializados durante el periodo
2002-2016.

La participacion de la defensa en la OCN en
provincias ha aumentado progresivamente. Asi,
mientras en el periodo 2002-2006 los casos judi-
cializados en provincias representaban el 38,9 por
ciento del total, en el periodo 2012-2016 alcan-
zaron el 59,4 por ciento. Un factor que explicaria
esta evolucion es el mayor conocimiento de los
operadores de justicia de la labor que desempena
la OCN en el campo de la defensa en los delitos
de falsificacion como entidad agraviada. Esto
es producto de los seminarios regionales que
desarrolla la OCN y los operativos de preven-
cién coordinados con las diferentes fiscalias del
interior del pais.

En cuanto a las sentencias, durante el periodo
2011-2016 se aplicaron 249 sentencias efectivas
que representaron el 57 por ciento del total. La
mayor proporcion de sentencias fue de 4 y 5 afios
(53,0 por ciento). En tres casos se aplic la sen-
tencia maxima de 12 afios y en tres casos la pena
agravada de 14 afos.

c. Otras actividades

Con la finalidad de reforzar la interaccién en los
trabajos de investigacion y de lograr una mejor
coordinacion entre los operadores de justicia,
la OCN, realiza desde el afio 2008 seminarios
regionales dirigidos a los miembros de la Policia
Nacional, Ministerio Publico y Poder Judicial.
Hasta 2016 se han realizado 31 seminarios regio-
nales.

En estos seminarios, funcionarios de la OCN
exponen las caracteristicas de seguridad de los
Soles, Ddlares y Euros; la identificacion de las
falsificaciones y la expresion técnica que debe
consignarse en la documentacion investigativa

de los elementos empleados en la falsificacion
con la finalidad de acreditar el hecho delictivo
con fundamentos de conviccion.

Con la colaboraciéon de miembros del Poder
Judicial y del Ministerio Publico se estudian las
herramientas judiciales que refuerzan las inves-
tigaciones y celeridad a los procesos por delito de
falsificacién de numerario, como son las normas
referidas al proceso inmediato de flagrancia y las
de crimen organizado.

Paralelamente a los seminarios, la OCN, en
coordinacion con las fiscalias realiza trabajos de
prevencion que abarcan el mercado ambulatorio
de compra-venta de moneda extranjera, casas de
cambio, empresas del sistema financiero, termi-
nales terrestres y, de ser el caso, zonas de frontera.
Este tipo de operativos se lleva a cabo también
durante fiestas patronales; ferias provinciales y
en los dias previos a importantes festividades.

La OCN elabora informes periciales para
determinar la autenticidad o falsedad del nume-
rario remitido por la Policia Nacional, Ministerio
Publico y Poder Judicial. Ello permite a las auto-
ridades contar con los medios probatorios para
sustentar las prisiones preventivas. Durante el
periodo 2012-2016 se ha realizado un promedio
anual de 222 informes periciales.

A mediados de 2006, al amparo del Cédigo
Penal y de las facultades asignadas a la OCN, se
estableci6 con la Asociacién de Bancos del Peru
el Procedimiento de Retencién de Numerario
Extranjero Presuntamente Falsificado. Mediante
éste los bancos retienen las presuntas falsificacio-
nes y las entregan a la OCN para los analisis de
su autenticidad y de resultar falsos, quedan en
custodia en la OCN. En el periodo 2012-2016
se retuvo 41 755 piezas falsas, de las cuales el 62
por ciento eran billetes de US$ 100 (equivalente
a US$ 2,5 millones).

CONCLUSION

La lucha contra la falsificacién involucra tres
pilares: incluir en los billetes y monedas elemen-
tos de seguridad de facil reconocimiento por
el publico, pero dificiles de reproducir dada su
complejidad; difundir al publico de cémo opera
cada elemento de seguridad y llevar a cabo la
accion represiva por parte de los operadores de
justicia, en la que la OCN, como érgano encar-
gado de planificar y coordinar la lucha contra
la falsificacidn, cumple un papel importante.
En esta linea, la OCN seguira desplegando su
esfuerzo en suministrar de manera oportuna
informacion relevante a la Policia Nacional, el
Ministerio Publico y el Poder Judicial, con la
finalidad de combatir el delito de falsificacion,
que afecta, en mayor proporcion, a la poblacién
de menores ingresos; la soberania monetaria del
Estado y la imagen del pais.
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1stema financiero,

evasion tributaria,

EN EL PERU

ERICK LAHURA*!

En este articulo, se identifica que, a diciembre
de 2014, existian 1,8 millones de informales que
tenian al menos un crédito en alguna entidad
del sistema financiero. Ademas, se describe

su participacion por entidad financiera y tipo
de crédito, y se estima el monto de evasion

tributaria correspondiente.

* Especialista de Investigacion Econdmica del BCRP

erick lahura@bcrp.gob.pe 1 Las opiniones expresadas en este documento corresponden al autor y no reflejan
necesariamente la posicion del Banco Central de Reserva del Perd.
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no delos principales objetivos de la admi-

nistracion tributaria es asegurar la soste-

nibilidad de los recursos necesarios para
financiar el gasto publico y, por ende, el proceso de
desarrollo del pais. En este contexto, las politicas
de estado destinadas a la reduccion de la evasion
tributaria’ son importantes para alcanzar dicho
objetivo, y seran efectivas en la medida que su
disefio e implementacion se basen en estimados
razonables del monto de evasion y en el diagnos-
tico correcto de las causas de la evasion tributaria.

La informalidad es una de las fuentes poten-
ciales de evasidn tributaria. Segtn el Instituto
Nacional de Estadistica e Informatica (INEI), una
unidad productiva se denomina informal si no
esta registrada en la administracion tributaria, ya
sea como trabajador dependiente, independiente
o empresa. Dada esta definicidn, es posible que
existan informales que evaden impuestos, defini-
dos como aquellos que legalmente deberian pagar
impuestos si estuvieran registrados’.

Una entidad del sistema financiero peruano
puede acceder a la informacion de los flujos de
ingresos de un informal cuando evalua la posibi-
lidad de otorgarle un crédito; sin embargo, dicha
informacion es limitada para la administracion
tributaria peruana. Esta situacion sugiere que seria
posible utilizar la informacion de la administra-

I Identificacion de personas formales e informales empleando
informacién del RCC y de las bases de datos de la Sunat

cidn tributaria para identificar informales en el
sistema financiero e inferir un monto aproximado
de evasion tributaria a partir de la informacion de
los créditos que tienen los informales en el sistema
financiero.

Lahura (2016) explora esta posibilidad e identi-
fica a los informales que han adquirido al menos
un crédito en el sistema financiero peruano
(denominados "clientes informales"), describe
su participacion por entidad financiera y tipo de
crédito, y aproxima el monto de evasion tributaria
correspondiente.

IDENTIFICACION DE INFORMALES

La identificacion de los informales se baso en la
comparacion de la informacion de la Superinten-
dencia Nacional de Aduanas y de Administracion
Tributaria (Sunat) con la del Reporte Crediticio
Consolidado (RCC), elaborado por la Superinten-
dencia de Banca, Seguros y AFP (SBS). La partici-
pacion de los informales en el sistema financiero
se analizd por tipo de crédito y por tipo de entidad
financiera.

El Griéfico 1 ilustra de manera general el proce-
dimiento que se utilizd para identificar clientes del
sistema financiero que eran informales. Del total
de deudores registrados en el RCC a diciembre
de 2014, 5 652 971 (59,0 por ciento) fueron iden-

CANTIDAD DE PERSONAS

5652 971

Tienen RUC

9 580902
deudores
registrados
en el RCC

No tienen
RUC

RCC: REPORTE CREDITICIO CONSOLIDADO DE LA SBS.

Pagaron
impuestos

No pagaron
impuestos

(59,0 por ciento)

2 087 377
(21,8 por ciento)

1840 554
(19,2 por ciento)

™ Personas informales

I Personas formales

FUENTE: LAHURA (2016).
ELABORACION: PROPIA.

2 Slemrod (2007) la define como la diferencia entre el monto de impuestos efectivamente pagado y el que se deberia pagar legalmente.
3 Notodos los informales son evasores. Considere un trabajador independiente no registrado en la administracion tributaria cuyo ingreso anual es menor al minimo gravable.
Este trabajador serfa informal; sin embargo, no estarfa evadiendo impuestos.
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CUADRO

tificados como formales pues ya contaban con RUC,
mientras que 3 927 931 no lo tenfan. Sin embargo,
dado que no todos los formales requieren contar con
un numero de RUC, se verifico en todas las bases de
declaraciones y pagos de Sunat si estos individuos
estaban registrados. Como resultado, se encontrd que
2087377 (21,8 por ciento) habian realizado al menos
un pago a la administracion tributaria en los tltimos
5 anos. De esta forma, se identificaron un total de
7 740 348 (80,8 por ciento) de clientes “formales’.

Por diferencia, 1 840 554 clientes (19,2 por ciento
de los deudores registrados en el RCC) serian
“informales” al no contar con RUC ni registrar
pagos a cuenta propia o retenciones a su nombre
en la Sunat durante los ultimos afios. Dado que la
obtencion de un crédito requiere demostrar a la
entidad financiera que se cuenta con un flujo de
ingresos relativamente estable y que permita pagar
el crédito obtenido, se infiere que muchos de estos
clientes (individuos y empresas) estarian incum-
pliendo con sus obligaciones tributarias al no estar
registrados en la Sunat, no declarar sus ingresos (de
ser el caso) y/o no pagar los impuestos correspon-
dientes (de ser el caso)’.

La existencia de 1,8 millones de informales implica
que existe un margen importante para ampliar la base
tributaria en el Pert. Ademas, este resultado eviden-
cia que la informalidad no es un impedimento para
acceder a un crédito en el sistema financiero.

INFORMALIDAD EN

EL SISTEMA FINANCIERO

El Cuadro 1 muestra la distribucion de los infor-
males que poseen al menos un crédito en el sis-
tema financiero, por entidad financiera y tipo de
crédito. Se observa que las entidades financieras
que concentraron el mayor nimero de clientes
informales fueron los Bancos (873 411 0 47,5 por
ciento), las Financieras (846 315 clientes o0 46,0
por ciento), las Cajas Municipales (356 889 0 19,4
por ciento) y las Edpymes (106 512 clientes o 5,8
por ciento). Por tipo de crédito, la distribucion de
clientes informales esta concentrada en los créditos
a la micro y pequena empresa (1 098 133 clientes
0 59,7 por ciento), de consumo (551 385 clientes o
30,0 por ciento) y tarjeta de crédito (361 346 clien-
tes 0 19,6 por ciento).

El Cuadro 2 muestra la distribucién de los
saldos de crédito de los clientes informales, por
entidad financiera y tipo de crédito. En este caso,
se observa que las entidades financieras que con-
centraron el mayor saldo de créditos fueron los
Bancos (S/ 2 755,59 millones o 33,6 por ciento),
seguidos de las Financieras (S/ 2 692,36 millo-
nes o 32,6 por ciento) y las Cajas Municipales
(S/1 906,04 millones o 23,1 por ciento). Por tipo
de crédito, la distribucion de los saldos de crédito
de los clientes informales estd concentrada en los
créditos a la micro y pequeria empresa (S/ 5 410,92

Numero de clientes informales del sistema financiero por
entidad financiera y tipo de crédito 1/

TIPO DE CREDITO

Mediana
y gran
empresa

Micro y
pequena
empresa

Corporativo Consumo

Entidad financiera

Financiera
Banco

Caja Municipal
Edpyme

Venta de cartera
Caja Rural

Empresa en liquidacion
Empresa Afianzadora y de Garantia

476 493
151518
295 281
69 063
50599
37991
14108
3080

216 952
239911
5391
33 844
4346
669
1683

Empresa Administradora Hipotecaria
Cooperativa de Ahorro y Crédito

Derrama

Empresa de Arrendamiento Financiero
Empresa de Factoring

Total

1098 133 143 551 385

1/ INFORMACION A DICIEMBRE DE 2014,
2/ CONSIDERAN LOS SALDOS CASTIGADOS DE TODOS LOS TIPOS DE CREDITO, EXCEPTUANDO CREDITOS A GRANDES Y MEDIANAS EMPRESAS Y CREDITOS A PEQUERIAS Y
MICROEMPRESAS (MYPE).
FUENTE: LAHURA (2016)

Saldos
castigados
2/

Tarjeta de

crédito Vehicular Total

Hipotecario

73 859 12

287 487 4 616 873 411
1179 356 889

30 106 512

51 60 986

38716
16 632
3080
6 6
3

846 315

393

361 346 6 387 2707 282449 1840554

4 Notodos los contribuyentes requieren de un RUC, como es el caso de aquellos que perciben exclusivamente rentas de quinta categoria y aguellos que son sujetos de ciertas

retenciones.

5 Cabe precisar que, teniendo en cuenta las deducciones contempladas en el Texto Unico Ordenado (TUO) de la Ley del Impuesto a la Renta (LIR), no le corresponderfa tributar
atodos los individuos identificados. Sin embargo, dado que estarfan percibiendo algun tipo de renta, si deberian poder ser identificados en las bases de datos de la Sunat,
ya sea mediante un RUC o algtin otro documento de identidad.
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Mediana
y gran
empresa

Entidad financiera

Financiera

Caja Municipal

Banco

Venta de cartera

Edpyme

Caja Rural

Empresa en liquidacion

Empresa Administradora Hipotecaria
Cooperativa de Ahorro y Crédito
Empresa Afianzadora y de Garantia
Empresa de Arrendamiento Financiero
Derrama

Empresa de Factoring

Total

198321
1721,65
961,50
219,12
249,12
142,00
70,97

1.07
3,40
14,710
390
(2
0,27

215

5 410,92

1/ INFORMACION A DICIEMBRE DE 2014.

Corporativo

0,00

TIPO DE CREDITO

Tarjeta de

Consumo crédito Vehicular

Hipotecario

461,94
126,19
665,72
9,06
67,18
345
4,26

1251 2,28
4498
378,99
434

215

312
144
16,11
0,36
0,68
0,02

43793

16,57
(3
0,01

1337,82 563,64 450,07 22,32

454,27

Saldos de créditos a clientes informales por entidad financiera y tipo de crédito 1/
(En millones de soles)

Saldos

castigados

2/

114,43
8,37
300,65
2343
6,35
013
091

2692,36
1906,04
2775,59
320,82
326,11
145,89
95,54
0,76

0,01

215
0,00
0,00
0,00

8 265,26

2/ CONSIDERAN LOS SALDOS CASTIGADOS DE TODOS LOS TIPOS DE CREDITO, EXCEPTUANDO CREDITOS A GRANDES Y MEDIANAS EMPRESAS Y CREDITOS A PEQUERAS Y

MICROEMPRESAS (MYPE).
FUENTE: LAHURA (2016).

(( La existencia

de 1,8 millones de
informales implica
que existe un margen
importante para ampliar
la base tributaria

en el Perd ”

millones o 65,5 por ciento) y en menor medida
en los créditos de consumo (S/ 1 337,82 millones
0 16,2 por ciento) y tarjeta de crédito (S/ 563,64
millones o 6,8 por ciento).

El Cuadro 3 muestra una matriz con las tasas
de informalidad por entidad financiera y tipo de
crédito. Las mayores tasas de informalidad corres-
ponden a los créditos Mype de las Cajas Rurales
(29,6 por ciento), de las Edpymes (28,9 por ciento)
y de las Financieras (24,5 por ciento), y tarjetas de
crédito de las Edpyme (24,9 por ciento).

Si se analiza por entidad financiera, se observa
que aquellas con mayores tasas de informalidad, y
por ende una cartera con mayor crédito por infor-
malidad, fueron las Cajas Rurales (25,4 por ciento),
las Edpyme (22,1 por ciento) y las Financieras (20,6

por ciento). A nivel agregado, la tasa de informali-
dad fue 3,6 por ciento, lo que representd un saldo
de S/ 8265,26 millones equivalente a 1,4 por ciento
del PBI. En términos de estabilidad financiera, estos
resultados sugieren la necesidad de hacer el segui-
miento y cuantificar la exposicion al riesgo por
informalidad en el sistema financiero. Si este riesgo
es alto, un choque adverso que afecte la capacidad
de pago delos clientes informales, como por ejem-
plo un fenémeno ElNifio de intensidad muy fuerte,
podria tener un impacto negativo sobre la calidad
de la cartera de créditos de algunas instituciones
financieras.

EVASION TRIBUTARIA
Para estimar la evasion tributaria proveniente de
los clientes informales del sistema financiero, se
aplicaron tres metodologias basadas en informa-
cion crediticia. El primer método consiste en iden-
tificar contrafactuales “formales” para los clientes
informales, utilizando como criterio de empareja-
miento la informacion de los saldos promedio de
crédito. Una vez realizado el emparejamiento, la
evasion tributaria de los informales seria aproxi-
madamente igual al monto de impuestos pagado
por sus contrafactuales formales. El segundo y
tercer método estiman el monto evadido como
un porcentaje de la recaudacion efectiva de los
clientes informales.®

Los resultados indican que la evasion tributaria
para el aio 2014 habria sido aproximadamente

6 Se pueden ver los detalles en Lahura (2016).
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CUADRO

Tasa de informalidad por entidad financiera y tipo de crédito.

(En porcentajes)

Mediana
y gran
empresa

Corporativo Consumo

TIPO DE CREDITO

Saldos
castigados

1/

Tarjeta de

crédito  Hipotecario  Vehicular Total

Entidad financiera

Caja Rural
Edpyme
Financiera
Caja Municipal

Empresa Afianzadora y de Garantia
Empresa en liquidacion

Venta de cartera
Banco

29,6%
28,9%
24.5%
18,9%
18,1%
141%
8.9%
55%

0,8%
0,2%
0,3%
0,2%

0.7%
0,2%

0,0% 3.2%

Empresa de Arrendamiento Financiero
Empresa Administradora Hipotecaria

Cooperativa de Ahorro y Crédito

Derrama
Empresa de Factoring

Total

0.1%

13,6%

3,8%

1/ INFORMACION A DICIEMBRE DE 2014. , ) ) )
2/ CONSIDERAN LOS SALDOS CASTIGADOS DE TODOS LOS TIPS DE CREDITO, EXCEPTUANDO CREDITOS A GRANDES Y MEDIANAS EMPRESAS Y CREDITOS A PEQUERAS Y

MICROEMPRESAS (MYPE).

FUENTE: LAHURA (2016)

S/ 3 790 millones. Este monto representa 0,7
por ciento del PBI nominal, 4,2 por ciento de
los Ingresos Tributarios del Gobierno Central y
6,7 por ciento de los impuestos pagados por los
clientes que tienen créditos con el sistema finan-
ciero. Por impuesto, se estima que los mayores
montos de evasién serian en el IGV (S/ 1 220
millones), en el impuesto a la renta de quinta
categoria (S/ 981 millones) y en el impuesto a la
renta de tercera categoria (S/ 723 millones).

Es importante mencionar que la evasion tribu-
taria estimada corresponderia solo a aquella que
proviene de los informales que son clientes del
sistema financiero. Por lo tanto, no se cuantifica
la evasion de los informales que no son clientes
del sistema financiero o la evasion potencial de
los clientes formales o del resto de formales que
no son clientes del sistema financiero. Ademas,
el monto de evasion estimado podria estar sub-

51%
24,8%
16,9%

8,9%

4,3%
13%
6,0%

estimado debido a que los pagos de impuestos de
los clientes formales podrian estar atenuados por
la evasion potencial del sector formal.

CONCLUSIONES

A partir de la informacién del RCC y de la admi-
nistracion tributaria, se identificaron aproxima-
damente 1,8 millones de informales que tenian
al menos un crédito en alguna entidad del sis-
tema financiero a diciembre del afio 2014, lo cual
indica que existirfa un margen importante para la
ampliacion de la base tributaria. En términos de
estabilidad financiera, los resultados sugieren la
necesidad de hacer el seguimiento y cuantificar la
exposicion al riesgo por informalidad de algunas
entidades del sistema financiero y sus respectivas
carteras. Finalmente, se estima que la evasion tri-
butaria de los informales identificados habria sido
aproximadamente 0,7 por ciento del PBI.
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CUADRO

na de las tareas del BCRP es la emision de

billetes y monedas necesarios para facilitar

las transacciones economicas. Por ello, la
Ley Orgénica del Banco Central de Reserva del
Pert establece en su articulo 46 que el Banco esta
facultado para emitir las disposiciones que permi-
tan mantener en circulacion numerario en cantidad
y calidad adecuadas.

Un elemento subyacente o el resultado natural de
las actividades financieras es el uso del efectivo o de
medios de pagos alternativos al efectivo. El primero
representa, a nivel global, aproximadamente' el 85%
del volumen total de las transacciones minoristas y
el 60% del valor que intermedian los mismos. En el
Perti]os pagos con efectivo representarian cerca del
90% del valor de los pagos minoristas.

La provision del efectivo es determinada por
las preferencias del publico, por la evolucién de
variables macroecondmicas como la produccion
e inflacion, por el estado de la tecnologia de pagos
y por la regulacion®. Las preferencias dependen de
una serie de variables como: costo y existencia de
medios de pago alternativos al efectivo, infraes-
tructura para el depdsito y retiro de efectivo, grado
de educacion, edad, sexo, zonas rurales o urbanas,
seguridad en el uso del efectivo, tipos de pagos rea-
lizados (alto y bajo valor), entre otros. Actualmente,
el circulante emitido se distribuye como se muestra
en el Cuadro 1.

I. METODOLOGIA PARA EVALUAR EL USO
Y CONOCIMIENTO DEL EFECTIVO

Analizar la demanda por efectivo permite evaluar la
politica de administracion de inventarios de billetes
y monedas, el costo de los servicios de pago alterna-

Estructura del circulante emitido por
denominacién: Enero 2017

Millones Dist. % Valor Dist.%
de unidades  unidades Millones S/. valor
Billetes
10 121 16,6% 121 2,6%
20 132 18,1% 2639 5,6%
50 19 16,2% 5928 12,6%
100 343 470% 34269 72,1%
200 16 21% 3119 6,6%
Total 730 100,0% 47165 100,0%
Monedas
0,05 451 1.9% 23 1,0%
0,10 1399 37,0% 140 6,1%
0,20 393 10,4% 79 3,4%
0,50 446 1,8% 223 9.7%
1,00 790 209% 790 34,4%
2,00 152 4,0% 304 13.2%
5,00 148 3,9% 740 32.2%
Total 3780 100,0% 2299 100,0%

tivos, la regulacion vigente, entre otros. Por lo tanto,
conocer o anticipar las preferencias del publico es de
suma importancia para la toma de decisiones vincu-
ladas al manejo del efectivo de un banco central. Una
primera fuente de informacion agregada de medios
de pago es publicada por las instituciones financie-
ras. Esta informacion permite hacer el seguimiento
de la evolucion de los principales medios de pago
que se realizan a través del sistema bancario como
cheques, tarjetas, transferencias, y otros medios elec-
tronicos; asi como las disposiciones y pagos de efec-
tivo que se realizan a través de cajeros automaticos
(mediante tarjetas de débito o crédito) o ventanillas.

Sin embargo, para obtener estadisticas mds direc-
tas sobre el comportamiento de pago de los con-
sumidores, los bancos centrales cuentan con dos
herramientas para recabar informacién sobre el uso
del efectivo: encuestas de efectivo y el método de
diario de pagos.

Encuestas de Efectivo

Las encuestas se organizan a través de cuestionarios
dirigidos a una muestra de consumidores o empre-
sas que deben responder una serie de preguntas
pre establecidas por el encuestador. Las encuestas
de efectivo representan el método tradicional mds
directo de obtener informacién y tienen como ven-
taja su facilidad para llevarlas a cabo, aunque tienden
asufrir el llamado “sesgo del olvido’, es decir, algunas
transacciones por ser de menor valor, tienden a ser
olvidadas.

El disefio de una encuesta consta de un grupo de
preguntas fijas que se repiten periddicamente y cuyo
objetivo es analizar la evolucion de una variable a
largo plazo y su tendencia. Por otra parte, el grupo de
preguntas especificas buscan obtener informacién
sobre acontecimientos puntuales, tales como la intro-
duccién de un nuevo disefio de billetes, los efectos de
un cambio regulatorio, entre otros.

Los temas que cubren las encuestas de efectivo
comprenden basicamente las etapas del ciclo del
efectivo: disefio, fabricacion, emision, circulacion,
procesamiento, recirculacion y destruccion. En
general los temas recurrentes son uso y tenencia
del efectivo y otros medios de pago, calidad de los
billetes y monedas, conocimiento de los elementos
de seguridad y falsificacion.

Entre los resultados que arrojan algunas de las
encuestas realizadas’ en América y Europa (Ver
Cuadro 2) se tiene que el efectivo es el medio de pago
preferido por el ptblico. Asi, en Espaia el 85,7%
del publico prefieren el efectivo como medio de
pago habitual, 88% en Perti y 88,8% en Colombia.
Con respecto a los comercios, en Espafia y Pert la
preferencia asciende a 93%, mientras que en Brasil
es de 57%.

T Mastercard Advisors”Cashless Journey, setiembre de 2013.
2 World Payments Report (2013), Capgemini and The Royal Bank of Scotland.
3 Revista Internacional de Gestion del Efectivo, BILLETARIA N°16 - Octubre 2014.
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Medios de pagos usados por personas para transacciones
(Porcentaje del total)

98,4%

1,5%
2008

0,1%

EFECTIVO

Los principales medios para retirar o aprovisio-
narse de efectivo lo constituyen los cajeros automati-
cos (ATM) y las ventanillas de los Bancos. En Espana,
el 53,8% lo realiza a través de un ATM, mientras que
un 25% en las ventanillas de los bancos. En Pert, los
retiros se realizan principalmente en las ventanillas
delos bancos (41,8%) y ATM (19,8%).

Diario de Pagos
Mediante este método se selecciona una muestra
de consumidores, los que deben anotar (durante
un periodo que va de un dia a una semana) en un
diario todos los pagos que realizan por sus consu-
mos durante un mes “tipico” el lugar de pago, el
instrumento de pago usado, los retiros de efectivo,
asi como la evolucion de sus saldos de efectivo.

En los tltimos afios el método del diario de pagos
se utiliza cada vez mas en las encuestas de pagos
de consumidores. Entre los paises que utilizan esta
metodologia* estin Australia, Estados Unidos,
Canada y la mayoria de paises de la Unién Europea.

Bagnal y otros (2014) analizan el comporta-
miento de los consumidores empleando las encues-
tas segtin esta metodologia en los siguientes paises:
Canada (encuesta de 2009), Australia (encuesta
de 2010), Austria, Francia, Alemania y Holanda
(2011), y Estados Unidos (2012). Sus principales
resultados son los siguientes:

« Entreel46y82porciento del numero de pagos
se realiza en efectivo.

o En términos de valor, las diferencias son
marcadas. En Alemania y Australia el uso de
efectivo representa mas del 50 por ciento, en
cambio en Canada, Francia y Estados Unidos
el efectivo representa alrededor de un cuarto
del valor delas transacciones.

« Lospagos son realizados con un nimero muy
reducido de instrumentos, entre el efectivo,
tarjetas de débito y de crédito, suman mas del

13,0%

2.6% 6.2%  39%

2012 2014

TARJETAS I oTROS

95 por ciento del total para Austria, Australia,
Canada y Alemania y mds del 88 por ciento para
Franciay Estados Unidos.

o Aligual que en otros paises, la probabilidad de uso
del efectivo disminuye con el monto de la tran-
saccion. Asimismo, la educacion, edad y nivel de
ingresos son determinantes para el uso del efectivo.

IL. ENCUESTAS DE EFECTIVO EN EL PERU

La estrategia de efectivo del Banco Central abarca una
serie de acciones: i) suministrar la cantidad de efectivo
en las denominaciones requeridas para permitir un
flujo de pagos adecuado en la economia; ii) asegurar
una cantidad adecuada de monedas y billetes en cir-
culacion; iii) incorporar elementos de seguridad en los
billetes y monedas para dificultar las falsificaciones;
iv) mantener un nivel adecuado de inventarios de
billetes y monedas para enfrentar eventos que alteren
significativamente la demanda y provision de efectivo.

Para implementar esta estrategia, el Banco Central
analiza diversas fuentes de informacion, entre las que
destaca la encuesta de efectivo.

La primera encuesta se realiz6 en 2005 y estuvo
orientada a obtener informacion sobre la falsificacion
de billetes y monedas, y la disponibilidad de todas
las denominaciones entre las personas naturales y
pequeiios comercios. La encuesta abarcé 13 depar-
tamentos, 2 362 personas naturales encuestadas (de
niveles socioeconémicos A, B, Cy D) y 1 404 pequeiios
COmercios.

Complementariamente, durante 2006 se realizé un
focus group sobre la “Actitud de las personas ante la
moneda nacional y extranjera y las posibilidades de
solarizacion”. Se formaron grupos de ocho personas,
de hombres y mujeres entre 20 y 60 afios, pertene-
cientes a los niveles socioecondémicos A, B, Cy D.
Uno delos resultados fue que el publico tiene una alta
preferencia por monedas y billetes de bajo valor. Esta
informacion sirvio para el disefio de las camparias

4 Bagnall, J.y otros (2014) “Consumer cash usage. A cross-country comparison with payment diary survey data”, European Central Bank, Working Paper Series N° 1685, June
2014. Bagnall, Jhon y Darren Flood (2011) “Cash Use in Australia: New Survey Evidence”, Bulletin, September Quarter.
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de difusion de las caracteristicas del efectivo que
realizd el Banco Central.

La segunda encuesta de “Uso y Conocimiento
del Efectivo” se realizé en 2008 e incluyé un mayor
ndmero de preguntas que la de 2005, con el objetivo
de determinar la percepcion del publico acerca del
uso y preferencia de los medios de pago. Se dirigio
a personas naturales y pequefios comercios a nivel
nacional, en el ambito urbano y rural. Se aplicé a
personas entre los 18 y 70 afios, divididos por gru-
pos de edades, y por sexo. La encuesta abarcé los

siguientes puntos:

o Conocimiento del publico acerca de los servi-
cios de efectivo.

o Uso de monedas, billetes y otros medios de
pago.

o Calidad delosbilletes y monedas.

o Niveles de falsificacion.

o  Efectodeladifusionsobrelas medidas de segu-
ridad.

La tercera encuesta de “Uso y Conocimiento del
Efectivo” que se realizd en 2012, con objetivos simi-
lares ala de 2008, tomo como base su misma estruc-
tura con fines de comparacion. Adicionalmente, se
incluyeron preguntas relacionadas ala percepcion de

Tenencia y uso de tarjetas por personas
para transacciones
(Porcentaje)

TARJETAS DE DEBITO

64%
75%
28%

8%

28%
6%

TARJETAS DE CREDITO

87% 4

Retiro de billetes del banco
Realizar compras en establecimientos (Super mercados, Tiendas, Farmacias, etc.)
Pago de servicios (Agua, luz, teléfono)
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la puesta en circulacion de la nueva familia de billetes
emitidos en 2011 y de las monedas de S/ 1,00 de la
Serie Numismatica “Riqueza y Orgullo del Pertr” El
tamafo de muestra fue de 2 429 personas y 1 292
pequeios comercios.

En agosto de 2014, se realiz6 la cuarta encuesta,
que mantiene basicamente la misma estructura
de la encuesta de 2012. Se realizaron entrevistas a
2400 personas naturales y 1 300 comercios. Este
tamarfio de muestra asegurd que los resultados de
la encuesta tengan un margen de error menora 2,7
por ciento y un nivel de confianza del 95 por ciento.

Algunos Resultados

El resultado de las encuestas refleja que el efectivo
es el principal medio de pago usado para las tran-
sacciones minoristas, supera el 90 por ciento de los
medios de pagos totales para las personas naturales,
le siguen las tarjetas de débito y crédito con el 6 por
ciento y otros medios de pago con el 4 por ciento,
principalmente transferencias bancarias, banca por
internet, cheques, entre otros. Se observa que el uso
de tarjetas crecio significativamente entre 2008 y
2012, para luego caer en 2014 en favor del uso del
efectivo. La caida en el uso de las tarjetas en 2014 se
explica principalmente por una disminucién de los
pagos con tarjeta de crédito, lo que estaria asociado
con la disminucién del crecimiento del PBI de 6%
en el ano 2012 a 2,4% en el afio 2014.

La participacion de las tarjetas, tanto de débito
como de crédito no guarda relacién con el uso cada
vez mas extendido de las tarjetas por las personas
en el sistema financiero. El 25 por ciento de las
personas encuestadas cuentan con una tarjeta de
débito y el 13 por ciento con una tarjeta de crédito,
aunque su uso predominante es para el retiro de
efectivo. En el caso de las tarjetas de débito, el 64
por ciento las uso para retirar efectivo mientras que
solo el 36 por ciento las usé para el pago de compras
Yy servicios.

Segtin las respuestas del publico, la principal
razo6n para mantener efectivo es por facilidad y
seguridad; y, en menor medida, porque es mas
barato. Desde el punto de vista de la teoria de inven-
tario el costo de tiempo de usar medios de pago
alternativos al efectivo es alto; lo que se suma a que
existe una baja confiabilidad en los medios de pago
alternativos al efectivo como uso de tarjetas y pagos
por internet.

El uso de efectivo en las personas de los estratos
de ingresos mas bajos (nivel socioecondémico D
y E) llega hasta el 96 por ciento; mientras que en
las personas de estratos mas altos (nivel socioeco-
ndémico A y B) llega al 75 por ciento. Lo contrario
ocurre con el uso de tarjetas, que en las personas
de nivel socioecondémico A/B, alcanza un 17 por
ciento y en el nivel socioeconémico E apenas es un
2 por ciento. Si comparamos la evolucién del uso
del efectivo en la encuesta de 2014 con la de 2008



y 2012, observamos una tendencia decreciente, en
mucha mayor magnitud en las personas de nivel
socioecondmico mas alto.

En cuanto ala percepcion de la calidad de los bille-
tes. En 2008, la mayor parte de los entrevistados
(aproximadamente 60 por ciento) consideraba que
el estado de conservacion de los billetes era regular.
Dicha percepcion mejoré de acuerdo con la encuesta
de 2012, sin embargo en 2014, los entrevistados
reportaron que las denominaciones de S/ 10y S/ 20
presentaban un mayor deterioro. Este comporta-
miento tendria relacion con la evolucion de la repo-
sicion de billetes con respecto al saldo en circulacion,
el cudl disminuy¢ entre 2012 y mediados de 2014.

Suecia, donde el uso de efectivo es menor al 20 por
ciento del total de transacciones minoristas; hasta
paises como Italia y Grecia donde este porcentaje
supera al 90 por ciento.

La evolucion a una economia sin efectivo, es un
camino largo, afectado por factores culturales y
por el desarrollo de una infraestructura financiera
y de negocios que faciliten el empleo de medios
alternativos.

En el Perd, las encuestas de efectivo han per-
mitido planificar la estrategia de difusion del
numerario del Banco Central, asi como confirmar
tendencias o patrones observados en la demanda
de efectivo (transaccional y de reposicion), calidad

ITI. CONCLUSIONES
A nivel de paises, existen ain grandes diferencias
en la preferencia por el efectivo, desde paises como

CUADRO

(2014)

(2013)

(2013)

(2013)

(2014)

(2013)

(2014)

de los billetes y monedas, entre otros. El efectivo, a
pesar del desarrollo de medios de pago alternativos,
continta siendo el principal medio de pago en el
Per, tanto a nivel urbano como rural.

Encuesta del Efectivo: Experiencias de Bancos Centrales

El consumidor alemén mantiene en promedio €103 en efectivo, similar a lo registrado en el afio 2011.

No se aprecia una tendencia a la baja en los saldos de efectivo que mantiene el pdblico.

97% de las personas afirman tener al menos una tarjeta de débito (Girocard) y el 32% al menos una tarjeta de crédito.
La edad y el sexo son factores que influencian el uso de instrumentos de pago alternativos al efectivo.

De acuerdo con el diario de pagos, el efectivo representa el 53,2% del valor y el 79,1% del ndmero de transacciones.
Las mujeres utilizan el efectivo en el 58,9% del valor de las transacciones, los hombres el 47,9%.

El efectivo representa 65% del niimero de transacciones y 32% del valor. La tarjeta de débito registra 22% y 32%,
respectivamente. EI 93% de las personas afirman tener al menos una tarjeta de débito y el 47% al menos una tarjeta de crédito.
Los hogares con rentas elevadas presentan menor pago en efectivo y viceversa.

El consumidor australiano mantiene en promedio US$59 en efectivo.

Uso del efectivo debido a que ofrece mayor facilidad o velocidad en la transaccién.

La razén mas importante para usar efectivo es para afrontar soluciones urgentes.

39% de los entrevistados posee una tarjeta de crédito y un 35% tarjeta de débito (cifras menores a las registradas en el afio
2010). EI 78% de los pagos se realiza en efectivo, mientras que un 12% con tarjeta de crédito. La facilidad de uso y su aceptacion
son los atributos més relevantes del efectivo. 28% de los entrevistados ha recibido billetes falsificados; 26% en el Gltimo afio.
Entre los comercios, 57% de las transacciones se realizan con efectivo y el 35% con tarjeta de crédito.

El efectivo representd el 44% del volumen y el 23% del valor de los pagos, en ambos casos un 10% menor a la registrada en
2009. Los pagos con tarjeta de crédito se han incrementado debido principalmente al auge de las contactless card. Para las
personas con grado universitario, el efectivo representd el 38,5% del valor (49,5% para de educacion secundaria).

Los canadienses mantienen efectivo por USS 84 en promedio. El rechazo de los billetes de alta denominacidn por riesgo de ser
falsos ha disminuido.

El efectivo es el medio de pago preferido para realizar transacciones. EI 15,2% de los encuestados tiene al menos una tarjeta de
crédito.

El efectivo representa el 88,8% del total de transacciones, sequido de la tarjeta de débito con 8,5%. El uso de efectivo es mayor
en los estratos bajos de la poblacidn. Para personas y comercios, la ventaja del efectivo es su facilidad y rapidez.

85,7% del pdblico prefiere efectivo por comodidad.

93% de comerciantes prefiere el efectivo por que genera menor costo.

Sélo 7% de los encuestados ha recibido algun billete falso.

Los elementos de sequridad mas verificados son: papel, hilo, relieve, marca de agua y holograma.

Medios mads utilizados para retirar e ingresar efectivos son los cajeros automaticos y ventanillas de bancos.

Las personas acostumbran cambiar sus monedas y billetes en bodegas: 55% y 40%, respectivamente.

EI 80% de los encuestados recibe sus ingresos en efectivo. EI 88% de las personas utiliza el efectivo como medio de pago.

El 93% de los clientes de los comercios paga con efectivo. El 25% de los encuestados utiliza tarjeta de débito, de los cuales el
89% lo hace para retirar efectivo. El billete de menor demanda por el piblico es el de S/ 200. La moneda preferida por el pblico
es la de un sol, destinada al transporte.
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MIGUEL SALDARRIAGA*

La evidencia internacional sefiala que paises
con menor informalidad tipicamente presentan
un mayor PBI per capita. En el Perd, el

tamafio de la economia informal es 20 puntos
porcentuales mas alto del que sugeriria su

PBI per capita, es decir, habrian otros factores
ajenos al nivel de ingresos que estarian
explicando por qué la informalidad es tan

elevada.

*  Jefe del Departamento de Indicadores de la
Actividad Econémica del BCRP

miguel.saldarriaga@bcrp.gob.pe
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1 sector informal (o la informalidad) es

definido como el conjunto de empresas,

trabajadores y actividades que operan
fuera del marco legal de la actividad econd-
mica'. Los origenes de la informalidad son
diversos y no solamente reflejan el nivel de
desarrollo de las economias, sino que también
tienen consecuencias importantes en el cre-
cimiento y la productividad de éstas, pues la
informalidad evita una asignacion eficiente de
mano de obra y de capital.

No es sorprendente entonces que la evidencia
internacional muestre una relacidon negativa
entre el tamafio de la economia informal® y el
nivel de ingresos, es decir, paises con menor
informalidad tipicamente presentan un mayor
PBI per capita. En el caso del Pert, no obstante,
el tamano de la economia informal es 20 puntos
porcentuales mas alto del que sugeriria su PBI
per capita, es decir, habrian otros factores ajenos
al nivel de ingresos que estarian explicando por
qué la informalidad es tan elevada en el pais’.

(( Paises

con menor
informalidad tipicamente
presentan un mayor

PBI per capita ,,

Al respecto, Perry et al. (2007) sefialan que la
informalidad puede ser ademds el resultado de
politicas no inclusivas, mecanismos mal disefia-
dos, y decisiones relacionadas al costo-beneficio de
empresas e individuos de permanecer en la forma-

I Economia informal y PBI per capita
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NOTA: EL TAMANO DE LA ECONOMIA INFORMAL (EN %) PROVIENE DE SCHNEIDER (2012) Y CORRESPONDE AL PROMEDIO ANUAL ENTRE 1999 Y 2007.
EL PBI PERCAPITA AJUSTADO POR PODER DE PARIDAD DE COMPRA (EN US$ CORRIENTES) PROVIENE DEL WORLD ECONOMIC OUTLOOK (2015).SE HAN
EXCLUIDO DEL GRAFICO AQUELLOS PAISES CUYO PBI PER CAPITA EXCEDE LOS US$ 60 MIL.

T Ver De Soto, et al. (1989) y Loayza, et al. (2009).

2 Medida a través del Indice de Schneider de la economia sumergida (shadow economy). Schneider (2012) define a la economia informal como aquella produccion en el
mercado de bienes y servicios que es deliberadamente ocultada de las autoridades publicas por las siguientes razones: (i) para evitar pagar impuesto a la renta, impuesto
al valor agregado u otros impuestos; (i) para evitar pagar contribuciones de sequridad social; (iii) para evitar cumplir ciertos estandares legales del mercado de trabajo,
como por ejemplo salarios minimos, maximo de horas trabajadas, estandares de sequridad, etc., y (iv) para evitar satisfacer ciertas obligaciones administrativas, como
completar cuestionarios estadisticos u otros formatos administrativos. Se excluyen a las actividades ilegales y a la produccidn de los hogares.

3 De hecho, dentro del grupo de paises con PBI per cdpita entre US$ 10 mil y US$ 15 mil, que incluye a Albania, Ecuador, Egipto, Indonesia, Jordania, Mongolia, Namibia, Sri
Lanka y Tlnez, Perd es el pais que tiene la mds alta participacion de la economia informal, que se refleja en la posicion de Perd muy por encima de la linea de tendencia.

MARZO 20171 35



]
MONEDA | INFORMALIDAD

lidad. Asila rigidez del mercado laboral represen-
taria un factor clave en el tamano de la economia
informal en el Peru.

Tal como menciona Loayza, et al. (2009), la
informalidad es prevalente cuando el marco
regulatorio es rigido, la calidad de los servicios
gubernamentales hacia las firmas formales es
bajo, y el poder del Estado para fiscalizar es rela-
tivamente escaso. En ese contexto, el estado de
derecho (rule of law) y la libertad econdémica
(entendida como libertad en la regulacion de
negocios) estan negativamente correlacionados
con la informalidad, pues para aquellos paises
donde el estado de derecho es mas fuerte y la
libertad econémica mayor, la informalidad es
menor. Por ejemplo, Perti y Panama presentan
altos niveles de informalidad para el nivel de
estado de derecho y de libertad econdémica con
el que cuentan, y muestran una de las mayores
desviaciones respecto a la tendencia.

Las politicas y regulaciones del mercado labo-
ral han sido tradicionalmente consideradas como
uno de los principales determinantes de la infor-
malidad, principalmente a través de costos labo-
rales excesivos y falta de flexibilidad laboral. Asi,
la relacion entre el tamaiio de la economia infor-
mal y el ratio salario minimo a valor agregado
sobre trabajador (una medida de la rigidez de las
regulaciones laborales) es positivo. Del mismo
modo, la flexibilidad para contratar y despedir
presenta una relacién negativa con el tamano de
la economia informal, esto es, mientras menos
flexibilidad hay para ajustar el nimero de traba-
jadores, mayor es la informalidad®.

Ademas de los indicadores sefialados para
explicar la informalidad, es importante consi-
derar el nivel de educacion de la poblacion pues
(i) una persona educada tiene un mayor costo
de oportunidad de ser independiente; y (ii) la
educacion eleva la productividad laboral. En los
datos se observa que a mas anos de estudio de
educacion secundaria, es menor el tamafio de la
economia informal. Al igual que con el PBI per
capita y el estado de derecho, paises con niveles
similares de educacion secundaria al de Peru
presentan menores tasas de informalidad (con
excepcion de Panama).

Asimismo, caracteristicas de la estructura pro-
ductiva, de la poblacion o de la demografia de un

((Las excesivas y rigidas
requlaciones laborales y

de mercado representarian

un factor clave en el tamafio
de la economia informal

en el Per( ,,

I Economia informal, estado de derecho y libertad econémica
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NOTA: EL TAMANO DE LA ECONOMIA INFORMAL (EN %) PROVIENE DE SCHNEIDER
(2012) Y CORRESPONDE AL PROMEDIO ANUAL ENTRE 1999 Y 2007. EL INDICE

DE ESTADO DE DERECHO ES PREPARADO POR THE HERITAGE FOUNDATION Y
CORRESPONDE AL PROMEDIO ANUAL ENTRE 1999 Y 2007.

NOTA: EL TAMANO DE LA ECONOMIA INFORMAL (EN %) PROVIENE DE SCHNEIDER (2012)
Y CORRESPONDE AL PROMEDIO ANUAL ENTRE 1999 Y 2007. EL INDICE DE LIBERTAD
ECONOMICA PROVIENE DE THE FRASER INSTITUTE Y CORRESPONDE A LA ULTIMA
OBSERVACION DISPONIBLE (UN INDICE MAYOR IMPLICA MAYOR LIBERTAD ECONOMICA)..

4 Sinembargo, la relacion no es tan fuerte como la del indicador de estado de derecho.
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ECONOMIA INFORMAL E IMPUESTOS AL VALOR AGREGADO
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NOTA: EL TAMANO DE LA ECONOMIA INFORMAL (EN %) PROVIENE DE SCHNEIDER
(2012) Y CORRESPONDE AL PROMEDIO ANUAL ENTRE 1999 Y 2007. LA TASA DE
IMPUESTO AL VALOR AGREGADO PROVIENE DE E&Y (2016).

ECONOMIA INFORMAL Y FLEXIBILIDAD PARA
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Flexibilidad para contratar y despedir en el mercado de trabajo

NOTA: EL TAMARO DE LA ECONOMIA INFORMAL (EN %) PROVIENE DE SCHNEIDER
(2012) Y CORRESPONDE AL PROMEDIO ANUAL ENTRE 1999 Y 2007. LA FLEXIBILIDAD
PARA CONTRATAR Y DESPEDIR PROVIENE DEL WORLD ECONOMIC FORUM (2015), Y
TOMA VALORES ENTRE 1Y 7 (MAXIMO).

ECONOMIA INFORMAL Y RATIO DE SALARIO MiNIMO A
VALOR AGREGADO POR TRABAJADOR
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NOTA: EL TAMARO DE LA ECONOMIA INFORMAL (EN %) PROVIENE DE SCHNEIDER
(2012) Y CORRESPONDE AL PROMEDIO ANUAL ENTRE 1999 Y 2007. EL RATIO DE
SALARIO MINIMO A VALOR AGREGADO POR TRABAJADOR PROVIENE DEL DOING
BUSINESS (2015).

ECONOMIA INFORMAL Y ANOS DE EDUCACION SECUNDARIA
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NOTA: EL TAMARO DE LA ECONOMIA INFORMAL (EN %) PROVIENE DE SCHNEIDER
(2012) Y CORRESPONDE AL PROMEDIO ANUAL ENTRE 1999 Y 2007. LOS ANOS
PROMEDIO DE EDUCACIGN SECUNDARIA PROVIENEN DE LA BASE DE DATOS DE
BARRO Y LEE (2013) Y CORRESPONDEN AL ARO 2010.

ECONOMIA INFORMAL Y VARIABLES SOCIODEMOGRAFICAS
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NOTA: EL TAMANO DELA ECONOM[A INFORMAL (EN %) PROVIENE DE SCHNEIDER (2012) Y CORRESPONDE AL PROMEDIO ANUAL ENTRE 1999 Y 2007. LAS VARIABLES
SOCIODEMOGRAFICAS ESTAN REPRESENTADAS POR EL PROMEDIO DE (1) EL PORCENTAJE DE POBLACION JOVEN (10-24 ANOS), (II) EL VALOR AGREGADO DEL SECTOR

AGRICOLA COMO PORCENTAJE DEL PBI, Y () EL PORCENTAJE DE POBLACION RURAL.
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pais pueden estar ligadas a la informalidad. Por
ejemplo, una economia con un sector agricola
relativamente grande respecto a su PBI podria
presentar mayor informalidad debido al régimen
laboral de dicho sector. En el mismo sentido,
paises que cuentan con mayor poblacién rural
suelen tener una economia informal mas grande.
Ademas, la informalidad suele estar asociada con
el primer empleo, por lo que el porcentaje de
poblacién joven suele estar correlacionado con
los niveles de informalidad en una economia.
Estas observaciones son mds fuertes en econo-
mias de ingresos bajos, y dejan de ser relevantes
para economias de ingresos medios, aunque pue-
den explicar parte de la informalidad.

Por otro lado, una inspeccion visual revela que
no existirfa ninguna relacion aparente entre las
tasas impositivas al valor agregado y el tamafio
de la economia informal. Paises con menores
tasas de impuestos que Perti presentan una eco-
nomia informal de mayor o similar tamafo. Sin
embargo, todos los paises con mayores tasas
impositivas que las de Pert muestran menor
informalidad, lo que confirma la falta de asocia-
cion entre estas dos variables.

TRANSICION HACIA LA FORMALIDAD

En promedio, las empresas informales son menos
productivas que las empresas del sector formal,
no so6lo por tamarfio, pues son mas pequefias, sino
que ademas la calidad de sus cuadros gerencia-
les y administrativos es mucho menor. Por ello,
incluso con los incentivos correctos, las empresas
del sector informal tendrian dificultades para
sobrevivir en el sector de las empresas formales.
La Porta y Shleifer (2014) comparan productivi-
dad (medida como el valor agregado por trabaja-
dor) entre paises usando la Encuesta a Empresas
del Banco Mundial y observan que las empresas
informales sdlo representan el 20 por ciento del
valor agregado de las empresas formales. Asi-
mismo, los autores encuentran que las empresas

(( No existiria

ninguna relacion aparente
entre las tasas impositivas
al valor agregado y el
tamafio de la economia

informal ,,

informales crecen a menores tasas que las empre-
sas formales, lo que a su vez genera un circulo
vicioso sobre sus incentivos para formalizarse.
Ello podria explicar por qué incluso cuando se
reducen los tramites asociados a convertirse en
formal, muchas de las empresas permanecen en
la informalidad.

Otra restriccion importante en el camino hacia
la formalidad, recogida por Perry et al (2007),
es el acceso al financiamiento, el cual parece ser
ademas el principal beneficio reportado por las
empresas que dejaron de ser informales.

El tiempo de la transicidn es una variable rele-
vante. Dicha transicion podria extenderse a lo
largo de una década o incluso mas tiempo, pues
los agentes se van formalizando poco a poco,
por lo que la reduccion de la informalidad seria
un proceso lento y progresivo con resultados no
observables en el corto plazo. Por ejemplo, La
Porta y Shleifer (2014) sefialan que en el caso
peruano la formalizacién puede tomar incluso
una generacion conforme los hijos de los traba-
jadores informales se educan y forman parte de
la economia formal.
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DIVISAS

En este articulo, se explica el uso de las

JAIR MONTES*

divisas en la gestion de portafolios. El
empleo de esta clase de activos' ha crecido
significativamente en los Ultimos afios y

la volatilidad es una de sus principales

caracteristicas.

1 Los activos financieros se agrupan en clases de activos (asset classes) que comparten
un conjunto de caracteristicas. Las cinco clases de activos mas relevantes son las
siguientes:

+ Divisas: también denominado mercado de monedas, mercado de tipos de cambio,
forex o FX. Estos dos dltimos términos se deben al término en inglés foreign

exchange.
+ Instrumentos alternativos: inversiones no tradicionales como real estate
*  Especialista en Gestion de Portafolios Liquidos del BCRP y commodities.
jairmontes@bcrp.gob.pe +Instrumentos de mercado de dinero: inversiones de plazo a1afio.

+ Renta fija: principalmente bonos.
- Renta variable: acciones.
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as personas, a lo largo de sus actividades

diarias, realizan operaciones financieras no

solo en moneda nacional, sino también con
monedas extranjeras, principalmente, el dolar esta-
dounidense. Por ejemplo, cuando se decide tomar
un préstamo, invertir excedentes o realizar un viaje
a determinado pais, se debe tomar en cuenta el
conjunto de monedas disponibles para realizar
dichas actividades.

Asimismo, el interés de personas naturales por
invertir en el mercado de divisas esta creciendo
significativamente. Por ello, conocer como se cotiza
este activo, los determinantes economicos que
guian su trayectoria y los instrumentos disponibles
son de vital importancia para todas las personas.

MONEDA DE CUENTAY MONEDA BASE
El mercado de divisas implica que una moneda se
negocia en términos de otra. El tipo de cambio es
la cantidad de dinero de una moneda (moneda de
cuenta o price currency) que equivale a una unidad
de otra divisa (moneda base o base currency). Por
ejemplo, cuando se menciona un tipo de cam-
bio de 3,35 soles por dolar estadounidense, esta
nomenclatura implica que el sol es la moneda de
cuenta y el délar estadounidense constituye la
moneda base.

Cabe resaltar que el estandar internacional ISO
4217, creado por la Organizacion Internacional
de Normalizacion (ISO), definié codigos de tres
letras para las monedas del mundo®. Por ejemplo,
el cddigo del sol peruano es “PEN” y el del dolar
estadounidense es “USD”. Ademas, cuando uno
desea observar el movimiento de determinado
par de monedas a través del software financiero
Bloomberg, debe escribir primero el cddigo de la
moneda base y después el codigo de la moneda de
cuenta. En otras palabras, si uno desea examinar
el movimiento del par mencionado debe escribir
“USDPEN” en Bloomberg y podré observar el
numero de soles equivalentes a un dolar esta-
dounidense.

LA COTIZACION EN EL
MERCADO DE DIVISAS
A modo de ejemplo, cuando una persona desea com-
prar o vender ddlares, usualmente se dirige a su casa

CUADRO

de cambio de preferencia y observa dos precios: el
tipo de cambio compra (bid price) y el tipo de cambio
venta (ask price). Estos dos precios son establecidos
por las potenciales contrapartes. Por un lado, el tipo
de cambio compra’ es el precio al cual la contra-
parte (en nuestro ejemplo, la casa de cambio) esta
dispuesta a adquirir una unidad de la moneda base
(ddlar estadounidense). Por el otro lado, el tipo de
cambio venta es el precio al cual la contraparte estd
dispuesta a ofrecer una unidad de la moneda base.

La diferencia entre el precio de compra (bid
price) y el precio de venta (ask price) se conoce
como el diferencial cambiario (bid ask spread).
Este constituye la principal ganancia de las casas
de cambio y depende principalmente del par de
monedas involucradas, momento del dia en el cual
se realiza la compra o venta, el monto negociado y
la volatilidad del mercado.

Las monedas se cotizan de acuerdo a su
convencion de mercado. En el Cuadro 1, se presentan
las cotizaciones de los cuatro pares de monedas mas
transados en el mercado de instrumentos de forex a
nivel mundial de acuerdo al Bank of International
Settlements (BIS, 2016).

Con respecto a la negociacion de dichos pares
de divisas, se pueden enumerar los siguientes
pasos:

1. Seescoge el par de monedas de interés.
Ejemplo: GBPUSD

2. Seidentificalamonedabase del par de divisas.
Ejemplo considerando GBPUSD: la libra
esterlina es la moneda base y el ddlar esta-
dounidense esla moneda de cuenta.

3. Seanaliza qué decision de compra o venta se
toma con respecto a la moneda base. Si uno
espera que lamonedabase se aprecie con res-
pectoalamoneda de cuentay decide comprar
la moneda base para aprovechar dicha apre-
ciacion, debe observar el ask price. Este es el
precio de la potencial contraparte que desea
vender la moneda base. En el caso que ocu-
rra lo contrario, es decir, que uno espere que
la moneda base se deprecie con respecto ala
monedade cuentay decide venderlamoneda
base para no sufrir dicha depreciacion, debe
observar el bid price. Este es el precio de la

Cotizaciones de tipos de cambio mds transados segun el BIS

Tipo de Cambio Nomenclatura Bid price Ask price
EURUSD Ndmero de délares estadounidenses por un euro 1,0705 1,0706
USDJPY Nimero de yenes japoneses por un délar estadounidense 12,74 12,75
GBPUSD Nimero de ddlares estadounidenses por una libra esterlina 1,2402 1,2404
AUDUSD Nimero de ddlares estadounidenses por un ddlar australiano 0,7560 0,7561

NOTA: RECUPERADO DE BLOOMBERG L.P. 2017A

Por lo general, las dos primeras indican el pais o, en algun caso, la zona en que se emplea, y la tercera suele ser la inicial del nombre de la moneda.
3 Definiciones de tipo de cambio compra y tipo de cambio venta basadas en el CFA Institute (2016).
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potencial contraparte que desea comprar la
moneda base.

Es decir, considerando el Cuadro 1, si uno espera
que la libra esterlina (moneda base) se aprecie
con respecto al ddlar estadounidense (moneda
de cuenta) y decide comprar la libra esterlina para
aprovechar dicha futura apreciacion, debe obser-
var el ask price de 1,2404.

ANALISIS DE PARES DE MONEDAS

El Grafico 1 muestra la trayectoria de los cuatro
principales pares de monedas en el afio 2016. La
volatilidad de las monedas es una caracteristica
tipica de esta clase de activo. Los datos se han nor-
malizado para que el primer valor de cada serie de
tiempo sea igual a 100 y el dolar estadounidense
se utiliza como moneda de cuenta. De esta forma,
si algun punto es mayor que 100, la moneda base
se ha apreciado con respecto al dolar estadouni-
dense. Por otro lado, los puntos menores a 100
demuestran que la moneda base se ha depreciado
versus la moneda estadounidense.

Al realizar un analisis en el mercado de divisas,
se deben considerar los datos macroeconémicos
por publicarse que involucren el par de monedas y
los eventos trascendentales que estan ocurriendo
en la economia, incluidos los acontecimientos
politicos. Los administradores de portafolios de
monedas deben permanecer atentos a las diversas
noticias que puedan afectar los mercados finan-
cieros. Este proceso continuo es destacado por el
Fondo Monetario Internacional en su publicacion
“Global Financial Stability Report” (FMI, 2016).

Como se puede observar en el Griéfico 1, lalibra
esterlina es una de las monedas que mayor varia-

I Cotizaciones de tipos de cambio
mas transados enero - diciembre

2016
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NOTA: RECUPERADO DE BLOOMBERG L.P. 2017B.
ELABORACION: PROPIA.

cién presento el afio 2016. El Cuadro 2 explica los
factores detras de los principales movimientos
del par GBPUSD. Cabe destacar que los eventos
positivos de la economia de Reino Unido elevan
el precio de la libra esterlina con respecto al dolar
estadounidense. Por el contrario, los hechos a
favor de la economia de Estados Unidos provocan
su disminucion.

CUADRO Principales explicaciones detras de los movimientos del par GBPUSD
Afo 2016
Fecha Tendencia de la Libra Explicacion

1 Enero19 Baja El gobernador del Banco de Inglaterra, Mark Carney, manifestd que la tasa de interés de Reino
Unido no se incrementaria en el corto plazo debido a la desaceleracién en el crecimiento y baja
inflacion.

2 Febrero 26 Baja Publicacién del dato del PBI de Estados Unidos de 1,0%, por encima de las expectativas de los
analistas de 0,4%.

3 Mayo 02 Alza Publicacién del dato del PBI de Estados Unidos de 0,5%, por debajo de las expectativas de los
analistas de 0,7%.

4 Junio 24 Baja Resultados sobre referéndum en Reino Unido sobre su permanencia en la Unién Europea
mostraron 48% a favor y 52% en contra. Este hecho fue conocido como Brexit por la unién de las
palabras inglesas Britainy exit.

5 Setiembre 01 Alza Publicacién del ndice de Compras en el sector manufacturero de Reino Unido de 53,3, por encima
de las expectativas de los analistas de 50,8.

6 Octubre 07 Baja Publicacién del dato porcentual de crecimiento de Produccidn Industrial de Reino Unido de -0,4%,
por debajo de las expectativas de los analistas de 0,4%.

7 Diciembre 12 Alza Publicacién de la inflacion anualizada de Reino Unido de 1,2%, por encima de las expectativas

de los analistas de 1,1%. Este indicador tuvo su mayor valor en dos afios debido a los precios de
petréleo y alimentos.

NOTA: RECUPERADO DE BLOOMBERG L.P. 2017C.
ELABORACION: PROPIA.
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CUADRO

INANZAS

Volumen global negociado de instrumentos financieros de tipos de cambio
promedio diario en abril, billones de délares estadounidenses*

2001 2004

FUENTE: BIS, 2016.
ELABORACION: PROPIA.

LA IMPORTANCIA DE LOS TIPOS DE
CAMBIO COMO CLASE DE ACTIVO

El gran volumen de transacciones de las divisas
es una caracteristica relevante de esta clase de
activo. Este dato se puede cuantificar gracias a
la encuesta que realiza el BIS cada tres afos. El
BIS la denomina “Triennial Central Bank Survey
of Foreign Exchange and Over The Counter
Derivatives Market Activity”. Esta recolecta
informacidn de los 20 FX dealing banks mas
significativos e incluye en su muestra a bancos
centrales, bancos comerciales, bancos de
inversion, entre otros.

La informacion de la ultima encuesta muestra
datos de los meses de abril de las encuestas rea-
lizadas. El Grafico 2 indica el claro aumento del
volumen global negociado de los instrumentos
financieros de tipos de cambio desde 2001. Si bien
el monto total se ha reducido en 2016 en compara-

Volumen global transado de los
instrumentos financieros de tipos

de cambio
(Promedio diario en abril, billones
de ddlares estadounidenses)

1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016
Total 1527 1239 1934 3324 3972 5357 5067
Transacciones spot 568 386 631 1005 1489 2047 1653
Outright forwards 128 130 209 362 475 679 700
foreign exchange swaps 734 656 954 1714 1759 2240 23718
Swaps de monedas 10 7 21 31 43 54 82
Opciones y otros productos* 87 60 19 212 207 337 254

* LA CATEGORIA DE "0TRO

S PRODUCTOS" CUBRE LAS TRANSACCIONES EN LAS CUALES ES IMPOSIBLE

LA DESCOMPOSICION EN INSTRUMENTOS TRADICIONALES.

FUENTE: BIS, 2016.

2007 2010 2013

cion con 2013, se puede observar la consolidacion
del volumen negociado alrededor de los 5 000
billones de délares estadounidenses. Este gran
crecimiento en volumen provoco que los tipos de
cambio sean considerados como una nueva clase
de activo (Panholzer, 2004).

INSTRUMENTOS UTILIZADOS EN EL
MERCADO DE DIVISAS

Los instrumentos financieros que involucran al
mercado de forex son cinco (FMI, 2013; Union
Bank of Switzerland, 1988):

1. Transacciones spot: intercambio de dos
monedas a un tipo de cambio acordado en la
fecha del contrato. La fecha valor de la opera-
cidn (delivery date) ocurre en los siguientes
dos dias habiles. La parte spot de los foreign
exchange swaps son excluidos de esta clasifi-
cacion.

Outright forwards: instrumentos over the
counter’ que involucran el intercambio de dos
monedas a un tipo de cambio acordado en la
fecha del contrato que ocurre en alguna fecha
en el futuro (mas de 2 dias habiles). La parte
forward de los foreign exchange swaps son
excluidos de esta clasificacion. Seles denomi-
naoutright forwards para distinguirlos de los
FX Swaps. En los mercados profesionales de
monedas, los tipos de cambio forward se coti-
zan en términos de puntos forward (también
llamados “pips”). Los puntos forward son
afladidos al tipo de cambio spot para hallar el
precio del forward.

Foreign exchange swaps (FX Swaps): invo-
lucran la transaccion spot del intercambio de

3.

4

5 Operaciones en me

Este documento emplea la escala numérica corta, por lo que un billén =107

rcados no organizados. Las partes negocian directamente las condiciones.
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dos monedas (monto principal) ylareversion
delaoperacién en una fecha futura (principal
mds intereses) con un forward. La combina-
cién puede ser compra spot (principal) mas
venta forward (principal mds intereses) de
la moneda base o venta spot (principal) mas
compra forward (principal mas intereses) de
lamoneda base. Los FX Swaps son importan-
tes, por ejemplo, para renovar los contratos
forward que vencen y obtener retornos por
encima del costo de oportunidad.

4. Swapsdemonedas: contratos que incluyenel
acuerdo de dos contrapartes para intercam-
biar flujos de caja en diferentes monedas.

5. Opciones: contratos que brindan el derecho
acomprar o vender una moneda en términos
de otraa un tipo de cambio especifico al final
de un periodo (europea), a lo largo de este
(americana) o en momentos especificos de
un periodo (bermuda). El comprador paga
al vendedor una prima por este derecho. El
tamano dela prima depende de factores como
el valor intrinseco, el diferencial de tasas de
interés de las monedas, el plazo y tipo de
opcion y la volatilidad de la moneda. Esta
categoria también incluye opciones asidticas,
opciones barreras y currency swaptions.

El Cuadro 3 presenta la trayectoria del volumen
global negociado de los instrumentos menciona-
dos (BIS, 2016). Destaca el crecimiento, en tér-
minos de monto, de la mayoria de instrumentos
mencionados. Las transacciones foreign exchange
swaps han crecido sostenidamente con respecto
a su monto de volumen negociado desde 2001.

Como se observa en el Grafico 3, los foreign
exchange swaps son una parte fundamental en las
operaciones de tipo de cambio al ostentar el 47%
del volumen global en abril de 2016. Sin embargo,
los mercados de swaps de monedas y opciones
todavia se encuentran en desarrollo. Se espera
que estos puedan obtener un mayor porcentaje
de participacion en el futuro a medida que los
mercados financieros se desarrollen a nivel global.

CONCLUSIONES

Dia a dia, todos los ciudadanos se encuentran
expuestos a movimientos en los mercados de tipos
de cambio. Estos afectan diversas decisiones como
préstamos, inversiones e incluso viajes. Por ello, es
importante conocer como se negocian los tipos de
cambio y comprender diversos términos como
tipo de cambio compra, tipo de cambio venta,
moneda de cuenta y moneda base.

Al realizar un analisis en el mercado de divisas,
se deben enfatizar diversos factores como la publi-
cacion de datos macroeconomicos de los sectores
de la economia del par de monedas involucradas y
acontecimientos relevantes como eventos politicos.

El volumen negociado de los instrumentos

Participacion de cada instrumento
financiero de tipo de cambio como
porcentaje del volumen global transado
(Abril 2016)

5,01%

%
32,62%

32,62%

13,81%

Transacciones spot
Outright forwards

Foreign exchange swaps
Swaps de monedas
Opciones y otros productos

FUENTE: BIS, 2016.

financieros de tipos de cambio se ha incrementado
notablemente desde 2001. Estos instrumentos
incluyen transacciones spot, outright forwards,
foreign exchange swaps, swaps de monedas y
opciones y otros productos. De estos cinco ins-
trumentos, destacan las transacciones spot y los
foreign exchange swaps. De acuerdo al ultimo dato
disponible a través del BIS (2016), ambos instru-
mentos comprenden cerca del 80% del volumen
global negociado de instrumentos financieros de
tipos de cambio. No obstante, se espera que la par-
ticipacion de los mercados de swaps de monedas
y opciones se incremente en los proximos anos.
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INAUGURACION DE CURSOS DE
EXTENSION DE ECONOMIA

Y FINANZAS 2017
Renzo Rossini, gerente general del Banco Central
de Reserva del Pert (BCRP), inaugurd el 64°
Curso de Extension de Economia Avanzada y el
10° de Finanzas Avanzadas, dando la bienvenida
alos destacados estudiantes de todo el pais que
ingresaron a dichos cursos.

PRESENTACION DE MONEDA DE

PLATA POR LOS 100 ANOS DE LA PUCP
El presidente del Banco Central de Reserva del
Peru, Julio Velarde, present6 la moneda de plata
conmemorativa de los 100 afios de creacion de
la Pontificia Universidad Catélica del Pert (PUCP).
Destacd que de dicha universidad cumple un siglo
manteniendo la excelencia.

CONFERENCIA DE LAWRENCE

CHRISTIANO EN EL BCRP
Lawrence Christiano, Profesor Principal de la
Northwestern University, dicto en el auditorio del
BCRP la conferencia Frictions in macroeconomics
al personal del Banco Central y a los alumnos de los
cursos de extension de Economia y Finanzas 2017.

44 1 MONEDA

ANGEL VILARINO DICTO

CONFERENCIA EN EL BCRP
El consultor internacional Angel Vilarifio, ex
General Financiero de Caja Madrid, expuso al
personal del BCRP sobre el riesgo sistémico del
sistema financiero global, haciendo distintas
aproximaciones de medicion del mismo.

REPORTE DE INFLACION

DE MARZ0

El BCRP presento a los tesoreros de los
bancos, a los analistas economicos y a
los medios de comunicacion, el analisis y
proyecciones de las principales variables
macroeconémicas contenidas en este
documento y que sustentan las decisiones
de politica monetaria.

AZUCAR Y TRABAJO: LA
TRANSFORMACGION DE LAS .
HACIENDAS EN EL NORTE EL PERU
1860 — 1933

Michael J. Gonzales
|

A partir de la consulta de los documen-
tos de Cayalti, una de las mas importan-
tes haciendas de la region, Michael Gon-
zales, historiador norteamericano, logra
reconstruir una historia fascinante de lo
ocurrido en el Pertl republicano.

El surgimiento de haciendas azucare-
ras en la costa central y norte del Per(i
a partir de la década de 1860 ha sido
uno de los capitulos mas interesantes y
de mayores consecuencias en la histo-
ria economica y social del pais. Dichas
haciendas fueron el soporte econémico
y simbolico de un grupo social politica-
mente influyente y que resultd decisivo
en diversos momentos del siglo XX. Tam-
bién fueron el escenario de la transfor-
macion laboral, por la cual decenas de
miles de trabajadores abandonaron las
formulas de la esclavitud y la servidum-
bre caracteristicas de la primera mitad
del siglo XIX, por sistemas modernos
como el trabajo libre asalariado.

En esta transicion ocurrieron situaciones
complejas que desafiaron la clasifica-
cion observada en la historia mundial del
trabajo agrario, tales como el enganche
o los contratos de inmigracion practica-
dos, primero, con los inmigrantes chinos
y, después, con los japoneses.
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Mediante la Ley 4500 se cred el Banco de Reserva del Per(, en marzo de 1922. Inicialmente, el Banco
de Reserva, ocupd las oficinas de la Junta de Vigilancia que estaba en la seccidn de la Casa de
Moneda de Lima. Posteriormente, se ubicd en la Calle Nufiez N° 266, cerca de la Bolsa de Lima

y el Diario El Comercio y finalmente, en el afio 1925 se eligid como lugar de su sede principal
la esquina de Villalta y Carrera, hoy Lampa y Ucayali.
Entre sus importantes funciones, al Banco se le otorgaba la mision de emitir billetes y es en 1922
cuando llega el primer lote de billetes de 1/2 1,5 y 10 Libras de Oro.
El billete de menor denominacion fue la 1/2 Libra Peruana de Oro. En el anverso llevaba la imagen de
un busto alegoérico a la Patria portando el Gorro Frigio, a los lados, la denominacidn en nimeros y en
la parte inferior, la denominacion en letras. Al extremo izquierdo se indicaban la fecha y el afio y en
la parte superior central, la leyenda “Banco de Reserva del Pery".
En el reverso al centro se mostraba una representacion de la actividad minera, a los lados, la
denominacidn en letras y en la parte superior central la leyenda “Banco de Reserva del Perd"”.

MUSEO NUMISMATICO DEL PERU
Jiron Junin 781, Lima
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