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El tipo de cambio en Perú se rige por un sis-
tema de flotación libre, con intervenciones 
a discreción del Banco Central de Reserva 

(BCRP) para reducir la volatilidad cambiaria, 
sin ningún compromiso con un nivel de tipo de 
cambio. Estas acciones buscan reducir los costos 
asociados a los efectos hoja de balance y apaciguar 
otros riesgos propios de un sistema financiero 
parcialmente dolarizado. El uso de instrumentos 
derivados en esta tarea del BCRP es un evento 
reciente. Antes de 2014, la intervención en el 
mercado cambiario forward por parte del BCRP 
ocurría únicamente a través de proveer cobertura 
a la banca utilizando dos instrumentos indexados 
al tipo de cambio: los CDR-BCRP (Certificados 
de Depósito Reajustables al tipo de  cambio) y los 
CDLD-BCRP (Certificados de Depósitos Liquida-
bles en Dólares)1.  En octubre de 2014, se introdujo 
un nuevo instrumento de intervención cambiaria: 
el swap cambiario, un instrumento derivado por-
que su valor depende de las tasas de interés y del 
tipo de cambio.

Perú no es el único país de la región que incluye 
algún derivado cambiario en su batería de ins-
trumentos. Las políticas de expansión cuantita-
tiva que adoptaron las economías desarrolladas 

en respuesta a la crisis financiera global de 2008 
generaron importantes flujos de capitales hacia las 
economías emergentes, incluida América Latina. 
Esto favoreció el dinamismo en los mercados de 
derivados de los países de la región dado (i) el 
mayor volumen de emisiones de deuda en los 
mercados internacionales (en particular, del sector 
corporativo), que generó una mayor demanda por 
cobertura cambiaria, y (ii) una mayor participa-
ción de agentes no residentes en los mercados 
cambiarios regionales. Así, la negociación total 
promedio diaria de derivados cambiarios over the 
counter (OTC) se incrementó en 217 por ciento 
entre 2001 y 2016 considerando los mercados de 
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perú.

A pesar de ser una práctica creciente, la docu-
mentación sobre la forma y alcance de la inter-
vención cambiaria por los bancos centrales con 
instrumentos derivados es limitada, esto debido a 
la escasez de información sistematizada y actua-
lizada sobre las prácticas de intervención. De tal 
forma, el presente artículo recurre a encuestas 
de bancos centrales y a la revisión de la literatura 
para conocer los motivos, las características de 
los instrumentos y las experiencias en el uso de 
los derivados cambiarios en Latinoamérica. 

1 Los CDR son valores emitidos en soles que ofrecen un rendimiento en dólares y valor nominal en función de la variación del tipo de cambio que permite a los bancos 
aumentar su posición contable en dólares. El instrumento es usado por el BCRP en escenacios de presiones depreciatorias de la moneda local. De otro lado, los CDLD son 
valores en soles liquidables en dólares que se emiten principalmente en contextos de presiones apreciatorias. Ambos instrumentos proveen cobertura a las empresas 
bancarias.

nota: ELABoRACión PRoPiA A PARtiR DEL BiS (EStADíStiCA tRiAnuAL DE DERivADoS). LAtAM inCLuyE A ARgEntinA, BRASiL, ChiLE, CoLoMBiA, MéxiCo 
y PERú. LA DAtA CoRRESPonDE AL totAL PRoMEDio “nEt-gRoSS” DE oPERACionES DE DERivADoS, ES DECiR, ELiMinA úniCAMEntE LA DoBLE ContA-
BiLiDAD LoCAL intER-DEALER.

gráfico 1  ❚  Negociación total promedio diario de derivados cambiarios oTc
   (Miles de millones de US$)

8 000

7 000

6 000

5 000

4 000

3 000

2 ooo

1 000

0

80

70

60

50

40

30

20

10

0

1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016

1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016

2 099

17 17
23

28

42

68

54

1 705

2 608

4 281
5 043

6 684 6 546
Global

lataM



MonEda ❙ DERIVADOS CAMBIARIOS

MonEda  N° 1716 MonEda  N° 1716

Motivos de intervención 
caMbiaria
A partir de una encuesta realizada en 2004 a 19 
bancos centrales, Moreno (2005) presenta una 
primera discusión sobre los motivos detrás de 
la intervención cambiaria. Clasifica los motivos 
de los bancos centrales en (i) influenciar en el 
nivel del tipo de cambio, (ii) controlar la volati-
lidad del tipo de cambio, o (iii) influenciar en el 
nivel de las reservas internacionales. El objetivo 
de intervención más mencionado, con 48 por 
ciento de las respuestas, fue responder a la vola-
tilidad del tipo de cambio que aumentó luego de 
la crisis asiática; siendo el segundo objetivo el de 
acumular reservas internacionales con fines de 
previsión. Además, se ejemplifican al menos 10 
casos de países que buscaron influenciar en el 
nivel del tipo de cambio, pero la mayoría corres-
pondería a sistemas cambiarios a principios de 
la década de 1990 que habrían sido abandonados 
para el momento de la encuesta tras las crisis de 
países emergentes.

Mohanty y Berger (2013) presentan una encuesta 
para 21 países en 2013 similar a la de 2004, y allí 
se encuentra que efectivamente reducir la volati-
lidad y acumular las reservas internacionales son 
los dos objetivos inmediatos de intervención más 

importantes. Sólo entre tres y cinco bancos de 19 
reportaron haber buscado influenciar el nivel de 
tipo de cambio entre los años 2005 y 2012. En línea 
con esto, en un estudio posterior de Adler y Tovar 
(2014), se presenta una base de datos para 15 países, 
ocho de Latinoamérica, y otros siete entre emer-
gentes y países desarrollados pequeños2. Los auto-
res encontraron que los dos motivos oficiales más 
comunes para la intervención son: (i) la acumula-
ción de reservas internacionales y (ii) contener la 
volatilidad excesiva del tipo de cambio. A diferencia 
de lo hallado en las encuestas, ningún banco reportó 
buscar influenciar en el nivel del tipo de cambio3.  

Tanto en la encuesta del BIS de 2004 como en 
la de 2013, los objetivos macroeconómicos más 
importantes detrás de los motivos de la interven-
ción fueron controlar la inflación y mantener la 
estabilidad financiera. Esto va de acuerdo a los 
hallazgos de Domaç y Mendoza (2004) sobre 
cómo las intervenciones cambiarias de los bancos 
centrales pueden apoyar a la política monetaria al 
frenar los efectos temporales de movimientos en 
el tipo de cambio sobre la estabilidad financiera 
(el control de la volatilidad cambiaria podría 
verse como una herramienta macroprudencial). 

En 2016, el BCRP elaboró y procesó una encuesta 
con la colaboración de funcionarios de bancos cen-

2 La muestra incluye a Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, guatemala, México, Perú, uruguay, india, indonesia, Rusia, tailandia, turquía, Australia e israel. La base de datos 
fue construida a partir de declaraciones y reportes oficiales de los bancos centrales de cada país.

3 El autor menciona que la ausencia de países declarando influenciar el nivel de tipo de cambio podría ser por una tensión entre los motivos declarados y los motivos reales 
detrás de la intervención.

gráfico 2  ❚  importancia relativa promedio de motivos para intervenir
   (Puntos porcentuales)

nota: ELABoRACión PRoPiA A PARtiR DE unA EnCuEStA REALizADA PoR EL BCRP En 2016. EL gRáfiCo ContiEnE infoRMACión REPoRtADA PoR ARgEn-
tinA, BRASiL, BoLiviA, CoLoMBiA, PARAguAy y PERú. ChiLE RESPonDió no hABER intERvEniDo En EL MERCADo CAMBiARio. 

A. influir en el nivel del tipo de cambio  
B. Reducir la volatilidad del tipo de cambio 
C. ofrecer liquidez al mercado cambiario 
D. Acumulación de Reservas internacionales   
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cuadro 1   ❚ instrumentos de intervención cambiaria

Países lataM

* PoR EjEMPLo, En EL CASo DE PERú, DEPEnDiEnDo DE LA PoSiCión quE EL BCRP toME En EL MERCADo, éStE RECiBiRá o PAgARá LoS intERESES En MonEDA DoMéStiCA, Con-
SiDERAnDo LA vARiACión DEL tiPo DE CAMBio. Si EL SwAP ES uno DE vEntA, EL BCRP RECiBE LA tASA En SoLES y PAgA LA tASA DE intERéS En DóLARES MáS LA vARiACión En 
EL tiPo DE CAMBio oBSERvADA DuRAntE LA vigEnCiA DEL inStRuMEnto (EquivALEntE A unA vEntA En DóLARES DEL BCRP A futuRo). Si EL SwAP ES uno DE CoMPRA, EL BCRP 
PAgA LA tASA DE intERéS En SoLES, y RECiBE LA tASA En DóLARES MáS LA vARiACión DE tiPo DE CAMBio DuRAntE EL PERioDo (EquivALEntE A unA CoMPRA DE DóLARES DEL 
BCRP A futuRo). CABE MEnCionAR quE toDoS LoS PAgoS Son hEChoS En SoLES (no SE AfECtAn LAS RESERvAS).
nota: ELABoRACión PRoPiA.

operaciones spot
Swap de tipo de 
cambio

forwards de 
monedas
Certificados de 
depósitos (CD) 
indexados
opciones de tipo 
de cambio

instrumento Mecanismo
 

efectos
 

ofrecer 
cobertura 
cambiaria

Proveer 
liquidez 

internacional

economizar reservas 
internacionales

ventas y compras de moneda extranjera en el mercado spot.
Banco Central paga o recibe intereses en función de la 
variación del tipo de cambio, neto de la tasa de interés del 
mercado de dinero doméstico.*
Banco Central paga intereses en función de la variación del 
tipo de cambio a futuro.
Banco Central paga el equivalente al cambio de valor del CD 
asociado al tipo de cambio.

El Banco Central vende opciones para que la banca compre 
(o venda) dólares si la depreciación (apreciación) de la 
moneda local excede ciertos límites (se da un derecho, pero 
no una obligación). una opción put es el derecho a vender, y 
una opción call es el derecho a comprar.  

Sí
Sí

Sí

Sí

Sí

Sí
no

no

no

Sí, da 
liquidez 
cuando la 
demanda 
por dólares 
aumenta

no
Sí, dado que no hay pagos 
en moneda extranjera

Sí, dado que no hay pagos 
en moneda extranjera
Sí, dado que no hay pagos 
en moneda extranjera

Parcialmente, dado que 
el uso de reservas es 
contingente a que las 
opciones se ejecuten

todos
Perú, Brasil, México

ninguno

Perú

Colombia

trales de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colom-
bia, Paraguay y Perú. Se pidió a los funcionarios 
cuyos bancos centrales intervinieron en el mer-
cado cambiario entre 2005 y 2016 que indiquen la 
importancia relativa de cuatro motivos de interven-
ción: influir en el nivel de tipo de cambio, reducir la 
volatilidad cambiaria, ofrecer liquidez y acumular 
reservas internacionales. Se debía colocar un por-
centaje que señale la importancia de cada motivo en 
la intervención del año, de tal forma que los valores 
de todas las opciones sumen 100 por ciento. En el 
Gráfico 2 se muestra la importancia relativa pro-
medio de los países que respondieron haber inter-
venido (el valor promedio asignado a cada factor) 
y se observa que, reducir la volatilidad cambiaria, 
parece ser el factor de mayor importancia relativa 
para los países de la región. 

instruMentos de intervención
Los instrumentos de intervención disponibles 
para los bancos centrales en el mercado cam-
biario se resumen en el Cuadro 1, explicando su 
mecanismo, efectos, y los países en Latinoamé-
rica que los han utilizado a la fecha. 

Todos los instrumentos mencionados proveen 
cobertura cambiaria en el sentido que evitan pér-
didas por la variación en el tipo de cambio a sus 
tenedores. Dependiendo del tipo de instrumento, 
la cobertura es para apreciaciones o depreciacio-
nes de la moneda doméstica. Por ejemplo, si el 
BCRP pacta un swap venta (recibe tasa en soles y 
paga tasa en dólares más la variación del tipo de 

cambio), y el tipo de cambio aumenta, el pago en 
soles que realice el  BCRP a su contraparte depen-
derá de la diferencia entre (i) la variación del tipo 
de cambio y (ii) el flujo neto que generen la dife-
rencia entre la tasa de interés en soles y dólares. 
Si la tasa en soles fuese 4,0 por ciento y la tasa en 
dólares, 1,0 por ciento, el BCRP recibiría 3,0 por 
ciento sobre el valor nocional establecido en el 
contrato (por diferencia de tasas). No obstante, 
debe pagar también por la variación del tipo de 
cambio. Si el sol se depreciase 3,0 por ciento, el 
pago neto del BCRP sería nulo, pero si el sol se 
depreciase 10,0 por ciento, el BCRP pagaría al 
banco comercial 7,0 por ciento en neto sobre el 
valor nocional de la operación. Así, dado que el 
banco comercial recibe un pago del BCRP cuando 
sube el tipo de cambio, el primero se está cobertu-
rando frente a la depreciación del sol. 

Mohanty y Berger (2013) reportan la preferen-
cia de los países encuestados por utilizar cada 
tipo de instrumento (ver Gráfico 3). Se observan 
que, a pesar de la sofisticación en el mercado 
cambiario, el instrumento preferido para la inter-
vención continúa siendo las operaciones spot. 
La preferencia por el mercado spot se explica  
porque es el mercado más líquido disponible 
para la intervención, lo cual significa ejercer 
la máxima influencia sobre el tipo de cambio y 
permite reducir consecuencias no intencionadas 
sobre la volatilidad cambiaria. 

Si bien el uso de derivados continúa siendo 
limitado, son una alternativa creciente para 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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4 Las compras o ventas spot de moneda extranjera afectan la liquidez del sistema financiero debido a que la contraparte es inyectar o retirar moneda doméstica del sistema. 
Así, si no se toman acciones para evitar estos efectos (esterilización de intervenciones), se afectan las condiciones monetarias. En cambio, con la emisión de instrumentos 
derivados, no se afecta la liquidez del sistema financiero.

5 Antes de la crisis, el BCB había pactado swaps reversos para hacer frente a la apreciación del real brasilero, consecuencia del sólido superávit comercial de Brasil y el 
diferencial las tasas extranjeras y la tasa de referencia del BCB. Así, los privados se encontraban en una posición corta en dólares (estaban comprometidos a pagar la 
variación del tipo de cambio), por lo que el BCB buscó ayudar a cerrar esa posición cuando empezaron presiones al alza en el tipo de cambio. De lo contrario, el sector 
privado hubiese afrontado fuertes pérdidas por la depreciación del real brasilero. 

varios bancos centrales. La ventaja de utilizar 
derivados cambiarios frente a la intervención en 
el mercado spot es que los derivados no afectan 
directamente las condiciones monetarias de la 
economía;4 y, si los instrumentos se liquidan en 
moneda doméstica, no afectan las reservas inter-
nacionales. Además, ofrecen cobertura para el 
sector privado y redistribuyen el riesgo entre los 
participantes del mercado. No obstante, también 
hay ciertas desventajas. Por un lado, la interven-
ción con derivados podría dejar una posición 
de cambio más apalancada, y los reajustes nece-
sarios en política pueden demorar más que una 
intervención a través del mercado spot. Además, 
complican la interpretación de la hoja de balance 
de los bancos centrales, lo que afecta potencial-
mente la transparencia de sus operaciones.

intervención con derivados 
caMbiarios en LatinoaMérica
Los instrumentos de intervención en el mercado 
de derivados cambiarios por parte de los bancos 
centrales en el mundo son variados y dependen 
de las características propias de los mercados de 
derivados en cada país. En Latinoamérica, a la 
fecha, existen cuatro casos de intervención cam-
biaria con esta clase de instrumentos: el Banco 
Central de Brasil (BCB), el BCRP, el Banco de 
México (Banxico) y el Banco de la República de 
Colombia.

En Brasil, el instrumento utilizado desde 2002 
es el swap cambiario, que ofrece cobertura a 
las posiciones de los agentes en el mercado de 
futuros de tipo de cambio. Si el BCB emite un 
swap tradicional (equivalente al swap de venta 
del BCRP), éste pagará la variación del tipo de 
cambio en reales brasileros durante el periodo 
de vigencia del swap más una tasa de interés en 
dólares americanos (cupón cambiario), y cobra a 
cambio una tasa de interés en moneda doméstica 
(tasa de interés Selic). Esta operación simula los 
efectos de ventas spot de dólares, dado que apaci-
gua las presiones depreciatorias del real brasilero 
al darle al sector privado el derecho de recibir 
un pago futuro que considere los movimientos 
hacia arriba en el tipo de cambio. Lo opuesto 
(cobro en dólares y pago en reales brasileros) 
se da con los swaps reversos (equivalentes a los 
swaps de compra del BCRP). De este modo, los 
swaps permiten realizar un intercambio de flujo 
de intereses que afectan la posición de cambio 
de la contraparte involucrada. Los contratos de 

swaps son actualmente registrados en la BM&F 
Bovespa (la bolsa brasileña de valores).

Los swaps cambiarios fueron ampliamente 
usados durante y después de la crisis financiera 
internacional. Así, el periodo inmediatamente 
posterior a 2008 fue caracterizado por una dis-
minución de los flujos de capitales y presiones al 
alza en el tipo de cambio. El BCB en ese periodo 
no sólo buscó atenuar la volatilidad en el tipo 
de cambio, sino también proveer liquidez en 
moneda extranjera para que las empresas pue-
dan cerrar su posición corta en dólares.5 Para 
ello, la posición del BCB en derivados cambió de 
swaps reversos en 2008 a swaps tradicionales en 
2009, y se utilizaron además ventas spot y repos 
en dólares americanos. A partir de 2013, tras el 
retiro de la expansión cuantitativa por parte de 
la Fed, los programas de ventas de swaps tradi-
cionales llegaron a US$ 90 000 millones para 
evitar la volatilidad y el overshooting en el tipo de 
cambio. Esta efectividad de los swaps cambiarios 
en Brasil ha sido recientemente documentada 
en Chamon et al (2015), Andrade y Kohlscheen 
(2014) y Barroso (2014). 

Por su parte, en el Perú también se utilizan 
swaps cambiarios desde octubre de 2014, siendo 
el instrumento más usado por el BCRP para 
limitar la volatilidad del tipo de cambio desde 
su implementación. Los swaps se subastan úni-
camente a entidades financieras que los utilizan 

gráfico 3  ❚  instrumentos de intervención 
   basados en el mercado
   (Número de respuestas)

nota: ELABoRACión PRoPiA A PARtiR DE MohAnty y BERgER (2013). DAtA oBtEniDA A PARtiR DE 
unA EnCuEStA DEL BiS A 21 BAnCoS CEntRALES.  

Regularmente ocasionalmente nunca
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para cubrir su posición de cambio. El volumen 
de estos instrumentos se ha reflejado principal-
mente en la demanda por parte de inversionistas 
en el mercado forward. Tal como se observa en 
el Gráfico 4, existe una alta correlación entre la 
evolución del saldo de forwards que los bancos 
comerciales pactan con sus clientes y la evolución 
de los swaps del BCRP. 

Este instrumento ha sido efectivo para reducir 
la volatilidad del tipo de cambio tanto al alza 
como a la baja. En marzo de 2016, cuando se 
moderaron las expectativas de los mercados 
financieros internacionales sobre el ritmo de 
reversión del estímulo monetario de la FED, se 
observó una fuerte oferta de dólares generadas 
por el vencimiento anticipado de posiciones 
forward con la banca de inversionistas, princi-
palmente no residentes. El vencimiento de los 
swaps redujo el impacto en el tipo de cambio de 
la mayor oferta de dólares en el mercado forward. 

A la fecha, los saldos de swaps se han reducido 
a cero, luego de alcanzar un nivel máximo de     
US$ 9 158 millones el 16 de febrero de 2016.

Cabe mencionar que desde marzo de 2017, el 
Banco de México, dentro de sus instrumentos de 
intervención cambiaria, adicionó también swaps 
cambiarios parecidos a los de Brasil y Perú, con 
la finalidad de limitar la presión en el mercado 
cambiario desde 2015. Así, el pasado 6 de marzo, 
se subastaron swaps cambiarios en forwards no 
entregables por US$ 1 000 millones a plazos entre 
30 días y 12 meses, los cuales se han ido reno-
vando. Además, previamente, el Banxico usó 
opciones de compra de dólares para acumular 
reservas internacionales.

A diferencia de los países anteriores, en 
Colombia, el Banco de la República ha utilizado 
opciones para acumular reservas internacionales 
y para controlar la volatilidad del tipo de cam-
bio. Actualmente se encuentran habilitadas las 
subastas de opciones call, las cuales se realizan 
cuando la tasa de cambio (TRM) se encuentra 
por encima de su promedio móvil de los últimos 
20 días hábiles y el plazo de las últimas opciones 
subastadas haya vencido. En cambio, se encuen-
tran deshabilitadas las subastas de opciones para 
control de volatilidad. 

Antes de 2004, el Banco de la República subas-
taba activamente opciones para la desacumulación 
de reservas internacionales y la reducción de la 
volatilidad cambiaria, aunque no lograron mode-
rar la depreciación en esos años (López-Enciso et 
al, 2016). En cambio, entre 2004 y 2007, se mues-
tra un cambio de estrategia hacia intervenciones 
discrecionales en el mercado spot (ver Gráfico 5), 
aunque siguieron activándose opciones para el 
control de volatilidad en menor medida. Entre 2008 
y 2014, ocurriría otro cambio de estrategia que 

en latinoamérica,
Perú, Brasil y Colombia 
evidencian experiencias 

exitosas del uso de derivados 
cambiarios para reducir 

la volatibilidad del tipo de 
cambio

nota: ELABoRACión PRoPiA A PARtiR DE LoS DAtoS DiSPoniBLES En BCRP (httP://www.BCRP.goB.PE/).

gráfico 4  ❚  Saldo de instrumentos cambiarios del BcrP y forwards sin entrega  (Ndf)
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significó virar hacia un mecanismo de compras 
pre-anunciadas de divisas. Durante 2015, no se 
observó actividad en el mercado cambiario, y en 
mayo de 2016 se realizaron ventas de opciones call 
para la desacumulación de reservas internacionales.  

concLusiones
En el presente artículo se presentó de forma resu-
mida los motivos e instrumentos disponibles para 
la intervención cambiaria, así como la experiencia 
en cuatro países de Latinoamérica que utilizan 
derivados cambiarios con este fin. Actualmente, los 
principales motivos de intervención van en línea 
con la acumulación de reservas internacionales y la 
reducción de la volatilidad cambiaria, bajo el obje-
tivo macroeconómico de preservar la estabilidad 
monetaria. A pesar de la sofisticación de los instru-
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mentos cambiarios para realizar la intervención, el 
instrumento predilecto en el mundo parece seguir 
siendo las transacciones spot. No obstante, en Lati-
noamérica, los casos de Brasil, Perú y Colombia 
evidencian experiencias exitosas del uso de deri-
vados cambiarios para intervenir. México proba-
blemente sea uno más, apenas pueda evaluarse. 
Cabe mencionar que no se ha profundizado en la 
efectividad de estos instrumentos de intervención 
debido a que sólo en Brasil hay evidencia empírica 
que respalda su uso. En general, estudios recien-
tes como los de Blanchard et al. (2015), Benigno 
et al. (2015) y Cavallino (2015) encuentran que 
la intervención cambiaria es efectiva en comba-
tir presiones apreciatorias o depreciatorias, y por 
tanto, puede contribuir a mantener la estabilidad 
macroeconómica. 

fuente: BAnCo DE LA REPúBLiCA (httP://www.BAnREP.gov.Co/ES/infoRME-oPERACionES-DiviSAS).

gráfico 5  ❚  intervención cambiaria por instrumento. colombia, 2000 - 2016
   (Millones de US$)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

8 000

6 000

4 000

2 000

0

-2 000

-4 000

intervención discrecional
Subastas de compradirecta
opciones call (Reservas internacionales 
o control de volatilidad)
opciones put (Reservas internacionales 
o control de volatilidad)
gobierno nacional



SETIEMBRE 2017  11

MonEda ❙ FORWARD DE MONEDAS

11

las presiones cambiarias sobre el sol reflejan 

operaciones al contado (spot) y con derivados 

financieros (forward) de los clientes bancarios 

residentes y no residentes. estas operaciones 

generan transacciones compensatorias de los 

bancos, para gestionar su propia exposición al 

riesgo cambiario, que afectan al tipo de cambio 

interbancario.
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Las presiones diarias de depreciación (apre-
ciación) sobre el Sol reflejan la demanda 
(oferta) neta de dólares de los clientes ban-

carios, residentes y no residentes, en el mercado 
cambiario. Estas presiones se manifiestan a través 
de operaciones cambiarias al contado (spot) y 
con derivados financieros; que provocan varia-
ciones en la posición de cambio de los bancos. 
Estas variaciones motivan, a su vez, transaccio-
nes compensatorias de compra (venta) por parte 
de los bancos, para mantener sus posiciones de 
cambio deseadas. 

La posición de cambio contable (PCC) de un 
banco refleja la posición neta de efectivo que tiene 
en moneda extranjera. Es decir, la PCC es igual a 
los activos totales en dólares menos los pasivos 
totales en esa moneda (asumiendo que no tiene 
otras monedas extranjeras). Se le denomina con-
table porque se obtiene de las posiciones en el 
balance de la entidad.

La posición en dólares en el balance del banco, 
sin embargo, no refleja todo el riesgo cambiario 
del mismo. Para determinarlo es necesario agregar 
la posición neta que mantiene en instrumentos 
financieros derivados (fuera de balance). Es decir, 
deben considerarse las posiciones largas (de com-
pra) menos las posiciones cortas (de venta) en 
derivados que mantiene el banco. De esta manera, 
se puede calcular su posición de cambio global 
(PCG) como la suma de la posición contable más 
la posición neta en derivados. Esta PCG repre-
senta el riesgo cambiario total al que está expuesto 
el banco.

Presiones de dePreciación Por 
deManda sPot
Los clientes recurren al mercado bancario deman-
dando dólares, por ejemplo, porque requieren 
realizar pagos en esta moneda, desean tomar una 
cobertura contra fluctuaciones cambiarias o están 
especulando a que el Sol se deprecie. Usualmente, 
un banco compensa esta demanda con la oferta 
que recibe de otros clientes. Sin embargo, si la 
demanda neta (demandas menos ofertas) que el 
banco atiende es positiva, verá disminuir su PCC 
y, por tanto, su PCG.

En un contexto de expectativas de deprecia-
ción del Sol, es de esperar que el banco no desee 
disminuir su PCG y busque comprar en el mer-
cado interbancario (a otros bancos) los dólares 
que vendió a sus clientes. Por ello, la demanda 
inicial se traslada hacia los demás bancos que, 
para aceptar vender sus dólares (y reducir su 
PCG), requerirán un mayor tipo cambio. Así, 
se genera una presión de depreciación del Sol. 
La PCG de la banca disminuye, pues los bancos 
venden dólares para satisfacer la demanda de sus 
clientes (Gráfico 1).

Otra manera de evaluar estas presiones de 
depreciación es a través de las curvas de oferta y 
demanda de dólares en el mercado interbancario. 
Partiendo de un equilibrio donde la demanda es 
igual a la oferta, con un tipo de cambio inicial, una 
mayor demanda de los clientes bancarios generará 
un desplazamiento de la curva de demanda (hacia 
arriba y a la derecha) en el mercado interbancario. 
Este movimiento determinará un nuevo equilibrio 

•	Banco	disminuye	PCG
•	Compra	$	en	el	mercado	interbancario
•	Presiona	TC	al	alza
•	Mantiene	constante	su	PCG

•	Bancos	venden	$	a	mayor	TC
•	Disminuye	PCG	de	la	banca	

Mercado Interbancario
Demanda spot

Mercado Bancario
Demanda spot

Clientes Banco 1 Banco 2

Banco n

$ $

$

S/  S/ 

S/  

gráfico 1  ❚  demanda por venta spot de la banca
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a un tipo de cambio más alto y un mayor monto 
transado (Gráfico 2).

Dado un determinado contexto financiero, si 
el Banco Central considera excesiva la volatilidad 
cambiaria generada por la mayor demanda neta, 
puede decidir intervenir en el mercado cambiario 
spot. En este caso, lo hará vendiendo dólares, con 
el consecuente aumento de la oferta de dólares en 
el mercado interbancario (desplazamiento hacia 
abajo y a la derecha de la curva de oferta). Con 
ello, la variación cambiaria podrá ser menor o 
incluso revertirse.

Presiones de dePreciación Por 
deManda forward
Otro tipo de demanda de dólares de los clientes 
bancarios es la que se origina a través de operacio-
nes forward de monedas.1 Los clientes que requie-
ren comprar dólares para su negocio (por ejemplo, 
los importadores) y desean eliminar la incerti-
dumbre de un tipo de cambio futuro más alto, 
pueden pactar comprar dólares, a una cotización 
establecida, para una fecha posterior. Al momento 
de pactar esta operación, no hay ningún flujo de 
efectivo entre las partes; sólo el compromiso de 
efectuar lo pactado al vencer el plazo acordado. 
Esto les permite concentrarse en la actividad pro-
pia del negocio y no en el riesgo financiero que le 
genera la volatilidad cambiaria.

Asimismo, clientes que buscan obtener ganan-
cias especulando sobre la tendencia de deprecia-
ción, pueden comprar (posición larga) dólares en 
el mercado forward y esperar que el tipo de cambio 
efectivamente aumente a la fecha del vencimiento 
del contrato. Si el tipo de cambio spot al venci-

miento de la operación es mayor al tipo de cambio 
forward pactado, el cliente comprará los dólares 
a este precio forward, pero recibirá dólares que 
tienen un valor de mercado superior. Si la ope-
ración forward fue pactada en la modalidad sin 
entrega (NDF, por sus siglas en inglés), el cliente 
ganará el diferencial entre ambos tipos de cambio 
multiplicado por el valor nominal de la operación. 
De cualquier manera, cuando el cliente demanda 
al banco una posición larga (de compra) forward, 
la posición neta en derivados del banco dismi-
nuye, pues éste asume la posición corta (de venta). 
Este efecto podrá ser compensado si el banco 
tiene otros clientes que requieran vender dólares 
forward, pues el banco compraría dólares forward, 
probablemente con una ganancia por diferen-
cial compra-venta2. Sin embargo, si la demanda 
neta forward de sus clientes es positiva, la PCG 
del banco disminuirá3. Así, el banco podrá verse 
impulsado a reponer su PCG comprando dóla-
res spot a los otros bancos. Como en el caso de 
la demanda neta spot, esto generará una presión 
de depreciación del Sol y una disminución de la 
PCG de la banca (Gráfico 3). Entonces, el tipo de 
cambio tenderá a subir si los bancos realizan más 
operaciones forward de venta, que corresponden 
a demandas forward de sus clientes (por cobertura 
o especulación).

De manera similar al caso anterior, si el Banco 
Central considera que esta demanda forward 
genera una presión cambiaria spot excesiva, puede 
decidir intervenir en el mercado cambiario spot. 
Pero en estas circunstancias, puede realizar su 
intervención ofreciendo instrumentos como los 
swaps cambiarios (venta) o los Certificados de 

gráfico 2  ❚  demanda y oferta cambiarias en mercado interbancario

Tipo de 
cambio

Mayor demanda $

Monto 
transado

01

D2

D1

Q1

TC2

TC1

Q2

1 Este análisis se extiende también a otros derivados financieros, como los swaps y las  opciones.
2 De la misma manera que puede ganar por el diferencial compra-venta en el mercado spot.
3 Este efecto podría ser compensado, alternativamente, por una oferta neta spot de sus clientes, que le proporcione una PCC positiva.
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Depósitos Reajustables (CDR), que compensan 
a los bancos por la demanda forward que reciben 
de sus clientes.4

Presiones de dePreciación Por 
venciMientos forward coMPra
Correspondientemente, al pactar el banco una 
posición larga forward aumenta su PCG (y genera 
una presión de apreciación, que se describe más 
adelante). Por tanto, al vencer el plazo de esta ope-
ración el banco verá reducida su PCG (pues su 
posición neta en derivados se reduce). Dadas sus 
expectativas cambiarias, si el banco desea reponer 
esta PCG, tendrá que compensar este efecto inicial 
en su posición cambiaria. 

La reacción del banco, sin embargo, dependerá 
del tipo de contrato forward que haya pactado. Si la 
operación forward es con entrega, al vencimiento 
el banco aumenta su PCC al recibir los dólares, lo 
que compensa la disminución de la posición neta 
de derivados5. En consecuencia, los vencimientos 
forward compra con entrega no generan efecto 
cambiario en el mercado interbancario.

Cuando se trata de un NDF, la disminución de 
la PCG no se compensa con un aumento corres-
pondiente de la PCC, pues el banco sólo recibe 
(o paga) el resultado financiero neto. Por ende, 
el banco buscará adquirir dólares spot en el mer-
cado interbancario si desea mantener constante su 
exposición al riesgo cambiario. Nuevamente, ello 
generará una presión de depreciación del Sol y una 
disminución de la PCG de la banca.

Presiones de dePreciación Por 
auMento de Posición de caMbio 
gLobaL
Considerando las operaciones de sus clientes, 
residentes y no residentes, los bancos pueden 
desear, además, variar su exposición al riesgo 
cambiario según sus propias expectativas sobre el 
tipo de cambio. Por ejemplo, con expectativas de 
depreciación, un banco puede decidir aumentar 
su PCG mediante una compra de dólares spot 
en el mercado interbancario. Ello generará una 
presión al alza sobre el tipo de cambio. En caso 
no haya una oferta de clientes (spot o forward) 
que compense este movimiento, la PCG de la 
banca no se alterará, sino que se redistribuirá 
entre los bancos.

Por lo expuesto, las presiones de depreciación 
que se manifiestan en un día de transacciones 
cualquiera en el mercado interbancario pue-
den originarse en el mercado bancario por una 
mayor demanda de dólares spot, por una mayor 
demanda forward o por el efecto de los venci-
mientos netos de forward compra sin entrega. 
Los bancos tratan de cubrir estas operaciones, 
para no afectar su riesgo cambiario global, com-
prando dólares spot en su mercado interbancario. 
Adicionalmente, esta presión puede responder 
a la propia decisión de los bancos por aumen-
tar su posición de cambio global. Por supuesto, 
cualquier combinación de todos estos factores, 
significará también una presión al alza del tipo 
de cambio.

gráfico 3  ❚  demanda por venta forward de la banca

•	Banco	vende	$	forward y disminuye PCg
•	Cobertura	comprando	$	spot en el mercado 
   interbancario
•	Presiona	el	TC	al	alza
•	Mantiene	PCG	constante

•	Bancos	venden	$	a	mayor	TC
•	Disminuye	PCG	de	la	banca	

Mercado Interbancario
Demanda spot

Mercado Bancario
Demanda forward

Clientes Banco 1 Banco 2

Banco n

$ $

$

S/  S/  

S/  

4 véase una descripción de la operatividad de estos instrumentos en http://www.bcrp.gob.pe/docs/transparencia/normas-Legales/Circulares/2015/nota-metodologica.pdf.
5 La PCg sólo se modificaría por la ganancia o pérdida efectiva que se realice al vencimiento del forward. 



SETIEMBRE 2017  15

Presiones de aPreciación Por 
oferta sPot
De manera análoga, las presiones de apreciación 
se generan por ofertas netas spot de los clientes de 
los bancos y las respuestas de éstos para gestio-
nar sus posiciones cambiarias. Así, por ejemplo, 
al recibir una oferta neta de dólares spot de sus 
clientes (en el mercado bancario), un banco verá 
incrementada su PCG. Para mantener su PCG 
constante, el banco buscará vender los dólares en 
el mercado interbancario. Para aceptar comprar 
esos dólares y aumentar su PCG, los otros ban-
cos requerirán un menor tipo de cambio. Esto 
generará una presión de apreciación del Sol y un 
incremento de la PCG de la banca. 

También puede representarse esta presión de 
apreciación, utilizando las curvas de oferta y 
demanda de dólares en el mercado interbancario. 
El equilibrio inicial se verá presionado por un 
desplazamiento (hacia abajo y a la derecha) de la 
curva de oferta por dólares en el mercado inter-
bancario, producto de la mayor oferta neta spot de 
sus clientes. Dada la demanda, esto determinará 
un nuevo equilibrio, con un mayor monto tran-
sado y un menor tipo de cambio.

Una intervención cambiaria del Banco Central, 
para reducir la volatilidad excesiva, podrá tomar 
la forma de una mayor demanda (compras) de 
dólares en el mercado interbancario. Esto des-
plazará la curva de demanda hacia arriba y a la 
derecha, determinando un mayor tipo de cambio 
que revierta total o parcialmente el movimiento 
inicial en la curva de oferta.

Presiones de aPreciación Por 
oferta forward
La oferta puede corresponder a operaciones 
forward de los clientes bancarios que buscan 
eliminar la incertidumbre de un tipo de cambio 
futuro más bajo. Cuando el cliente ofrece al banco 
una posición corta (de venta) forward, la posición 
neta en derivados del banco aumentará, pues éste 
asume la posición larga (de compra). Sin deman-
das netas spot o forward que absorban esta mayor 
oferta, el banco verá incrementada su PCG. Para 
mantenerla constante, el banco buscará vender 
dólares spot a los otros bancos, los cuales requeri-
rán un tipo de cambio más bajo para aceptar com-
prarlos. Esto generará una presión de apreciación 
del Sol y un aumento de la PCG de la banca.

Presiones de aPreciación Por 
venciMientos forward venta
Al pactar una posición corta forward el banco 
reduce su PCG. Por lo tanto, al vencer el plazo de 
esta operación el banco aumentará su PCG (su 
posición neta en derivados aumenta). En caso se 
trate de una operación forward sin entrega, si el  
banco desea mantener constante su PCG, tendrá 

que compensar este efecto inicial en su posición 
vendiendo dólares en el mercado interbancario 
spot, generando así una presión de apreciación 
cambiaria. En caso el banco tenga que entregar 
los dólares del contrato forward, la disminu-
ción correspondiente de su PCC compensará el 
aumento de la posición neta en derivados, por lo 
que no habrá un efecto en su PCG ni en el tipo 
de cambio.

Presiones de aPreciación Por 
disMinución de Posición de 
caMbio gLobaL
Con expectativas de apreciación, un banco puede 
desear disminuir su PCG mediante una venta de 
dólares spot en el mercado interbancario. Ello pre-
sionaría el tipo de cambio a la baja. De no existir 
demanda de clientes (spot o forward) compensa-
toria, la PCG de la banca sólo se distribuirá entre 
los bancos.

Las presiones de apreciación que se manifies-
tan en un día de transacciones cualquiera en el 
mercado interbancario pueden originarse en el 
mercado bancario por una mayor oferta de dóla-
res spot, por una mayor oferta forward o por el 
efecto de los vencimientos netos de forward venta 
sin entrega. Para cubrir su riesgo cambiario, los 
bancos venden dólares spot. La decisión de los 
bancos por reducir su posición de cambio global 
es también otro factor que puede generar presio-
nes de apreciación. 

En resumen, las presiones cambiarias diarias 
no sólo provienen de las operaciones spot de los 
clientes y las respuestas que generan en los bancos. 
También son cruciales las operaciones con deriva-
dos financieros que se trasladan adicionalmente al 
mercado cambiario spot. Correspondientemente, 
las características de la intervención cambiaria 
están en relación a la magnitud de estos factores 
cuando generan volatilidad cambiaria excesiva. 

las presiones  
cambiarias

diarias no solo provienen 
de las operaciones spot, 

sino también de operaciones 
con derivados 

financieros
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c
en los últimos 15 años el sector financiero 

peruano ha registrado un importante 

dinamismo. 

en tal sentido, es necesario continuar 

propiciando un entorno favorable que permita 

un mayor acceso al crédito de empresas y 

familias.

rafaEl nivín*

*   Especialista Senior, Departamento de Modelos  
  Macroeconómicos del BCRP
  rafael.nivin@bcrp.gob.pe

acceso aL 
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para mejorar el
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gráfico 1  ❚  Presiones de depreciación 
   venta spot
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Profundización financiera: 
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fuente: SBS.
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la estabilidad 
macroeconómica, 
conseguida con un 

sólido crecimiento del 
PBi y una inflación baja 

y estable, ha contribuido 
a la profundización de la 

intermediación 
financiera

introducción
En los últimos 15 años el sector financiero 
peruano ha registrado un importante dinamismo, 
lo cual se puede observar a través de la profun-
dización financiera agregada medida como el 
ratio crédito-PBI. Este indicador pasó desde 13,1 
por ciento en 1993 a 40,9 en 2016 (Gráfico 1). No 
obstante esta evolución favorable, se requiere con-
tinuar propiciando las condiciones necesarias para 
una mayor profundización  financiera a niveles 
comparables con países de la región y economías 
más desarrolladas.

En este período, la estabilidad macroeconómica, 
conseguida con un sólido crecimiento del PBI y 
una inflación baja y estable, ha contribuido a la 
profundización de la intermediación financiera. 
Así, el número de clientes se ha quintuplicado 
entre los años 2001 y 2016 (Gráfico 2). Si bien las 
empresas bancarias han consolidado su impor-
tancia en el mercado crediticio, las entidades 
especializadas en ofrecer servicios financieros a 
microempresas, empresas familiares o produc-
tores familiares han registrado un importante 
dinamismo. 

La participación de las instituciones especia-
lizadas en microcréditos en los últimos 15 años 
ha sido clave en la profundización financiera al 
permitir aumentar el acceso a clientes que recién 
empiezan a construir su historial crediticio, lo 
cual es un insumo fundamental para el análisis 
de los riesgos en toda operación de préstamo ban-
cario.  Asimismo, con la construcción de un his-
torial crediticio y la competencia entre entidades 
financieras se permite que estos nuevos clientes 
potencialmente sujetos a elevadas tasas de interés 
migren a entidades de crédito de mayor tamaño y 
con mejores condiciones crediticias (Choy, 2013).    

Con respecto al crédito otorgado a las empre-
sas por parte del sistema financiero, el segmento 

de pequeña y microempresa ha registrado el 
mayor crecimiento en la última década (Cuadro 
1 y Gráfico 3), lo que indica tanto la expansión 
de este sector como el interés de las entidades 
financieras por atender dicho segmento del mer-
cado crediticio, que incluye además de la oferta 
de las entidades financieras especializadas, una 
creciente participación de los bancos comerciales. 
Esta mayor oferta ha beneficiado al sector con 
menores tasas de interés, dada la mayor compe-
tencia entre instituciones financieras. 

Esta evolución favorable en el desarrollo finan-
ciero peruano puede apreciarse a partir del índice 
de desarrollo financiero del FMI que muestra un 
significativo aumento entre los años 2009 y 2014, 
en comparación con la evolución de este indica-
dor en otros países de la región (FMI, 2017). La 
contribución más importante en el buen desem-
peño de este indicador está asociada a la mejora 
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cuadro 1   ❚ Total de crédito en el sistema financiero
   (Millones de soles)

  
tipo de crédito Dic-01 Dic-06 Dic-11 Dic-16

empresas     

Empresariales 34 121 34 224 99 725 159 397
Microempresas 1 756 5 020 8 833 10 701
Personas     

Consumo 4 268 11 648 32 534 57 948
hipotecario 3 549 7 801 22 614 40 615

fuente: BCRP.

fuente: SBS.

  
gráfico 3   ❚  deudores en el sistema financiero por tipo
     (Millones)

2001 2006 2011 2016
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Consumo Microempresa

en el acceso y uso de servicios financieros, lo cual 
puede percibirse en la penetración de las oficinas 
de instituciones financieras en la última década, 
a lo largo de las distintas regiones del Perú. Así, 
el número de oficinas por cada 100 mil habitan-
tes adultos aumentó de 9 en 2005 a 23 en 2016 
(Gráfico 4).

 
 
Además del entorno macroeconómico favo-

rable y de un sistema financiero saludable que 
propicia la libre competencia entre entidades 
financieras y un mayor acceso al crédito, se han 
implementado medidas específicas para promo-
ver el acceso y uso de los servicios financieros 
formales, en particular, en los segmentos de 
menor ingreso:

a. Impulso al desarrollo de los canales de bajo 
costo (tales como  cajeros corresponsales), 
que ha permitido el acceso a servicios finan-
cieros a sectores de menores ingresos y a 
aquellos que se encuentran en sitios alejados 
de las grandes ciudades que no cuentan con 
agencias bancarias.

b. Libertad del empleado de elegir la entidad 
financiera para que depositen su sueldo, lo 
que ha incentivado el uso de cuentas ban-
carias y ha permitido que muchas personas 
ahora sean sujetos de crédito bancario.

c. Uso de los programas sociales a través de los 
canales del sistema financiero (por ejemplo: 
“Juntos” y “Pensión 65”) ha permitido que 
al menos un millón de personas tengan una 
cuenta en una institución financiera (Choy, 
2013).

d. Entorno regulatorio favorable para el desarro-
llo de la inclusión financiera. La Ley del Dinero 
Electrónico en el año 2013, ha permitido el 
desarrollo de servicios financieros a través 
del uso de celulares (como por ejemplo, con 
el uso de la Billetera Móvil). Además, en julio 
de 2015 se estableció la Estrategia Nacional de 
Inclusión Financiera con el objetivo de incre-
mentar el acceso a servicios financieros.

 
gráfico 2  ❚  Número de deudores crediticios
   (Miles)

fuente: SBS.
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gráfico 4 ❚ Sistema financiero: Número de puntos de atención
   (Por cada 100 mil habitantes adultos)
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condiciones que favorecen eL 
acceso aL crédito
No obstante haberse conseguido importantes avan-
ces en la profundización financiera en los últimos 
15 años, se requiere continuar con los esfuerzos 
tanto de las autoridades regulatorias como de las 
entidades financieras para que las condiciones de 
acceso al crédito se equiparen a niveles interna-
cionales (Gráfico 5). En tal sentido, es necesario 
seguir fomentando y potenciando las condiciones 
que han permitido el dinamismo observado en el 
acceso al crédito. Al respecto, un entorno de libre 
competencia en la determinación de las condicio-
nes de otorgamiento de crédito contribuye a una 
mayor bancarización del país, ofreciéndole a los 
potenciales clientes mayores posibilidades de utili-
zar servicios bancarios a menores costos posibles. 
Asimismo, el contar con una mayor transparencia 
fomenta un mercado de créditos competitivo en 
el cual la población puede identificar el costo real 
del crédito y evaluar distintas alternativas de tipo 
de crédito e instituciones crediticias. Al respecto, 
es importante continuar fomentando la educa-
ción financiera de los potenciales clientes, lo que 
proporcionará las herramientas de decisión a los 
usuarios para elegir las mejores alternativas entre 
las distintas entidades crediticias. 

Adicionalmente, se debe continuar impulsando 
las estrategias para mejorar el acceso a la informa-
ción de ambos lados (centrales de riesgo, etc. que 
contribuyan a reducir las asimetrías de informa-
ción). Al respecto, Deakin, Demetriades y James 
(2010) encuentran una relación positiva entre las 
reformas legales para incrementar la transparencia 
de información y la profundidad financiera. 

Asimismo, hay que fomentar el desarrollo del 
mercado de micro-seguros frente a riesgos idio-
sincráticos de las familias (por ejemplo, ante una 
enfermedad o un accidente), lo que permitiría 
reducir la dependencia de créditos personales con 
tasas de interés elevadas.

condiciones que ProPician 
La reducción en eL costo deL 
crédito
Para entender los determinantes del costo del 
crédito para los préstamos a microempresas y de 
consumo, que son los segmentos de crédito con 
tasas de interés más altas que en otros segmentos, 
empecemos identificando qué determina el nivel 
de tasas de interés fijado por las entidades finan-
cieras. En general, la tasa de interés cobrada por 
los créditos, está compuesta por cuatro elementos: 

es necesario seguir 
fomentando y potenciar 
las condiciones que han 
permitido el dinamismo 
observado en el acceso 
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cuadro 2   ❚ Tasa de interés activa  
   en moneda nacional:  
   composición   
   (Como porcentaje de  
   colocaciones, 2014)
  

 Micro empresa Consumo

 32,9 25,1
Costos de fondeo 4,8 2,5
Margen de ganancia 3,9 2,6
Costo operativo 17,7 11,2
Riesgo de crédito 6,5 8,9

fuente: BCRP (2015).

se debe continuar 
promoviendo un mayor 

acceso al crédito y 
mayor información sobre 

las condiciones de los 
préstamos, de tal manera 
que promuevan aún más 
la competencia entre las 

entidades financieras

el costo de fondeo (la tasa de interés pasiva), los 
gastos operativos, el margen de ganancia y la com-
pensación por el riesgo de impago (equivalente a 
las provisiones requeridas ante posible deterioro 
de la cartera crediticia). En el estudio “Radiografía 
del costo del crédito en el Perú”, Choy, Costa y 
Churata (2015), se analiza los determinantes de la 
tasa de interés activa para el período 2010 – 2014, 
utilizando la información de los estados finan-
cieros de las entidades financieras. En base a este 
enfoque, el cuadro 2 muestra la estructura de las 
tasas de interés en moneda nacional en el sistema 
bancario peruano para el año 2014.

Se puede observar que en los sectores con mayo-
res tasas de interés incluidos en dicho estudio 
(Micro Empresa y Consumo), este mayor costo, 
se explica principalmente por los costos operati-
vos y por la compensación del riesgo de crédito, 
los cuales llegan a representar, para el caso de los 
créditos de consumo, alrededor del 80 por ciento 
del costo total del crédito. Entonces, son estos los 
factores que se deberían enfrentar para generar 
condiciones que reduzcan las tasas de interés. Al 
respecto, la baja profundización financiera (40 
por ciento versus 75 por ciento en Chile y 175 
por ciento USA) y el alto grado de informalidad 
(cerca del 70 por ciento de la fuerza laboral se 
encuentra en el sector informal) hacen que, dado 
el reducido monto de estos créditos y la falta de 
historial crediticio de los clientes, los costos para 
la banca y el riesgo asociado a dichos créditos sean 
altos (Gráfico 6).

Asimismo, debido a que el negocio crediticio 
conlleva costos operativos que no dependen del 
tamaño del crédito, tales como impulsadores, cen-
tros de atención telefónica, sistemas de registro, 
back office de operaciones, monitoreo de clientes, 
cumplimiento regulatorio, etc. (Gráfico 7); mien-
tras los créditos tengan un menor monto, más alto 
será el interés necesario para cubrir dichos costos 
fijos. Ello, aunado a un elevado nivel de riesgo de 
los potenciales clientes, genera que las tasas de 
interés de este segmento sean más altas.

Entonces, las tasas de interés para estos créditos 
se reducirán en la medida que se observen avances 
en factores estructurales, tales como: la dismi-
nución de la informalidad y la mayor eficiencia 
operativa de las instituciones financieras. Para 
ello se debe continuar promoviendo un mayor 
acceso al crédito y mayor información sobre las 
condiciones de los préstamos, de tal manera que 
promuevan aún más la competencia entre las enti-
dades financieras. 

Alternativamente, diversos países han estable-
cido topes a las tasas de interés bajo el argumento 
de la protección a los consumidores frente a altas 
tasas de interés fijadas por las entidades financie-
ras, especialmente en mercados crediticios que se 
caracterizan por una combinación de poca trans-

parencia, reducidos requisitos de divulgación de 
información y bajos niveles de cultura financiera. 
Sin embargo, a pesar de las buenas intenciones, los 
topes a las tasas de interés afectan directamente 
a los clientes de menores ingresos al limitar su 
acceso al mercado de crédito y reducir la transpa-
rencia en la fijación de tasas de interés. Si el nivel 
tope de tasas fijado es muy bajo, las entidades 
financieras encontrarían dificultades para recupe-
rar los costos asociados al crédito y probablemente 
crezcan más lentamente. Ello reduce la prestación 
de servicios a sectores de la población con mayor 
riesgo de crédito y los servicios financieros se 
vuelven menos transparentes acerca del costo 
total de crédito.

La evidencia empírica y la experiencia internacio-
nal, descritas en Banco Mundial (2014), Comisión 
Europea (2010) y en The Economist (2016), mues-
tran que la imposición de topes a las tasas de interés 
genera efectos adversos, (Cuadro 3) tales como: 

(i) Desintermediación financiera: un tope a la 
tasa de interés disminuye la capacidad de los 
bancos de fijar tasas de interés acorde con los 
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fuente: oRgAnizACión MunDiAL DEL tRABAjo.

  
gráfico 6   ❚  informalidad de la fuerza laboral 
   (%, último dato disponible)
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gráfico 5 ❚  condiciones del acceso al crédito
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costos asociados a la generación del crédito 
(costos operativos y compensación por ries-
go crediticio), reduciendo su disposición a 
prestar.

(ii) Incremento de otros costos financieros: 
ante la imposibilidad de trasladar los costos 
operativos a la tasa de interés (costos fijos y 
variables de proveer servicios de crédito), los 
bancos podrían utilizar otros mecanismos 
para generar ingresos, por ejemplo mayores 
comisiones. 

(iii) Exclusión de los clientes más pequeños: 
dejaría sin historial crediticio a numerosas 
familias que recién están accediendo al sistema 
financiero reduciendo sus opciones de acceso 
al crédito a los otorgados por prestamistas 
informales cuyas tasas de interés son sustan-
cialmente más altas que las que se observan en 
el sistema financiero formal. 

Entonces, fijar límites máximos a la tasa de 
interés no contribuye a fomentar la competencia 

entre las instituciones financieras, sino excluye 
del crédito formal y deja sin historial crediticio 
a familias que recién están accediendo al sistema 
financiero. Al disminuir el acceso al crédito, estas 
familias tendrían como única opción el crédito 
informal, no sujeto a regulación bancaria, en el 
que no sólo las tasas de interés en moneda local 
y extranjera son significativamente mayores, sino 
que conllevan a riesgos de estafas y extorsiones, 
tal como ocurre en los llamados créditos “gota a 
gota” que proliferan en las economías informales 
de América Latina (este tipo de crédito informal 
registra tasas de interés que pueden superar el 10 
ciento mensual, que equivale a una tasa de interés 
anual de 214 por ciento).

concLusiones:
Si bien en los últimos 15 años el Perú ha obtenido 
significativos avances en la profundización cre-
diticia, se requiere que este proceso continúe y 
se potencien las condiciones que permitan una 
mayor cobertura de crédito a los segmentos más 
vulnerables de la población, las microempresas y 
las familias de bajos ingresos. En este sentido, las 
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gráfico 7  ❚  Proceso operativo del sector microfinanciero
  

fuente: quiSPE y otRoS (2012).
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cuadro 3   ❚ Efectos de topes a las   
   tasas de interés

  
Desintermediación 
financiera

elevan otros costos 
financieros

excluye a los 
clientes más 
pequeños

unión Económica y Monetaria del Africa 
occidental 
japón
Colombia
nicaragua
EuA (oregon)
EuA (creditos vehiculares)

Sudáfrica
nicaragua
Polonia

unión Económica y Monetaria del áfrica 
occidental 
Colombia
Ecuador
EuA (creditos vehiculares)

fuente: BAnCo MunDiAL (2014).

tasas de interés para los créditos a la microem-
presa y de consumo continuarán reduciéndose 
en la medida que sus determinantes estructura-
les (costos operativos y cobertura por riesgo de 
impago) se reviertan. Para ello, se debe continuar 
promoviendo un mayor acceso al crédito y mayor 
información sobre las condiciones de los mismos 
que promuevan aún más la competencia entre 
las entidades financieras. Asimismo, fomentar la 
cultura financiera y los mecanismos de protec-
ción al consumidor, también contribuirán  a un 
sistema financiero que brinde créditos en mejo-
res condiciones a nuevos clientes, y a través de la 
incorporación de su historial crediticio reducir 
su riesgo crediticio, lo que resultaría en tasas de 
interés más bajas. 
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Los desbalances globales en cuenta corriente 

fueron de profundo interés inmediatamente 

después de la crisis financiera internacional 

debido a hipótesis que los vinculan con las 

causas de la crisis. Si bien estos desbalances 

parecen estar reduciéndose, la literatura 

económica no ha llegado a un consenso 

sobre cómo y por qué se originaron. 

Este artículo revisa los cuatro enfoques 

más discutidos en la actualidad para dar 

explicación de su aparición fuera de la teoría 

convencional.
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desbaLances gLobaLes en cuenta 
corriente: revisión de La 
Literatura
Los desbalances globales en cuenta corriente 
fueron de profundo interés durante el periodo 
posterior a la crisis financiera internacional 
debido a autores que les atribuyeron el origen de 
este fenómeno. Se pensaba que los superávits en 
cuenta corriente de países emergentes habrían 
contribuido a las expansiones de crédito y a la 
toma de riesgos en los países avanzados, dada la 
presión a la baja en las tasas de interés mundial 
y la disponibilidad de fondos (Borio y Disyatat, 
2011). La preocupación radicaba en que la persis-
tencia de estos desbalances podría propiciar otra 
situación similar a futuro. No obstante, tal como 
evidencia el Gráfico 1, para 2015 los desbalances 
se habrían reducido. De hecho, parece haber un 
consenso en que los desbalances se encuentran 
en un proceso de reversión (FMI, 2014), redu-
ciendo el riesgo sistémico de la economía mun-
dial y dejando inquietud sólo sobre cómo será 
el ajuste en los saldos de activos internacionales 
y el ajuste interno de las economías por tipo de 
cambio o demanda (FMI, 2017). 

 Sin embargo, aún no existe consenso en la expli-
cación de cómo se generaron estos desbalances en 
cuenta corriente. Gourinchas y Rey (2014) evi-
dencian un enigma en la asignación de los flujos 
de capital global: existe una correlación negativa 

entre los flujos netos de capital y el crecimiento de la 
productividad de los países involucrados. Es decir, 
en promedio, las economías con mayor crecimiento 
de la productividad terminan siendo exportadoras 
netas de capital, en vez de importadoras. Esto reta 
las predicciones del modelo neoclásico estándar, 
donde los países menos desarrollados deberían 
recibir capitales de los países avanzados, dado el 
mayor crecimiento de su productividad y su con-
secuente mayor retorno al capital. En este sentido, 
es relevante revisar cuatro enfoques de la literatura 
económica cuyo análisis conjunto permite enten-
der los factores que determinan la dirección de los 
flujos de capitales observados. 

exceso de ahorro (saving gLut)
¿Por qué Estados Unidos, la economía más grande 
del mundo, se habría prestado masivamente en los 

gráfico 1  ❚  cuenta corriente. Países seleccionados 
   (% PBI mundial)

nota: ELABoRACión PRoPiA A PARtiR DE LoS DAtoS DiSPoniBLES En EL BAnCo MunDiAL (httP://DAtA.woRLDBAnK.oRg). LoS PAíSES DEL  ASiA EMER-
gEntES inCLuyEn A inDonESiA, CoREA DEL SuR, MALASiA, fiLiPinAS, SingAPuR, tAiLAnDiA y viEtnAM. LoS PAíSES ExPoRtADoRES DE PEtRóLEo Son 
ARABiA SAuDitA y RuSiA.

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

-0,5

-0,1

-1,5

-2,0

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 

japón

Países del Asia emergentes

Exportadores de petróleo

Alemania

China

Estados unidos

existe una correlación 
negativa entre los 

flujos netos de capital 
y el crecimiento de la 
productividad de los 
países involucrados



SETIEMBRE 2017  25

mercados internacionales hasta volverse deudor 
neto, en lugar de continuar con su rol histórico 
de prestamista neto? Bernanke (2005) indicó que 
la explicación a este proceso debía considerar la 
convergencia del (i) acelerado incremento en el 
déficit en cuenta corriente de esta economía junto 
a (ii) las bajas tasas de interés reales observadas 
en el mundo. Así, acuñó el término global saving 
glut para referirse a la sobreabundancia de ahorro 
y fondos prestables en los mercados de capital 
globales que disminuía la tasa de retorno al capital 
y permitía el flujo de capitales hacia Estados Uni-
dos. De tal forma, el déficit en cuenta corriente 
y las bajas tasas de interés serían principalmente 
el resultado de procesos externos a la economía 
estadounidense.

Esta hipótesis se fundamentaba en el cambio 
de la posición neta de activos internacionales de 
algunas economías emergentes a inicios de 2000, 
pasando de un déficit a superávit neto (ver Grá-
fico 1). Según Bernanke, las recurrentes crisis 
financieras que afectaron a las economías emer-
gentes durante la década de 1990 (México, 1994; 
Sudeste Asiático, 1997; Rusia, 1998; Brasil, 1999; 
y Argentina, 2002) implicaron fuertes reversiones 
en los flujos de capital de estos países, llevando a 
devaluaciones de sus monedas, debilitamiento de 
sus sistemas bancarios y recesiones severas. Ello 
motivó un cambio en la estrategia de manejo de 
los flujos de capitales: los países emergentes asiá-
ticos empezaron a acumular reservas internacio-
nales para utilizarlas como amortiguadores frente 
a posibles salidas abruptas de capitales.

La estrategia de acumulación de reservas inter-
nacionales se tradujo en la emisión de deuda 

pública por parte de los gobiernos asiáticos a sus 
residentes para luego comprar bonos del tesoro 
norteamericano, canalizando ahorro doméstico 
hacia los mercados de capital internacionales. 
En paralelo, Bernanke agrega que este periodo 
coincide con un aumento significativo en el precio 
del petróleo, lo que generó que países exportado-
res de este commodity (países del Medio Oriente, 
Rusia, Nigeria y Venezuela) mostraran superávits 
en cuenta corriente que contribuirían aún más al 
exceso de ahorro mundial proveniente de econo-
mías emergentes asiáticas.

Sin embargo, para que Estados Unidos sea el 
receptor de este ahorro y profundice su déficit 
en cuenta corriente, tuvieron además que concu-
rrir tres fenómenos: (i) el auge tecnológico de la 
década de 1990, (ii) la profundidad y la sofistica-
ción del mercado financiero, y (iii) el rol del dólar 
como moneda de reserva internacional. Estos tres 
factores dieron ventajas a la economía norteame-
ricana para atraer a los inversionistas extranjeros, 
los cuales estaban inclinados a depositar su dinero 
allí por la estabilidad política y un ambiente regu-
latorio adecuado.  

déficit geMeLos
Chinn e Ito (2008) presentaron una alternativa 
a la hipótesis del global saving glut al tornar su 
atención sobre el déficit fiscal estadounidense. 
Los autores explican el déficit en cuenta corriente 
como consecuencia de una escasez de ahorro 
provocada por un creciente déficit fiscal que 
contrajo el ahorro público en los años previos 
a la crisis (ver Gráfico 2), haciendo necesario el 
financiamiento de la inversión con un creciente 

gráfico 2  ❚  cuenta corriente y Balance del gobierno general de Estados unidos   
   (% PBI)

nota: ELABoRACión PRoPiA A PARtiR DE LoS DAtoS DiSPoniBLES En BAnCo MunDiAL (httP://DAtA.woRLDBAnK.oRg) y fMi (httP://www.iMf.oRg/
En/DAtA). LoS PRéStAMoS nEtoS DEL goBiERno gEnERAL SE CALCuLAn CoMo LoS ingRESoS MEnoS LoS EgRESoS (BALAnCE oPERAtivo) MEnoS LA 
ADquiSiCión nEtA DE ACtivoS no finAnCiERoS. tAMBién EquivALE A LA ADquiSiCión nEtA DE ACtivoS finAnCiERoS MEnoS LA ADquiSiCión nEtA DE 
PASivoS finAnCiERoS.
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flujo de capitales externos. Los autores demostra-
ron que el déficit fiscal es uno de los determinan-
tes principales del balance en cuenta corriente 
de las economías industrializadas, donde un 
incremento de un punto porcentual en el balance 
fiscal como porcentaje del PBI estaría asociado 
con un incremento entre 0,10 y 0,49 puntos por-
centuales en el balance en cuenta corriente como 
porcentaje del PBI según el modelo utilizado 
(Chinn e Ito, 2007). 

 Los autores no encontraron un exceso de ahorro 
por parte de las economías emergentes del Asia, 
sino una reducción considerable en la inversión 
privada en los años posteriores a la Crisis Asiática. 
Ellos muestran que el ahorro como porcentaje del 
PBI de los países asiáticos en ese periodo estaba en 
línea con sus fundamentos macroeconómicos. En 
cambio, la inversión como porcentaje del PBI se 
encontraba 2,0 puntos porcentuales por debajo de 
lo predicho por los modelos de regresión (Chinn 
e Ito, 2007). 

De tal forma, el déficit fiscal de Estados Unidos 
sería compatible con su déficit en cuenta corriente, 
mientras que la caída de inversión en las econo-
mías asiáticas sería coherente con su superávit de 
cuenta corriente. Ambos fenómenos terminarían 
provocando las bajas tasas reales de interés y los 
desbalances globales observados.

resurrección deL sisteMa 
bretton woods
Otra posible explicación a los desbalances globa-
les está relacionada a una deliberada estrategia de 
China para ingresar al sistema capitalista mun-
dial durante las últimas décadas. Esta consiste en 
un crecimiento por exportaciones manteniendo 
un tipo de cambio subvaluado. Según Dooley, 
Folkerts y Garber (2004), para que esto funcione, 
el gobierno chino debía comprometerse a (i) acu-
mular masivamente reservas internacionales y 
activos externos (dentro de los cuáles se encuen-
tran los bonos del tesoro norteamericano), y (ii) 
a mantener sus mercados financieros interveni-
dos con controles de capitales. Con ello, China 
recibiría inversión extranjera directa (IED) de 
países industrializados para desarrollar su sector 
exportador. Así, el rol de China en el sistema 
implicaba ser exportador neto de capital finan-
ciero al mundo e importador neto de inversión 
en capital físico. 

Cabe mencionar que, para estos investigadores, 
la magnitud de la IED necesaria para la indus-
trialización de China requería de un colateral por 
el riesgo político y la imposibilidad de resolver 
incumplimientos en los contratos. Las reservas 
internacionales oficiales de China funcionarían 
entonces como este colateral para los flujos de 
inversión extranjera: el congelamiento de las 
reservas oficiales mantenidas en Estados Unidos 

en la práctica, 
es problable que más 

que un mecanismo haya 
estado en ejecución 

en la expansión de los 
desbalances globales 
en cuenta corriente

sería un vehículo de protección para los inver-
sionistas, y respaldaría su toma de riesgo en esa 
economía. Los flujos netos de capital enviados 
de China a Estados Unidos fueron entonces vita-
les para obtener IED. Así, la contrapartida de la 
estrategia china se traduciría en la persistencia de 
déficits en cuenta corriente en Estados Unidos y 
en bajas tasas de interés reales de largo plazo. De 
cierta forma similar a lo aseverado por Bernanke, 
la visión de Dooley, Folkerts y Garber afirma que 
el comportamiento de las tasas reales de interés 
globales estuvo principalmente determinado por 
fuerzas externas a la economía de Estados Unidos, 
dependiendo del manejo de flujos de capital y 
reservas internacionales de China. 

Dooley, Folkerts y Garber encuentran seme-
janza entre este sistema financiero y el sistema 
monetario de Bretton Woods, dado que se com-
pone de (i) un centro que emite una moneda 
de aceptación mundial, y (ii) una periferia que, 
deseando mantener una estrategia de desarro-
llo a base de exportaciones, mantiene un tipo de 
cambio real subvaluado. En la década de 1960, la 
periferia estuvo compuesta por Europa y Japón. 
En cambio, ahora estaría compuesta por Asia 
emergente, particularmente China; y en ambos 
casos el centro es Estados Unidos.

grado de desarroLLo financiero
Finalmente, la última rama de la literatura para 
explicar los desbalances globales introduce hete-
rogeneidad en el grado de desarrollo financiero 
entre países como determinante de los flujos de 
capitales. A grandes rasgos, las distorsiones finan-
cieras reducen el retorno al capital de autarquía 
(economía cerrada) en las economías emergentes, 
permitiendo el flujo de capitales hacia economías 
desarrolladas donde el retorno sería mayor.1Así, 
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los desbalances globales en cuenta corriente apa-
recerían con la profunda integración financiera 
mundial, dado que este proceso involucró siste-
mas financieros heterogéneos entre economías 
emergentes y desarrolladas. Las hipótesis dentro 
de este enfoque varían según el tipo de fricción 
financiera a la cual se desea poner énfasis. 

A) Escasez de activos seguros en mercados 
emergentes
Para Caballero, Fahri y Gourinchas (2008a, 
2008b), la fricción financiera que mejor refleja el 
grado de desarrollo financiero es la capacidad de 
cada economía para ofertar activos seguros (ins-
trumentos de reserva de valor). En su modelo, el 
diferencial entre la tasa de interés de autarquía con 
respecto a la tasa de interés mundial sólo deter-
mina el flujo de capital financiero y no el flujo de 
capital físico. Gourinchas y Rey (2014) extienden 
este modelo para incorporar la posibilidad de acu-
mular capital. Cuando es posible invertir en capital 
físico, la incapacidad de generar instrumentos que 
sirvan como reserva de valor para los ahorristas 
(activos seguros) genera una brecha entre la tasa 
de interés libre de riesgo y la productividad mar-
ginal del capital. En particular, el modelo permite 
un equilibrio con alta productividad del capital 
pero una baja tasa de interés real libre de riesgo 
para economías con poco desarrollo financiero.

Esto implica que economías emergentes que 
padecen de una escasez de instrumentos que sir-
van como reservas de valor (por ejemplo, China), 
observarán un incremento en el precio de sus 
activos seguros, y por tanto, una reducción de la 
tasa de interés de autarquía; todo esto indepen-
diente al crecimiento de su productividad. Esto 
permite que los flujos de capital financiero vayan 
desde economías con menor desarrollo financiero 
(pero con mayor crecimiento de productividad) a 
economías con mayor desarrollo financiero (pero 
menor crecimiento de productividad), dado que 
éstas últimas tendrán una tasa de interés real de 
largo plazo mayor. Esta dirección de los flujos de 
capital es coherente con los hechos estilizados de 
los desbalances globales. 

B) Trampa de liquidez global
El mecanismo descrito anteriormente abre la 
posibilidad de que una economía grande, pero 
con poco desarrollo financiero, acabe poseyendo 
una tasa de interés real de autarquía cercana a 
cero (o negativa) si su capacidad financiera es 
notablemente reducida. Esto generaría que la 

economía exporte abundante cantidad de capital 
a las economías financieramente desarrolladas, 
provocando una caída en el tipo de cambio y en 
la demanda agregada en la economía de des-
tino (efecto competitividad por tipo de cam-
bio). La magnitud del flujo de capitales podría 
incluso llevar a una situación de trampa de liqui-
dez internacional, donde la tasa de interés en el 
equilibrio de integración financiera no podría 
caer más para equilibrar al mercado internacio-
nal de capitales, desencadenando una recesión 
mundial. Esta extensión ha sido desarrollada por 
Caballero, Fahiri y Gourinchas (2016), y permite 
explicar por qué la integración financiera con 
China podría haber inducido a Estados Unidos 
a caer en una trampa de liquidez.

C) El motivo precaución
Otra hipótesis dentro del enfoque de desarrollo 
financiero se basa en la relación entre la presencia 
de riesgo idiosincrático, la capacidad de diversifi-
car dicho riesgo y la consecuente generación de un 
ahorro con motivo de precaución en cada econo-
mía. En autarquía financiera (sistema financiero 
cerrado al sistema internacional), la existencia de 
riesgo idiosincrático produce un motivo adicional 
para ahorrar que reduce la tasa de interés real 
de equilibrio.2 Mendoza, Quadrini y Rios-Rull 
(2009) presentan un modelo donde los distintos 
grados de desarrollo financiero implican que algu-
nos países puedan reducir o controlar su riesgo 
idiosincrático de forma más eficiente que otros. 
Esto significa que los países con mayor desarrollo 
financiero poseerán una mayor tasa de interés real 
de equilibrio en autarquía, dada una capacidad 
de diversificación, que reduce la necesidad de un 
ahorro adicional para hacer frente al riesgo idio-
sincrático. Así, el retorno a los activos financieros 
sería menor en las economías emergentes que en 
las economías desarrolladas, explicando la direc-
ción de los flujos de capital observados. 

D) Flujos de capital en ambos sentidos 
Finalmente, Wang, Wen y Xu (2016) resaltan el 
hecho que el capital físico sí fluye según lo predicho 
por la teoría estándar (de países avanzados a emer-
gentes), y que es sólo el capital financiero el que se 
mueve en dirección contraria. Dado que histórica-
mente los flujos de capital financiero dominan en 
magnitud a los flujos de capital físico, el flujo neto 
de capital agregado muestra el patrón inverso, pero 
el análisis requiere evitar esta agregación. La idea 
principal de los autores está en que los hogares en 

1 Cabe recordar que el modelo neoclásico tradicional predice que los países con una tasa de interés de autarquía menor a la tasa de interés mundial serán exportadores 
netos de capital (el bajo precio de los activos financieros es una ventaja comparativa en relación al resto de países). Así, supuestamente, el flujo de capitales debería 
darse de economías emergentes a economías desarrolladas, debido a que las primeras tendrían una mayor tasa de interés de autarquía por su mayor crecimiento de la 
productividad.

2 El riesgo idiosincrático hace referencia al riesgo particular de cada país (y no necesariamente al resto), el cual puede ser reducido o controlado a través de la diversificacíón. 
En contraposición, el riesgo sistémico es el riesgo compartido por todos los países, y por tanto no puede ser reducido. 
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países emergentes poseen severas restricciones 
de endeudamiento dado el poco desarrollo de su 
sistema financiero. Como consecuencia, los hoga-
res optan por ahorrar en exceso para amortiguar 
choques impredecibles, pero este ahorro no puede 
ser efectivamente canalizado a las empresas; gene-
rando una situación donde el capital fijo es escaso 
en el sector producción (insuficiencia de inversión 
en las empresas) y el ahorro es abundante en el 
sector doméstico (exceso de ahorro en los hogares). 
En esta situación, la tasa de retorno de los activos 
financieros puede ser significativamente menor a la 
del capital físico. Los autores observan, por ejemplo, 
que en China la tasa real de retorno del capital fijo 
estuvo consistentemente por encima del 20 por 
ciento en las últimas décadas, pero la tasa real de 
retorno del capital financiero ha sido cercana a 
cero o negativa.

Lo anterior genera una oportunidad de arbitraje 
que finalmente lleva a flujos bidireccionales de 
capital en un ambiente de liberalización financiera 
internacional: el capital físico fluirá de países avan-
zados a emergentes, y el capital financiero, al revés. 
Debido a que es relativamente más fácil que el 
capital financiero fluya internacionalmente antes 
que el capital fijo, entonces será el primer tipo de 
capital el de mayor importancia en la explicación 
de los flujos globales agregados, dando lugar a los 
desequilibrios observados en cuenta corriente. 

concLusiones
En este artículo se han revisado los principales 
enfoques para explicar los desbalances globales. 
El primer enfoque señala al exceso de ahorro en 
las economías emergentes como el causante de que 
los flujos de capital se hayan direccionado hacia 
Estados Unidos. Mientras tanto, el segundo enfo-
que culpa al déficit fiscal estadounidense como el 

causante de atraer estos flujos (más allá de la exis-
tencia o no de exceso de ahorro global), al haber 
contraído el ahorro doméstico. El tercer enfo-
que habla de una estrategia deliberada de China 
por participar en la economía mundial a base de 
exportaciones, obligando a que ésta sea exporta-
dora neta de capital y a que Estados Unidos reciba 
estos fondos como colateral para financiar la 
inversión extranjera directa. Finalmente, el último 
enfoque trata de explicar cómo pueden aparecer 
brechas entre el crecimiento de la productividad 
y la tasa de retorno de los activos financieros a 
partir de fricciones financieras, provocando que 
los países con menor desarrollo financiero acaben 
con un menor retorno de los activos financieros 
que explicaría perfectamente los flujos de capital 
dentro de la teoría convencional. 

Cada hipótesis resalta algún aspecto o dato 
relevante dentro de la historia del fenómeno de 
desbalances globales: las condiciones internacio-
nales, las condiciones domésticas de la econo-
mía norteamericana, el rol de la economía china 
y las fricciones financieras en pleno proceso de 
integración financiera mundial. En la práctica, es 
probable que más de un mecanismo haya estado 
en ejecución en la expansión de los desbalances, 
pero ésta ha evidenciado que se ha dejado de lado 
dimensiones importantes en el proceso de ajuste 
internacional de los países y de su fragilidad finan-
ciera. Tal como afirman Gourinchas y Rey (2014), 
las propiedades de las hojas de balance internacio-
nales de los países determinan cómo los diferentes 
choques se propagan entre ellos y cómo éstos se 
ajustarán. Por tanto, quedará pendiente dentro 
de la literatura económica integrar los diferentes 
enfoques para dar una versión sintetizada de los 
hechos y obtener una visión profunda del pano-
rama financiero internacional. 
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cuadro 1   ❚  Producción de cobre por país 
   (Millones de TMF) 

 2007-2010 2011-2013 2014 2015 2016

Chile 5,4 5,5 5,8 5,8 5,5
Perú 1,2 1,3 1,4 1,7 2,4
China 1,1 1,5 1,8 1,7 1,7
Estados unidos 1,2 1,2 1,4 1,4 1,4
Australia 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0
otros 6,0 6,6 7,3 7,6 7,5

total 15,8 17,1 18,5 19,1 19,5

fuente: MinEM, AnuARio MinERo 2016.

  
gráfico 1   ❚  Producción de cobre1/

   (Miles de TMF)
 

1/ SoLo inCLuyE fLotACión.
fuente: MinEM.
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El cobre destaca por su alta conductividad 
eléctrica y su facilidad para ser trabajado 
como hilos o láminas. Gracias a estas propie-

dades, sirve para la fabricación de cables eléctricos, 
circuitos integrados, transformadores, radiadores, 
motores, tuberías y monedas. Los mayores produc-
tores del mundo son Chile, Perú, China y Estados 
Unidos. Estos dos últimos países son además los 
mayores consumidores de cobre del mundo.

El proceso productivo comprende cuatro etapas 
principales:

a)  Extracción: este proceso puede realizar-
se a tajo abierto o de manera subterránea y 
consiste normalmente en la perforación y 
voladura de las zonas de minado. Luego las 
rocas fragmentadas se transportan  a las plan-
tas concentradoras.

b)  Procesamiento: consiste en la reducción del 
tamaño de las rocas para liberar las partículas 
metálicas y el aumento de la concentración 
del metal por métodos físicos y químicos. 
Involucra (1) la molienda de las rocas fragmen-
tadas, (2) la flotación, que separa sulfurados de 
cobre por adhesión a burbujas de aire, y (3) la 
lixiviación, que consiste en usar una solución 
ácida para separar el cobre de los óxidos y 
poder obtener los cátodos de cobre.

c)  Fundición: el concentrado de cobre seco que 
no se ha usado para la producción de cátodos 
de cobre por lixiviación pasa a hornos espe-
ciales a altas temperaturas, en los cuales se 
eliminan impurezas y se forman los ánodos 
de cobre.

d)  Refinación: los ánodos se llevan a celdas elec-
trolíticas que permiten incrementar la pureza 
del cobre.

situación actuaL en Perú y 
PotenciaL de desarroLLo
Actualmente, Perú produce 2,35 millones de tone-
ladas métricas finas (TMF) de cobre (producción 
del año 2016) y se encuentra entre los primeros 
países productores de este mineral en el mundo, 
siendo superado solo por Chile (5,5 millones de 
TMF en 2016). En los últimos diez años, la extrac-
ción de este mineral se duplicó desde 1,0 a 2,3 
millones de TMF con la reciente puesta en marcha 
de importantes proyectos mineros como Toromo-
cho, Constancia, Las Bambas y la ampliación de 
Cerro Verde.

En 2016, las empresas productoras con mayor 
nivel de extracción fueron Cerro Verde (Are-
quipa, 473 miles de TMF), de Freeport-McMoRan 
y Buenaventura; Antamina (Ancash, 444 miles 
de  TMF), de BHP Billiton y Glencore; Las Bam-
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gráfico 2   ❚  Producción nacional de 
   cobre por empresa, 2016 
   (%)
 

fuente: MinEM.
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gráfico 3   ❚  Exportaciones de cobre
   (Miles de TMF)

fuente: BCRP.
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gráfico 5   ❚  Precio del cobre
   (Promedio del periodo - ctvUS$ por libra)
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gráfico 4   ❚  Balance de oferta y demanda global 
   de cobre refinado
   (Miles de toneladas)

1/EStiMADo DE ABRiL DE 2017. 
fuente: iCSg.
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bas (Apurímac, 473 miles de TMF), de MMG; y 
Southern (Moquegua y Tacna, 288 miles de TMF), 
de Southern Peru Copper Corporation, que con-
centran cerca del 70 por ciento de la producción 
nacional. Los principales destinos de exporta-
ción de la extracción de cobre peruano son China, 
con poco más del 60 por ciento del total del valor 
exportado, Japón (7,5 por ciento) y Brasil (4,5 por 
ciento).

De acuerdo al International Copper Study 
Group (ICSG), la demanda mundial de cobre 
refinado ha superado a la oferta en los últimos 
seis años. Se espera que esta tendencia continúe 
durante 2017 por recortes imprevistos de oferta, 
como los de la mina La Escondida, en Chile o 
en la mina Grasberg, en Indonesia, por huel-
gas; incluso tomando en cuenta que la demanda 
china podría crecer a menor tasa que la esperada 
al inicio del año. Ello se refleja en la tendencia 
reciente al alza del precio del cobre, lo cual repre-
senta una oportunidad para invertir en la pro-
ducciónde este metal.

Perú es el tercer país con mayores reservas de 
cobre a nivel mundial (81,2 millones de TMF), 
siendo Moquegua, Arequipa y Tacna las que 
poseen las mayores reservas del país (63 por ciento 
del total), seguidos por Junín, Ancash y Cusco. 
La cartera de proyectos estimados del Ministerio 
de Energía y Minas registra nueve proyectos de 
cobre en marcha que podrían iniciar operación 
hasta 2019, de los cuales tres se encuentran en los 
departamentos con mayores reservas. Asimismo, 

  
cuadro 2   ❚  Exportaciones de  
   cobre por destino 

País Millones us$ %

China 6 238 61,4
japón 762 7,5
Brasil 456 4,5
Corea del Sur 413 4,1
india 381 3,7
otros 1 918 18,9
total 12 087 100

fuente: MinEM, AnuARio MinERo 2016.
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cuadro 3   ❚  reservas totales de   
   cobre del mundo  
   (Millones de TM)

fuente: MinEM.

País reservas %

Chile 210 29

Australia 89 12

Perú 81 11

México 46 6

Estados unidos 35 5

otros 259 36

total 720 100

fuente: MinEM.

   
cuadro 4   ❚  reservas de cobre por región  
   (Millones de TM)  

región Probable Probada total %

Moquegua 9,5 12,3 21,8 26,8

Arequipa 10,0 5,4 15,4 19,0

tacna 3,4 11,0 14,4 17,7

junín 3,5 3,6 7,1 8,8

Ancash 4,3 2,7 6,9 8,5

Cusco 3,1 3,2 6,4 7,8

Apurímac 2,2 3,0 5,1 6,3

otros 2,6 1,5 4,1 5,0

total 38,5 42,7 81,2 100,0

  
gráfico 6   ❚  inversión minera en exploración
   (Millones de US$)

fuente: MinEM.
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hay nueve proyectos en etapa de exploración en 
cobre y tres de ellos también se encuentran en los 
departamentos con mayores reservas.

Desde 2012, la inversión en exploración minera 
ha mostrado una tendencia decreciente. A pesar 
de que hacia finales de 2016 esta tendencia 
comenzó a revertirse, los niveles siguen siendo 
bajos respecto al promedio observado entre 2009 
y 2014. Dado el nivel observado de reservas pro-
badas y probables, existe un amplio potencial que 
se podría aprovechar para la producción de cobre 
y la inversión en exploración en las regiones con 
mayores reservas. Dentro de las principales ven-
tajas competitivas para la inversión minera en el 
Perú, se encuentra la estabilidad macroeconómica 
(baja tasa de inflación y crecimiento superior al 
promedio de la región); el país está en el puesto 33 
de 138 en este ámbito en el ranking de competiti-
vidad del World Economic Forum. De igual forma, 
los bajos costos de exploración y operación brin-
dan oportunidades para la eficiencia operacional 
y accesibilidad.

La mayor parte de las grandes minas del país 
tienen cash costs operativos menores a US$ 1,3 
por libra de cobre, llegando a alrededor de US$ 0,6 
por libra. Estas cifras resultan competitivas frente 
a los cash costs operativos promedios del mundo 
de alrededor de US$ 1,4 por libra o los de Chile de 
US$ 1,4 por libra.

Por otro lado, hay un creciente esfuerzo por eli-
minar barreras burocráticas; resaltan la evaluación 
de estudios ambientales por vía electrónica y la 
reducción de estudios ambientales para determi-
nados proyectos de exploración que no tengan un 

impacto significativo en las zonas de influencia. 
Igualmente, se espera que la creación del Vice-
ministerio de Gobernanza Territorial permita 
monitorear, prevenir y solucionar de manera más 
efectiva los conflictos sociales en el país.

Asimismo, la implementación del Fondo de 
Adelanto Social permitirá financiar proyectos en 
fase de exploración avanzada, cuyos estudios de 
factibilidad estén en proceso de desarrollo, o haya 
decisiones de inversión ya tomadas. Todo esto 
debería generar convergencia entre sectores pro-
ductivos, comunidades y minería para la solvencia 
social de diversos proyectos mineros.
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diciembre de 2015.

JEsÚs fErrEyra *

*   Especialista, Departamento de Economía Mundial  
 del BCRP  

 jesus.ferreyra@bcrp.gob.pe

c ambios 
recientes
en la relación entre los 
PrecIos deL 
PetróLeo 
brent y WtI



MonEda ❙ INtERNACIONAl

MonEda  N° 17134

introducción
Como reseñamos en un artículo anterior1, hasta 
el año 2014 el precio del petróleo WTI se cotizaba 
con un descuento elevado respecto al precio del 
petróleo Brent. Sin embargo, esta situación se 
modificó a partir de fines de 2015 y el precio del 
petróleo WTI se empezó a cotizar con un premio. 

Este cambio es importante en tanto refleja 
significativas modificaciones estructurales en el 
mercado de petróleo, como la mejora en infraes-
tructura, la autorización de las exportaciones de 
petróleo en Estados Unidos, la sobreoferta global 
de crudo (que favoreció el abaratamiento relativo 
del petróleo Brent) y la recuperación de la produc-
ción de Irán e Iraq.

El presente artículo actualiza el impacto de 
los cambios estructurales recientes sobre el dife-
rencial entre los precios del WTI y Brent en el 
último quinquenio. Así, luego de que el precio del 
petróleo WTI alcanzó un descuento máximo de         
US$ 26,4 por barril sobre el precio del Brent en 
agosto de 20112, este diferencial se revirtió cuando 
el WTI cotizó con un premio de US$ 1,3 por barril 
respecto al precio Brent en diciembre de 2015.

caMbios en La infraestructura de 
estados unidos y reducción deL 
diferenciaL
La reducción del diferencial se inició con los cam-
bios en la infraestructura de oleoductos a partir 
de 2012 en Estados Unidos. El exceso de oferta de 

1 Choy, gladys, y ferreyra, jesús; 2014; “Relación entre los precios del petróleo Brent y wti”, Revista Moneda 159, octubre.
2 Lo que ocurrió desde mediados de 2010 hasta inicios de 2013, es que el aumento en la producción de crudo no convencional en Dakota del norte y en la parte occidental de 

Canadá superó las necesidades de las refinerías del Medio oeste de EuA. Este excedente quedó atrapado en los almacenes de Cushing debido a la inadecuada infraestructura 
de transporte (oleoductos), lo que generó un incremento de inventarios y presionó los precios del wti a la baja, ampliando el diferencial respecto al Brent.

Hasta el año 2014
el precio del petróleo 
wti se cotizaba con 

un descuento elevado 
respecto al precio del 

petróleo Brent

gráfico 1  ❚  diferencial entre precios del petróleo Brent y WTi: 
    julio 2010 – mayo 2017
   (US$ por barril)
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petróleo almacenado en las instalaciones de Cus-
hing comenzó a fluir hacia las refinerías de la costa 
del Golfo, dando fin a la desconexión de mercados 
que presionaba el precio del petróleo WTI a la baja. 

Como se señaló en Choy y Ferreyra (2014), este 
proceso fue posible gracias al cambio de dirección 
del oleoducto de Seeway en junio de 2012, que 
históricamente había llevado el petróleo importado 
(de la Costa del Golfo) hacia los almacenes en Cus-
hing, Oklahoma, y a la inauguración del oleoducto 
de Keystone XL en enero de 2014 que permitió 
elevar el volumen de despacho de los almacenes en 
Cushing con dirección a la Costa del Golfo. 
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gráfico 2  ❚  inventarios de petróleo crudo de Estados unidos
   (Millones de barriles)  

fuente: EnERgy infoRMAtion ADMiniStRAtion (EiA).
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En conjunto, estos dos ductos permitieron una 
rápida e importante reducción de los inventarios 
almacenados en Cushing y un moderado aumento 
en los inventarios en la Costa del Golfo. En el Grá-
fico 2 se observa que los inventarios en Cushing 
cayeron 64 por ciento entre mayor de 2013 y julio 
de 2014. Por el contrario, los inventarios en la 
Costa del Golfo comenzaron a aumentar desde 
dicho periodo, por el petróleo crudo que llegaba 
desde los almacenes en Cushing. 

Como se mencionó en Choy y Ferreyra (2014), 
en este periodo, perdió relevancia la comparación 
entre los precios del petróleo WTI y del Brent. Más 
importante fue la comparación entre el precio del 
petróleo WTI con el precio de referencia del crudo 
de la costa del Golfo, denominado Light Louisiana 
Sweet (LLS). Este diferencial empezó a determinar 
la magnitud del transporte del petróleo almace-
nado en Cushing hacia las instalaciones de la Costa 
del Golfo. Asimismo, para el mercado de Estados 
Unidos se volvió más relevante comparar las cotiza-
ciones del petróleo LLS con el Brent. Sin embargo, 
a manera de comparar los dos precios marcadores 
más importantes continuamos analizando el dife-
rencial entre los precios del Brent y el WTI.

nuevo caMbio estructuraL: La eLi-
Minación de La Prohibición de Las 
exPortaciones de crudo de esta-
dos unidos y La sobreoferta gLo-
baL de crudo.
El 18 de diciembre de 2015, el Congreso de Esta-
dos Unidos levantó la prohibición de las expor-

taciones de crudo que había estado vigente por 
más de 40 años. Esta decisión, junto a la mejora 
en la infraestructura mencionada previamente, 
permitió que el petróleo crudo almacenado en 
Cushing pudiera fluir hacia el Golfo de México 
para ser exportado, lo cual comenzó a equilibrar el 
diferencial entre los precios del WTI y el Brent. En 
este contexto, las exportaciones de Estados Unidos 
aumentaron de 71 mil barriles diarios en agosto 
de 2013 a un máximo de 1,1 millones de barriles 
diarios en febrero de 2017. Las exportaciones de 
crudo a Canadá fueron desplazadas principal-
mente por las exportaciones a China.

gráfico 3  ❚  Exportaciones de petróleo crudo de  
   Estados unidos
   (Miles de barriles diarios)

fuente: EiA.
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la producción
mundial de crudo comenzó 

aumentar fuertemente en los 
últimos tres años impulsado 

por la recuperación de la 
producción de irán, iraq, 
Arabia Saudita y Rusia

fuente: EiA.

gráfico 4  ❚  Producción de crudo en los países productores mundiales
   (Miles de barriles diarios)
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En paralelo, la producción mundial de crudo 
comenzó a aumentar fuertemente en los últimos 
tres años, en particular impulsada por la recupe-
ración de la producción de petróleo de Irán e Iraq; 
así como el incremento de la producción en Ara-
bia Saudita y Rusia. Según datos de la Adminis-
tración de Información de Energía de los Estados 
Unidos (EIA por sus siglas en inglés) y como se 
observa en el Gráfico 4, estos cuatro países aumen-
taron su producción en 3,1 millones de b/d entre 
2014 y 2016. 

Cabe señalar que la producción de crudo de 
Irán había disminuido 1,0 millón de b/d entre  

2010 y 2013, como consecuencia de las sancio-
nes impuestas por Estados Unidos y sus aliados 
europeos por su programa nuclear. Por su parte, 
la producción de crudo de Iraq se aceleró gracias 
al proceso de inversión para modernización de 
su infraestructura afectada por la guerra y los 
continuos conflictos internos registrados tras la 
finalización del conflicto.

El importante crecimiento de la producción 
de crudo en los países que abastecen a Europa 
se reflejó en el incremento en los inventarios de 
petróleo de la OECD, lo cual contribuyó a la caída 
del precio del petróleo Brent. 

A esto se sumó la decisión de la OPEP de no 
recortar su cuota de producción en noviembre de 
2015 y, por el contrario, el anuncio de que estos 
países competirían para eliminar la producción 
de mayores costos, agravó las perspectivas de 
sobreoferta en el mercado global. Primó la deci-
sión de los productores más grandes de la OPEP, 
como Arabia Saudita, de competir por su cuota 
de mercado. 

Esta decisión prolongó la sobreoferta global de 
crudo, lo que ocasionó el desplome del precio del 
petróleo. En particular, la cotización del precio 
del petróleo Brent registró una caída mayor en un 
punto porcentual a la consignada por el precio del 
petróleo WTI entre los niveles máximos registra-
dos en junio de 2014 y los mínimos alcanzados en 
enero de 2016. 

El desplome del precio afectó la competitividad 
de la producción de petróleo crudo no conven-
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3 Destacó la inesperada fortaleza de la producción de petróleo no convencional en Estados unidos, que no se redujo lo esperado por el mercado, a pesar de los bajos niveles 
del precio y, por el contrario, elevó su producción alcanzando máximos no vistos desde 2015.

gráfico 5  ❚  inventarios de petróleo de la oEcd
   (Millones de barriles)

fuente: EiA.

cional de Estados Unidos, lo cual se reflejó en la 
reducción de la producción de petróleo crudo 
de 9,63 millones de b/d en abril de 2015 a un 
mínimo de 8,57 millones de b/d en setiembre de 
2016, según datos del Departamento de Energía 
de EUA. 

La menor producción en Estados Unidos y el 
mayor crecimiento de la oferta en los países que 
abastecen Europa contribuyeron a que el dife-
rencial entre los precios del Brent y del WTI se 
revirtiera en algunos meses entre fines de 2015 y 
el 2016. Así, los precios del petróleo Brent llegaron 
a transarse con un descuento de US$ 1,3 por barril 
en diciembre de 2015, por primera vez desde julio 
de 2010.

recorte de Producción de La 
oPeP y sus PrinciPaLes socios 
Productores, y La recuPeración 
de La Producción de eua
Esta situación cambió a fines de 2016, luego que 
OPEP y un grupo de principales países producto-
res mundiales de petróleo, como Rusia, acordaron 
en noviembre recortar su producción. Adicional-
mente, las mejoras de eficiencia en la producción 
de petróleo no convencional de Estados Unidos 
contribuyeron a que la producción de petróleo 
crudo de Estados Unidos se comience a recuperar 
desde fines de 20163. 

Según Brusstar y otros (2017), los productores 
de petróleo no convencional de Estados Unidos 
han probado ser resistentes para adaptarse a un 
entorno de precios más bajos, en contra de las 
expectativas de que los precios bajos ocasionarían 
una caída significativa de la producción. 

Como consecuencia de la recuperación de la 
producción de petróleo crudo en Estados Uni-
dos y de los recortes de producción por parte de 
los países que abastecen a Europa, el diferencial 
entre los precios del Brent y el WTI se ha ampliado 
durante el 2017. Brusstar y otros (2017) indican 
que el diferencial Brent – WTI se ha convertido 
en un indicador para las exportaciones de petróleo 
de Estados Unidos.

Sin embargo, la posibilidad de que no continúen 
los recortes de producción de la OPEP y los prin-
cipales productores después de marzo de 2018 
amenaza con elevar la producción que abastece a 
Europa y reducir los precios del Brent por debajo 
de los precios del WTI. Además, la producción de 
crudo de Estados Unidos podría disminuir por la 
menor rentabilidad, lo que cambiaría la dirección 
del diferencial y harían inviable las exportaciones 
de Estados Unidos.

Por el contrario, en la medida que los precios del 
petróleo se recuperen, lo más probable es que la 

producción de crudo de Estados Unidos aumente. 
Ello ampliaría el diferencial a favor de un precio 
del petróleo WTI más bajo respecto al del Brent, 
lo suficiente para hacer viables las exportaciones 
de Estados Unidos. Las exportaciones permitirían 
el arbitraje de los precios en ambos mercados, 
cerrando la brecha. Basados en las perspectivas 
del mercado global de petróleo, Estados Unidos 
podrá continuar aumentando su producción de 
crudo durante varios años, lo que mantendrá los 
precios del petróleo WTI por debajo del Brent 
y por tanto harán viables las exportaciones de 
Estados Unidos.

3 200

3 100

3 000

2 900

2 800

2 700

2 600

2 500

2 400

2 300
en

e 
- 9

7
se

p 
- 9

7
m

ay
 - 

98
en

e 
- 9

9
se

p 
- 9

9
m

ay
 - 

00
en

e 
- 0

1
se

p 
- 0

1
m

ay
 - 

02
en

e 
- 0

3
se

p 
- 0

3
m

ay
 - 

04
en

e 
- 0

5
se

p 
- 0

5
m

ay
 - 

06
en

e 
- 0

7
se

p 
- 0

7
m

ay
 - 

08
en

e 
- 0

9
se

p 
- 0

9
m

ay
 - 

10
en

e 
- 1

1
se

p 
- 1

1
m

ay
 - 

12
en

e 
- 1

3
se

p 
- 1

3
m

ay
 - 

14
en

e 
- 1

5
se

p 
- 1

5
m

ay
 - 

16
en

e 
- 1

7

inventarios de petróleo de la oECD Promedio 1997-2016



MonEda ❙ MERCADO INMOBIlIARIO

MonEda  N° 17138

m
el alto crecimiento del país permitió el 

desarrollo del mercado de oficinas prime en 

lima y la consecuente elevación de su oferta. 

la autora explica las razones por la cual 

esta tendencia de sobreoferta de oficinas se 

revertiría a partir de 2018, con lo cual la tasa de 

vacancia tenderá a disminuir y los precios de 

alquiler a incrementarse aunque gradualmente.

nElly EsPEJo*

LIma
ercado
de oficinas prime en

*   Especialista Senior, Departamento de  
 Indicadores de la Actividad Económica  
 nelly.espejo@bcrp.gob.pe
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El mercado inmobiliario incluye los rubros 
de viviendas, oficinas, locales comerciales 
y otros, con dinámicas diferentes en cada 

segmento, siendo el primero el que tiene la mayor 
participación dentro de la actividad edificadora. 
Según Capeco, durante 2016, el 75 por ciento de la 
actividad edificadora se destinó a viviendas en tanto 
que el 8 por ciento, a oficinas. 

El desarrollo del mercado de oficinas está influen-
ciado por la evolución de la economía así como por 
la dinámica de la demanda de las empresas que 
requieran nuevos ambientes corporativos. Así, el 
crecimiento económico del país ha permitido el 
desarrollo del mercado de oficinas prime en Lima, 
las cuales se caracterizan por contar con altos nive-
les de implementación y automatización (edificios 
verdes), además de edificios ecoamigables con cer-
tificación LEED, la cual evalúa los estándares de 
construcción y operación del edificio.

El mercado de oficinas prime de Lima se divide 
en 7 submercados que incluyen las principales 
zonas de edificios corporativos: El distrito de San 
Isidro se divide en Sanhattan (que tiene como ejes 
las avenidas Canaval y Moreyra, Navarrete y Javier 
Prado) y San Isidro Golf (con ejes en las avenidas 
Camino Real y Víctor Andrés Belaúnde). Siendo los 
otros submercados, Miraflores, San Borja, Chaca-
rilla, Magdalena y Nuevo Este (Surco y La Molina). 

Sanhattan es el principal centro empresarial de 
Lima. El crecimiento económico y la poca oferta 
elevaron los precios de sus terrenos para proyectos 
de oficinas, con lo que la oferta de oficinas se tras-
ladó al Este de la ciudad (principalmente Surco y La 
Molina), hasta convertirse en un nuevo polo cor-
porativo, el segundo más importante actualmente. 

Por segmento empresarial, las principales 
demandantes de oficinas prime son las empre-
sas de servicios, principalmente las de finanzas, 
seguros, construcción y servicios corporativos, 
que representan el 50 por ciento de la absorción 

   
cuadro 1   ❚  absorción por segmento empresarial:  
   2016 

segmento empresarial área ocupada (%) empresas (número) 

Servicios corporativos 17,2 21

Comercializadoras 18,7 17

finanzas y seguros 14,5 9

industria manufacturera 13,7 5

otras actividades empresariales 6,5 10

Logística y transporte 9,5 9

informáticas y telecomunicaciones 8,3 11

inmobiliaria y construcción 11,6 15

total 100,0 97

fuente: BinSwAngER PERú.

gráfico 1  ❚  Mercado prime: absorción, oferta nueva y tasa de vacancia
   (Metros cuadrados)

fuente: CoLLiERS intERnAtionAL PERú.
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neta del mercado. Les siguen las empresas de 
manufactura y logística que demandaron el 23 
por ciento y las comercializadoras con el 19 por 
ciento. Otro segmento con una demanda cre-
ciente fue el de Informática y Telecomunicacio-
nes, que tuvo una participación de 8 por ciento 
sobre la absorción neta. 

 La absorción neta es el indicador que muestra 
el comportamiento de la demanda del mercado 
dado que refleja la ocupación/desocupación de 
espacios de oficinas prime. Entre 2011 y 2012, este 
indicador se mantuvo alto permitiendo absorber 
todos los metros cuadrados ingresados en esos 
años, ocupándose todo lo que se tenía disponible. 
Sin embargo, en 2013 esta tendencia se revirtió y 
a partir de 2015 el mercado entró en una fase de 
sobreoferta, afectado por la coyuntura macroeco-
nómica, al registrarse un récord de ingreso de oferta 
nueva (11 edificios nuevos que elevaron el stock 
en 226,5 mil metros cuadrados). Durante 2016 
se acentuó la sobreoferta en el mercado prime e 
ingresaron 180,8 mil metros cuadrados distribuidos 
en 10 edificios. 
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 En este contexto, la tasa de vacancia ha ido aumen-
tando en los últimos años debido a que la propor-
ción de la absorción neta (colocación) sobre la nueva 
oferta ha ido disminuyendo. Así, en 2014 y 2015 se 
absorbió el 73 y 48 por ciento de los nuevos metros 
cuadrados ingresados, respectivamente, en tanto que 
en 2016 esta proporción cayó a 43 por ciento. Con 
ello, la tasa de vacancia aumentó de 8,1 por ciento en 
2014 a 26,4 por ciento al cierre de 2016. Cabe señalar 
que en 2012 la tasa de vacancia se redujo hasta un 
nivel mínimo de 1,4 por ciento (lo saludable en un 
mercado equilibrado es 10 por ciento). 

Como consecuencia de la dinámica entre la 
sobreoferta y nivel de demanda en el mercado de ofi-
cinas prime, el precio de renta ha mantenido una ten-
dencia decreciente como consecuencia del aumento 
de la oferta inmediata disponible. Así, el precio de 
alquiler de oficinas prime disminuyó de US$ 21,7 
por metro cuadrado en 2012 a US$ 17,8 por metro 
cuadrado en 2016. 

A nivel de submercados, la mayor concentración 
de los espacios disponibles se encuentra en Magda-
lena con 52,7 por ciento de vacancia sobre su inventa-

gráfico 2  ❚  oficinas Prime en Lima: Precio de renta y tasa de vacancia 
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fuente: CoLLiERS intERnAtionAL PERú.

rio, mientras que Nuevo Este tiene el 37,8 por ciento 
y Sanhattan el 25,7 por ciento. 

Los submercados también muestran dinámi-
cas diferentes. San Isidro Golf es el sub-mercado 
donde la demanda se mantiene dinámica y regis-
tra el menor nivel de disponibilidad de oficinas 
con una tasa de vacancia de 0,3 por ciento y por 
ello mantiene el precio promedio de alquiler más 
alto de Lima, US$ 21,0 por metro cuadrado. En 
tanto, Magdalena y Nuevo Este registran los mayo-
res índices de disponibilidad, particularmente en 
Surco, y los precios de alquiler se ajustaron a la baja           
(US$ 17,8 y US$ 17,3 por metro cuadrado, respec-
tivamente). Por su parte, Sanhattan registra una 
tasa de vacancia de 25,7 por ciento. Así, San Isidro 
sigue siendo el principal distrito para las empresas 
que buscan oficinas prime.

 Actualmente el mercado de oficinas prime se 
encuentra en un periodo de sobre-oferta con una 
tasa de vacancia alrededor de 26 por ciento y con 
precios promedio de alquiler disminuyendo en los 
últimos trimestres. Según Colliers International, 
se espera que la oferta de oficinas prime alcance 

gráfico 3  ❚  Mercado Prime por zonas: 4to trimestre 2016

fuente: CoLLiERS intERnAtionAL PERú.
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cuadro 2   ❚  absorción por  
   segmento empresarial:  
   2016 

Ciudad Vacancia  Precio de renta  
 (%) (US$/m2) 

Lima 26,4 17,8

Santiago 10,2 21,0

Bogotá 12,8 22,7

Ciudad de México 14,0 24,5

Buenos Aires 6,5 24,9

fuente: CoLLiERS intERnAtionAL PERú.

un pico en 2017 puesto que ingresarían 17 nue-
vos edificios que incrementarían el inventario 
en aproximadamente 200 mil metros cuadrados. 
Este fuerte aumento de la oferta se revertiría en 
2018 con el ingreso de 109 mil metros cuadra-
dos debido principalmente al retraso en algunos 
proyectos que se estima ingresarían este año (en 
diciembre de 2016 preveían que sólo ingresarían 
40 mil metros cuadrados).

Según Binswanger Perú, a fines de 2017, el mer-
cado pasaría de la fase de declive a la de recupera-
ción, con lo cual a partir de 2018, la tasa de vacancia 
tenderá a disminuir y los precios, a incrementarse. 
Sin embargo, la disminución de este indicador será 
gradual por lo que aún se observarían niveles altos 
de vacancia (entre 25 y 30 por ciento).

A nivel de la región, el precio de renta promedio 
por metro cuadrado de las oficinas prime en Lima 
se mantiene por debajo de ciudades como Buenos 
Aires (US$ 24,9/m2), Ciudad de México (US$ 24,5/
m2), Bogotá (US$ 22,7/m2) y Santiago de Chile 
(US$ 21,0/m2). 

gráfico 4  ❚  ciclo del mercado prime de Lima

fuente: BinSwAngER PERú.
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La sobreoferta en el mercado de oficinas se 
observa en la mayoría de países de la región. 
Excepto Santiago de Chile, donde el mercado está 
relativamente equilibrado, en México, Bogotá y 
Lima se producen más oficinas de las que sus res-
pectivas economías demandan. Lima se ubica en 
zona de declive con tasas de vacancia subiendo y 
precios de renta disminuyendo. 

 
gráfico 5  ❚  ciclo inmobiliario en américa Latina

fuente: jjL - REPoRtE DE ofiCinAS AMéRiCA LAtinA 2016.
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e 
En el presente artículo se presenta un 

análisis de los avances alcanzados por 

las empresas fintech, y una revisión 

de las experiencias de distintos países 

desarrollados y de la región. Asimismo, da 

a conocer las acciones de los reguladores 

en el marco de este vertiginoso proceso 

de crecimiento. 

Magali silva*1

Para su 
reguLacIón

*   Asesora de Gerencia General del BCRP. 
 magali.silva@bcrp.gob.pe

l acelerado 
crecimiento de las   
fintech y los desafíos 

1 La autora agradece profundamente los aportes y comentarios de josé Luis vásquez, 
jefe del Departamento de Análisis del Sistema de Pagos del BCRP. no obstante, las 
opiniones vertidas en este artículo son de exclusiva responsabilidad de la autora.
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2 http://www.up.edu.pe/prensa/eventos/lima-fintech-forum-2017
3 http://www.fintechlatam.net/2016/06/28/la-industria-fintech-mueve-us22-265-millones-al-ano-en-el-mundo/
4 https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/xx/pdf/2016/10/fintech-100.pdf

cuadro 2  ❚ Perú: radar fintech 2017

sector empresas (número)
Préstamos 11
Pagos y remesas 9
gestión financiera 6
Crowdfunding 4
Comercio 4
Ahorro-inversión 3
tecnología  3
otros 6
total 46

fuente: finnoviStA 2017.

  
 

cuadro 1  ❚ concentración de fintech  
   por países  
   ranking 100 KPgM 2016 
 

 País número de fintechs
 1  Estados unidos 25
 2 Reino unido 12
 3 Australia 9
 4 China 8
 5 Canadá 7
 6 israel 6
 7 holanda 4
 8 Alemania 4
 9 Brasil 3
 10 india 3
 11 Suiza 3
 12 francia 3
 13 Sudáfrica 3
 14 otros1 10
 total fintech 100 

1/ inCLuyE SuECiA, nuEvA zELAnDA, MéxiCo, RuSiA, iRLAnDA, SingAPuR, 
ChiLE, PoRtugAL, fiLiPinAS y DinAMARCA Con 1 CADA unA.   
fuente: KPMg.  
elaboraCión: PRoPiA.  

En mayo de 2017 se llevó a cabo el Primer 
Lima Fintech Forum2. El término fintech 
surgió de la necesidad de encontrar solu-

ciones simples a operaciones financieras y de 
inversión complejas haciendo uso de la tecno-
logía más avanzada para crear productos finan-
cieros innovadores y de bajo costo. Entre estos se 
incluyen soluciones para pagos móviles, herra-
mientas para inversión y ahorro, moneda vir-
tual, identificación y autentificación biométrica 
de clientes, utilización de algoritmos, big-data, 
inteligencia artificial, entre otros.

En el foro compartieron sus experiencias los dis-
tintos agentes que componen el ecosistema fintech 
en el Perú y a nivel internacional: emprendedores 
y creadores de startups financieras, aceleradoras, 
fondos de inversión, bancos, reguladores, acadé-
micos y expertos en el tema. 

A nivel mundial, se estima que en los últimos 
tres años el sistema fintech creció 50 por ciento, 
correspondiendo el mayor crecimiento a las fin-
tech chinas que en 2015 movió más de US$ 22 mil 
millones3. Según el Ranking 2016 Fintech1004, 
cuatro empresas chinas ocuparon los primeros 
cinco lugares de un grupo de veintitrés países que 
figuran en la lista. Este ranking se elabora desde 
hace tres años sobre la base de cinco indicadores: 
capital, tasa de aumento del capital, diversidad 
geográfica, diversidad sectorial y un factor adi-
cional que incluye el grado de innovación en los 
productos, servicios y modelos de negocio. 

Estados Unidos concentra el mayor número, 
seguido de Reino Unido, Australia, China, 
Canadá e Israel. Estos seis países representan las 
dos terceras partes de las 100 fintech más grandes 
del mundo. A nivel latinoamericano destacan 
Brasil, México y Chile, que presentan los mejores 
resultados con ubicaciones entre el puesto 16 y 
el 60 de la lista.

Desde un enfoque sectorial, la mayoría de las 
fintech se dedica a prestar dinero (32 por ciento), 
pagos en línea (18 por ciento), seguros (12 por 
ciento), facilitación en temas de regulación (tam-
bién llamadas “regtech”, con 8 por ciento), análi-
sis y data (8 por ciento) e inversiones de ahorros 
y riqueza personal, monedas digitales, fondos de 
empresas, crowdfunding o red de financiamiento 
colectivo y empresas contables (22 por ciento).

Las empresas chinas Ant Financial (plataforma 
de pagos especialmente para micro y pequeñas 
empresas) y Qudian (que otorga préstamos a estu-
diantes sin registro crediticio) ocupan los dos 
primeros lugares del ranking, seguidas por la esta-
dounidense Oscar (que ofrece servicios médicos y 
tramita quejas y cobranzas de seguros).

Estos negocios se caracterizan por la rapidez 
y eficiencia para solucionar problemas frente a 
las rigideces de la banca y compañías de seguros 
tradicionales, crean programas que privilegian 
el volumen en la captación de clientes antes que 
el precio o la tarifa y, mediante el uso de la tec-
nología, prescinden de oficinas o la contratación 
de personal excesivo. En este contexto de rápido 
crecimiento de las fintech surge el dilema sobre el 
rol que debe cumplir el regulador. Es decir, ante 
la aparición de nuevos actores en el mercado, se 
hace necesario revisar las reglas de juego para 
asegurar un nivel de competencia adecuado. 

situación de Las fintech en eL 
Perú
Finnovista, plataforma que apoya el desarrollo 
de empresas de tecnología que proveen servicios 
financieros digitales a nivel mundial, elaboró 
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5 http://www.centrodeinnovacionbbva.com/noticias/tipos-de-regulacion-fintech-activa-pasiva-y-restrictiva
6 https://criptonoticias.com/bancos/banco-inglaterra-innovar-seguridad-financiera-blockchain/#axzz4mS8osSyj
7 http://deltafinanciero.com/265-El-Banco-Central-de-japon-pone-el-foco-en-la-industria-fintech-
8 Promulgada por el expresidente obama en 2012, adoptada por la Comisión de Bolsa y valores en 2015 y  aprobada recientemente por el Congreso
9 https://www.weforum.org/es/agenda/2017/05/ley-fintech-en-mexico-como-vamos/
10 Antreproyecto publicado en www.fintechmexico.org
11 https://www2.deloitte.com/mx/es/pages/dnoticias/articles/ley-fintech-en-mexico.html
12 http://expansion.mx/emprendedores/2017/04/10/los-14-puntos-mas-importantes-del-anteproyecto-de-ley-fintech

cuadro 3  ❚ Empresas fintech de pagos

eMPresa 

Bitinka

yape
Culqi

Pay & go
Monet
Remesend

BiM

Echanger
Donde recargar

DesCriPCión

Plataforma de compra y venta de bitcoin en moneda local. Su 
aplicación inkaPay permitirá transferir remesas al exterior. trabaja 
con cuentas bancarias.
Aplicación que permite realizar transferencias vía celular.
Pasarela de pagos multimarca donde los usuarios pueden realizar 
pagos con tarjetas en internet.
Plataforma tecnológica que realiza transacciones.
Billetera electrónica (celular).
Plataforma virtual de envío de dinero, utiliza un esquema Peer-to-Peer 
internacional (casa de cambio virtual).
Billetera móvil que permite llevar dinero en el celular. trabaja con 35 
entidades financieras.
Servicio de intercambio de Monedas Electrónicas.
Permite comprar y vender saldos.

en 2016 el primer Radar Fintech para el Perú. 
En el informe, nuestro país ocupa el puesto 
6 en Latinoamérica con 45 empresas fintech, 
principalmente en gestión de préstamos, pagos 
y remesas, finanzas (personales y de empresas), 
crowdfunding (f inanciamiento colectivo), 
e-commerce y ahorros, entre otros.

Son 9 las fintech de pagos y se dedican prin-
cipalmente a ofrecer servicios de plataformas 
virtuales, billeteras móviles, aplicaciones para 
compra-venta de moneda, entre otros. Asi-
mismo, algunas facilitan pagos entre personas, 
empresas y gobierno a través de diversos dispo-
sitivos (tarjetas, celulares, etc.) y canales (inter-
net, POS, etc.), permitiendo que la población no 
bancarizada acceda a medios de pago electróni-
cos. En este sentido, también contribuyen con la 
bancarización del país, porque se requiere que las 
personas o empresas tengan una cuenta bancaria 
para el traslado de fondos.

exPeriencias sobre reguLación en 
otros Países
Reino Unido, Australia y Estados Unidos5 son 
los países que más han avanzado en materia de 
regulación. En el Reino Unido, en abril de 2013, 
se creó la Autoridad para la Conducta Financiera, 
que redujo los requisitos de entrada al mercado 
de estas empresas y en octubre de 2014, creó un 
espacio de experimentación o “sandbox” donde 
bajo determinadas reglas se desarrolla un pro-
ducto y permite ver cómo se enfrenta a dichas 
regulaciones antes de obtener el permiso final de 
funcionamiento.

El Banco de Inglaterra es uno de los bancos 
centrales que más ha trabajado en proyectos 
fintech, y en especial blockchain. Desde 2015, 
empezó a evaluar al blockchain como tecnolo-
gía recomendada para mejorar sus servicios de 
infraestructura de pagos, liquidaciones y acuer-
dos. Las regulaciones de esta entidad se han 
orientado a asegurar el funcionamiento legal 
de las fintech para que los fondos que manejan 
no provengan ni sean utilizados en actividades 
ilícitas. Entre dichas regulaciones se incluye la 
creación del Comité de Política Financiera que 
evalúa estos nuevos riesgos para la estabilidad 
financiera6. 

Otros casos a destacar son Singapur y Japón. 
En el Banco Central de Singapur se creó una uni-
dad fintech para estudiar a partir de casos reales 
las medidas regulatorias necesarias para lograr 

un equilibrio entre seguridad e innovación. Asi-
mismo, el Banco Central de Japón7 ha establecido 
su propio centro fintech en el departamento de 
pagos y sistemas de liquidación y está desarro-
llando la tecnología blockchain. 

En Estados Unidos, a partir de la ley JOBS8, 
por sus siglas en inglés de Jumpstart Our Busi-
ness Startups Act, el Congreso aprobó extender 
la participación en startups, reservada tradi-
cionalmente para inversionistas instituciona-
les, a personas naturales. Con ello se facilitó el 
crecimiento del crowdfunding al eliminarse la 
obligación del registro del inversionista en la 
Comisión de Bolsa y Valores y crearse la figura 
del intermediario autorizado (funding portals) 
con una regulación más flexible. 

En el panel del foro “Latinoamérica: qué ha 
sucedido en su regulación”, los participantes 
manifestaron su preocupación por la ausencia o 
el rezago de la regulación de la industria fintech 
en la región. En países como México, Chile y 
Argentina se han preparado anteproyectos de 
Ley o se han aprobado leyes que se exponen a 
continuación: 

a. En México, la Comisión Nacional Bancaria 
de Valores (CNBV), la Secretaría de Hacienda 
y el Banco de México (BM)9 han recibido 
comentarios del sector privado sobre el 
Anteproyecto10 de la llamada Ley Fintech y que 
entre otros crea las Instituciones Tecnológicas 
Financieras (ITF) que ofrecen11 crowdfunding, 
procesamiento de pagos electrónicos e 
inversiones en activos virtuales12. 
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13 http://www.bolsadesantiago.com/noticias/SiteAssets/Paginas/forms/Editform/Ci%2013599%20-%20Ley%20n%C2%B021.000%20Crea%20Comisi%C3%B3n%20para%20
el%20Mercado%20financiero.pdf

la regulación 
pendiente puede ser 
la diferencia entre el 

despegue o el rezago de la 
industria fintech, dominada 

por emprendedores 
altamenete 
tecnificados

cuadro 4    ❚ regulación de fintech a nivel internacional

 brasil México Colombia argentina Chile Perú reino unido singapur 
           
n° fintechs 230 180 84 72 65 46 350 - 500 310
        
asociación fintech ABfintechs Asociación Colombia  Cámara   Asociación de Asociación innovación Singapur    
  fintech México fintech Argentina Empresas de fintech Perú financiera fintech 
    de fintech innovación 
     financiera       
  
regulación fintech x Proyecto de Consulta Ley de  Proyecto de Ley x ü	 ü 
  Ley fintech  Emprendedores        
  
Grupo de trabajo x   ü	 ü ü	 x x	 ü	 ü  
(fintech + regulador)

sandbox regulatorio x x x x x x ü	 ü    
    
       
       

fuente: finnoviStA.
elaboraCión: PRoPiA.

 El objetivo de la Ley es proteger a los usuarios 
de malas prácticas y a la vez permitir el desa-
rrollo de nuevos modelos de financiamiento 
que permitan el abaratamiento del crédito.

 En primer lugar, se establece que se trata de 
una ley que regulará las actividades finan-
cieras que se llevan a cabo a través de la 
tecnología, en particular, a las instituciones 
de financiamiento colectivo o crowdfunding, 
las de pagos y las que administran activos vir-
tuales (como bitcoin).

 
 En segundo lugar, la ley ha seguido los princi-

pios de: i.) inclusión e innovación financiera;  
ii.) protección al consumidor; iii.) preser-
vación de la estabilidad financiera, iv.) sana 
competencia y, v.) prevención del lavado de 
dinero.

 
 En tercer lugar, respecto a la regulación para 

las instituciones de fondos de pagos electró-
nicos se cita entre otros países a la regulación 
publicada en el Perú ya que “ofrece seguridad 
y aceptación en los negocios que se encuen-
tran afiliados”. 

b. En el caso de Chile, el Ministerio de Economía 
encargó un estudio al BID- FOMIN sobre el 
desarrollo de la industria de crowdfunding, 
que recomienda modificar la ley de valores 
para que haya una clara distinción entre la 
oferta pública y la oferta de crowdfunding. 
Además, sugiere i) fomentar las asociaciones 
entre bancos y plataformas de crowdfunding 
para alentar la inclusión financiera, ii) crear 
cuentas individuales de ahorro separadas y 

libres de impuestos para los que quieren pres-
tar dinero, e iii) insertar el crowdfunding en el 
ecosistema PYME.

 En febrero último, con la promulgación de 
la ley 21 00013, se creó la Comisión para el 
Mercado Financiero (CMF), cuyo objeti-
vo es regular, supervisar, sancionar y velar 
por el correcto funcionamiento, desarrollo 
y estabilidad del mercado financiero. En la 
ley se definen las actividades autorizadas, los 
requerimientos de capital mínimo, conductas 
adecuadas, prudencia financiera y manejo de 
conflictos de interés. Los cambios más rele-
vantes respecto del marco normativo vigente 
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13 http://www.produccion.gob.ar/wp-content/uploads/2016/11/leydeemprendedores/LeyEmprendedores.pdf

incluyen la creación de una comisión de cinco 
miembros, con elevado grado de indepen-
dencia para ellos; mejores instrumentos para 
detectar infracciones; separación de investi-
gación y sanción en el proceso; defensa legal 
de los funcionarios; y obligación de consulta 
pública y estudios de impacto de los cambios 
regulatorios. 

 El presidente del Consejo es designado 
directamente por el Jefe de Estado y los cua-
tro restantes también son designados por el 
Presidente de la República, previa ratificación 
del Senado.

c. En Argentina,el Senado aprobó la ley de 
emprendedores13 cuyo objetivo es facilitar el 
crecimiento de los negocios, agilizando los 
trámites burocráticos y reduciendo el tiem-
po que toma la apertura de una empresa, 
que va de 6 a 12 meses en la actualidad, a 24 
horas. También otorga beneficios tributarios 
a inversionistas y presenta diferentes tipos 
de financiamiento para los que inicien un 
emprendimiento. 

 Asimismo, se crea el Registro de Instituciones 
de Capital Emprendedor y un Fondo 
Fiduciario para el Desarrollo del Capital 
Emprendedor (FONDCE), con el cual se 
puede financiar emprendimientos de forma 
conjunta con el sector privado. Por primera 
vez, el Estado destina fondos públicos para 
inversiones conjuntas con el sector privado, 
para lo cual se crean 10 fondos con un aporte 
público del 40% y un capital mínimo conjun-
to de US$ 30 millones. También se crea un 
incentivo al inversionista de capital empren-
dedor para desgrave con un tope de 10% de 
sus ganancias anuales.

 El Banco Central regulará a las fintech para que 
interactúen con los bancos. La entidad creó 
grupos de trabajo: de tecnología, de medios 
de pagos, y resto de las actividades de las 
empresas tecnológicas que brindan servicios 
financieros.

d. En el Perú la Superintendencia de Banca, 
Seguros y AFP mencionó en el Foro que 
viene evaluando una propuesta regulatoria 
integral para incorporar a las fintech en el 
marco normativo sin limitar su desarrollo 
y crecimiento. Por otro lado, la Asociación 
Peruana de fintech (que agrupa a 22 de las 

Fintech de Perú) viene coordinando con 
algunas entidades del gobierno la evalua-
ción del Reglamento del proyecto de la Ley 
de Crowdfunding, actualmente pendiente de 
aprobación. 

 Según Finnovista, Brasil lidera el ecosistema 
fintech en Latinoamérica con 230 emprendi-
mientos y Colombia, cuenta con 84. Ninguno 
ha publicado regulación específica del sec-
tor. No obstante, la Unidad de Regulación 
Financiera del Ministerio de Hacienda de 
Colombia incluyó en su agenda normativa 
2017 una revisión de los estándares interna-
cionales sobre la industria fintech. El estudio 
que abarcaría las ventajas y desafíos de la 
regulación de este sector, estaría listo hacia 
fines de año.

coMentarios finaLes
Tomando en cuenta la experiencia internacio-
nal y las opiniones de los expertos del Foro, los 
aspectos más relevantes en la elaboración de un 
marco regulatorio adecuado incluyen los prin-
cipios de proporcionalidad regulatoria, para no 
establecer barreras más altas que a las empresas 
financieras existentes; una visión integral del 
mercado, que tenga en cuenta la multisectoria-
lidad de las empresas fintech; una política de 
integración regional, para aprovechar bloques 
como el de la Alianza del Pacífico; y sobre todo 
brindar a los inversionistas la certeza jurídica 
necesaria para el desarrollo del sector.

La regulación pendiente puede ser la diferencia 
entre el despegue o rezago de esta industria digi-
tal, dominada por emprendedores altamente tec-
nificados. La tarea no es sencilla. La regulación 
debe incentivar la inversión y a la vez brindar 
protección al usuario final. Debe fomentar la 
profundización financiera, preservar la estabi-
lidad del sistema, promover la competencia, así 
como prevenir el lavado de dinero y financia-
miento a actividades ilícitas. 

Ante el avance de las fintech, hemos visto en el 
sector bancario local una rápida reacción para 
brindar mejores servicios digitales a sus clien-
tes. Y cabe preguntarse si la incorporación de 
las fintech se está dando de forma colaborativa 
o competitiva. Y si estamos enfrentando bien 
este mayor riesgo. En todo caso, es importante 
el diálogo entre todos los actores y aprender de 
la experiencia internacional para construir una 
regulación que acompañe el emprendimiento y 
siga generando mejores productos y servicios 
financieros para el bien de los usuarios.
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Fauna sILvestre 
amenazada
deL Perú

El BCRP ha puesto en circulación, desde julio 

de 2017, monedas de S/ 1 de curso legal de 

la nueva Serie numismática “fauna Silvestre 

Amenazada del Perú” y cuya primera moneda 

es alusiva al oso Andino de Anteojos. La 

finalidad de esta serie es generar conciencia 

sobre la importancia de la preservación de 

las especies de nuestro entorno y del cuidado 

del medio ambiente, a través de un medio 

de pago de uso masivo, así como continuar 

con el impulso de la cultura numismática en 

nuestro país.

abraHaM dE la MElEna*  
y alEJandro rozas**

*   Especialista, Departamento de Análisis del Circulante  
 del BCRP
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**  Subgerente de Análisis y Programación del Circulante  
 del BCRP

 alejandro.rozas@bcrp.gob.pe

serie numismática 
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la finalidad 
de esta serie es generar 

conciencia sobre la 
importancia de la 

preservación de las 
especies de nuestro 

entorno y del cuidado del 
medio ambiente

teMPlo inCa HuaYtará PetroGlifos De PusHaro  HuaCa De la luna CateDral De liMa

1 Siglas en inglés de la Convención sobre el Comercio internacional de Especies de fauna y flora Silvestre, cuya finalidad es mantener la sostenibilidad de las especies de 
flora y fauna silvestre y evitar que el comercio internacional constituya una amenaza para su supervivencia.

En marzo de 2010 se cristalizó uno de los pro-
yectos numismáticos más importantes desde 
la creación del Banco de Reserva del Perú: la 

emisión de la primera moneda de la serie numismá-
tica “Riqueza y Orgullo del Perú”. La serie se inició 
con la moneda alusiva al Tumi de Oro de Lambaye-
que y culminó en setiembre de 2016 con la emisión 
de la moneda del “Arco Parabólico de Tacna”.

El propósito fundamental fue difundir nuestro 
rico patrimonio cultural a través de un medio de 
pago de uso masivo y promover la cultura numis-
mática en nuestro país. Además del logro de los 
objetivos propuestos, se generó una serie de efec-
tos colaterales positivos como el incremento del 
turismo en las zonas de los motivos de las mone-
das y la presencia y posicionamiento del Perú en 
el mercado numismático internacional.

En este campo cabe destacar que la moneda 
alusiva al “Templo Inca Huaytará” fue elegida en 
el año 2013 como la mejor moneda de curso legal 
en el mundo por el Grupo Nexo de España, mien-
tras que las monedas alusivas a los “Petroglifos de 
Pusharo”, “Huaca de la Luna” y “Catedral de Lima” 
fueron reconocidas como las mejores monedas en 
circulación en el marco de la 7ma. Convención 
Internacional de Numismática realizada en Bue-
nos Aires en 2015.

 Este éxito nos motivó a seguir en la búsqueda 
de nuevos temas de trascendencia nacional que 
podrían ser difundidos a través de la moneda de 
S/ 1. Debido a ello que en noviembre de 2016, se 
propuso al Directorio del Banco una nueva serie 
numismática de 10 monedas que represente las 
especies de animales en riesgo de nuestro territo-
rio. La finalidad de esta serie es generar conciencia 
sobre la importancia de la preservación de las espe-
cies de nuestro entorno y del cuidado del medio 
ambiente, así como continuar con el impulso de la 
cultura numismática en el país.

Para determinar los motivos a incluir en las 
monedas, se recurrió inicialmente al listado de las 
especies de fauna silvestre peruanas en los apéndi-
ces de las CITES1, que contiene más de 450 espe-
cies. Ante lo difícil que se tornaría la elección de 
10 de ellas, se llevaron a cabo reuniones de coor-
dinación con la Dirección General de Diversidad 
Biológica del Ministerio del Ambiente, que es la 
autoridad científica en el Perú, quien recomendó 
una lista de animales silvestres bajo amenaza de 
acuerdo con criterios internacionales, que podrían 
ser incorporados en las monedas. Asimismo, sugi-
rió el nombre de la serie.

Con base en la información recibida, se selec-
cionó un conjunto de 10 animales amenazados. 
Los criterios de selección y ordenamiento de las 
especies tomaron en cuenta las variables “estado 
de conservación silvestre” y “clases de familias ver-
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2 Dirección general de Diversidad Biológica del Ministerio del Ambiente.
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Denominación S/ 1,00
aleación  Alpaca
Peso  7,32 g
Diámetro  25,50 mm
Canto  Estriado
acuñación 2017
emisión máxima 10 000 000
Diseñada por Ernesto gutiérrez g.
Grabada por felipe Escalante C.

tebradas”, las cuales se distribuyeron y ordenaron 
para conseguir la alternancia según su naturaleza.

También contamos con el apoyo desinteresado 
del Servicio Nacional Forestal y de Fauna Silvestre 
(SERFOR), que se comprometió con el BCRP para 
brindarnos el apoyo técnico y científico necesario.

La emisión de los 10 diseños de monedas se rea-
lizará entre los años 2017 y 2019. Se tiene previsto 
que tres sean emitidos durante el 2017, cuatro 
en 2018 y tres en 2019. Los motivos del reverso 
de cada moneda se darán a conocer el día de su 
lanzamiento.

La primera moneda de esta serie correspondió 
al Oso de Anteojos, que es la única especie de osos 
que habita en Sudamérica y su población más 
numerosa se encuentra en el Perú. Esta especie es 
clave para el equilibrio de ecosistemas como los 
bosques nublados y los bosques secos peruanos 
debido a su rol depredador, a su capacidad de dis-
persar semillas y de polinizar las plantas a través 
de polen adherido a su pelaje. Esta especie viene 
siendo seriamente afectada por la pérdida de su 
hábitat y la caza ilegal, por lo que está incluida y 
categorizada como vulnerable en la CITES. Desde 
2016 existe un plan para su conservación.2 

 Llevar a cabo el lanzamiento de las series 
Riqueza y Orgullo del Perú y Fauna Silvestre Ame-
nazada del Perú plasmadas en monedas de S/ 1, 
que en conjunto tendrán una duración de 10 años, 
no hubiera sido posible sin la estabilidad moneta-
ria, condición necesaria que nos permite realizar 
planes numismáticos de largo plazo.

 De esta manera, el Banco Central de Reserva 
del Perú espera contribuir a la toma de concien-
cia de la importancia que tiene para la sociedad 
la conservación de nuestro patrimonio natural, 
así como continuar incentivando la numismática 
nacional.

Estamos seguros de que estos esfuerzos son solo 
el principio de otras series que nos acompañarán 
a lo largo de los próximos años. 



libros y 
certámenes

CRÉDITO, INVERSIÓN Y POLÍTICAS 
EN EL PERÚ: ENTRE LOS SIGLOS 
XVIII Y XX 
Alfonso W. Quiroz

C
uando se investiga la historia 
económica de un país como 
el Perú, uno se convence de 
que pocas cosas pueden re-

sultar tan decisivas para su desarrollo 
moderno como la calidad del mercado 
financiero. Esta es la organización que 
reúne a ahorristas y prestamistas, pro-
moviendo su interacción y, lo que es sin 
duda crucial en este mercado, la con-
fianza entre ellos. Una economía con 
poco dinero disponible puede conseguir 
el crecimiento si sabe sacar provecho 
de su escaso recurso, moviéndolo con 
energía y eficiencia.
Para esto se requieren normas claras y 
de seguro cumplimiento, así como una 
actitud proba entre los participantes 
que se va formando progresivamente 
cuando estos se percatan de que el 
incumplimiento y la deshonestidad son 
castigados y no rinden ganancias.

◗ LIBRO DEL FMI: INTEGRACIÓN   
 FINANCIERA EN AMÉRICA LATINA 
El FMI presentó el libro Financial Integration in 
Latin America - A New Strategy for a New Normal 
en el BCRP, que examina los sistemas financieros 
de Brasil, Chile, Colombia, México, Panamá, 
Perú y Uruguay; y expone los beneficios para la 
integración financiera en la región.
 
 

◗   SEMINARIO DEL BCRP Y BID
El BCRP y el BID organizaron el Seminario 
Volati l idad Financiera e Intervención 
Cambiaria: Retos para los bancos centrales 
y contó con la participación de autoridades 
de los bancos centrales y funcionarios de 
organismos internacionales como el FMI, 
BID y BIS.

◗ CONFERENCIA DE MARC-OLIVIER   
 STRAUSS-KAHN 
Marc-Olivier Strauss-Kahn, Director General del 
Banco de Francia, presentó Why and for how 
long may the Euro Area “lag” behind the US? 
en el BCRP. Refirió que la Eurozona, al igual que 
Estados Unidos, se está recuperando, pero que 
aún continúa rezagada cíclica y estructuralmente.

◗ INAUGURACIÓN DE LA EXPOSICIÓN  
 SOL NUESTRO DE CADA DÍA
El presidente del BCRP, Julio Velarde, inauguró 
la exposición “SOL NUESTRO de cada día” en 
el MUCEN. Exposición, del 21 de julio al 28 de 
octubre, que presenta la historia reciente de 
nuestra moneda nacional, enfatizando el largo 
tiempo que nuestro SOL circula entre nosotros.

◗ BCRP ACTUALIZÓ A    
 UNIVERSITARIOS DE    
 PROVINCIAS Y DOCENTES
En agosto, 33 universitarios de las facultades de 
Economía del interior del país y 21 profesores de 
diversas casas superiores de estudios recibieron 
clases de actualización en el mes de agosto, en 
los conceptos más recientes de economía. 

◗ CONFERENCIA DEL BCRP   
 Y BRETTON WOODS
En el Cusco se desarrolló la IX Conferencia Anual 
organizada por el BCRP y The Reinventing Bretton 
Woods Committee (RBWC) denominada Nuevos 
Retos para la Integración Económica Global. El 
evento fue inaugurado por el presidente del BCRP, 
Julio Velarde, y el director del RBWC, Marc Uzan.
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Mu seo Nu Mis MÁ Ti Co del Pe rú

Jirón Junín 781, lima

en 1978, el Banco Central de reserva del Perú, en ejercicio de las facultades concedidas 
por el artículo N° 32 de su ley orgánica, dispuso la acuñación de las monedas de 50 
soles de oro conforme a lo establecido en el decreto ley N° 22234. dichas monedas 
tenían las siguientes características: una aleación de 70 por ciento de cobre y 30 por 

ciento de zinc, un peso de 9 gramos y un diámetro de 28 milímetros.
el dispositivo también señalaba que las monedas “podrán entrar en circulación el 

primer día útil de 1979”.
reverso: leyenda “Banco Central de reserva del Perú”; en la parte central, la 

denominación “50 soles de oro”; bajo ésta la marca de la ceca y en la parte inferior el 
año de acuñación “1979”.

anverso: el escudo Nacional abarcando todo el campo de la moneda.

soles de oro

onedaM de


