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JEAN PAUL QUINTEROS*

En este articulo se revisan topicos como los
objetivos de desarrollo sostenible, el analisis de
ciclo de vida del producto, el andlisis de flujo de
materiales y las finanzas sostenibles, entre otros,
al ser estos aspectos a considerar para transitar a

un esquema de economia circular.

*  Economista y académico de la Universidad Central de Chile
jpquinterosbrisso@gmail.com
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INTRODUCCION

El contexto mundial actual, relativo al cambio climaticoy
sus consecuencias, ha provocado que tanto las ciencias
sociales como las ciencias exactas reflexionen sobre las
nuevas problematicas ambientales, ademas de redefinir
sus principales enfoques, y asi puedan ser un aporte para
solucionar dicha situacion.

La Organizacion de las Naciones Unidas (ONU),
dentro del marco de la Agenda 2030, ha definido 17
objetivos de desarrollo sostenible (ODS), los cuales han
incorporado tanto las problematicas ambientales como
tematicas socioeconémicas y de calidad de vida, las cua-
les se consideran prioritarias de solucionar para los paises
miembros.

Dentro del ambito econémico y segun William Kapp,
la teoria neoclasica y keynesiana asumen a los sistemas
econdmicos como cerrados y autorregulables, en los que
la oferta de recursos naturales es ilimitada. Ello es me-
todoldgicamente conveniente, pero reduce el horizonte
tedrico al no considerar las externalidades generadas por
la produccién y consumo de bienes y servicios. Al no in-
ternalizar dichas externalidades, se genera una produc-
cion excesiva de bienes que producen externalidades ne-
gativas y produccién insuficiente de aquellos bienes que
producen externalidades positivas. En la practica, ello
perpetla la omision de los alcances social y ambiental en
el andlisis econémico y, por lo tanto, en las evaluaciones
financieras de proyectos de inversién o de rentabilidad
en los negocios.

Por otra parte, dentro del estudio de la economia
han surgido herramientas tedricas que permiten cuan-
tificar el impacto de los procesos productivos sobre el
medioambiente, dentro del concepto de la economia
circular, la cual intenta evaluar e identificar oportunida-
des de mejora para aminorar el impacto ambiental de los
procesos productivos. Dos de estas herramientas son el
analisis de ciclo de vida del producto (ACV) y analisis de
flujo de materiales (AFM).

Finalmente, dentro del dmbito financiero se han
desarrollado instrumentos de inversion con perspectiva
sostenible, los cuales son las finanzas sostenibles y circu-
lares, que incorporan el impacto ambiental en la rentabi-
lidad de los proyectos.

OBJETIVOS DE DESARROLLO SOSTENIBLE (ODS)

En 2015, la ONU aprobé la Agenda 2030 sobre el Desa-
rrollo Sostenible, una oportunidad para que los paises y
sus sociedades emprendan un nuevo camino con el que
mejorar la vida de todos, sin dejar a nadie atras.

La Agenda cuenta con 17 objetivos de desarrollo
sostenible, que incluyen dmbitos que van mas alla de
la circularidad, como son la eliminacién de la pobreza,
el combate contra el cambio climético, la educacion, la
igualdad de la mujer, la defensa del medio ambiente y
el disefo de nuestras ciudades. Estos ODS tienen 169
metas y 231 indicadores, los que establecen un punto
de partida (métrica) para la evaluacién de la circularidad.

De acuerdo con el Cepal (s.f.), los objetivos de de-
sarrollo sostenible tienen tres caracteristicas esenciales:

¢ Son universales. Los ODS constituyen un marco de
referencia verdaderamente universal y se aplicaran a
todos los paises. En la senda del desarrollo sostenible,
todos los paises tienen tareas pendientes y todos se
enfrentan a retos tanto comunes como individuales
en la consecuciéon de las multiples dimensiones del
desarrollo sostenible resumidas en los ODS.

¢ Son transformadores. En su condicién de progra-
ma para “la gente, el planeta, la prosperidad, la paz
y las alianzas”, la Agenda 2030 ofrece un cambio de
paradigma en relacién con el modelo tradicional de
desarrollo hacia un desarrollo sostenible que integra
la dimension econdmica, la social y la medioambien-
tal. La Agenda 2030 proporciona una vision transfor-
madora para un desarrollo sostenible centrado en las
personas y el planeta, basado en los derechos huma-
nos, y en la dignidad de las personas.

¢ Son civilizatorios. La Agenda 2030 trata de que
nadie quede rezagado y contempla “un mundo de
respeto universal hacia la igualdad y la no discrimina-
cién” entre los paises y en el interior de estos, incluso
en lo tocante a la igualdad, mediante la confirmacién
de la responsabilidad de todos los Estados de “res-
petar, proteger y promover los derechos humanos,
sin distincion alguna de raza, color, sexo, idioma, re-
ligién, opinién politica o de otro tipo, origen nacional
o social, propiedad, nacimiento, discapacidad o cual-
quier otra condicion”.

EXTERNALIDADES Y ANALISIS ECONOMICO

Dentro del ambito de las externalidades, tanto positivas
como negativas, Joseph Stiglitz en su libro La economia
del Sector Publico (2000) establece que existen tres so-
luciones para internalizarlas en el proceso econémico:

¢ Internalizar la externalidad. A través de, por ejem-
plo, un impuesto pigouviano, se incrementaria el cos-
to del producto y ello reduciria la oferta.

¢ Asignacion de derechos de propiedad. Por ejem-
plo, atribuyendo la propiedad de materiales contami-
nantes a aquel agente que genera la externalidad, de
tal manera gque tenga que pagar por ello.

e Uso del sistema juridico. Establecer estructuras
contractuales que limiten hacer negocios con empre-
sas que no cumplen con criterios de sostenibilidad.

Estas soluciones se ven afectadas por procesos poli-
ticos y su rapidez de implementacion, la cuantificacion
del impacto ambiental de la produccién, ademas de la
sostenibilidad financiera tanto publica como privada de
los proyectos destinados a hacerse cargo de las externa-
lidades.

ANALISIS DEL CICLO DE VIDA DEL PRODUCTO
(ACV)

El analisis del ciclo de vida (ACV) es un proceso para eva-
luar, de la forma mas objetiva posible, las cargas am-
bientales asociadas a un producto, proceso o actividad,
identificando y cuantificando el uso de materia y energia
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y los vertidos al entorno para determinar el impacto que
producen en el medio ambiente, y para evaluar y llevar
a la practica estrategias de mejora ambiental. Para ello,
se requiere concebir el ciclo de vida del producto o pro-
ceso como un conjunto de etapas que comienzan con
la extraccion de las materias primas requeridas hasta el
reciclaje o disposicion de los residuos del producto final.

La norma ISO 14040 proporciona las pautas y direc-
trices generales para realizar un ACV de manera estan-
darizada y reconocida internacionalmente. Define los
principios, el alcance y los requisitos para llevar a cabo
las diferentes etapas del ACV, desde la definicién de los
objetivos y el alcance hasta la interpretacion de los re-
sultados. Por otro lado, la norma ISO 14044:2006 (Ges-
tion Ambiental: Evaluaciéon del ciclo de vida: Requisitos
y directrices) especifica los requisitos técnicos detallados
para realizar un ACV. Esta norma establece los criterios
para la recopilacion y evaluacion de datos, el andlisis de
inventarios, la evaluacion del impacto ambiental y la in-
terpretacion de los resultados del ACV.

Segun Concalvez (2004), el ACV posee 8 etapas:

1. Adgquisicion de materia prima.

2. Procesamiento del material a granel: Tratamiento de
materia prima para adaptarla al proceso productivo.

3. Produccion de material técnico: Tratamiento de ma-
teriales en un mayor nivel de complejidad.

4. Fabricacién y ensamble: Finalizacion de produccion
de materiales base y técnicos.

5. Transporte y distribucion: Tanto del bien final como
de los bienes intermedios.

6. Uso y servicio: Mantenimiento y reparacion del pro-
ducto durante uso por el consumidor. Se considera la
reutilizacion interna del material.

7. Retiro y tratamiento: Reutilizacion y reciclaje de ma-
teriales.

8. Disposicion o destino final: Si el material no es valori-
zado al final del ciclo de vida, es necesario evaluar su
disposicion en el medio natural de tal manera que se
genere el minimo impacto ambiental posible.

El ACV tiene como objetivo estimar el impacto
medioambiental de cada etapa y lograr un encadenamien-
to productivo en cada una de estas, de tal forma que se lo-
gre un cierre del ciclo de vida en todas las fases del proceso
productivo, minimizando residuos no valorizados.

ANALISIS DE FLUJO DE MATERIALES (AFM)

Busca evaluar como los materiales fluyen a través de un
proceso productivo, y cémo se pueden optimizar dichos
flujos para minimizar el impacto ambiental y promover la
sostenibilidad. El AFM también evalta cémo las materias
primas usadas se transforman en productos y, finalmen-
te, vuelven al ecosistema como salidas. Si bien posee
similitudes con el ACV, el AFM tiene un objetivo mas
concreto, pues se enfoca en materiales.

En el contexto del anélisis de flujo de materiales, la
ley de conservacion de la masa implica que la cantidad
total de materiales que ingresan a un sistema debe ser
igual que la cantidad total de materiales que salen del
sistema, considerando todas las etapas del ciclo de vida.
Esto se conoce como balance de materiales.
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I Esquema de analisis de flujo de material de la economia

ENTRADAS

ECONOMiA

SALIDAS

Produccidn/comercio y consumo de bienes

Extraccion interna
- Combustibles

- Minerales
- Biomasa

Extracciones internas
no usadas

Importaciones

Flujo indirectos de
las importaciones

FUENTE: CERDA(2018).

El AFM es una herramienta clave para analizar y
evaluar el biometabolismo fisico de la sociedad. Per-
mite analizar y evaluar la interaccion que existe entre
el ambiente y la economia, principalmente materia-
les, y proveer indicadores cuantitativos agregados
que se relacionan con las presiones ambientales. En
cada etapa se cuantifican los materiales que ingresan
y salen, asi como las pérdidas y desperdicios genera-
dos. Asi, se logra conocer de donde proviene la ma-
yor cantidad de residuos y emisiones, lo que permite
focalizar o dar prioridad a las actividades mas conta-
minantes.

En el contexto del AFM, los flujos se dividen en dos
tipos:
¢ Flujos de materiales estaticos. Los flujos de mate-

riales estaticos se refieren a la cantidad de materiales

gue se encuentran en un estado de equilibrio en un
momento dado en un sistema. Estos flujos se miden
generalmente en unidades de masa o volumen por
unidad de tiempo y representan la cantidad de mate-

los Datos Fundamentales para el Inversor).

%

A

FUENTE: CNMV (S.F.).
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I Productos financieros sostenibles

A la naturaleza
- Emisiones al agua y aire
- Desechos a rellenos
sanitario
- Flujos disipativos

Material
usado
anualmente
(troughtput)

Extracciones internas
no usadas

Exportaciones

Flujo indirectos de
las exportaciones

riales que se encuentra en cada etapa o componente
del sistema en un momento especifico.

¢ Flujos de materiales dinamicos. Los flujos de ma-
teriales dindmicos se refieren a cdmo cambian las
cantidades de materiales en un sistema a lo largo del
tiempo. Estos flujos tienen en cuenta los procesos de
entrada, salida, produccion, consumo, transformacion
y cualquier cambio en la cantidad de materiales que
ocurre en el sistema a medida que transcurre el tiempo.

FINANZAS SOSTENIBLES Y CIRCULARES

Finanzas sostenibles es un concepto mas amplio que las
finanzas circulares. Las finanzas sostenibles se refieren
a practicas financieras o de inversiéon que consideran
aspectos sociales y ambientales, adicionalmente a los
econdmicos. Estas practicas buscan alinear los objeti-
vos financieros con los criterios ambientales, sociales y
de gobierno corporativo (ASG o ESG, por sus siglas en
inglés) para generar un impacto positivo en la sociedad
y el medio ambiente.

Fondos de inversion que aplican criterios ASG. Son instrumentos de inversion y ahorro (instituciones de inversion colectiva)
que incluyen criterios ASG en su politica de inversion. Esta politica de inversion esta definida en el folleto o DFI (Documento con

Fondos de inversion solidarios. Son instituciones de inversion colectiva que ceden una parte de la comision de gestion a
determinadas entidades benéficas o no gubernamentales.

Bonos verdes y sociales. Son emisiones de deuda publica o privada, emitidas a medio y largo plazo para financiar proyectos
respetuosos con el medio ambiente o que persiguen mejoras de tipo social.

SETIEMBRE 20231 /
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Sin ser exhaustivos, las finanzas ambientales o circu-
lares abarcan las siguientes areas:

1. Financiacién de proyectos ambientales

2. Inversiones en empresas sostenibles

3. Bonos verdes y financiamiento climatico: financiar
proyectos en energias renovables

4. Riesgos y oportunidades ambientales

Las finanzas sostenibles tienen como objetivo fomentar
la sostenibilidad en el sector financiero y promover inversio-
nes que generen beneficios econdmicos, sociales y ambien-
tales. A medida que crece la conciencia sobre la importancia
de la sostenibilidad, las finanzas sostenibles se vuelven cada
vez mas relevantes y desempenan un papel clave en la tran-
sicion hacia un modelo econémico mas sostenible.

Por otro lado, las finanzas circulares se refieren a las
practicas financieras y de inversion que se centran espe-
cificamente en la mitigacién de los desafios ambienta-
les y la promocion de la sostenibilidad ambiental. Estas
practicas buscan impulsar el desarrollo y la financiacion
de proyectos y actividades que contribuyan a la protec-
ciéon y preservacion del medio ambiente.

Un analisis de Bocconi University et al. (2021) de més
de 200 empresas europeas que cotizan en bolsa en 14
industrias ha demostrado que, cuanto maés circular es
una empresa, menor es su riesgo de incumplimiento de
pago de la deuda y mayor es la rentabilidad ajustada al
riesgo de sus acciones.

La adopcién de préacticas circulares tiene el potencial de
reducir el riesgo y aumentar la resiliencia a través de la diversi-
ficacién del modelo de negocio, desvinculando el crecimien-
to econdémico del uso de recursos y el impacto ambiental, y
llevando a cabo una mejor anticipacion de las regulaciones
mas estrictas y preferencias cambiantes de los clientes.

CASOS DE APLICACION EN LATINOAMERICA DE

ASPECTOS DE LA ECONOMIA CIRCULAR

e Sonnedix Atacama (Chile). Proyecto de generacién
de energia solar en el desierto de Atacama, financia-
do con el Fondo Verde.

e Registro de Emisiones y Transferencias de Contami-
nantes (Chile). Base de datos sobre emisiones, resi-
duos o contaminantes potencialmente dafinos para
la salud y el medio ambiente generados por activida-
des industriales y no industriales.

e Cooperacion Técnica Internacional en el Pert (Pert).
En 2021, la CTI ejecutd USD 472,1 millones para
cumplir con los objetivos de la ODS. El &rea 4-Re-
cursos Naturales y Medio Ambiente, tuvo uno de los
mayores fondos de inversion.

e Plan Nacional de Gestién Integral de Residuos Sélidos
(Peru). Establece lineamientos, estrategias y actividades
con el objetivo de mejorar la gestién de residuos sélidos.

{POR DONDE EMPEZAR HACIA UNA ECONOMIA
CIRCULAR?

Para una transicion efectiva hacia la economia circular
en el Pery, se considera pertinente comenzar con los si-
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guientes hitos que permitiran establecer los niveles de
avance y factibilidad de la sostenibilidad econdémica y
ambiental del pafs:

e Fuentes de informacién que permitan capturar datos
de flujos de materiales y residuos entre empresas e
industrias.

e Medir la valoraciéon y percepcion de la circularidad
econdmica en la sociedad (empresas y familias).

e Cuantificar las externalidades negativas en industrias
inherentemente contaminantes (como la mineria).

e |dentificar cuanto del crecimiento econémico (PBI)
conlleva generacion de residuos y cudl es su impacto
en términos de productividad, calidad de vida y poli-
ticas publicas.

e Elaborar nuevos instrumentos o indicadores financie-
ros con perspectiva circular en la evaluacion de inver-
siones (mirada hacia afuera).

e Establecer indicadores de gestién de procesos en la
empresa que sean circulares (mirada hacia adentro).
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LUIS MARTINEZ CERNA*

La economia circular es un enfoque distinto

del proceso productivo que propone una nueva
relacion entre las personas y los recursos
naturales para evitar la sobreexplotacion. En
este articulo, el autor explica el esquema de una
economia circular, asi como las implicancias que

esta tiene en otros aspectos del desarrollo.

"} *  Doctor en Economia y Direccién de Empresas
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INTRODUCCION

Dentro de los grandes desafios que enfrentamos actual-
mente, tanto para los sistemas de produccién, como
para las dindmicas de consumo, esta el crecimiento pro-
blacional. Se espera que para el afo 2100 la poblacién
mundial continle experimentando un crecimiento sos-
tenido, y que alcance alrededor de 11 mil millones de
personas. Este aumento plantea desafios significativos
para los paises en términos de disponibilidad y gestién
de los recursos naturales, ya que la demanda de alimen-
tos, agua, energia, textiles y otros recursos esenciales
aumentard considerablemente, lo que podria ejercer
presion sobre los ecosistemas y la capacidad de la Tie-
rra para satisfacer estas necesidades. En este contexto,
sera fundamental y relevante implementar la economia
circular, asi como aplicar medidas de conservacion, pro-
mover practicas agricolas sostenibles, fomentar el uso
eficiente de los recursos y buscar alternativas renovables
para garantizar una distribucion equitativa y sostenible
de los recursos naturales en el futuro. Todo ello con
el fin de tener un sistema de produccién mas eficien-
te y productivo, y con menos externalidades negativas.
Esto que pareciera estar lejano, ya esta hoy presente en
nuestros paises.

LA ECONOMIA CIRCULAR

Cuando se habla de economia circular, se debe consi-
derar que este concepto se refiere al modelo industrial
restaurativo por disefio que propone que, en lugar de
extraer recursos naturales, los materiales que ya han
sido procesados puedan ser recuperados y reutiliza-
dos de diversas maneras, protegiendo asi los recursos
naturales de la sobreexplotacion. En dicho sentido, el
objetivo de la economia circular es mantener los re-

I Estrategia circular en tres pasos

cursos, valiosos y escasos, en circulacion por periodos
de tiempo mas prolongados, impulsando el reciclaje
y evitando la pérdida de materiales. Es decir, aplicar
un marco sistematico de acciones que inciden en el
diseno, produccién y consumo para procurar eliminar
el residuo hasta que este sea nulo.

Respecto a las empresas, la economia circular pro-
pone cinco aspectos a considerar para su incorpora-
cion en el proceso productivo. Estos son los siguientes:

e Alejarse de la propiedad del producto y ofrecer a
los clientes acceso pagado a estos permite a las em-
presas conservar los beneficios de la productividad
de los recursos circulares.

e Conectar a los usuarios del producto entre siy fo-
mentar el uso comparado, el acceso o la propiedad.

o Utilizar energias renovables e insumos totalmente
reciclables o de base bioldgica.

e Recuperar recursos Utiles de los materiales, sub-
productos o residuos.

e Extender el ciclo de vida de productos por medio
de su reparacion, actualizaciéon y venta, asi como a
través de la innovacion y el disefio del producto

En el contexto de la economia circular y segun Bain
& Company, la aplicaciéon de una estrategia circular
para la produccién y los negocios abarca los siguientes
tres pasos:

e ESCANEAR OPORTUNIDADES:
- Mapear el uso y desperdicio de recursos en la
cadena de valor actual.
- Evaluar tendencias de los clientes, normativas y
la competencia

Escanear
oportunidades

Regenerate

Seleccionar segmentos
objetivo

(use again) (make clean) Business Operating Design
models model 1
Slow Reduce Ecosystem @ . D
(uselonger) (maé: ‘;Wth Partner Digital
S

Escalar
iniciativas

Products

=5 N

FUENTE: BAIN & COMPANY.
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e SELECCIONAR SEGMENTOS OBIJETIVO:
- Medir el potencial de valor circular en el mode-
lo de negocio actual y futuro.
- Seleccionar segmentos de enfoque y objetivo;
decidir la ruta al mercado.
e ESCALAR INICIATIVAS:
- Alinear la organizacion y romper silos.
- Aprovechar los habilitadores y hacer crecer el
ecosistema organizacional; plan de escala y go-
bernanza.

COMERCIO INTERNACIONAL, BARRERAS Y OPOR-
TUNIDADES

El comercio internacional puede desempefar un pa-
pel importante en la transicion hacia una economia
circular, fomentando la cooperacion y el intercambio
de productos y conocimientos, se pueden promover
practicas mas sostenibles y circulares a nivel global. El
comercio de bienes reciclados y reacondicionados, asi
como la promocién de estandares ecoldgicos en las
cadenas de suministro, pueden impulsar la economia
circular y reducir la dependencia de los recursos na-
turales. Ademas, la colaboracién entre paises puede
facilitar la adopcion de politicas y regulaciones que
fomenten la circularidad en diferentes sectores indus-
triales.

Por otro lado, mientras que la economia lineal si-
gue un modelo de extraccion, producciéon y disposi-
cion final de los recursos no reciclables, la economia
del reciclaje se enfoca en la recuperacion de materia-
les. Por su parte, la economia circular va mas alla, pues
busca construir un circulo de produccion (lo opuesto
al esquema lineal) al buscar un enfoque integral que
involucre el disefio de productos, la reutilizacion, la re-

paraciéon y la regeneracion de los recursos para lograr
una mayor sostenibilidad al reintroducir la materia uti-
lizada en el sistema de produccién. Sin embargo, exis-
ten barreras de distintos &mbitos a considerar como
parte del desafio para transitar de un esquema eco-
némico lineal a uno circular. Algunos estos obstaculos
son los siguientes:

e Cultural: Falta de conciencia o voluntad de involu-
crarse en la economia circular.

¢ Tecnologia: Falta de capacidad de manufactura lo-
cal en América Latina

¢ Bajo Reciclaje: Tasas de reciclaje debajo del 10%
en América Latina.

e Regulacién: Falta de politicas que respalden la
economia circular.

Cabe destacar que, de acuerdo con el Celacy la
Organizacion Mundial del Trabajo, la adopcién de la
economia circular podria generar un incremento neto
de 4,8 millones de puestos de trabajo en América Lati-
nay el Caribe. Asimismo, también puede ser un medio
optimo para alcanzar los objetivos de desarrollo sos-
tenible (ODS) de las Naciones Unidas. En efecto, cinco
de los diecisiete ODS se vinculan con estrategias que
pueden ser adoptadas en la implementacion de la eco-
nomia circular:

ODS6: Agua limpia y saneamiento

ODS7: Energia asequible y no contaminante
ODS8: Trabajo decente y crecimiento econémico
ODS12: Produccién y consumo responsables
ODS15: Vida de ecosistemas terrestres

I Esquemas econémicos de produccion

Economia
de reciclaje

Economia
lineal

MATERIAS PRIMAS

MATERIAS PRIMAS

PRODUGCION

i §

RESIDUOS NO RESIDUOS NO
RECICLABLES RECICLABLES

PRODUCCION

Economia
circular
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¢

La economia circular
representa un cambio
en el paradigma de
producciony consumo,
esto se refuerza con
los Programas en torno
al 0DS 12 creado por diversos
gobiernos en
América Latina.

72

CLAVES DE POLITICAS PUBLICAS Y ECONOMIA
CIRCULAR

No hay duda que las politicas publicas desempefian un
papel fundamental en la promocién y la implementa-
cion de la economia circular. Algunas de las acciones
claves que las politicas publicas pueden llevar a cabo
para fomentar la economia circular incluyen:

- Marco regulatorio: Los gobiernos pueden establecer
un marco regulatorio claro que promueva practicas
circulares y desincentive las practicas lineales insoste-
nibles. Esto puede incluir la implementacion de regu-
laciones y normativas que promuevan el reciclaje, la
reutilizacion, la reparacion y la reduccion de residuos.

- Incentivos y apoyos financieros: Los incentivos
econoémicos, como subsidios, exenciones fiscales
o préstamos preferenciales, pueden ser utilizados
para promover la adopcién de préacticas circulares
por parte de las empresas y los consumidores. Esto
puede incluir incentivos para la inversion en tecno-
logias limpias, el desarrollo de productos sosteni-
bles y la implementacién de sistemas de reciclaje y
recuperacion de materiales.

- Educacién y sensibilizacion: Las politicas publicas
pueden fomentar la educacién y la sensibilizaciéon
sobre los principios de la economia circular, tanto en
la sociedad en general como en el sector empresa-
rial. Esto puede incluir campafas de concientizacion,

programas de capacitacion y educacion, y la promo-
cion de buenas préacticas a través de la colaboracion
con el sector educativo y la sociedad civil.

- Colaboracion y cooperacion: Las politicas publi-
cas pueden facilitar la colaboracion entre diferentes
actores, incluyendo empresas, organizaciones no
gubernamentales, instituciones académicas y ciu-
dadanos, para promover la economia circular. Esto
puede incluir la creacion de plataformas de colabo-
racion, la promocion de la investigacién conjunta y
el intercambio de mejores practicas.

- Compras publicas sostenibles: Las politicas de
compras publicas pueden desempefar un papel
importante en el impulso de la economia circular.
Los gobiernos pueden establecer criterios de sos-
tenibilidad en sus procesos de adquisiciéon, favore-
ciendo productos y servicios que sean duraderos,
reciclables y producidos de manera sostenible.

PERSPECTIVAS

La transicién a una economia circular conlleva retos y
dificultades, pero también oportunidades, para la so-
ciedad y el Estado que varian segun las caracteristicas
de cada pals. En el caso de Peru, el pais andino tiene
un nivel de consumo actual que requeriria de aproxi-
madamente 1.5 planetas para sostenerlo. Esto se debe
a la obsolescencia programada’ y la diversidad de re-
cursos naturales utilizados en la mineria, la pesca, la
agricultura, entre otros rubros. Asimismo, por su ubi-
cacion geografica, la agricultura y el clima peruanos
se ven afectados por el fenémeno del Nifio, evento
climético con repercusiones globales que usualmente
ocurre cada seis anos, pero que se ve intensificado por
el cambio climatico. Por lo tanto, la implementacién
de la economia circular debe considerar estos fac-
tores para elaborar politicas publicas realistas con el
contexto econémico y social, y que involucran secto-
res como produccion, educacién, agricultura, cultura,
entre otros. Por ejemplo, se debe considerar tépicos
de economia circular en la malla curricular de los estu-
diantes y el grado de informalidad laboral y las dina-
micas de trabajo actuales y futuras. Para ello, se debe
generar puentes entre los diversos actores publicos y
privados para dialogar y llegar a acuerdos que generen
condiciones favorables para la transicién. Asimismo, el
financiamiento internacional también resulta util para
promover la adopcién de las medidas circulares.

La economia circular representa un cambio en el pa-
radigma de produccién y consumo, esto se refuerza con
los Programas en torno al ODS 12 creado por diversos
gobiernos en América Latina. Este cambio, requiere un
trabajo multidisciplinario de largo plazo que compro-
mete a todos los paises. Porque lograr esta transicion
a un sistema mas equilibrado y amigable con el medio
ambiente, sin ir en detrimento del crecimiento econé-
mico, es una gran oportunidad para el presente pero,
sobretodo, para las proximas generaciones.

1 Estrategia utilizada por algunos fabricantes para limitar la vida util de los productos y fomentar su reemplazo frecuente.
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CIRCULARES

ANDREE HENRIQUEZ*

La dindmica empresarial tradicional enfrenta

el reto de adecuar sus estrategias y modelo de
negocio a la coyuntura actual, marcada por el
medio ambiente y el cambio climatico. En este
articulo, el autor reflexiona sobre esto y propone
a la economia circular como una via para que

el sector empresarial, y también la sociedad, se

adapte al nuevo escenario global.

*  Director ejecutivo del Centro Tecnoldgico de Economia

Circular de Chile
andree.henriquez@circulartec.cl
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LA COMPETITIVIDAD DE LA EMPRESA

Todo emprendedor/a, ejecutivo/a y accionista sabe
que el futuro de la empresa se basa en su capaci-
dad para desarrollar ventaja competitiva en el largo
plazo en los mercados que opera. Por esta razon, se
revisan constantemente las bases del modelo de ne-
gocio que sustentan la generacion, entrega y captu-
ra de valor, y se disefian e implementan estrategias
que impulsan las operaciones, la innovacién, el mar-
keting, entre otras, para que la organizacion mejore
su desempefo.

El académico y consultor Michael Porter nos pro-
ponia que la competitividad se alcanza si la rentabi-
lidad del negocio esta por encima de la rentabilidad
media de la industria en la que opera. Para avanzar
en dicha direccién se deben comprender las diversas
fuerzas que la modelan: competidores, clientes, pro-
veedores, productos sustitutos y potenciales nuevas
empresas competidoras o entrantes. Se disefian es-
trategias que permitan competir por costos o dife-
renciacion y se mejoran las actividades de la cadena
de valor.

Pero como toda idea, la de Porter ha tenido de-
tractores y complementos, quiza una de las mas sig-
nificativas ha sido la corriente de pensamiento que
ha propuesto que la ventaja competitiva se alcanza
no solo por nuestra posicion en la industria, sino por
la capacidad de gestionar recursos y capacidades
valiosas, raras, inimitables y organizacionales de la

e

Por décadas el mundo
cientifico ha advertido que
de mantener nuestros patrones de
produccion y consumo
a escala global nos
encaminariamos
irremediablemente a una crisis
ambiental de tal envergadura que
cuestionara no solo la vida de
los ecosistemas naturales, sino
nuestra propia convivencia como

99
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empresa, que sus competidores no poseen. A esta
corriente se la ha denominado teoria basada en los
recursos y, en su versién mas reciente, enfoque de
capacidades dinamicas.

Ambas lineas de pensamiento han tenido una
influencia significativa a nivel de la formacién de
directivos y profesionales que estén a la cabeza de
las empresas como de los cuadros técnicos y, por
supuesto, del ejército de consultores a nivel global.
Pero ambas fallan en reconocer que el contexto mas
amplio en el que opera la empresa esta definiendo
su posibilidad en el largo plazo.

¢ Coémo se comprende la adaptacion en materias
de teletrabajo, escases de insumos, nuevos estan-
dares de higiene laboral, entre otros, que debieron
realizar las empresas por el COVID-19? O de for-
ma mdas reciente ;coOmo una guerra tan lejana en
Ucrania ha dado un duro golpe a los precios inter-
nacionales con su consiguiente efecto en los costos
de produccion? Estos dos ejemplos muestran que
la competitividad de la empresa no esta solo rela-
cionada con los elementos internos y externos de la
industria, sino van mas alla.

Por esta razén, debemos prepararnos para un
escenario mucho mas complejo y de impactos pro-
fundos que toda empresa, sin importar su tamafio y
sector, debe tener presente en su estrategia y mo-
delo de negocios, porque afectara no solo la compe-
titividad del negocio, sino que pondra en constante
tension la viabilidad de la empresa en el futuro: el
cambio climético.

CAMBIO CLIMATICO Y EMPRESA

Por décadas el mundo cientifico ha advertido que de
mantener nuestros patrones de produccién y consu-
mo a escala global nos encaminariamos irremedia-
blemente a una crisis ambiental de tal envergadura
gue cuestionard no solo la vida de los ecosistemas
naturales, sino nuestra propia convivencia como so-
ciedades. Ese momento llegd y en 2022 hemos visto
al menos 2 hechos que nos deben convocar a tomar
una accion decidida como empresas.

e 8.000.000.000 habitantes en la Tierra. Este es el
numero de personas que ha alcanzado nuestro
planeta en la misma semana que se realizaba la
COP27 (6 al 12 de noviembre de 2022). Este au-
mento presionara la provision de mas bienes y
servicios, lo que abre nuevas oportunidades de
mercado; sin embargo, también incidira en la ex-
traccion de mas materias primas de la naturaleza,
un aumento en las emisiones de GEl y, en con-
secuencia, la generacién de mas desechos sobre
un ecosistema planetario que esta en riesgo de
no poder sustentar la vida, incluyendo la del ser
humano.



e Emisiones que se niegan a disminuir. Todos los
datos muestran que no logramos reducir la emi-
sion de gases de efecto invernadero que calien-
tan la Tierra a la velocidad requerida para man-
tener la temperatura del planeta por debajo del
1.5°C. Todos los pronésticos del Panel Intergu-
bernamental de Cambio Climatico (IPPC) dicen
que estamos en el punto de inflexién y que no
lograr esta meta traera consecuencias irremedia-
bles.

Ambos hechos tendran efectos sobre las empre-
sas. La presion que ejercera el incremento de la po-
blacion sobre los mercados de materias primas au-
mentara los costos de produccién de las empresas.
En la busqueda de frenar los impactos ambientales,
los gobiernos profundizaran las exigencias legales
para la aprobacion de proyectos productivos y el
cumplimiento de estandares ambientales. Por otro
lado, se sabe que los mercados internacionales e
inversionistas obligaran a las empresas a demostrar
su contribucion a la disminucién de los efectos ne-
gativos en el medio ambiente y que, finalmente, las
comunidades estaran menos dispuestas a entregar
licencia social para operar a las empresas que no
tienen compromisos reales con la sustentabilidad
econdémica, social y ambiental.

Cabe destacar que los cambios en el clima au-
mentaran los eventos climaticos drasticos —huraca-
nes, tormentas, marejadas, cambios de temperatura
media, entre otros—, que tienen innegables efectos
sobre la produccion y el comercio de los paises. Lo
anterior, no solo sera un tema de grandes corpora-
ciones, sino de toda la cadena de abastecimiento y
logistica que la sustenta, donde estan gran parte de
las pequefas y medianas empresas de los paises. Por
esta razén, incorporar el cambio climatico dentro de
las decisiones de negocio no es solo una cuestion de
voluntad, sino de competitividad.

SER CIRCULARES Y PERSPECTIVAS

La buena noticia es que contamos con un mode-
lo que nos permite adaptarnos a este nuevo esce-
nario: la economia circular. Este modelo se basa
en tres simples principios: disminuir los desechos y
contaminacién desde el disefilo, mantener produc-
tos y materiales en uso el mayor tiempo posible,
y apuntar a la regeneracion y restauracion de los
ecosistemas.

El primer paso ya lo estdn dando cientos de em-
presas en América Latina y el Caribe, transformando
su modelo de negocios habitual (business as usual)
por otros donde se aplican los tres principios. Asi,
hay empresas que han comenzado a disminuir la
compra de materias primas a través de su recupe-
racion dentro del proceso productivo, como el agua

Cabe destacar que
los cambios en el clima
aumentaran los eventos
climaticos drasticos —huracanes,
tormentas, marejadas, cambios de
temperatura media, entre otros—,
que tienen innegables efectos
sobre la produccion y el comercio
de los paises.

y la energia, disminuyendo los costos y el impacto
ambiental. En la misma linea, otras apuestan por
cambiar el tipo de materiales e insumos que permi-
tan su reutilizacion por otras industrias y disminuyan
sus impactos en el entorno, como es el caso de los
envases y embalajes biodegradables. Por otra parte,
se estan creando nuevas empresas, o mercados se-
cundarios, que basadas en los residuos avanzan en
la fabricacion de nuevos productos. Ese es el caso
de los neumaticos fuera de uso en gran parte de los
paises.

En modelos mas avanzados, algunas empresas
estan dejando de lado la venta de los productos y
apuestan por su arriendo y remanufactura, lo que ha
mostrado ser un modelo rentable y de alto impacto
porque, a la vez de disminuir la presion por nuevas
materias primas, apoya el desarrollo de empresas de
mayor valor agregado en los territorios.

Ejemplos en el continente tenemos cada vez mas
y muestran la vitalidad de las empresas y empren-
dimientos de una regiéon que en muchos sentidos
ha estado rezagada de las grandes transformaciones
que lideran los paises desarrollados. Pero quiza este
momento critico en la historia de la humanidad —
donde prima el cuidado del medio ambiente y los
recursos— ponga a nuestra gente y sus empresas en
el camino correcto, donde comprendamos que ser
competitivos es ser circulares.
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En este articulo, se presenta un analisis de los
ultimos 20 anos del desarrollo del mercado

de fondos interbancarios y su impacto en las
desviaciones de la tasa interbancaria overnight

sobre la tasa de referencia de politica monetaria.

Especialista, Departamento de Operaciones Monetarias
y Cambiarias del BCRP
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| Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) utiliza

la tasa de referencia de politica monetaria (TPM)

como meta operativa de su politica monetaria. El
Directorio del BCRP revisa cada mes el nivel de la TPM
de forma que sea consistente con el cumplimiento
de la meta de inflacion, considerando las condiciones
de la economia nacional y factores internacionales.
El BCRP realiza operaciones de mercado abierto para
inducir a que la tasa interbancaria overnight (TIBO)
se sitle en el nivel de la TPM. Con estas operaciones
se modifica la oferta de fondos liquidos en el mer-
cado interbancario, inyectando o retirando liquidez
segln se observen presiones al alza o a la baja de
la TIBO respecto al nivel de la TPM. A su vez, la tasa
que pactan las entidades financieras con el publico
suele tomar como referencia la TIBO mas un margen
adicional. De esta manera, los cambios en la TPM se
transmiten a las tasas de interés de las operaciones
que las entidades financieras realizan con el publico.

Si bien la TIBO y la TPM suelen encontrarse es-
trechamente relacionadas, existen otros factores que
afectan la TIBO, como la concentracion de fondos,
los movimientos inesperados en la liquidez de una
entidad en particular, el nivel de las lineas de crédito
entre los participantes del mercado (que depende de
la calidad crediticia y del tamafio de cada entidad), las
percepciones de riesgo del mercado y el comporta-
miento/experiencia de los operadores (traders). Estos
factores pueden ocasionar desviaciones entre la TIBO
y la TPM, que pueden afectar el mecanismo de trans-
mision de la politica monetaria.

En este articulo, se realizard un analisis de los ul-
timos 20 afnos del desarrollo del mercado de fondos
interbancarios y su impacto en las desviaciones de
la TIBO sobre la TPM. Para ello, primero se explicara
cdmo se calcula TIBO, luego se comentara brevemen-
te la dindmica del mercado interbancario peruano vy,
finalmente, se analizaran los cuatro periodos en el
desarrollo del mercado.

CALCULO DE LA TIBO Y DETERMINACION DE LA
TPM

Bajo la metodologia actual, el BCRP publica la tasa
TIBO al finalizar el dia considerando todos los prés-
tamos no colaterizados de plazo overnight entre em-
presas bancarias que hayan sido reportados al Banco
Central antes de las 16:30 horas. El BCRP calcula la
TIBO usando la siguiente férmula:

n

Zirl :[Rn‘ x Mti)

i=1 ti

TIBO, =

Donde:

TIBO,: tasas interbancaria overnight del dia t.

R, tasas de interés efectiva anual de la operacion
i-ésima del dia t.

M,;: monto de la operacion i-ésima del dia t.

2" M _: monto total negociado en el dia t.

Desde el 2016, como paso previo al calculo de la
TIBO, el BCRP excluye las operaciones cuyas tasas se

I Evolucion histdrica de las desviaciones TIBO-TPM
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encuentren fuera del rango de +/- 2,33 desviaciones
estandar respecto al promedio (valores extremos) con
la finalidad de asegurar su representatividad.

Si después de excluir los valores extremos, el
monto total negociado de préstamos interbancarios
es menor a S/ 200 millones, la TIBO se calcula de la
siguiente manera: la suma de la tasa repo interban-
caria overnight (TRIBO) y el promedio de la diferencia
entre la TRIBO y la TIBO durante los ultimos cinco
dias habiles. La TRIBO se calcula utilizando la misma
metodologia que la TIBO.

Si después de excluir los valores extremos el mon-
to total negociado de repos interbancarios es menor
a S/ 200 millones, la TIBO es igual a la suma de la TPM
y el promedio de la diferencia entre la TIBO y la TPM
durante los Ultimos cinco dias habiles. Este método
se aplica por un periodo méaximo de dos dias habiles
consecutivos.

De mantenerse la situacion anterior, la TIBO es
igual al promedio ponderado de las tasas promedio
de las subastas de repos o de las tasas de corte de las
subastas de depdsitos realizados al plazo overnight
por el BCRP. De no contarse en la fecha con opera-
ciones del Banco Central al plazo overnight, se repite
la TIBO del dia anterior.

La TIBO es importante para el desarrollo de pro-
ductos financieros, dado que se utiliza como refe-
rencia en instrumentos como los swaps de tasas de
interés.

EL MERCADO DE FONDOS INTERBANCARIOS
Los bancos administran su liquidez de corto plazo a
través de préstamos otorgados o recibidos de otros
bancos utilizando los fondos que mantienen en sus
cuentas corrientes en el BCRP. Estas operaciones de
fondeo interbancario se pueden clasificar en présta-
mos colaterizados y no colaterizados. Los préstamos
no colaterizados no exigen al prestatario proporcio-
nar activos o garantia como respaldo, sino que se
basan en la confianza de que el prestatario puede
repagar el préstamo. Mientras tanto, los préstamos
colaterizados exigen al prestatario proporcionar acti-
vOs 0 garantias como respaldo para asegurar el prés-
tamo. En el mercado interbancario peruano se pactan
tres tipos de préstamos colaterizados: reportes de va-
lores, FX Swap y operaciones simultaneas.
Historicamente, el volumen diario de préstamos
interbancarios no colaterizados ha sido usualmente
mayor que el volumen diario de préstamos interban-
carios colaterizados. Con la finalidad de mitigar el
riesgo de crédito, las entidades financieras suelen es-
tablecer limites maximos que pueden prestar a cada
entidad, basados en el tamano y la percepcion de
riesgo que tengan del prestatario (lineas de crédito).
Sin embargo, las lineas de crédito no son reciprocas.
Debido a que los préstamos no colaterizados se
basan en el tamafio y la percepcion de solvencia del
prestatario, las entidades financieras méas pequefas
suelen tener un menor limite para recibir préstamos
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no colaterizados con otras entidades, por lo que de-
ben mantener un nivel de liquidez que les permita
cubrir sus pasivos de corto plazo. Por otro lado, las
entidades financieras de mayor tamano, al ser perci-
bidas como menos riesgosas, suelen tener un mayor
limite para recibir préstamos no colaterizados con
otras entidades y pueden mantener un nivel de liqui-
dez menor que el de sus pasivos de corto plazo.

Debido a dicha dinamica, las entidades de menor
tamafio suelen mantenerse superavitarias de liquidez
y ser prestamistas netos, mientras que las entidades
con mayores activos suelen ser deficitarias de liquidez
y ser prestatarios netos.

Sin embargo, las lineas de crédito para operaciones
con colateral suelen ser mayores que las lineas para
operaciones sin colateral, por tener menor requeri-
mientos de capital por riesgo de contraparte, y ademas
son independientes, por lo que el desarrollo del merca-
do de operaciones con colateral amplia el tamafio del
mercado y reduce la volatilidad de la TIBO.

ANALISIS DEL DESARROLLO DEL MERCADO

Como se muestra en los graficos 2, 3y 4, el merca-
do de fondos interbancarios registra un crecimiento
importante desde el afio 2017, principalmente por el
uso de operaciones colateralizadas, lo que contribuye
a hacer mas robusto este mercado a cambios en la
percepcion de riesgo de contraparte entre las enti-
dades participantes. Este desarrollo coincide con la
reduccion de la diferencia entre la TIBO y la TPM, asi
como la dispersiéon de esta diferencia. En los siguien-
tes parrafos se describe cada uno de estos periodos.




La TIBO
es importante
para el desarrollo
de productos financieros,
dado que se utiliza
como referencia en
instrumentos como
los swaps de tasas
de interés.

Periodo 1: setiembre 2003-abril 2013

Desde setiembre del 2003 el BCRP introdujo un nivel
objetivo para la TIBO. La mayor parte de este periodo
se caracterizd por presiones a la baja sobre la TIBO
debido al exceso de liquidez observado en el merca-
do. Durante este periodo, en el 75 por ciento de las
sesiones la TIBO se encontrd en un rango cercano a
la tasa de TMP, es decir, un rango de +/- 5 pbs sobre
esta tasa. Resalta el spread marcadamente negativo
entre la TIBO y la TPM observado en el primer trimes-

I TIBO vs TPM promedio mensual

tre del 2008 por el ingreso de capitales extranjeros de
corto plazo que llevé al BCRP a tomar medidas ma-
croprudenciales para preservar la estabilidad financie-
ra. A inicios del 2008, la Reserva Federal de Estados
Unidos disminuyd sus tasas de 4,25 por ciento a 3,25
por ciento en respuesta a la crisis que se avecinaba.
Mientras tanto, la TPM del BCRP se encontraba en
5,25 por ciento. Muchos inversionistas extranjeros
encontraron atractiva la rentabilidad de los CD BCRP
y empezaron a demandar dicho instrumento a tra-
vés de bancos locales. Con la finalidad de disminuir
el ingreso de capitales especulativos del exterior, el
Banco Central introdujo los certificados de depdsito
con negociacién restringida. Este instrumento tiene
las mismas caracteristicas que el CD BCRP; la diferen-
cia radica en que solo pueden ser negociados en el
mercado secundario entre las entidades autorizadas
a participar en la colocacién primaria, es decir, no po-
dian ser traspasados a inversionistas extranjeros.
También resaltan dos periodos donde se registro
un spread marcadamente positivo entre la TIBO y la
TPM: las elecciones generales del 2006 vy la crisis fi-
nanciera global del 2008. Ambas se caracterizaron
por la mayor demanda prudencial de liquidez de la
banca y la menor liquidez en moneda doméstica.

Periodo 2: mayo 2013-diciembre 2016

Durante este periodo, en el 65 por ciento de las se-
siones la TIBO se encontrd en un rango de +/- 5 pbs
sobre la TPM. Este periodo se caracterizd por el for-
talecimiento global del délar y la caida generalizada
del precio de los commodities. En 2014, la Reserva
Federal de los Estados Unidos comenz6 a reducir su
programa de estimulos econémicos conocido como
quantitative easing, lo que provocd una apreciacion
del dolar estadounidense a nivel mundial y afecté ne-
gativamente a las monedas de los paises emergentes,
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I Promedio negociado en el mercado de fondos interbancarios
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como el sol peruano. Con la finalidad de disminuir la
volatilidad del tipo de cambio, el BCRP intervino en
el mercado cambiario a través de la venta de ddlares
spot y subastas de swap cambiario venta. La mayor
parte de la demanda provino de agentes locales que
querian desdolarizar sus deudas o que querian dola-
rizar sus activos financieros. La mayor demanda de
créditos en soles y la menor oferta de depdsitos en
soles, asi como algunos cambios regulatorios, presio-
naron las tasas de interés al alza. Esto llevd al BCRP
a tomar medidas para impulsar la desdolarizacion de
los créditos y mantener el crecimiento del crédito en
soles. Entre estas medidas destacan la introduccion
de un requerimiento adicional de encaje a la evolu-
cion de los créditos en dolares y a las subastas de los

Periodo IV

2 Z2 2 o2 B 2 2 8§ 5 8 E
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repos de moneda bajo los regimenes de expansion y
sustitucion.

Adicionalmente, la diferencia entre la tasa impli-
cita en soles de los de los derivados cambiarios y la
TPM se encontraba en maximos historicos debido a la
mayor demanda de coberturas cambiarias de inver-
sionistas no residentes con posiciones en bonos so-
beranos. Esto encareci6 las operaciones de FX Swaps
interbancarios. Ademas, debido a la concentracién
de fondos y a las lineas de crédito de los bancos, se
observaron periodos donde algunos bancos supera-
vitarios no podian colocar sus excedentes de liquidez
en el mercado interbancario.

Debido a la disminucion de la liquidez, el BCRP man-
tiene desde este periodo un saldo de operaciones de

I Distribucion del spread entre la TIBOy la TPM
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Un mercado de fondos
interbancarios mas robusto
implica el desarrollo de operaciones
colaterizadas que ayudan
areducir las fricciones del mercado
producto de la concentracion de
fondos, movimientos abruptos de
la liquidez de alguin participante o
limites por lineas de crédito.

inyeccion que suelen ser renovados al vencer. Sin em-
bargo, el Banco Central también mantiene un saldo de
CD BCRP debido a que la banca necesita estos valores
para cumplir con nuevos requerimientos regulatorios.

Periodo 3: enero 2017-marzo 2020

Durante este periodo, en el 96 por ciento de las sesio-
nes la TIBO se encontré en un rango de +/- 5 pbs sobre
la TPM. Esta tercera etapa se caracterizd por un aumento
del volumen negociado de fondos interbancarios gracias
al desarrollo del mercado de préstamos colateralizados.

Si bien los préstamos colaterizados se transaban en
los periodos pasados, eran poco comunes. Es en este pe-
riodo donde se observa un alto volumen de préstamos
colaterizados negociado, incluso mayor que el volumen
de los préstamos sin colateral en algunas fechas, debido
a que los bancos terminaron de negociar contratos bila-
terales que permitian el pacto de operaciones de reporte
y se pusieron de acuerdo para priorizar el pacto de estas
operaciones sobre los préstamos no colaterizados.

Debido a que las operaciones con colateral redu-
cen el riesgo de la transaccion, los limites entre enti-
dades son mayores, lo cual permite una mejor redis-
tribuciéon de liquidez entre los bancos deficitarios y
los bancos superavitarios. De esta manera, se gene-
ran menos fricciones en el mercado interbancario y
las desviaciones de la TIBO-TPM.

El BCRP apoy¢ el desarrollo del mercado de repos
al impulsar la aprobacién de la Ley de Operaciones de
Reporte en el 2013, la cual otorgaba las bases lega-
les y juridicas para las transacciones mediante repos
de valores interbancarios. Ademas, desde el 2017,

el BCRP informa a diario el vector de precios de los
CD BCRPy publica el haircut aplicable a sus operacio-
nes de reporte, informacién que es utilizada por los
bancos en sus propias operaciones de reporte. Ade-
mas, en las operaciones de reporte, el BCRP no cobra
ninguna comision por las transferencias de propiedad
de los titulos de valores que emite.

Periodo 4: abril 2020-abril 2023

Durante este periodo, en el 88 por ciento de las
sesiones la TIBO se encontrd en un rango de +/- 5 pbs
sobre la TPM. El 13 de abril de 2020, a raiz de las poli-
ticas de confinamiento por la pandemia de COVID-19
en Pert, el BCRP disminuyd su tasa de referencia a
0,25 por ciento, y a través del programa Reactiva Peru
inyectd en el sistema financiero alrededor de S/ 55 mil
millones en los siguientes meses. El monto negociado
interbancario se redujo considerablemente, debido a
gue ninguna entidad tenia necesidad de demandar li-
quidez. Ademas, la brecha entre la TPM (0,25 por cien-
to) y la tasa de ventanilla (0,15 por ciento) disminuy6 a
minimos histéricos, por lo que algunas entidades pre-
firieron colocar sus excedentes de liquidez que no eran
adjudicados en las operaciones de esterilizacion del
BCRP en depdsitos de ventanilla, en vez de buscar ac-
tivamente rentabilizarlos en el mercado interbancario.

Sin embargo, durante el 2021, el BCRP retir6
S/ 46 mil millones por venta de doélares en el mercado
spot para reducir la volatilidad extrema del tipo de
cambio ante el aumento del riesgo politico. Pero, a
diferencia del segundo periodo, las ventas no gene-
raron presiones al alza sobre las desviaciones de la
TIBO-TPM debido a la alta liquidez del sistema.

El 13 de agosto de 2021, el BCRP incrementé la
TPM de 0,25 por ciento a 0,5 por ciento, dando ini-
cio a un periodo de aumento de tasas que continud
hasta enero de 2023. Conforme amortizaban los
préstamos del programa Reactiva Perd, la liquidez es-
tructural del sistema disminuia. En marzo de 2022, se
retird S/ 12 mil millones del sistema por el pago anual
por regularizacion del impuesto a la renta. Estos dos
Ultimos factores terminaron por reactivar la demanda
por liquidez y, por ende, el mercado interbancario.

Actualmente, las presiones en las desviaciones de
la TIBO-TPM suelen ocurrir a inicios de mes, debido
al avance de numerales de encaje, y a finales de mes,
cuando la mayoria de las entidades ya ha cumplido
con sus requerimientos de encaje.

COMENTARIOS FINALES
Un mercado de fondos interbancarios mas robusto
implica el desarrollo de operaciones colaterizadas
gue ayudan a reducir las fricciones del mercado pro-
ducto de la concentracién de fondos, movimientos
abruptos de la liquidez de algun participante o limites
por lineas de crédito.

En la medida en que el mercado interbancario con-
tinde desarrollandose, las desviaciones de la TIBO res-
pecto a la TPM seran de menor magnitud y frecuencia.
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a pandemia del COVID-19 planteé desafios sin

precedentes a los bancos centrales (BC) de paises

emergentes, los cuales respondieron adoptando
una amplia gama de medidas para contener el impac-
to negativo en la actividad econémica y preservar la
estabilidad de los sistemas financieros. Una de estas
medidas implementadas fue la compra de bonos so-
beranos. Si bien en algunos paises desarrollados esta
herramienta habia sido empleada con anterioridad, en
muchos paises emergentes resulté ser una medida no-
vedosa que atrajo la atencién sobre la participacion de
los BC en este mercado. Dada la relevancia del tema,
este articulo se enfoca, en primer lugar, en analizar las
razones especificas que explican la participacion de los
BC en el mercado de bonos soberanos, luego revisa las
politicas implementadas en distintos paises al respec-
to y, finalmente, se centra en analizar la experiencia
peruana.

OBJETIVO DE UN BANCO CENTRAL AL PARTICIPAR
EN EL MERCADO DE BONOS
Un banco central suele participar en el mercado de bo-
nos por los siguientes motivos:

- Ejecucién de politica monetaria convencional.
Usualmente, los BC gestionan la liquidez del sis-
tema financiero con la finalidad de alinear la tasa
de interés interbancaria con el nivel de su tasa de
politica monetaria. Un banco central podria em-
plear bonos para modificar la liquidez de forma
transitoria a través de operaciones repo. En este
tipo de operacién, la entidad inyectaria (retiraria)
liquidez transitoria comprando (vendiendo) bonos
con el compromiso de revender (recomprar) estos
valores a un precio especifico en una fecha futu-
ra acordada. Asimismo, un banco central podria
inyectar o retirar liquidez de forma permanente
(liquidez estructural) a través de operaciones en
firme (outright) de compra/venta de bonos. En
dicho sentido, la compra (venta) outright de bo-
nos aumentaria (reduciria) la oferta monetaria en
la economia al intercambiar bonos (efectivo) por
efectivo (bonos).

- Ejecucion de politica monetaria no convencio-
nal. En tiempos normales, un banco central ejecu-
ta su politica monetaria a través de modificaciones
en la tasa de interés de referencia para el mercado
interbancario. Sin embargo, cuando las tasas de in-
terés se encuentran en niveles minimos y los cana-
les de transmision de politica monetaria ya no son
efectivos, la institucién podria emplear medidas no
convencionales, como la compra outright de bonos
(también denominada flexibilizacion cuantitativa).
Estas operaciones permitirian reducir las tasas de

interés de largo plazo y proveer un estimulo adicio-
nal a la economia.

- Apoyar al buen funcionamiento del mercado.
Un BC podria participar directamente en el merca-
do de bonos con el objetivo de mitigar la volatili-
dad de los rendimientos y corregir las dislocaciones
en el mercado de bonos ocasionadas por eventos
de estrés financiero. La compra de bonos por par-
te de un banco central podria tranquilizar a los
inversionistas en un escenario de ventas masivas,
evitaria un deterioro del funcionamiento del mer-
cado y aseguraria el buen funcionamiento de los
mecanismos de transmision de politica monetaria.
Ademas, muchos bancos centrales ofrecen progra-
mas mediante los cuales los creadores de merca-
do de bonos soberanos pueden tomar prestados
temporalmente bonos que pertenecen a la auto-
ridad monetaria a cambio de colateral'. Si bien el
colateral puede ser efectivo o bonos, la mayoria de
BC acepta como colateral bonos con la finalidad de
no afectar la liquidez del sistema. Estas operaciones
tienen como objetivo hacer el mercado mas eficien-
te al asegurar su buen funcionamiento, mejorar su
liquidez, aumentar la confianza de los participantes
y reducir riesgos operativos.

PARTICIPACION DE BANCOS CENTRALES DE PAI-
SES DESARROLLADOS EN EL MERCADO DE BO-
NOS
Los BC de paises desarrollados tienen una larga expe-
riencia participando en el mercado de bonos, ya sea a
través de operaciones en firme de compra/venta para
ajustar la liquidez estructural del sistema o permitien-
do que estos papeles sean empleados como colaterales
de operaciones repo para ajustar la liquidez de corto
plazo. Sin embargo, la compra de bonos como medida
no convencional se forj6 a partir de las crisis financieras
previas a la pandemia debido a la necesidad de contar
con herramientas para contener sus efectos negativos.
Tal es asi que se establecieron programas de compras
de activos con la finalidad de proveer liquidez, estabi-
lizar los mercados de bonos y estimular a la economia
con menores tasas de interés. A continuacion, revisare-
mos las experiencias de Estados Unidos, Europa y Japon.
En Estados Unidos, la participacion de la FED en
el mercado de bonos gand notoriedad a raiz de la gran
crisis financiera del 2007. Entre 2008 y 2014, la FED
llevé a cabo tres programas de compras a gran esca-
la de activos (large scale asset purchase o LSAP) con
el objetivo de presionar a la baja las tasas de interés
de largo plazo y respaldar los mercados hipotecarios.
Este programa inclufa compras de valores del Tesoro
de la Reserva Federal (treasuries), valores respaldados
por hipotecas de agencias y deuda de agencias. Como

1 Los creadores de mercado tienen como funcion principal el proveer liquidez al mercado de bonos soberanos al estar siempre dispuestos a
comprar y vender estos valores. Usualmente, ellos compran un bono soberano a una contraparte y lo venden a otra contraparte, ganando la di-
ferencia de precios. Sin embargo, los creadores de mercado estan sujetos al riesgo de incumplimiento de una de sus contrapartes, lo que puede
generar que el creador de mercado incumpla con la otra contraparte. El incumplimiento més usual es el atraso en la entrega de los bonos por
parte de |a contraparte vendedora. En este sentido, el creador de mercado puede pedir prestado temporalmente el bono al BC para asi cumplir
con sus obligaciones. De esta forma se asegura el buen funcionamiento y confianza en el mercado de bonos soberanos.
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resultado de estos programas, el saldo de tenencias
de treasuries por parte de la FED se increment6 signi-
ficativamente (de $ 0,5 billones en julio 2008 a $ 2,5
billones en diciembre 2014) hasta representar el 20
por ciento del saldo nominal de treasuries a finales de
2014. Posteriormente, en octubre de 2017, en medio
de una evolucién favorable de los indicadores econo-
micos, la FED inici6 un periodo de normalizacién de
su hoja de balance y comenzé a reducir sus tenencias
de treasuries mediante una menor reinversion de los
pagos de capital de estos valores.

Con el inicio de la pandemia de COVID-19, la FED
retomd sus compras de activos con el objetivo de corre-
gir las graves perturbaciones en el funcionamiento del
mercado y restaurar la liquidez en la negociacién. Tal
es asi que, en marzo de 2020, autorizd el incremento
de sus tenencias de treasuries y de valores respaldados
por hipotecas en al menos $ 500 mil millones y $ 200
mil millones, respectivamente. Asimismo, para asegu-
rar la provision de fondeo, la FED intensificé el uso de
operaciones repo. Los treasuries ya formaban parte
de los colaterales permitidos para estas operaciones,
por lo que el cambio mas relevante fue el incremento
de los montos ofrecidos y en los plazos de las subas-
tas de repo. La FED introdujo una segunda operacion
repo diaria y aumentd el monto ofrecido de cada una
a $ 500 mil millones. Ademas, anadioé operaciones de
repo a unoy tres meses que serian subastados con fre-
cuencia semanal. Con ello, el saldo promedio diario de
las operaciones de repo con treasuries como colateral
paso de $ 107 mil millones en febrero de 2020a $ 189
mil millones en marzo de 2020. Posteriormente, en vis-
ta de la necesidad de dar un mayor estimulo a la eco-
nomia, la FED anuncié en setiembre de 2020 un nuevo
incremento en sus tenencias de treasuries y de bonos
respaldados por hipotecas de agencia; sin embargo,
esta vez no precisé un monto objetivo de compras,
sino que indicd que compraria los montos necesarios
para fomentar condiciones financieras acomodaticias
y asegurar un buen funcionamiento de los mercados
para la transmision de la politica monetaria.

Como resultado de todas estas politicas, el sal-
do de tenencias de treasuries por parte de la FED se
incrementé (de $ 2,5 billones en febrero de 2020 a
$ 5,8 billones en junio de 2022) hasta representar el
25 por ciento del saldo nominal de treasuries en junio
de 2022. Dada la magnitud de sus tenencias de trea-
suries, la FED ofrece desde hace algunos afios un pro-
grama de préstamo de valores para los primary dealers
(creadores de mercado).

En Europa, el Banco Central Europeo (ECB, por sus
siglas en inglés) y otros bancos nacionales comenza-
ron a participar de manera mas activa en el mercado
de bonos a raiz de un periodo de muy baja inflacion
gue siguié a la crisis de deuda soberana europea del
2010-2012. En octubre de 2014, el ECB implemen-
td un programa de compra de activos conocido como
APP (Asset Purchase Program), una medida de politica
monetaria no convencional que contemplaba la com-
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La compra de bonos
como medida no convencional
se forjo a partir de las crisis
financieras previas a la pandemia
debido a la necesidad de contar
con herramientas para contener
sus efectos negativos.
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pra de bonos del sector publico, bonos corporativos,
bonos de titulizacion de activos y bonos garantizados.
Las tenencias de bonos soberanos del Eurosistema a
través de este programa alcanzaron un monto maximo
de € 2,1 billones a mediados de 2018 y se mantuvie-
ron oscilando en ese nivel hasta inicios de 2020.
Durante la pandemia, el Eurosistema retomo la
compra de bonos con el objetivo de flexibilizar la pos-
tura de politica monetaria, que ya era sumamente
acomodaticia con tasas cercanas a cero, y, ademads,
apoyar el buen funcionamiento de los mecanismos de
transmision de politica monetaria, mediante la esta-
bilizacién de los mercados financieros. El APP recibié
una linea adicional de hasta € 120 mil millones para
compras de activos entre marzo y diciembre de 2020.
Adicionalmente, el ECB implementé el programa
de compras de emergencia frente a la pandemia (Pan-
demic Emergency Purchase Program, PEPP), el cual
inici6 en marzo de 2020 e incluyé activos, como bo-
nos del sector publico, bonos corporativos, bonos de
titulizacion de activos, bonos garantizados y papeles
comerciales. El monto total del programa anunciado
inicialmente fue de € 750 mil millones, pero fue incre-
mentado gradualmente hasta alcanzar los € 1 850 mil
millones. El PEPP fue un programa complementario al
APP que inclufa los mismos tipos de activos elegibles,
con la diferencia de que el PEPP gozaba de un mayor
nivel de flexibilidad para sus operaciones y, ademas,
consideraba una exencion de los requisitos de elegibi-
lidad para los valores emitidos por el Gobierno griego.
Como resultado de las compras de bonos a través
del PEPP y el APP durante la pandemia, las tenencias de




En Peru, el Banco Central de
Reserva del Pert (BCRP)
participa en el mercado

de bonos soberanos a través

de operaciones repo y outright,
con el objetivo de regular
la liquidez de la economia.

bonos soberanos por parte del Eurosistema crecieron
de € 2,1 billones en febrero de 2020 a € 4,2 billones
en diciembre de 2022. Cabe agregar que, de manera
similar que la FED, el Eurosistema conduce operacio-
nes de préstamos de valores con sus tenencias de bo-
nos obtenidos a través de los programas PEPP y APP.

En Japoén, el Banco de Japén (Bol) comenzé a
comprar bonos soberanos (JGB) de manera masiva en
el 2013, cuando introdujo una politica monetaria de
flexibilizacién cuantitativa y cualitativa. Desde enton-
ces ha conducido operaciones de compra de JGB con
cierta regularidad. Posteriormente, en el 2016, afiadio
una estrategia de control de curva de rendimientos
que supuso la continuacion de las compras de JGB con
el objetivo de que el rendimiento del bono soberano a
10 afios se mantuviera alrededor de una tasa de inte-
rés objetivo de largo plazo.

Durante la pandemia, el BoJ anuncié que continuaria
realizando compras directas de JGB, seguin fuera necesa-
rio, para garantizar una amplia provisién de yenes a la eco-
nomia, teniendo en cuenta las condiciones del mercado.

Como resultado de estas operaciones, el saldo de
las tenencias de JGB por parte del BoJ ha crecido signi-
ficativamente hasta representar cerca del 50 por ciento
del saldo total de JGB al cierre del 2022. Ademas, desde
el 2010 el Banco de Japdn ofrece préstamos de valores
cuando las condiciones del mercado los requieren.

PARTICIPACION DE BANCOS CENTRALES DE PAI-
SES DE LATAM EN EL MERCADO DE BONOS

En Chile, el Banco Central de Chile (BCCh) aun no
ha ejecutado operaciones de compras de bonos so-

beranos, pero si ha implementado programas de
compras de bonos bancarios y de bonos emitidos
por el BCCh.

Durante el inicio de la pandemia, el BCCh se en-
contraba impedido por normativa legal para operar
con bonos emitidos por el Gobierno chileno, por
tanto, sus programas de compra de valores se en-
focaron en otro tipo de activos. En marzo de 2020,
inici¢ la compra de bonos bancarios con el objetivo
de contener los efectos de la alta volatilidad en los
mercados de renta fija. Posteriormente, en junio de
2020, lanzé un programa especial de compra de bo-
nos bancarios y de bonos del BCCh a fin de intensifi-
car el estimulo monetario a la economia y reducir el
impacto por las ventas esperadas de bonos por parte
de las AFP ante la aprobacion de retiros de fondos
de pensiones.

Seis meses después del inicio de la pandemia, en
vista de la necesidad de contar con mas herramien-
tas para impulsar a la economia chilena, el Congreso
chileno otorgd al BCCh, las facultades para comprar
y vender deuda publica, aunque Unicamente durante
situaciones excepcionales para mantener el funciona-
miento normal de los mercados. Pese a este cambio,
el BCCh no ha realizado operaciones de compras de
deuda publica hasta ahora.

En Colombia, el Banco de la Republica (BanRep)
participa en el mercado de bonos soberanos (TES) con
el objetivo de regular la liquidez de la economia, a tra-
vés de operaciones outright y repos.

En marzo de 2020, el BanRep anuncié la inyeccién
de liquidez permanente realizando compras de deuda
publica hasta por 2 billones de pesos colombianos y
de compras de deuda privada hasta por 10 billones de
pesos colombianos. Ademdas, anuncié que mantendria
las subastas diarias de repos con titulos publicos y pri-
vados por montos amplios, y afiadié repos de plazos
mas largos. Posteriormente, en abril de 2020, anuncié
que reforzaria su intervenciéon en el mercado de deuda
publica y aumentaria el suministro de liquidez a través
de compras de deuda publica hasta por 2 billones de
pesos colombianos adicionales.

En México, el Banco de México (Banxico) reali-
za operaciones de repo y operaciones en firme con
propodsitos de regulaciéon monetaria. Ademas, realiza
colocaciones primarias, operaciones de permutas con
bonos soberanos y préstamos de bonos soberanos en
su calidad de agente financiero del Gobierno Federal.
Durante el 2008, el Gobierno Federal implementé a
través del Banxico las compras de deuda de valores gu-
bernamentales con el objetivo de suavizar el perfil de
vencimiento de la deuda interna y mejorar la eficiencia
de la curva de rendimientos tanto en tasas nominales
como reales.

Posteriormente, durante la pandemia, el Banxico
implemento las operaciones de repo de valores gu-
bernamentales para cubrir necesidades de liquidez.
El monto total anunciado del programa fue de has-
ta MXN 100 mil millones. También implementé una
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facilidad temporal de operaciones de préstamos de
valores con la finalidad de promover la liquidez y la
negociacién en el mercado. En estas operaciones, el
ente emisor mexicano prestaba valores gubernamen-
tales a cambio de otros titulos de deuda como ga-
rantia.

Finalmente, el Banxico realizd, por cuenta propia,
operaciones de permutas de valores del Gobierno para
reducir la duracién de estos titulos. A través de estas
operaciones, el Banxico recibi¢ titulos de largo plazo (10
aflos y mas) y entregd otros con vencimientos de hasta
3 afos. El monto total anunciado para el programa fue
hasta por MXN 100 mil millones.

En Brasil, el Banco Central do Brasil (BCB) partici-
pa actualmente en el mercado de bonos soberanos a
través de operaciones repo para regular la liquidez del
sistema y reducir la volatilidad del mercado.

Durante el inicio de la pandemia, el BCB anuncié
la implementacién de operaciones repo al plazo de 1
afno respaldados por titulos del Tesoro Nacional deno-
minados en USD (bonos globales) hasta por BRL 50
mil millones, como medida para la inyeccion de liqui-
dez en dicha moneda. Ademas, el Tesoro Nacional, en
coordinacion con el BCB, realizd operaciones subasta
de compra y venta de titulos publicos en marzo con
el objetivo de garantizar el buen funcionamiento del
mercado.

En mayo de 2020, se aprobd una reforma cons-
titucional (Enmienda Constitucional N° 106) para
permitir, de manera temporal, que el BCB compre
y venda titulos del Tesoro Nacional en los mercados
secundarios locales e internacionales. Asimismo, se
le otorgd facultades para comprar y vender valores
privados en el mercado secundario clasificados en
grado BB- o superior por las agencias internacionales
de riesgo.

CASO PERUANO

En Peru, el Banco Central de Reserva del Perti (BCRP)
participa en el mercado de bonos soberanos a través
de operaciones repo y outright, con el objetivo de
regular la liquidez de la economia.

En el 2015, los bancos comenzaron a utilizar bo-
nos soberanos como colaterales para operaciones
repo del BCRP, esto es, bonos del Tesoro Publico
(BTP) y bonos indexados a la inflaciéon (VAC). Des-
de entonces el uso de estos papeles en repos se ha
extendido entre los participantes del mercado, re-
gistrandose un incremento notorio durante los afos
de la pandemia de COVID-19. Desde el 2017 hasta
inicios del 2020, la participacion de los bonos sobe-
ranos como colaterales de repos oscilaba el 46 por
ciento; sin embargo, a fines del 2020 esta ratio su-
perd el 80 por ciento, explicado por la ampliacién de
plazos de los repos, la implementacién del progra-
ma de repo de reprogramacién y la negociacién de
repos con BTP con las AFP realizada para reducir el
impacto de las ventas esperadas de bonos por parte
de las AFP ante la aprobacion de retiros de fondos
de pensiones.

En el 2019 el plazo maximo subastado de repos
habia sido de 6 meses; sin embargo, entre marzo y
abril de 2020, el BCRP amplié el plazo de estas su-
bastas y colocé S/ 2 600 millones a 1 afioy S/ 1 500
millones a 2 afos. Dado que los colaterales entrega-
dos deben tener un plazo mayor que el del repo, esta
medida impulsé el uso de BTP como colaterales. Por
otro lado, en julio de 2020, luego de la implementa-
cién del programa de repo para reprogramacion de
carteras de crédito, se pactaron repos con BTP con
plazos de hasta 4 anos. Ademas, luego de la aproba-
cién de una serie de retiros de fondos de pensiones,
el BCRP permitié que las AFP solicitaran operaciones

I Saldo nominal de valores utilizados como colateral en repos BCRP MN
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de repos a 3 meses con BTP como una medida para
mitigar el impacto. Como resultado, en el 2020 se
pactaron S/ 6 137 millones; en 2021, S/ 6 221 millo-
nes; y en 2022, S/ 4 890 millones.

Por otro lado, el BCRP también realiza operacio-
nes outright de compra de bonos soberanos. Segun
su ley organica, el Banco Central esta facultado para
comprar en el mercado secundario valores emitidos
por el Tesoro Publico, siempre y cuando su incre-
mento anual de tenencias de estos titulos, valuados
a su precio de adquisicién, no supere el cinco por
ciento del saldo de la base monetaria del cierre del
afo precedente. Desde que inicidé sus operaciones
de compra de BTP en 2020, el saldo de sus tenencias
nominales de estos papeles ha crecido hasta repre-
sentar el 5 por ciento del saldo nominal vigente de
BTP a fines de abril de 2023.

Gracias a las operaciones outright con bonos so-
beranos, el BCRP ha inyectado liquidez estructural

CUADRO 1

(Montos en millones de PEN)

Mar.22
Jun.22
Set.22
Dic.22
Mar.23

—— Saldo BTP al BCR/Qutstanding (eje der.)

al sistema segun lo ameritaban las circunstancias vy,
excepcionalmente, ha apoyado el adecuado funcio-
namiento del mercado de BTP, dada su importancia
en la transmision de la politica monetaria:

e En el 2020, el BCRP implementé una facilidad de
compras directas de BTP a las AFP, las cuales ascen-
dieron a S/ 1 054 millones en valor nominal, con la
finalidad de atenuar el impacto sobre la curva de
rendimientos que podria generar las ventas de BTP
por parte de las AFP a raiz de los retiros de fondos
de pensiones aprobados por el Congreso.

e Enel 2021, ante la aprobacion de un nuevo retiro
de fondos de pensiones en un contexto de incer-
tidumbre local, el BCRP anuncié la realizacion de
compras de BTP en el mercado secundario a tra-
vés de la modalidad de subasta. Como resultado,
las compras de BTP ascendieron a S/ 703 millones
en valor nominal en el aflo, acumulando un total

I Operaciones de compra de BTP por parte del BCR en el mercado secundario

- Modalidad Monto Monto - Uso de
Ano Contraparte . . Limite e

nominal valorizado limite

2020 AFP Directa 1054 1321 3228 4%

2021 Bancos Subasta 703 757 4299 18%

2022 Bancos Subasta 3499 3234 4 864 66%

2023* Bancos Subasta 1310 1156 4650 25%

CON INFDRM'ACI[']N AL 28 DE ABRIL DE 2023.
ELABORACION: PROPIA.
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de S/ 1 757 millones de tenencias nominales. Con saldo total de bonos soberanos alcanzaron el 4,0
ello, su participacion en el saldo total de bonos por ciento.
soberanos ascendié a 1,4 por ciento. ¢ Finalmente, en el 2023, el BCR ha continuado rea-
e Posteriormente, en el 2022, el sistema requeria de lizando operaciones de compra de BTP con el ob-
inyecciéon de liquidez estructural dado que se ha- jetivo de ajustar la liquidez estructural. Al cierre de
bia visto afectado por la aceleracion de las amor- abril, las compras del Banco Central ascendian a
tizaciones del programa Reactiva Peru, ademas de S/ 1 310 millones, acumulando un total de S/ 6
la intervencidon cambiaria realizada el afo previo 566 millones de tenencias nominales. Con ello, su
(venta anual de $ 11,6 mil millones que retird participaciéon en el saldo total de BTP alcanzé el
S/ 46 mil millones). En este contexto, el BCR anun- 4,8 por ciento. Sin embargo, el mercado ha inter-
cié nuevamente compras de bonos mediante la nalizado que las compras de BTP son una herra-
modalidad de subasta. Con ello, entre noviembre mienta mas de politica monetaria, por lo que los
y diciembre, sus compras ascendieron a S/ 3 499 rendimientos del mercado no se han visto afec-
millones y las tenencias nominales respecto al tados.
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INTRODUCCION

En diciembre de 2022, enero y febrero de 2023 y en
menor medida durante marzo, se registraron diversas
interrupciones en la red vial nacional, como medida
de protesta de grupos de manifestantes a la reciente
crisis politica peruana’. Sin embargo, la cantidad de
dichos blogqueos y su duracién ha sido heterogénea
en las diversas regiones del pafs.

De acuerdo con informacién de PROVIAS Na-
cional del Ministerio de Transporte y Comunicacio-
nes (MTC)?, las regiones de Puno, Apurimac, Cusco,
Ica, Ayacucho y Arequipa, ubicadas en la zona sur
del pafs, habrian concentrado el 91,8 por ciento del
total del numero de bloqueos-dias registrados entre
los meses de diciembre 2022 y marzo 2023. Ademas,
estas seis regiones, de un total de 19 regiones que

registraron alguna interrupcién vial, fueron las mas
afectadas por los bloqueos.

Las interrupciones viales han afectado el desenvol-
vimiento de la actividad econémica nacional y regional.
Este impacto se ha reflejado, por un lado, en el dete-
rioro de diversos indicadores como el crecimiento eco-
némico, el empleo y las expectativas y, por otro, en el
incremento de los precios. Estos impactos han sido mas
significativos en aquellas regiones donde los bloqueos
han sido mas intensos. Sin embargo, hay otro grupo de
regiones (Madre de Dios, Moguegua y Tacna) que tam-
bién se han visto afectados indirectamente por las inte-
rrupciones viales, debido a que son regiones limitrofes
con aquellas que concentran los bloqueos y protestas.

Para evaluar el impacto inicial de las interrup-
ciones viales en diversos indicadores econdmicos,

I Peru: bloqueo-dias' segun regiones?

Tumbes

Amazonas

ambayeque
Cajamarca
San Martin

La Libertad

Huanuco

Pasco

Lima

Bloqueos dias

Il 48-1647
Bl 16-43
1-15
Sin interrupciones

Loreto

Madre de Dios*

1/ LA VARIABLE BLOQUEO-DIAS RESULTA DE LA MULTIPLICACION ENTRE EL TOTAL DE INTERRUPCIONES VIALES Y EL PROMEDIO DE SU DURACION EN DiAS SEGUN REGIONES.

2/ SE CONSIDERA INFORMACION DE DICIEMBRE DE 2022 Y ENERO, FEBREROQ Y MARZO DE 2023.

* REGIONES ECONOMICAMENTE AFECTADAS DEBIDO A LA CONECTIVIDAD CON DEPARTAMENTOS EN CONFLICTO.

FUENTE: MINISTERIO DE TRANSPORTE Y COMUNICACIONES-PROVIAS NACIONAL.

1 http://wsgcv.proviasnac.gob.pe/sgcv_emergenciavial

2 Lainformacion sobre interrupciones viales ha sido extraida de los reportes diarios de emergencias en la red vial nacional no concesionada de PROVIAS Nacio-
nal-MTC (ver enlace de la nota al pie nimero 1). A partir de estos reportes, entre el 01/12/2022 y 31/03/2023, se consideran aquellas emergencias originadas por
disturbio social, huelga, paro, vandalismo o sabotaje que desembacan en un transito interrumpido. Ademas, se utilizan los datos de fecha de ocurrencia de la
emergencia vial y fecha de descarga de la informacién para contar con una informacién consistente.
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En particular, los servicios
vinculados al turismo, como hoteles
y restaurantes y transporte terrestre

fueron los mas perjudicados,
registrando diferenciales de
crecimiento de hasta 40 puntos
porcentuales respecto a las
mismas actividades en las regiones
menos afectadas por las protestas
sociales.

clasificamos a las regiones del pais en dos grupos?:
(i) regiones que registraron la mayor cantidad de
bloqueos-dias o que por condiciones de conecti-
vidad han sido afectadas (Apurimac, Arequipa,
Ayacucho, Cusco, Ica, Puno, Madre de Dios, Mo-

(Var.% real 12 meses)

I Monto total emitido por comprobantes de pago electrénico en los sectores no primarios

guegua y Tacna), y (ii) regiones que no han regis-
trado interrupciones viales, ademas de aquellas
gue registraron bloqueos, pero que no fueron muy
intensos (Ancash, Cajamarca, Amazonas, La Liber-
tad, Pasco, San Martin, Loreto, Lambayeque y Tum-
bes). Cabe resaltar que las 9 regiones del grupo (i)
también se encuentran entre las 13 regiones con
mayor nimero de protestas, manifestaciones o en-
frentamientos*.

ACTIVIDAD ECONOMICA
A partir de la informacién de comprobantes de pago
emitidos a través del Sistema de Emisién Electroni-
ca (SEE) de la Sunat, se puede aproximar el efecto
de las protestas sociales de diciembre 2022-febrero
2023 sobre el nivel de actividad econémica regional®.
Durante estos meses, el monto total emitido por las
empresas formales del sector no primario de la eco-
nomia se desaceleré a 7,6 por ciento en diciembre
(tras un crecimiento de 15,6 por ciento en el periodo
previo de enero-noviembre), para luego caer a tasas
de dos digitos en los meses de enero y febrero se-
gun la agudizacién de las protestas (-13,8 y -15,1 por
ciento, respectivamente). Por su parte, conforme las
interrupciones viales fueron disminuyendo durante
marzo, la caida del monto total emitido se revirtio
parcialmente (-8,3 por ciento).

Conforme a lo que podia esperarse, la caida de
este indicador fue mayor en aquellas regiones don-
de las manifestaciones y bloqueos se intensificaron.
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3 Seexcluye del andlisis al departamento de Lima, que por sus caracteristicas podria recoger parcialmente los impactos indirectos de las protestas. Adicionalmente,
para reducir la posibilidad de afectar la composicion del grupo de control y distinguirla del grupo de tratamiento, se excluye a las regiones préximas o limitrofes

que separan a aquellas zonas que concentraron las protestas de las que no.

4 Segun informacion de los reportes diarios Crisis Politica y Protesta Social de la Defensoria del Pueblo Peru.
5 La lista de comprobantes que se pueden expedir a través del Sistema de Emision es amplia e incluye recibos por honorarios, facturas, boletas de venta, nota
de crédito o débito, entre otros. No obstante, predomina la emision de las boletas y facturas electrdnicas. La fecha de descarga de las cifras para este articulo

corresponde al 14 de abril de 2023.
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I Efectos diferenciados de las paralizaciones por grupos de regiones y actividades economicas:
montos total emitidos por comprobantes de pago electronico en los sectores no primarios

Actividades menos vulnerables a las paralizaciones

Dic.22
Ene.23
Feb.23
Mar.23

H Regiones menos afectadas

FUENTE: SUNAT.
ELABORACION: PROPIA.

(Puntos porcentuales)

I Diferenciales de las tasas de crecimiento/caida entre regiones mas y menos afectadas
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FUENTE: SUNAT.
ELABORACION: PROPIA.

En estas zonas del pais, el monto total emitido por
comprobantes de pago electronicos fue notoriamen-
te menor en enero (-20,4 por ciento) y febrero (-19,1
por ciento), en comparacion con las regiones menos
afectadas, donde las caidas llegaron a 7,6 y 11,4 por
ciento, respectivamente. En particular, se evidencia
que las mayores caidas se registraron en las regiones
de Cusco y Puno, centro de las protestas, donde el
monto total emitido cayé en 30,8 y 52,0 por ciento,
respectivamente.

De igual forma, el efecto sobre los distintos sec-
tores econémicos ha sido heterogéneo. Las activida-
des mas vulnerables a las interrupciones viales, como
aquellas del sector comercio y algunos servicios parti-

cularmente sensibles a las paralizaciones, registraron
una mayor contraccion (-26,0 y -23,5 por ciento du-
rante enero y febrero, respectivamente, en compara-
cion al -8,4y -10,4 por ciento ocurrido en el resto de
los sectores)®.

En particular, los servicios vinculados al turismo,
como hoteles y restaurantes y transporte terrestre
fueron los més perjudicados, registrando diferencia-
les de crecimiento de hasta 40 puntos porcentuales
respecto a las mismas actividades en las regiones me-
nos afectadas por las protestas sociales.

Cabe destacar que durante marzo, y en algunos
sectores, continuaron las diferencias por regiones.
Ademads, también se observaron diferencias entre

6 Considera servicios como hoteles y restaurantes, transporte terrestre, esparcimiento, intermediacion financiera, entre otros.
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I Monto total emitido por comprobantes de pago electrénico (sectores no primarios)
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FUENTE: SUNAT.
ELABORACION: PROPIA.

las regiones donde se concentraron las protestas. Si
bien la disminucién del monto total emitido en los
sectores no primarios fue similar entre las regiones
menos y mas afectadas (-9,4 y -7,0 por ciento, res-
pectivamente), algunas de las actividades mas vul-
nerables aun registraron diferenciales. Por ejemplo,
dentro de este ultimo grupo de regiones, el sector
servicios se rezagé durante el mes, en particular en
el rubro hotel y restaurantes. Cabe mencionar que
en las regiones de Cusco y Puno, a pesar de la dis-
minucién de las interrupciones y bloqueos, la recu-
peracion de los sectores no primarios fue mas lenta
que en el resto de las regiones, a excepcion de al-
gunas actividades como esparcimiento y transporte
terrestre.

Expectativas macroeconémicas

Los conflictos sociales, sin embargo, no solo han te-
nido un impacto sobre el nivel de actividad, sino tam-
bién en la confianza empresarial de corto plazo, lo
que podria retrasar la recuperacion en los proximos
meses. De acuerdo con la Encuesta de Expectativas

Macroecondmicas’, si bien se registré un deterioro
de las expectativas a 3 meses en varias de las regio-
nes del pais, este ha sido notoriamente mayor en las
zonas mas expuestas a las manifestaciones y parali-
zaciones.

En particular, en las regiones mas afectadas por
los bloqueos, los indicadores de confianza empresa-
rial pasaron rapidamente al tramo pesimista en di-
ciembre de 2022 y su retroceso se agudizé durante
enero. En dicho mes, los indicadores de expectati-
vas reportaron caidas de entre 17 y 27 puntos con
respecto a los valores reportados en noviembre de
20228, Por su parte, en las regiones menos expues-
tas a las paralizaciones los retrocesos en esos mismos
indicadores solo alcanzaron como maximo 4 puntos
durante ese mismo periodo de andlisis.

Cabe mencionar, sin embargo, que para febrero
las expectativas de las regiones mas afectadas por los
bloqueos se recuperaron de manera significativa y
casi retornaron a los niveles registrados en noviem-
bre, con excepcién de los indicadores de inversién y
contratacion de personal.

7 Encuesta de Expectativas Macroeconémicas para el periodo noviembre 2022-febrero 2023.

8  Mayor a 50 puntos: tramo optimista. Menor a 50 puntos: tramo pesimista.
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CUADRO 1

I Resultados de la encuesta de expectativas macroecondmicas en regiones mas

y menos expuestas a las paralizaciones

Indicador Nov22  Die22  Ene2s  Fen2s oo Lae2d Feb2d
Sector a 3 meses 45,8 5215 42,5 45,0 6,5 Sors -0.8
Regiones Empresa a 3 meses 50,5 574 417 50,0 70 -2.8 -0,5
menos Demanda a 3 meses 53,2 50,9 49,0 43,3 -2,3 -4,2 83
afectadas’ | o rsion a 3 meses 50,0 54,3 505 467 43 05 33
Contratacion de personal a 3 meses 49,5 519 481 48,3 23 -14 -12
Sector a 3 meses 48,8 45,5 26,3 50,7 =6 -22,5 19
Regiones Empresa a 3 meses 51,6 50,5 32,2 53.0 -12 -19.4 14
mas Demanda a 3 meses 59,8 46,3 32,4 56,9 -13,5 =215 -2.9
afectadas®  yergion a 3 meses 56,7 412 353 485 94 13 -8,2
Contratacion de personal a 3 meses 52,5 48,6 35,0 45,5 =54 -175 -10

1/ REGIONES MENOS AFECTADAS: ANCASH, PASCO, AMAZONAS, CAJAMARCA, LA LIBERTAD, LAMBAYEQUE, TUMBES, LORETO Y SAN MARTIN.
2/ REGIONES MAS AFECTADAS: ICA, MADRE DE DIOS, APURIMAC, AREQUIPA, AYACUCHO, CUSCO, MOQUEGUA, PUNO Y TACNA.

FUENTE: BCRP.

INFLACION

Las interrupciones viales en la red vial nacional tam-
bién han afectado el normal abastecimiento y ex-
pendio de bienes y servicios en diferentes lugares del
pais, sobre todo en el sur del Per. En consecuencia,
el indice de precios al consumidor (IPC) y sus compo-
nentes experimentaron mayores incrementos en las
zonas mas expuestas, directa o indirectamente, a las
interrupciones viales entre diciembre de 2022 y mar-
zo de 2023, siendo el mes de febrero el de mayor
impacto.

Al respecto, 9 ciudades pertenecientes a las
regiones mas afectadas por las paralizaciones se
ubicaron entre las 13 con mayores incrementos en
el IPC. La ciudad de Puerto Maldonado, ubicada

GRAFICO 6

(En porcentajes)

en el departamento de Madre de Dios, registré la
mayor tasa de inflacién promedio en enero-marzo
de 2023 (de 14,0 por ciento), a pesar de que esta
regién no registrdé ninguna interrupcion vial en los
meses de analisis. Sin embargo, esto habria estado
asociado a cuestiones de conectividad, puesto que
esta region se encuentra delimitada por los depar-
tamentos de Puno, Cusco y Ucayali, regiones que
concentraron la mayor cantidad y duracién de los
bloqueos.

Otras ciudades con alto indice de interrupciones
viales y que a su vez reportaron significativos incre-
mentos en el IPC fueron Ica, Ayacucho, Arequipa y
Abancay. Ademas, las paralizaciones en este grupo
de ciudades afectaron el abastecimiento en las re-

I Inflacién promedio segun principales ciudades, enero-marzo de 2023

Puerto Maldonado
Cerro de Pasco
Puno

Huaraz

Ica

Cusco
Moquegua
Ayacucho
Tacna
Arequipa
Huancavelica
Trujillo
Abancay
Tarapoto
Lima
Huancayo
Cajamarca
lquitos

Piura
Chiclayo
Chachapoyas
Pucallpa
Huanuco
Tumbes
Chimbote
Moyobamba

FUENTE: INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA E INFORMATICA (INEI).

34 IMONEDA N.° 195




I Inflacion segun regiones mas y menos afectadas por los bloqueos, 2019-2023

(En porcentajes)

— Regiones menos afectadas '
Regiones mas afectadas ?

Ene.19 -
Mar.19 -
Jun.19 4
Ene.20

Feb.21
Mar.22 -
0Oct.22 4
Ene.23 -
Mar.23

1/ ANCASH, CAJAMARCA, AMAZONAS, LA LIBERTAD, PASCO, SAN MARTIN, LORETO, LAMBAYEQUE Y TUMBES.

2/ APURIMAC, AREQUIPA, AYACUCHO, CUSCO, ICA, PUNG, MADRE DE DIOS, MOQUEGUA Y TACNA.
FUENTE: INEI-SISTEMA DE INFORMACION REGIONAL PARA LA TOMA DE DECISIONES (SIRTOD).

giones de Moquegua y Tacna, por lo cual, en ellas
también se experimentd un mayor aumento de los
precios.

Impactos de los bloqueos por grupos de regio-
nes

A un nivel méas agregado, las regiones mas afectadas
por los blogueos alcanzaron una inflacion total de
9,6, 10,7 y 11,1 por ciento en diciembre de 2022 y
enero y febrero de 2023, respectivamente; cifras de
0,6, 1,6 y 1,7 puntos superiores a lo registrado por
las regiones menos afectadas, en el mismo periodo

GRAFICO 8

(En porcentajes)

de analisis’. Ademas, debe destacarse que, en los
meses previos al inicio de las interrupciones viales
(diciembre de 2022), la inflacién registrada por el
grupo menos afectado por los bloqueos fue sosteni-
damente mayor respecto al segmento mas afectado,
tendencia que cambio tras el inicio de los bloqueos.

Entre las categorias de gasto de la canasta basica
familiar que experimentaron los mayores incremen-
tos durante enero y febrero de 2023 se encuentra
Alimentos y Bebidas. En promedio, se reporta que los
precios se incrementaron 7,0 y 7,3 puntos mas en las
zonas mas afectadas por los bloqueos (21,6 y 22,5

I Inflacion en alimentos segun regiones mas y menos afectadas por los bloqueos, 2019-2023
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1/ ANCASH, CAJAMARCA, AMAZONAS, LA LIBERTAD, PASCO, SAN MARTIN, LORETO, LAMBAYEQUE Y TUMBES.

2/ APURIMAC, AREQUIPA, AYACUCHO, CUSCO, ICA, PUNO, MADRE DE DIOS, MOOUEGUA Y TACNA.
FUENTE: INEI-SISTEMA DE INFORMACION REGIONAL PARA LA TOMA DE DECISIONES (SIRTOD).

9

Las regiones seleccionadas como mas afectadas son Apurimac, Arequipa, Ayacucho, Cusco, Ica, Puno, Madre de Dios, Moquegua y Tacna. En tanto que las regiones

seleccionadas como menos afectadas serian Ancash, Cajamarca, Amazonas, La Libertad, Pasco, San Martin, Loreto, Lambayeque y Tumbes.
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CUADRO 2

interrupciones viales, 2022-2023

(En porcentajes)

I Inflacién en diversos rubros segun regiones mas y menos afectadas por las

Diciembre 2022 Enero 2023 Febrero 2023 Marzo 2023

+ - D + - D + - D + - D

indice general de precios al consumidor 9,6 9,0 0,6 10,7 9,1 16 i 9.4 17 9.8 9.4 0.4
Alimentos y bebidas 179 13,5 b4 21,6 14,6 70 225 15,2 13 18,7 15,1 3.6
Leche, quesos y huevos 249 172 17 26,2 16,9 93 24,2 15,3 89 20,6 17,0 3.6
Grasas y aceites comestibles 16,7 15 52 174 109 6,5 15,2 9,3 59 14,1 9,6 45
Carnes y preparados de carne 75 3.0 45 10,7 4,3 6.4 189 19 70 19,6 16,1 35
Frutas 18,3 18,1 0.2 22,8 177 51 22,2 15,8 6.4 19,6 175 21
Otros productos alimenticios 7 8,8 29 13,6 8.8 48 14,7 72 15 1.6 8.4 3.2
Pany cereales 22 174 4,7 222 177 45 221 17,6 4,5 19,3 15,7 3.6
Azlicar 24 18,8 2,6 20,2 17,6 2,6 20,1 172 29 15,9 9,6 6,3
Pescados y mariscos 43 42 0,1 76 6,5 11 8,7 46 41 73 58 15
Promedio 45 49 56 3.2

(+) AGRUPA A LAS REGIONES MAS AFECTADAS (APURiMAC, AREQUIPA, AYACUCHO, CUSCO, ICA, PUNO, MADRE DE DIOS, MOQUEGUA Y TACNA).
(-) AGRUPA A LAS REGIONES MENOS AFECTADAS (ANCASH, CAJAMARCA, AMAZONAS, LA LIBERTAD, PASCO, SAN MARTIN, LORETO, LAMBAYEQUE Y TUMBES).

(D) DIFERENCIA ENTRE LAS TASAS DE INFLACIDN (EN PUNTOS PORCENTUALES).
FUENTE: INEI-SISTEMA DE INFORMACION REGIONAL PARA LA TOMA DE DECISIONES (SIRTOD).

por ciento) que en aquellas menos afectadas (14,6 y
15,2 por ciento). Asimismo, se observa cierta hetero-
geneidad segun clases de productos. Asi, por ejem-
plo, en el mes de febrero las clases de leche, quesos
y huevos (+8,9 puntos), grasas y aceites comestibles
(+5,9 puntos) y carnes (+7,0 puntos) fueron los gru-
pos donde mayor diferencia se registré entre regio-
nes mas y menos afectadas.

GRAFICO 9
(En puntos porcentuales)

Se estima, a partir de un modelo de diferencias en
diferencias'®, que los bloqueos ocurridos en los meses
de enero y febrero habrian causado 2,6 y 2,8 puntos
porcentuales adicionales a la tasa de inflacion total
de dichos meses, respectivamente. Estos impactos es-
calan alas magnitudes de 6,3y 7,0 puntos para el au-
mento en el precio de alimentos, en el mismo periodo
de anélisis. Cabe resaltar que la diferencia en el incre-

I Efectos de los bloqueos sobre la tasa de inflacion anual total y de alimentos
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FUENTE: INEI-SISTEMA DE INFORMACION REGIONAL PARA LA TOMA DE DECISIONES (SIRTOD) Y MINISTERIO DE TRANSPORTE Y COMUNICACIONES-PROVIAS NACIONAL.

10 Para analizar formalmente el impacto de las interrupciones viales sobre la tasa de inflacion se propone un modelo de diferencias en diferencias (Diff-in-Diff),

y=ag+a,+ X7

7=1 B.T + & que tiene como variable dependiente a la tasa de inflacion anual total y en alimentos a nivel departamental. Esta regresion

considera efectos fijos de tiempo (@ ) (diciembre 2021-marzo 2023) y region (ag). Los parametros de interés de la ecuacion anterior estan asociados al vector
B, puesto que permite conocer el impacto dindmico, hacia los primeros meses del 2023, de las protestas sobre la inflacién. Finalmente, T' toma el valor de Ten
aquellas regiones donde se suscitaron las protestas y 0 en las que no, en tanto que & representa el término de error.
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CUADRO 3

I Expectativas sobre el precio promedio de venta e insumos, 2022-2023

2022 2023 Cambios
Expectativas Situacion
. Dic.22/ Ene.23/ Feb.23/ Mar.23/
Oct'  Nov. — Dic.  Ene.  Feb.  Mar  y99  Nov22 Nov22  Nov.22
. Mas afectados (a) 63,2 58,8 59,4 68,6 519 51,3 06 9,8 -6,9 -15
Precio de
insumos a Menos afectados (b) 62,0 52,1 55,8 56,1 60,8 552 31 3.4 8,2 25
3 mese
meses Diferencia (a-b) -2,5 6,4 -15,1 -10,0
. Mas afectados (a) 65,8 64,8 63,2 65,4 58,3 572 -1,6 0,7 -65 -16
Precio de
venta a Menos afectados (b) 64,1 62,9 557 56,3 58,4 557 -12 -6,7 -4,5 =1
3 meses .
Diferencia (a-b) 5.7 14 -2,0 -0,3

1/ PROMEDIO ENERO-OCTUBRE DE 2022. )
FUENTE: ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS.

mento de los precios de los alimentos entre ambos
grupos de regiones se redujo en los meses siguientes.
Por ejemplo, en el mes de abril y mayo esta fue de
solo 2,6 y -0,2 puntos porcentuales, respectivamente.

Expectativas de precios

Las interrupciones viales no solo han impactado di-
rectamente en la inflacién, sino también a las expec-
tativas que tienen los empresarios sobre los precios
de sus insumos y de sus productos. Por ejemplo, el
aumento en la expectativa del precio de insumos a
3 meses entre enero de 2023 y noviembre de 2022
fue 6,4 puntos mayor en las regiones mas afectadas
por los bloqueos en comparaciéon a las zonas menos
afectadas. De igual manera, el cambio en el indice de
expectativas del precio de venta a 3 meses durante
ese mismo periodo fue 7,4 puntos superior en las zo-
nas mas expuestas a las paralizaciones.

El mayor incremento en las expectativas de los
precios de insumos y de venta a 3 meses en las re-
giones mas afectadas por los blogueos se revirtié en
febrero y marzo de 2023. Asi, al compararlas con la
registrada en noviembre, la expectativa del precio de
los insumos retrocedié -15,1 y -10,0 puntos mas en
las regiones mas afectadas por los bloqueos en com-
paracion a las menos afectadas. Este comportamien-
to, aunque en menor magnitud, también se observé
en las expectativas de precio de venta a 3 meses (-2,0
y -0,3 puntos).

CONCLUSIONES

Las interrupciones en la red vial nacional registradas
entre diciembre 2022 y marzo 2023 han afectado el
desenvolvimiento de la actividad nacional y regional.
El nivel de actividad econémica regional, medido a
través de los comprobantes de pago electrénicos,

evidencian la contraccién significativa de los sectores
no primarios. Ademas, este indicador revela efectos
diferenciados no solo por grupo de regiones, sino
también entre sectores econémicos. Asi, por ejemplo,
las actividades mas vulnerables a las interrupciones
viales, como el sector comercio y algunos servicios, se
contrajeron mas del doble en las regiones mas afec-
tadas y, en particular, algunos servicios vinculados al
turismo como hoteles y restaurantes registraron dife-
renciales de crecimiento de hasta 40 puntos porcen-
tuales respecto a las mismas actividades en el resto de
las regiones del pais. Cabe mencionar que, si bien se
registra una recuperacién de los sectores no prima-
rios en marzo, de acuerdo con la disminucion de las
interrupciones viales y blogueos, esta se ha rezagado
en las regiones mas afectadas como Cusco y Puno.

De igual forma, la confianza empresarial de cor-
to plazo registré un deterioro rapido y significativo
durante el periodo de andlisis. La Encuesta de Expec-
tativas Macroeconémicas del BCRP recoge un mayor
retroceso de las expectativas a 3 meses en las regio-
nes del pais mas expuestas a las manifestaciones y
paralizaciones, con caidas de entre 17 y 27 puntos
con respecto a los valores reportados en noviembre
de 2022. Si bien en febrero las expectativas se recu-
peraron de manera significativa, aun los indicadores
de inversién y contratacion de personal no regresaron
a los niveles previos.

Finalmente, los bloqueos en la red vial nacional
han impactado también directa e indirectamente la
inflacion en la mayoria de regiones durante los me-
ses de diciembre 2022, y enero y febrero de 2023.
Las mas afectadas han sido aquellas que tuvieron la
mayor cantidad y duracion de interrupciones viales,
ademas de aquellas regiones limitrofes con las zonas
en conflicto.
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En este articulo se describen tanto los
impuestos que gravan directamente la
actividad minera como la evolucion de la
recaudacion minera, destacando los periodos
de aumentos y reducciones de los precios del
cobre. Asimismo, se presenta una estimacion
en la que un incremento de 10,0 por ciento en el
indice de precios de exportacion de minerales
genera un aumento de 0,22 por ciento del PBI

en la recaudacion luego de un ano.

*** | os autores agradecen los comentarios y sugerencias de Youel Rojas, Henry
Colonia, Andrés Medina y Fernando Vésquez.



GRAVAMENES DIRECTOS SOBRE LA MINERIA

Las empresas mineras no solo estan sujetas al impues-
to a la renta de tercera categoria, sino que también
realizan otros pagos al Estado por el concepto de ex-
plotacién de recursos no renovables, tales como el
impuesto especial a la minerfa (IEM), regalias y el gra-
vamen especial minero (GEM). Cabe sefialar que este
tipo de pagos adicionales al Estado relacionados a la
explotacién de recursos naturales no renovables tam-
bién es comun en otros paises’.

De esta manera, para determinar lo que efectiva-
mente se recauda sobre la actividad minera, se con-
sideran aquellos gravamenes directos que pagan las
empresas mineras® principalmente por la obtencion
de utilidades. Estos gravamenes directos estan con-
formados por ingresos tributarios (pagos a cuenta del
impuesto a la renta de tercera categoria y el IEM) e
ingresos no tributarios (regalias mineras y el GEM). En
el caso de las regalias mineras se incluyen los montos
recaudados tanto por la antigua regalia minera como
por la nueva, asi como las regalias contractuales® (ver
Cuadro 1 para mayor detalle).

CUADRO 1

PARTICIPACION DEL COBRE DENTRO DE LAS EX-
PORTACIONES MINERAS Y RELACION CON UN iNDI-
CE DE PRECIOS DE EXPORTACIONES DE MINERALES
Y EL iNDICE DE PRECIOS DE EXPORTACION (IPX)
Como se observa en el Grafico 1, los productos mine-
ros representaron cerca del 60 por ciento del total de
las exportaciones del pais en promedio durante el pe-
riodo 2000-2022. En particular, el cobre es el mineral
gue mas exporta el pais, representando alrededor del
50 por ciento del total de las exportaciones mineras
durante los Ultimos cinco afios.

Por otra parte, la dinamica del precio del cobre es
muy similar a la de un indice de precios de exportacion
de minerales (IPX minero)*y del IPX, tal como se mues-
tra en el Gréfico 2. Ello debido a que el cobre tiene una
alta participacion dentro de las exportaciones mineras y
gue la mineria es el principal sector exportador del pafs.

EVOLUCION DE LA RECAUDACION MINERA

La recaudacién minera (entendida como los gravame-
nes directos sobre la mineria®) llegd a su maximo nivel,
como porcentaje del PBI, en 2007 (2,2 por ciento del

I Gravamenes directos sobre la mineria

Impuesto

Norma

Concepto gravado

Tasa

Periodicidad

Observaciones

1. Ingresos tributarios

Mensual (pagos

Pagos a cuenta mensual: dependen de los

Impuesto a la renta de | Decreto Legislativo ® acuenta)y ! -
tercera categoria 1261 Renta neta anual 295% 1/ regularizacion anual coeficientes de pago;r?tuaenta del impuesto a la
(marzo y abril) :
Impuesto especial a Ley 29789 Utilidad operativa Por tramos: Trimestral (nace al /?Elrll’fi?cz IaET ;;%riza;ezlﬂc?gggﬁz %2:;}%?:?2?
la mineria (IEM) (20M-Act.) trimestral 200%-840% | cierre del trimestre) célculo del impuesto a la renta.
2. Ingresos no tributarios
Mensual sobre
I Ley 28258 Valor de las ventas Por tramos: el valor de .
AT AR (2004-201) mensual 100%-3,00% concentrado del ez a0 e AL s
mineral
Nueva regalia Ley 29788 Utilidad operativa Por tramos: Trimestral (nace al /?Elrlifj?c?a IaET S?g%rgzafeffﬂc?ggtgtﬁ% %Z:ts;?]ly::jzf
minera2/ (20M-Act.) trimestral 100%-1200% | cierre del trimestre) calculo del impuesto a la renta,
Aplica a las empresas con contratos de estabilidad
Gravamen especial a Ley 29790 Utilidad operativa Por tramos: Trimestral (nace al | juridica. El pago es deducible como gasto para el
la mineria (GEM) (20M-Act.) trimestral 4,00%-1312% | cierre del trimestre) | calculo del impuesto a la renta. Para su calculo se

descuenta el pago por la antigua regalia minera.

NOTA: ENTRE OTROS ASPECTOS, LOS INGRESOS TRIBUTARIOS RELACIONADOS A LA MINERIA SE REFIEREN A PAGOS ESTABLECIDOS EN EL AMBITO DE UN MARCO GENERAL DE APLICACION A LAS
EMPRESAS MINERAS. POR SU PARTE, LOS INGRESOS NO TRIBUTARIOS SE REFIEREN A PAGOS QUE ESTAN EN FUNCION A ACUERDOS 0 CONTRATOS ESPECIFICOS DEL ESTADO CON CADA EMPRESA, Y

ESTAN MAS ASOCIADOS AL DERECHO A EXPLOTAR LOS RECURSOS MINEROS DEL PAIS.
1/ 30,0% HASTA 2014, 28,0% ENTRE 2015 Y 2016, Y 29,5% A PARTIR DE 2017.

2/ LAS EMPRESAS MINERAS QUE HUBIERAN PACTADO CON EL GOBIERNO ANTES DE LA NUEVA LEY SE RIGEN BAJO SU PROPIO CONTRATO.

FUENTE: SUNAT.

1 Para un mayor detalle se sugiere revisar Sabaini et al. (2015) y FMI (2012).

2 Para el célculo de la recaudacion minera, se han excluido los ingresos extraordinarios relacionados a pagos de empresas mineras desde 2019 y los pagos por
regularizacion del impuesto a la renta. Es decir, solo se consideran los pagos a cuenta del impuesto a la renta de tercera categaria.

3 Regalias mineras pactadas entre empresas mineras y el Gobierno antes de la vigencia de la nueva ley de regalias mineras.

4 EI'NPX minero fue construido a partir de la informacion de las variaciones de precios de exportacion ponderado por pesos cambiantes calculados como la partici-
pacion individual en el monto de exportacion de los ocho principales minerales exportados (cobre, oro, zinc, estafio, hierro, plata, plomo y molibdeno).

5 Cabe sefalar que se esta utilizando la recaudacion directa observada; esto podria subvaluar el monto de la obligacion tributaria atendida, pues parte de la obli-

gacion se atiende con base en el crédito fiscal del IGV por exportacion.
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I Participacion de las exporta-
ciones mineras y de las expor-
taciones de cobre

I IPX, IPX mineroy precio de
cobre
(Variaciones porcentuales)
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FUENTE: BCRP.

PBI). Ello en un contexto donde el precio del cobre se
ubicd historicamente en uno de sus niveles mas altos
(ver Gréfico 3). Sin embargo, se observa que la recauda-
cidon minera, después del maximo registrado en 2007,
no tuvo una dindmica proporcional al precio del cobre:

e Por ejemplo, el precio del cobre durante los perio-
dos 2011-2012 y 2021-2022 (¢US$/Ib 381 y 411
en promedio, respectivamente) fue mayor a lo re-
gistrado en 2007 (¢US$/Ib 324); sin embargo, la
recaudacion minera en dichos periodos fue inferior
alade 2007 (1,5y 1,1 por ciento del PBI promedio
en los periodos 2011-2012 y 2021-2022, respecti-
vamente, y 2,2 por ciento del PBl en 2007).

e Si bien el precio del cobre disminuyé en 31,8 por
ciento en 2016 respecto de lo registrado en 2007,
la caida en la recaudacion minera fue mucho mas
qgue proporcional en dicho afio en comparacion
con lo observado en 2007 (en 2016, la recaudacion
minera fue equivalente a 0,3 por ciento del PBI, lo
que significé una reducciéon de alrededor de 87,3
por ciento respecto de lo registrado en 2007).

e Por otra parte, la recaudacién minera como porcenta-
je del PBI se ubicé en 1,1 por ciento del PBI promedio
entre 2021 y 2022, lo que significd un incremento
respecto de afos previos (0,5 por ciento del PBI en
promedio entre 2013 y 2020). Ello en un contexto
de cotizacion del cobre en su maximo nivel histéri-
co, producto de la alta demanda del metal por China
durante el proceso de reactivacion econémica luego
del COVID-19y la escalada de las tensiones entre Ru-
sia y Ucrania. Ademas, en 2022 hubo un incremento
importante en los coeficientes de pago a cuenta del
impuesto a la renta, especialmente en los sectores mi-
neria e hidrocarburos. No obstante, el incremento de
la recaudacion minera en 2021y 2022 no alcanza los
niveles registrados entre 2007 y 2012 (1,7 por ciento
del PBI en promedio, excluyendo 2009).
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Este desalineamiento en la dindmica de la recauda-
cion minera y el precio del cobre puede explicarse por
dos factores:

a) Elincremento de los costos operativos de las empresas
mineras, lo cual potencialmente reduce sus utilidades
y, por lo tanto, el pago de impuestos al Estado. Por
ello, si se deflacta el precio del cobre con el indice de
precios de importacion, considerandolo como indica-
dor de costos, se observa que uno de los precios mas
altos del cobre deflactado se ubicaria en el periodo
2006-2007, asociado al nivel de recaudacion maxima
historica obtenido en 2007 (ver Grafico 3).

En particular,
el cobre es el mineral
que mas exporta el pais,
representando alrededor
del 50 por ciento del total
de las exportaciones
mineras durante los ultimos
cinco afios.
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FUENTE: SUNAT Y BCRP.

b) Por otra parte, también se tiene el efecto del tra-
tamiento tributario del impuesto a la renta sobre
las nuevas inversiones mineras, las cuales tienen un
régimen de depreciacion acelerada®. Al respecto,
como se observa en el Grafico 4, la inversién mine-
ra experimentoé un incremento importante durante
el periodo 2009-2015 vy alcanzé el 4,4 por ciento
del PBI en 2013. Es en este periodo en que la de-
preciacion acelerada y la caida del precio del cobre
impactan en una menor recaudacién minera hasta
llegar al 0,3 por ciento del PBl en 2016.

PERIODOS DE
CION MINERA
En el Gréfico 5 se muestran las variaciones porcentua-
les reales interanuales (en frecuencia trimestral) de tres
indicadores de la recaudacion minera: i) gravamenes
directos, ii) ingresos tributarios de la mineria’ e iii) IGV
recaudado en el sector minero. Ademas, se muestra
el valor de la produccion de cobre rezagado un tri-
mestre® y se destacan los periodos de aumentos en la
cotizacién del precio del cobre: i) superciclo de precios
de commodities, ii) recuperacion pos burbuja bursatil
china, y iii) recuperacion en China luego de los efectos
negativos del COVID-19y la escalada de tensiones en-
tre Rusia y Ucrania.

En dichos periodos se registraron altas tasas de
crecimiento en el valor de la produccién del cobre,
teniendo como resultado incrementos importantes
en los indicadores de recaudacion minera. El periodo

INCREMENTO DE LA RECAUDA-

50 7 mm Inversién minera en otros

45 - I Inversion minera en equipamiento y
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40 Recaudacion minera
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U INCLUYE'INVERSION EN EQUIPAMIENTO DE PLANTA DE BENEFICIO, EQUIPAMIENTO MINERA,
EXPLORACION, INFRAESTRUCTURA Y DESARROLLO Y PREPARACION.
FUENTE: SUNAT, BCRP Y MINEM.

mas importante estuvo marcado por la recuperacion
en China luego de los efectos del COVID-19 y las
tensiones entre Rusia y Ucrania, periodo en el que el
cobre alcanzoé su nivel mas alto histéricamente vy el
valor de produccion de dicho metal registré su mayor
tasa de crecimiento, seguido del superciclo de precios
de commodities (interrumpido por la crisis financiera
global).

PERIODOS DE CAIDA DEL PRECIO DEL COBRE E IN-
CREMENTOS DE CONFLICTOS SOCIALES ASOCIA-
DOS A LA MINERIA
En el Grafico 6 se muestra la evolucion del precio
del cobre desde 2000, destacando cuatro periodos
de caidas severas; las tres primeras de ellas han sido
documentadas por De la Cuba y Ferreyra (2020). En
el ultimo episodio, el precio del cobre experimento
una fuerte correccién a la baja desde mayo de 2022.
Ello se desarrollé en un contexto de incertidumbre
por la menor demanda del cobre ante el temor de
una probable desaceleracion econémica de las prin-
cipales economias, de apreciacion del dolar estadou-
nidense, y de posibles aumentos de tasas de interés
de la Reserva Federal y otros bancos centrales para
frenar la inflacion. Sumado al contexto internacional,
desde mediados de 2022 se registrd un incremento
de conflictos sociales asociados a la mineria (Grafico
7) que afect6 a la produccion del sector.

En noviembre y diciembre de 2022 se registrd un
aumento del precio del cobre respecto de los niveles

6  Este permite una mayor deduccion por depreciacion reduciendo temporalmente el monto de las obligaciones por impuesto a la renta.

7 Informacion reportada por Sunat en el Cuadro A6 de la Nota Tributaria y Aduanera. Los montos pagados por los contribuyentes no necesariamente representan la
carga tributaria que soportan, sino lo que pagan en su calidad de deudores tributarios, en algunos casos como agentes retenedores o perceptores de la obligacion
de terceros. Por ejemplo, este concepto incluye a los ingresos tributarios de los gravamenes directos y también a los pagos de impuestos de cuarta y quinta
categoria de los trabajadores del sector minero (considerando que las empresas mineras actian como agentes retenedores en estos casos).

8  Calculado como el producto entre la cotizacidn del precio del cobre, la produccion de cobre y el tipo de cambio, deflactado por el indice de precios al consumidor
de Lima Metropolitana. Se encuentra rezagado un trimestre debido a la periodicidad del pago de algunos impuestos.
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I Recaudacion minera
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FUENTE: BCRP Y SUNAT.

GRAFICO 6
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observados entre julio y octubre de 2022; sin embar-
go, sigue siendo menor en comparacion con los regis-
trados en 2021 (cae 17,8 y 12,5 por ciento interanual
en noviembre y diciembre, respectivamente)®. A pesar
de ello, se mantuvo adn en un nivel favorable para
nuestra economia.

Por otro lado, durante los primeros meses de 2022,
la actividad minera estuvo afectada por la menor ex-
traccion de casi todos los metales, en particular, de-
bido a la menor produccién de cobre como resultado
de las paralizaciones producidas por conflictos socia-
les que enfrentaron las empresas mineras Las Bambas

I Conflictos sociales mineros
y cotizacion del cobre
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CUSS por libra)
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FUENTE: BCRP Y DEFENSORIA DEL PUEBLO.

(desde el 20 de abril al 11 de junio) y Southern en la
unidad de Cuajone (desde el 20 de febrero al 23 de
abril), y a mantenimientos programados.

A partir de setiembre de 2022, se ha observado
una recuperacion en la produccién de cobre debido al
registro de la produccion de la minera Quellaveco. Pos-
teriormente, en respuesta a los blogueos en el corre-
dor vial del sur, la empresa minera Las Bambas anuncio
la reduccién progresiva de operaciones a partir del 31
de octubre. A ello se sumaron las movilizaciones ante
la exigencia de adelanto de elecciones y el cierre del
Congreso de la Republica.

9  Este Ultimo incremento se da en un contexto de una mejora en la demanda de China, depreciacion del délar americano y de mayores interrupciones en la produc-

cion gue causaron retrasos en el crecimiento de la oferta.
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I Respuesta ante unimpulso de precios externos

GRAFICO 8
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NOTA: RESPUESTA ANTE UN INCREMENTO EN LOS PRECIOS EXTERNOS DE 10,0%. LOS INTERVALOS DE CONFIANZA CORRESPONDEN A UN NIVEL DE SIGNIFICANCIA DEL 68%.

Por ultimo, durante el primer semestre de 2023 el
sector minerfa tuvo un mejor desempefio principalmen-
te por dos efectos bases: i) paralizaciones de conflictos
sociales (Las Bambas y Cuajone) y ii) la entrada en opera-
ciones de Quellaveco. No obstante, cabe mencionar que
entre enero y febrero se registré una menor produccion
minera como resultado de los conflictos sociales.

Asi, este contexto se caracteriza por menores pre-
cios de metales (principalmente del cobre), incremen-
tos de paralizaciones y conflictos sociales; choques que
impactaron sobre una menor produccion. En conse-
cuencia, los ingresos de las empresas mineras se han
reducido, lo que se traduce en una menor recaudacion
de impuestos.

IMPACTO DE PRECIOS EXTERNOS SOBRE LA RE-
CAUDACION MINERA

En este apartado se muestran los resultados de la es-
timacion de un modelo de vectores autorregresivos
(VAR) estructural con un bloque externo, el cual, con
ciertas restricciones'?, permite el analisis de una eco-
nomia pequena y abierta como la peruana'.

El modelo cuenta con una identificacion recursi-
va, donde el bloque externo contiene cuatro varia-
bles: un indice de PBI de socios comerciales (en lo-
garitmos), la inflacién interanual del IPC de EE. UU.,
la tasa de interés efectiva de la FED y un indice de
precios externos'. Por su parte, el bloque domésti-
co contiene ocho variables: recaudacidon minera (en

10
mn
12

de precios de impartacion.

Las variables domésticas no afectan en ningun periodo a las variables incluidas en el blogue externo.
Se toma como referencia los documentos presentados por Rojas (2019) y Florian et al. (2018), ya que estiman un SVAR con blogue exdgeno con series en niveles.
Por tema de sensibilidad se consideran dos variables de precios externos: el IPX minero y los términos de intercambio. El primero ha sido deflactado por el indice
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GRAFICO 9 I Activos financieros del SPNF

y precio del cobre
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porcentaje del PBI), gasto no financiero del Gobierno
general (en porcentaje del PBI), indice del PBI real (en
logaritmos), recaudacidon no minera (en porcentaje
del PBI)'3, inflacion interanual del IPC, tasa de inte-
rés nominal interbancaria, indice del tipo de cambio
real multilateral (en logaritmos) y el saldo en cuenta
corriente (en porcentaje del PBI). El modelo considera
informacién trimestral entre 1998 y 2019; ademas,
incorpora un intercepto, una tendencia lineal y cua-
dratica en las estimaciones'.

El ordenamiento de las variables fiscales en el blo-
que domeéstico asume que las decisiones de gasto no
reaccionan contemporaneamente a cambios en el PBI,
debido a que las acciones de politica toman mas de un
trimestre en llevarse a cabo (Blanchard y Perotti, 2002).

En el Grafico 8 se muestran las respuestas de las
variables dentro del bloque doméstico ante un impulso
en los precios externos. Adicionalmente, los intervalos
de confianza se han calculado mediante la metodolo-
gia de bootstrap. La respuesta de la economia peruana
ante el impulso de precios externos es positiva. Tan-
to la recaudacion no minera como minera, expresa-
das como porcentaje del PBI, aumentan, alcanzando
su mayor respuesta luego de ocho y cuatro trimestres,
respectivamente, siendo la respuesta de la recaudacion
no minera mas persistente que la hallada para la mi-
nera.

Por su parte, el gasto no financiero del Gobierno
general no se incrementa al mismo ritmo que la re-
caudacion, incluso se reduce en el corto plazo. Ello,
tal como se sefiala con mayor detalle en Carrasco y
Sanchez (2023), es consistente con el manejo fiscal
prudente que ha tenido el pais durante el presente

I Fondo de Estabilizacion Fiscal
(FEF)y precio del cobre
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siglo, en el que se acumularon activos financieros
del sector publico no financiero e importantes aho-
rros fiscales (como el Fondo de Estabilizacion Fiscal)
en periodos de incrementos significativos del precio
del cobre (ver graficos 9 y 10). Dicha acumulacion
de ahorros fiscales se debe a que los ingresos fisca-
les crecieron a un mayor ritmo que el gasto publico
en esos periodos, lo que posibilitd la generaciéon de
superdvits fiscales y excedentes en la caja del Tesoro
Publico.

Cabe resaltar que el impulso de precios externos
es mas persistente sobre la recaudacién no minera,
debido al efecto persistente que el impulso tiene so-
bre la actividad econémica. El mayor dinamismo de la
economia genera presiones inflacionarias que, con-
juntamente, llevan a un aumento de la tasa de inte-
rés. A su vez, el choque de precios externos genera
una apreciacion cambiaria, de acuerdo con lo mostra-
do en Gondo y Pérez (2018), respuesta que posterior-
mente es amplificada por el incremento de la tasa de
interés. Por ultimo, el efecto sobre la cuenta corriente
es positivo, similar a lo encontrado en Pérez y Servan
(2016), dado el aumento en las exportaciones y los
mayores precios.

Por otro lado, se utilizaron dos variables de precios
externos para el andlisis de sensibilidad. Se estima
que, ante un incremento de términos de intercambio
por encima de su tendencia, las variables domésti-
cas reaccionan en mayor magnitud (ver Cuadro 2).
Asi, un impacto de 10,0 por ciento en los términos
de intercambio incrementa la recaudacién no mine-
ra y minera, por encima de su tendencia, en 0,12 y
0,27 por ciento del PBI, respectivamente, luego de

13 Larecaudacion minera y no minera estan netos de ingresos extraordinarios y de la regularizacién del impuesto a la renta.
14 Lainclusion de tendencia lineal o cuadratica captura el valor de tendencia de las variables en niveles y controla la posible existencia de raiz unitaria en las variables

expresadas en niveles.
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CUADRO 2 I Efectos traspaso de un

choque de precios externos

Recaudacion Gasto no Recaudacion

Impulso Trimestre N - . PBI .
minera financiero no minera
4 0,14 -0,05 0.49 0,08
IPX minero
8 0,18 -0,05 112 0,23
- 4 0,27 -0,26 0,85 012
8 0,33 -0,27 1,89 0,34

NOTA: CORRESPONDE A UN IMPULSO DE 10 POR CIENTO EN LOS PRECIO EXTERNOS.

un afo, teniendo en total 0,39 por ciento del PBI,
mientras que un impacto de la misma magnitud en el
IPX minero, por encima de su tendencia, incrementa
la recaudacion no minera'y minera en 0,08 y 0,14 por
ciento del PBI, respectivamente (0,22 por ciento del
PBI en total)'.

El PBI alcanza su mayor nivel luego de seis trimes-
tresy aumenta en 0,85y 1,89 por ciento respecto a su
valor de tendencia, luego de uno y dos afos después
de un incremento de 10,0 por ciento en los términos
de intercambio’®.

CONCLUSIONES

En el presente articulo se muestran los componentes
principales de la recaudacion minera y se observa que
la dindmica de dicha recaudacion tiene una importan-
te relaciéon con la dindmica del precio del cobre (metal
que representa cerca de la mitad de las exportaciones
mineras del pafs durante los Ultimos afos).

Se observa que la recaudacion minera registrd su
punto maximo en 2007 (2,2 por ciento del PBI), afno en
el que se registré uno de los mayores niveles del precio
del cobre. No obstante, en los siguientes afios no se
tuvo un nivel similar de recaudaciéon minera, incluso en
anos donde el precio del cobre fue superior al regis-
trado en 2007. Ello se puede explicar por dos factores
generales: i) el incremento de los costos operativos de
las empresas (que conllevaria a una reducciéon de sus
utilidades y, por ende, de sus pagos de impuestos),
y ii) los efectos de las depreciaciones en anos donde
se tuvo significativos montos de inversiones mineras
(como los registrados durante el periodo 2009-2015).
Adicionalmente, hubo afios en donde también se tuvo
incrementos importantes de conflictos mineros, los
cuales repercutieron en una menor produccion en este
sector. En particular, desde mayo de 2022, la recauda-

cion minera se ha visto afectada por un incremento en
el numero de conflictos sociales mineros y un fuerte
ajuste en el precio del cobre (aunque aun dicho precio
se mantiene en niveles altos).

Ante dicho contexto es importante cuantificar el
impacto que cambios en los precios externos tendria
sobre la recaudacion minera y no minera. Los resul-
tados obtenidos en los calculos mediante un modelo
VAR estructural con bloque exégeno indican que un
incremento de 10,0 por ciento en los términos de in-
tercambio, respecto a su tendencia, genera un aumen-
to de 0,39 por ciento del PBI en la recaudacién luego
de un ano. En especifico, un incremento de 10,0 por
ciento solo en los precios de minerales, por encima de
su tendencia, genera un aumento de 0,22 por ciento
del PBI en la recaudacion luego de un afio.
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REPUBLICANISMO EN EL SIGLO XIX s




No se puede comprender las luces y sombras de
los primeros anos de la Republica sin considerar
la influencia de Francisco Xavier de Luna Pizarro
—seéptimo personaje de la serie numismatica
“Constructores de la Republica. Bicentenario
1821-2021"— en la politica nacional y el desarrollo
constitucional del Peru. Por ello, en las siguientes
paginas se esboza la vida del también llamado
“técnico de las asambleas”, asi como su lucha por

defender la republica de las fauces autoritarias.
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ijo de Juan Antonio de Luna Pizarro, teniente

coronel de milicias reales, y de la arequipefa

Cipriana Pacheco de Chaves Araus, Francisco

Xavier de Luna Pizarro fue un sacerdote, poli-
tico y abogado peruano que nacié en Arequipa, el 3 de
diciembre de 1780, y fallecié en Lima, el 9 de febrero
de 1855. Entre los cargos que ostentd destacan el de
presidente interino del Pert, durante breves periodos
de la republica temprana, y el de diputado y presidente
de diversos congresos constituyentes. A pesar de que
las agitadas jornadas politicas impactaron en su salud,
el politico arequipefio fue un gran defensor de las ideas
liberales y el balance de poderes, base fundamental de
cualquier republica en forma.

Luna Pizarro curso estudios en el Seminario Conci-
liar de San Jerénimo de Arequipa, donde fue discipulo
del religioso espafiol Pedro José Chaves de la Rosa,
quien se desempend apropiadamente como obispo,
durante 16 afios, en el episcopado de Arequipa. Es
importante resaltar que la influencia de dicho eclesias-
tico trascendio a la sociedad civil, pues varios de sus
alumnos cumplieron funciones directivas en la joven
republica peruana. Uno de ellos fue Luna Pizarro, cuya
inteligencia y carisma atrajeron la atencion del obispo,
que, ejerciendo una suerte de tutoria, le sugirié estu-
diar las matemaéticas con la finalidad de enriquecer su
formacion académica.

Luego de la etapa en Arequipa, Luna Pizarro viajé
a Cusco para completar sus estudios. En dicha ciu-
dad optd por una licenciatura en Leyes y Canones y en
Sagrada Teologia. De vuelta a su tierra natal, ejerciod
el derecho y ademas fue profesor de Filosofia, Etica
y Matematicas en el Seminario de San Jeréonimo. En
1799 el joven hombre de letras fue ordenado en las
ordenes menores por el obispo Chaves de la Rosa, quien
le ofrecié una posicién en su circulo mas intimo. Su
practica profesional de abogado tuvo lugar en el estu-
dio de Evaristo Gomez Sanchez, politico y magistrado
arequipefo. De regreso al Cusco, obtuvo dispensa del
periodo de practica que aun le faltaba culminar. El 28 de
setiembre de 1801, Luna Pizarro se recibié de abogado
ante la Real Audiencia del Cusco, un acto corroborado
en Lima en 1802.

Afos después, en 1806, en la Ciudad de los Re-
yes, Luna Pizarro fue ordenado en las sacras érdenes
mayores por el arzobispo Bartolomé Maria de las He-
ras. Luego de ello regresd a Arequipa, donde ocupd
la prosecretaria del obispado y también los cargos de
vicerrector y prefecto de estudios en el Seminario de
San Jerénimo (1807). Su viaje a Espafia, en calidad de
secretario de Chaves de la Rosa, fue fundamental para
su formacion politica. En Madrid, Luna Pizarro presencio
la resistencia que el pueblo opuso a la invasion napoled-
nicay, probablemente, fue testigo de los fusilamientos
del 3 de mayo que Francisco de Goya plasmé en una de
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sus mas importantes pinturas. Asimismo, como capellan
de la presidencia del Consejo de Indias, asistio a las
sesiones de las Cortes de Cadiz que aprobaron la carta
constitucional de la monarquia espafiola y la libertad de
prensa. A pesar de ser designado examinador sinodal
del arzobispado de Siglienza (1811), Luna Pizarro volvié
a Lima, a escasos meses de las elecciones de diputados
alas Cortes (1812).

Con el apoyo de su maestro Chaves de la Rosa, el
religioso arequipefio accedio al cargo administrativo de
medio racionero en el cabildo metropolitano. En 1816
fue promovido a racionero, puesto que mantuvo hasta
1822. A solicitud de la Junta de Catedraticos, en 1819
el sacerdote paso a ejercer el rectorado del Real Colegio
de Medicina de San Fernando, donde debioé pronunciar
un elogio a Fernando VII, a pesar de sus simpatias libe-
rales que expresarad de manera abierta en la coyuntura
revolucionaria.

Luego de la proclamacién de la independencia en
Lima, en 1821, Luna Pizarro conformé la Sociedad Patrié-
tica, donde se discutio acerca del régimen politico mas
adecuado para el Peru. El 20 de setiembre de 1822, gracias
a la experiencia adquirida en Cadiz, el religioso presidid
la primera mesa directiva del primer Congreso Consti-
tuyente. El dia de su eleccién, Luna Pizarro no dudé en
anunciar ante los flamantes diputados que "la soberania
residia esencialmente en la nacion, y su ejercicio en el Con-
greso que legitimamente la representa". Cabe destacar
que el arequipeno lidero las sesiones preconstitucionales
de setiembre y octubre de 1822, y también fue parte de
la comision que trazo las bases de la primera constitucion
politica, aprobada en noviembre de 1823.

Tras el motin de Balconcillo, promovido por la
oficialidad peruana el 27 de febrero de 1823, Luna
Pizarro, cuya condena al autoritarismo y el persona-
lismo era explicita, protestd enérgicamente ante la
intervencién del Poder Legislativo y, a diferencia de
otros diputados, no cedié en la defensa de sus ideales
y principios democraticos. No obstante, ante el frac-
cionamiento del Congreso, la disolucion de la Junta
Gubernativa y la imposicion del politico y militar José
de la Riva Aglero como presidente, decidi6 alejarse
de Lima y autoexiliarse en Chile. En el pais del sur,
el religioso tomd noticia del fin del gobierno de Riva
Agliero, la jura de la Constitucion y la victoria en la
batalla de Ayacucho.

De regreso a suelo peruano, y siendo nuevamente
electo diputado por Arequipa (1825), "el mas consciente
politico de su época”, como lo denomind el historiador
Jorge Guillermo Leguia, confronté a Simén Bolivar, quien
se encontraba en el apogeo de su poder, y su proyecto
de gobierno vitalicio. Luna Pizarro opinaba que, si bien
podria ayudarnos a "conquistar nuestra independencia”,
Bolivar aspiraria "a hacerse déspota y dominarnos como
esclavos". Ante ello, el arequipeno liderd el grupo de



Francisco Javier de Luna Pizarro, presidente del primer Congreso Nacional (1899). Luis Astete y Concha. Oleo sobre lienzo. Congreso de la
Republica. Fotografia: Manuel Vasquez.
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Doctor don Francisco Javier de Luna Pizarro (1925). Ral Maria Pereira. Oleo sobre lienzo. Cangreso de la Republica.
Fotografia: Manuel Vasquez.

diputados liberales que se opondran a la prérroga de la
dictadura, contraria al sufragio y el gobierno representa-
tivo, por lo que fue desterrado a Chile en 1826, en medio
de ataques de la propaganda bolivariana.

Posterior al retiro del militar caraquefio del Pert y
la subsiguiente cafda del régimen vitalicio, Luna Pizarro
retornd al pais en 1827, donde recibio6 el carifio popular,
y la oportunidad de retomar el liderazgo de la faccion
liberal y su defensa de la republica en el nuevo Congreso
Constituyente. En efecto, entre 1827 y 1828, Luna
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Pizarro volvio a presidir el Legislativo en dos ocasiones
(junio-julio de 1827 y marzo-abril de 1828). Desde este
fuero, y para "impedir un nuevo brote autoritario”,
contribuyd habilmente a la eleccién presidencial del
mariscal José de la Mar (1827). Con motivo de su asun-
cioén, y quizas aludiendo al pasado reciente, el clérigo
manifesté que "para que los ciudadanos sean felices no
basta que recobren sus derechos: es indispensable que
los conserven y (...) jamas permitan que se profanen”.
Sin embargo, la fragil situacion que siguié al golpe de




Universidad de San Marcos en la plaza de la Inquisicion, sede del primer Congreso Constituyente y luego de la Camara de Diputados. Fotografia.
Fondo Editorial del Cangreso del Perd.

Estado a La Mar (1829) propicié el encarcelamiento del
arequipefo y, después, su ultimo exilio en Chile.

Luna Pizarro regresé al Pert y se incorporoé a la
Convencion Nacional (1833-1834), donde intervino en
la elaboracion de una nueva constitucion —que tratod
de "erigir murallas de papel contra el autoritarismo
militar", segun el historiador Jorge Basadre—, se mos-
tré a favor de la unién de Peru y Bolivia e influyd en la
eleccion como presidente provisional del mariscal Luis
José de Orbegoso (1833). A pesar de la determinacion
del arequipefo para proteger y organizar la republica,

la inestabilidad que produjo el caudillismo rebasé sus
esfuerzos y menguo su influencia. En este contexto,
Luna Pizarro se alejo de la arena politica para retomar
su labor religiosa. Fue consagrado obispo de Lima el
21 de setiembre de 1837, nombrado dean del cabildo
metropolitano en 1838y, finalmente, preconizado
arzobispo de Lima por el papa Gregorio XVI el 24 de
abril de 1845, después de haber ejercido como vicario
capitular en sede vacante desde la muerte del anterior
arzobispo, Francisco de Sales Arrieta. Ejercié esa altisima
dignidad eclesiastica del Pert hasta su deceso, en 1855
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R S b REPORTE DE INFLACION DE SETIEMBRE 2023
Julio Velarde, presidente del BCRP, presenté el Reporte de
inflacién. Panorama actual y proyecciones macroeconémicas
2023-2024. Setiembre 2023, en un evento dirigido a los
medios de comunicacion locales y extranjeros y, de forma
virtual, al piblico en general, a quienes se les informé sobre
la coyuntura econémica nacional e internacional.

Artesanos y
manufactureros en
Lima colonial

» MONEDA ALUSIVA A LOS 150 ANOS DE =
RELACIONES DIPLOMATICAS PERU-JAPON |
El presidente del BCRP, Julio Velarde, presentd la moneda de  ~
plata conmemorativa a los 150 afios de relaciones diplomaticas
entre Pert y Japan. El evento también contd con la participacion

del embajador de Japén en el Pert, Katayama Kazuyuki, y del R
"
' f

=~

1}

viceministro de Relaciones Exteriores del Per, Ignacio Higueras.

T T emp—— b CURSOS DE ACTUALIZACION 2023 PARA
UNIVERSITARIOS DE REGIONES Y DOCENTES
CURSO DE EI BCRP realizé de manera virtual los cursos de actualizacion en
AC |0 temas de economia para docentes y universitarios de diversas
Qo regiones del pais. Estos cursos tienen como objetivo la reduccion
paulatina de la brecha educativa, a través del reforzamiento
2 0 23 de temas macroeconémicos y econométricas, entre otros, de
alumnos y profesores.
» MONEDA DE UN SOL ALUSIVA A JOSE DELAMARY CORTAZAR JUHE DAL

El Banco Central presentd la moneda de un sol alusiva al mariscal José
de la Mary Cortazar. Esta emision es la octava de la serie numismatica
“Constructores de la Republica. Bicentenario 1821-2021". La doctora en Historia
Latinoamericana, Carmen Mc Evay, y el presidente de la Sociedad Numismatica
del Pert, Pedro de la Puente, comentaron laimportancia del personaje de esta
nueva emision de manera virtual y presencial, respectivamente.

Y CORTAZAR
gl - &

b EXPOSICION “EN RESERVA”

“EN RESERVA: 4000 anos de arquitecturay urbanismo en Lima” es la nueva
muestra que presenta el Museo Central, desarrollada junto con el Patronato
Cultural de Lima. Esta exposicion —que es una recreacion del Pabellon del
Perti presentado en la XVl Exposicion Internacional de Arquitectura (2018}~
busca generar puentes de dialogos entre el pasado y el presente mediante
las 447 huacas y monumentos arqueoldgicos en Lima.

R |4

» PRESENTACION DEL LIBRO MUNDO VICUS

En la Feria Internacional del Libro de Lima 2023, el Museo Central presentd
el libro Mundo Vicus: muerte, transformacion y vida, resultado de un
novedoso analisis sobre la cultura vicls. En esta actividad participaron
el autor de la publicacion, Hugo Ikehara, los arquedlogos Luis Vettery Luis
Felipe Villacorta y la directora del MUCEN, Maria del Pilar Riofrio.
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BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

IMPULSA TU
CARRERA PROFESIONAL

CURSO DE VERANO 2024

FINANZAS
AVANZADAS

Postula al curso més importante de finanzas

\ de nuestro pais y forma parte del BCRP.

KELER MENDOZA

Especialista en Gestion ‘
de Portafolios Liquidos

Egresado del Curso de
Verano de Finanzas 2023



En agosto de 2021, mediante la Circular 0022-2021-BCRP, el Banco Central de Reserva del Perd emitio la moneda de plata
que conmemora el bicentenario de creacion del Ministerio de Relaciones Exteriores del Perd.

La actual cancilleria peruana fue una de las tres primeras instituciones fundadas por el general José de San Martin
en 1821, dias despues de la praclamacion de la independencia en Lima, como parte de la organizacion inicial de la
administracion publica del Perd republicano.

Anverso:
En el centro figura el escudo de armas, el texto BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU, el afio de acufiacion, la aleacion y
la denominacion en letras UN SOL.

Reverso:
En el reverso de la moneda, en el centro, se abserva la fachada del palacio de Torre Tagle; en la parte superior, rodeando
lamoneda el texto BICENTENARIO DEL MINISTERIO DE RELACIONES EXTERIORES DEL PERU; y en la parte inferior,
el periodo 1821- 2021.
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