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L.OS SISTEMAS
de pagos y de
LIQUIDACION DE

valores en el Pera

Establecer un marco juridico sélido para el
funcionamiento sequro y eficiente de dichos
sistemas, contribuira al mantenimiento de la
cadena de pagos y de la estabilidad financiera

del pais.

* Subgerente del Sistema de Pagos
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I. INTRODUCCION

Con fecha 19 de noviembre de 2009, se promulgé
la Ley de los Sistemas de Pagos y de Liquidacién
de Valores (Ley N° 29440), propuesta por el Banco
Central. Esta ley crea el marco legal para que las
transferencias interbancarias de fondos y valores
se realicen en forma segura y eficiente.

Las transacciones econémicas tienen dos fases,
(i) la entrega de bienes, servicios o valores y (ii)
la cancelacién de la correspondiente obligacion
(pago). Las partes que intervienen en la tran-
saccién estdn interesadas en que ambas fases se
lleven a cabo conforme a lo acordado, para evitar
pérdidas por incumplimiento.

Los Sistemas de Pagos y de Liquidacién de
Valores reducen los riesgos y costos en las tran-
sacciones econdmicas; como por ejemplo, en los
casos asociados al pago en efectivo (robo, pérdida
y costo de tiempo, entre otros). En el gréfico 1 se
muestra que el cliente de un banco participante
en un Sistema de Pagos genera una orden de
transferencia de fondos, la que puede ser también
emitida por cuenta propia del banco. Dicha orden
es procesada electronicamente por el administra-

dor del sistema conforme a las normas, acuerdos
y procedimientos bajo los que opera el sistema.
Las 6rdenes aceptadas son liquidadas en términos
brutos (una a una) o en términos netos (luego de
su compensacién), mediante cargos y abonos en
las cuentas que los bancos mantienen en el Agente
Liquidador (Banco Central). Finalmente, el banco
participante que es receptor de los fondos depo-
sita éstos en la cuenta del beneficiario.

Similar esquema se puede elaborar en los Sis-
temas de Liquidacién de Valores, a través de los
cuales se ejecutan las 6rdenes de transferencia de
valores y los pagos asociados a las mismas.

Los Sistemas de Pagos y de Liquidacién de
Valores estdn expuestos a diversos riesgos, por
ejemplo, un pago tardio (riesgo de liquidez) o un
incumplimiento definitivo (riesgo de crédito)
que afectan al participante que iba a recibir los
recursos (dinero o valores). Asimismo, existe la
posibilidad de fallas en los procesos o procedi-
mientos (riesgo operativo) o de que el marco legal
sea insuficiente o débil (riesgo legal).

Adicionalmente, el incumplimiento de un parti-
cipante puede implicar una sucesién de incumpli-

Transferencias de fondos en los sistemas de pagos

4) AGENTE LIQUIDADOR (BANCO CENTRAL) CARGA CUENTA DE BANCO
EMISOR Y ABONA CUENTA DE BANCO RECEPTOR

3) ADMINISTRADOR PROCESA ORDENES PARA SU LIQUIDACION EN

2) BANCO REMITE ORDENES DE
TRANSFERENCIA DE CLIENTES O PROPIAS
AL ADMINISTRADOR DEL SISTEMA

1) UN CLIENTE ORDENA TRANSFERIR
FONDOS DE SU CUENTA A UN BENEFICIARIO

EN OTRO BANCO

TERMINOS BRUTOS O NETOS

5) BANCO RECEPTOR RECIBE
INFORMACION DEL ADMINISTRADOR
SOBRE LA TRANSFERENCIA

6) CLIENTE BENEFICIARIO
RECIBE ABONO EN SU CUENTA
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mientos, de manera que los problemas de un agente
econdmico se transmitan a los otros, pudiendo también
propagarse a otros sistemas, y afectar la estabilidad de
las empresas financieras y de los mercados en los que
operan (riesgo sistémico).

En ese contexto, el Comité de Sistemas de Pagos y
Liquidaci6n del Banco de Pagos Internacionales (BIS)
elaboré 10 Principios Basicos que son pautas generales
que promueven el disefio y funcionamiento de los Sis-
temas de Pagos de importancia sistémica mds seguros
y eficientes en todo el mundo. El BIS sefiala también
que es tarea de los bancos centrales promover la segu-
ridad yla eficiencia de los sistemas y tener la capacidad
expresa para supervisarlos. En el caso de los Sistemas
de Liquidacién de Valores existen principios de buenas
précticas emitidos por la Organizacién Internacional
de Comisiones de Valores (IOSCO), algunos de ellos,
en conjunto con el BIS.

Los Sistemas de Pagos y de Liquidacién de Valores
son de interés publico porque pueden ser sujetos de
riesgo sistémico, afectando la cadena de pagos y la
estabilidad del sistema financiero. Los Sistemas de
Pagos considerados de importancia sistémica en el
Pert son el Sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo
Real (LBTR), la Cdmara de Compensacién Electré-
nica (CCE) y el Sistema de Liquidacién Multibancaria
de Valores (SLMV). Este dltimo ejecuta la fase de
pagos de los Sistemas de Liquidacién de Valores de
importancia sistémica.

El valor de las 6rdenes de transferencia de fon-
dos ejecutadas en moneda nacional y extranjera
via los Sistemas de Pagos fue equivalente a S/. 1,7
millén de millones en 2008, alrededor de 4,6 veces
el producto bruto interno anual, registraindose un
volumen superior alos 11 millones de transferencias
en dicho afio.

Los Sistemas de Pagos y
de Liquidacion de Valores son
de interés publico porque
pueden ser sujetos de
riesgo sistémico

I1. SISTEMA DE LIQUIDACION BRUTA
EN TIEMPO REAL

Inici6 operaciones en febrero de 2000, bajo la adminis-
tracién del BCRP. En él se liquidan las transferencias
de fondos entre las empresas financieras participantes,
incluyendo aquellas originadas por compra-venta
de moneda extranjera. Adicionalmente, se liquida el
resultado de la compensacién de la CCE y el resultado
del SLMV. Por el LBTR también se ejecuta la politica
monetaria.

CUADRO

Principios Basicos para los Sistemas de Pago de
importancia sistémica

I. El sistema debe contar con una base juridica sélida en todas las instancias pertinentes.

Il. Las normas y procedimientos del sistema deben permitir a los participantes comprender claramente el impacto que tiene dicho
sistema en cada uno de los riesgos financieros en los que incurren a través de su participacién en el mismo.

Il El sistema debe contar con procedimientos claramente definidos sobre la administracion de riesgos de crédito y de liquidez que
especifiquen las respectivas responsabilidades del operador del sistema y de los participantes, y que brinden los incentivos adecua-
dos para gestionar y contener tales riesgos.

IV. El sistema debe ofrecer una rapida liquidacion en firme en la fecha valor, durante el dia y como minimo al final de la jornada.

V. Los sistemas donde se realicen neteos multilaterales deben, como minimo, ser capaces de asequrar la finalizacion puntual de las
liquidaciones diarias en el caso de que el participante con la mayor obligacién de liguidacion incumpla.

V1. Los activos utilizados para la liquidacion deberian ser un derecho frente al banco central; cuando se utilicen otros activos, éstos
deberan implicar un riesgo de crédito o de liquidez nulo o infimo.

VII. El sistema debe asequrar un alto grado de sequridad y fiabilidad operativa y debera contar con mecanismos de contingencia para
completar puntualmente el procesamiento diario de sus operaciones.

VIII. El sistema debe ofrecer unos medios de pago que sean practicos para sus usuarios y eficientes para la economia.

IX. El sistema debe tener criterios de admision objetivos y a disposicion del pdblico, que permitan un acceso justo y abierto.

X. Los acuerdos para el buen gobierno del sistema deben ser eficaces, responsables y transparentes.
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Evolucion del sistema LBTR
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Las transferencias de fondos se instruyen y se
ejecutan por via electrénica, liquiddndose una a
una conforme se van recibiendo (tiempo real), si'y
solo silos participantes cuentan con fondos sufi-
cientes en las cuentas corrientes que mantienen
en el BCRP. En caso contrario, la operacién entra
en “cola”, bajo un esquema de “Bypass FIFO”, a
la espera de que el participante tenga los fondos
necesarios.

En el LBTR se ordenan transferencias de fondos en
nuevos soles o ddlares de los Estados Unidos de Amé-
rica, siendo el monto minimo para las operaciones por
cuenta de clientes de S/. 10 000, en moneda nacional, y
de US$ 3 500, en moneda extranjera.

Como el sistema de liquidacién bruta en tiempo
real exige mayor liquidez a los participantes, el
BCRP estableci6 una facilidad financiera intra-
diaria para incrementar la fluidez operativa de las
transferencias de fondos. Mediante dicha facili-
dad se otorga liquidez a la banca en operaciones
de compra temporal de délares de los Estados
Unidos de América (swaps), de titulos emitidos
por el Banco Central y de titulos de primera cali-
dad emitidos por terceros (repos), con excepcion
de acciones, devolviendo los bancos la liquidez
recibida a mds tardar al cierre del dia.

Elvalor de las transferencias en el LBTR ha venido
creciendo significativamente, registrando una tasa
de 63 por ciento en 2008, alcanzando un monto que
representa el 90 por ciento del total transferido en
los Sistemas de Pagos. El nimero de transferencias,
como en todos los sistemas de alto valor, es bajo,
constituyendo sdlo el 4,6 por ciento del total.

II1. SISTEMA DE LIQUIDACION
MULTIBANCARIA DE VALORES

En el mercado de valores, la Comisién Nacional
Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV)
autoriza y supervisa a la Bolsa de Valores y a las
instituciones de compensacién y liquidacién, y
aprueba sus reglamentos internos.

La Bolsa de Valores de Lima es la inica bolsa
que existe en el Pert y CAVALI ICLV S.A. es la
unica entidad de compensacién y liquidacién
de valores. CAVALI cuenta con una normati-
vidad interna aprobada por CONASEV para el
registro, custodia, compensacién y liquidacién
de valores.

En 2005, a partir de las coordinaciones entre el
BCRP, CONASEV y CAVALI, se implementé un
nuevo esquema para la fase de pago del Sistema
de Liquidacién de Valores negociados en Rueda
de Bolsa (bdsicamente acciones), denominado
SLMV.

Este sistema reforzé el proceso de liquidacién
de fondos, ejecutdndose a través del Sistema LBTR
y teniendo como agente liquidador al BCRP en
vez de la banca, lo que redujo significativamente
los riesgos financieros en las transacciones con
valores. Ademds, las sociedades agentes de bolsa
(SAB), participantes en el sistema, cuentan ahora
con un mayor numero de bancos liquidadores,
lo que les permite acceder a mayores fuentes de
financiamiento y brindar mds liquidez al sis-
tema.

Todo ello contribuye a perfeccionar el esquema
de entrega contra pago, lo que permite controlar
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adecuadamente el riesgo de contraparte, esto es,
el riesgo de que el vendedor entregue los valores
sin recibir los fondos del comprador, o que el
comprador transfiera los fondos pero sin recibir
los valores que debe entregar el vendedor.

Continuando con el proceso de mejora de la segu-
ridad de la liquidacién de las operaciones con valores,
en 2007 se incorpord a este sistema la liquidacién de
fondos de las transacciones con bonos soberanos
negociados a través de un mecanismo de negociacién
centralizada. A diferencia del proceso de liquidacién
paralas operaciones de Rueda de Bolsa en el SLMV,
que se basa en una compensacion (liquidacién neta),
laliquidacién de fondos en las operaciones con bonos
soberanos se realiza operacién por operacién (liqui-
dacion bruta) en el LBTR.

El SLMV registré una disminucién en el valor y
numero de transferencias de valores en 2008, que
reflej6 la situacién de la Bolsa de Valores, afectada
por la crisis financiera internacional.

IV. CAMARA DE COMPENSACION
ELECTRONICA

La Camara de Compensacién Electrénica S.A. ini-
ci6 sus operaciones en noviembre de 2000, siendo
sus propietarios los bancos.

Los instrumentos compensables en la CCE son
los cheques, las transferencias de crédito, los débitos
directos, y las letras de cambio y pagarés, estando
operativos a la fecha los dos primeros. La CCE realiza
un proceso de compensaciéon o “neteo” y genera un
solo cargo o abono para las entidades participantes
por cada instrumento. Se realiza un proceso de com-

Evolucion del SLMV

2006

pensacién por dia en el caso de cheques y dos en el
caso de las transferencias.

A diferencia del cheque, para el que no existe limite
méximo de monto, la transferencia de crédito tiene
un limite méximo de S/.265 000, en moneda nacio-
nal, y de US$ 50 000, en moneda extranjera

Como corresponde a un sistema de bajo valor,
las transferencias en la CCE representan sélo el 9
por ciento del monto transferido en los Sistemas
de Pagos, pero el 92 por ciento del nimero de
transacciones. El valor de las operaciones en la
CCE tuvo un menor dinamismo en 2008, ya que
el cheque, que constituye el 93 por ciento del
total, crecié en sélo 3,5 por ciento. En contraste,
las transferencias de crédito registraron un signi-
ficativo aumento de 37,3 por ciento en valor. El
numero de transacciones en la CCE crecié en 6,8
por ciento, similar a 2007.

V.LEY DE LOS SISTEMAS DE PAGOS Y DE
LIQUIDACION DE VALORES

La Ley de los Sistemas de Pagos y de Liquidacién
de Valores elaborada por el Banco Central de
Reserva del Pert, con la colaboracién de CONA-
SEV, propone que los sistemas de importancia
sistémica cuenten con una base juridica s6lida en
todas las jurisdicciones pertinentes (principio I
del BIS) y con un marco adecuado que fortalezca
su eficiencia y seguridad.

La accién de la Ley incide en tres 4mbitos claves
que se complementan en el logro de sus objetivos:
proteccion juridica, gobernabilidad y transparencia, y
regulacién y supervision.
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Evolucion de la CCE

Mill S/.
160 000

150 000
140 000
130 000
120 000
110 000

100 000
2006

Miles Und.
11000

10 500

10 000

9500

9000

8500

8 000
2007

NOMERO ~ ——— VALOR

Proteccién juridica: se otorga proteccién ante
medidas judiciales o administrativas a las operacio-
nes, alos recursos y a las garantias constituidas en los
Sistemas de Pagos y de Liquidacién de Valores, asi
como a laliquidez que el Banco Central facilite para
el buen funcionamiento de los Sistemas de Pagos,

La Ley establece
una estructura
legal sdlida de los Sistemas
de Pago y Liquidacion de
Valores que refuerza la cadena
de pagos v la estabilidad del
sistema financiero, asegurando
la eficacia de la politica
monetaria

de manera que, incluso en el caso de intervencién
y liquidacién de algtin participante, se asegura que
las 6rdenes de pago o transferencia de valores se
ejecuten indefectiblemente una vez introducidas y
aceptadas en los sistemas.

Gobernabilidad y transparencia: se exige que los
administradores de los sistemas cuenten con regla-
mentos internos que seialen claramente las reglas
de gobernabilidad, las obligaciones y derechos de los
participantes, el momento de aceptacion de las 6rde-
nes de transferencia (a partir de lo cual gozan de la
proteccidn juridica), los mecanismos para manejar
los riesgos financieros y operativos y los mecanismos
de garantia y ejecucion.

Regulacién y supervision: se establece que los
6rganos rectores de los Sistemas de Pagos y de
Liquidacién de Valores son el Banco Central y la
CONASEYV, respectivamente, encargandose dichas
entidades, entre otros, de aprobar los reglamentos
internos, establecer normas, principios y estdn-
dares y de supervisar el cumplimiento de lo dis-
puesto por esta ley, asi como de la observancia de
los principios y estdndares.

Esta Ley suple el vacio existente en la legislacién
nacional sobre Sistemas de Pagos, y complementa
el marco legal de los Sistemas de Liquidacién de
valores.

En conclusién, la Ley establece una estructura
legal s6lida de los Sistemas de Pagos y de Liqui-
dacién de Valores que refuerza la cadena de pagos
y la estabilidad del sistema financiero, todo lo cual
asegura la eficacia de la politica monetaria. 1

BIBLIOGRAFIA - Documentos varios publicados por el Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion del Banco de Pagos Internacionales.
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SPECTOS

de la Ley de los
Sistemas de Pagos

y de Liquidacion

de Valores

JAVIER QUINTEROS *

EI BCRP, en uso de la iniciativa legislativa que le
confiere el articulo 107 de la Constitucidn Politica,
sometid a consideracion del Congreso de la
Republica el proyecto de “Ley de los Sistemas de
Pagos y de Liquidacion de Valores”. Este, mediante
Ley N 29440, la ha incorporado al régimen juridico

nacional.

* Subgerente de Asesoria Legal en Asuntos Financieros del BCRP (e).
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I. CONSIDERACIONES GENERALES

La Ley de los Sistemas de Pagos y de Liquidacion de
Valores! incorpora en el marco juridico nacional,
un instrumento que brinda una adecuada protec-
cién legal a los sistemas por los que actualmente se
canalizan los pagos de las principales transacciones
comerciales y financieras de nuestra economia.

La Ley, mas alld de propiciar servicios de pagos
mas rédpidos, seguros y eficientes, apunta al logro
de objetivos de interés puiblico, como son el fortale-
cimiento de la cadena de pagos v la estabilidad del
sistema financiero2. Simultdneamente, fortalece el
canal a través del cual se trasmiten los efectos de la
politica monetaria del Banco Central.

I1. LOS SISTEMAS DE PAGOS

EN EL MARCO DE LA LEY

En su acepcién mds amplia, puede considerarse como
sistema o acuerdo de pagos a todo mecanismo opera-
tivo que permite a sus participantes realizar pagos entre
si, 1o que supone la previa existencia de relaciones de
naturaleza civil, comercial o financiera, cuya cantidad
y recurrencia motivan la aparicién —formal o no— de
tales mecanismos, destinados a facilitar la ejecucion de
los pagos propios de esas relaciones.

La generalidad de ese concepto se ha decan-
tado hasta posicionarse, casi exclusivamente, en
el ambito de los servicios de pago que brindan las
entidades financieras a lo largo del mundo. Por
ello, se entiende que al referirse a los Sistemas de
Pagos, se alude a las transferencias de dinero —por
cuenta propia o de terceros—, y a los servicios de
pagos y de requerimientos de pagos (en adelante
nos referiremos a todos ellos como transferencias),
que las entidades financieras brindan a sus clientes
para la cancelacién de obligaciones, principalmente
representadas en los denominados instrumentos de

pagos (cheques, letras de cambio, etc.) que se gene-
ran en las referidas relaciones civiles, comerciales
o financieras de una economia3. Los Sistemas de
Liquidacién de Valores conciernen a la ejecucién de
los pagos por la adquisicién de titulos en los merca-
dos de valores y estdn vinculados a los mecanismos
de entrega de dichos valores.

Los Sistemas de Pagos adquieren especial relevan-
cia cuando, debido al valor individual de cada opera-
cién o al valor total de las transferencias que realizan,
se convierten en elemento critico para el 6ptimo
desarrollo de la cadena de pagos de una economia o,
visto desde otro dngulo, cuando la deficiencia de sus
servicios o la eventual materializacién de los riesgos
que los amenazan tienen la potencialidad de afectar
sustancialmente el desarrollo de la citada cadena de
pagos e, incluso, la estabilidad del sistema financiero.
Tales Sistemas de Pagos, asi como los sistemas de
Liquidacién de Valores, que constituyen el soporte
para la culminacion (liquidacion) de las grandes
operaciones de inversion y financiamiento de una
economia, son los que adquieren la calificacién de
sistemas de importancia sistémica y, en tal sentido,
son los que demandan una proteccién especial en los
términos recogidos en la Ley+.

Para su estudio, diseno operativo, identificacién
de riesgos y regulacion, los Sistemas de Pagos sue-
len ser clasificados en Sistemas de Pagos de bajo y
de alto valor. Los primeros son denominados de
“liquidacién neta” y se caracterizan por procesar
las transferencias en bloque, someterlas a procesos
de compensacién y liquidarlas en tiempo diferido,
todo lo cual constituye un ciclo de compensacion y
liquidacién, comprenden pagos y cobros masivos y
recurrentes, pago de remuneraciones, de impuestos,
pagos de servicios publicos, pago de proveedores,
etc. Estas transferencias requieren la intervencién

TEl proyecto fue coordinado con la CONASEV en lo concerniente al Sistema de Liquidacion de Valores.

2 Al respecto, cabe citar lo expresado en el Informe del Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion del Banco de Pagos Internacionales (BIS) del afio 2000: “los sistemas
de pagos sistémicamente importantes constituyen un mecanismo esencial en el apoyo de la efectividad de los mercados financieros (...) Los sistemas disefiados defi-
cientemente pueden contribuir a crisis sistémicas si los riesgos no se contienen adecuadamente, con las consecuencias de que los impactos financieros se trasmitan
de un participante a otro, (0) extenderse més alla (...) amenazando la estabilidad de los mercados de dinero y de otros mercados financieros nacionales e interna-
cionales. Los sistemas de pago sistémicamente importantes son en consecuencia cruciales para la economia, y la politica pdblica debe tomar como objetivo su
seguridad y eficiencia” (énfasis nuestro).

3 Con base en esos elementos comunes se han elaborado diversas propuestas para definir lo que es un Sistema de Pagos. Asi, por ejemplo, para el BIS un “sistema de
pagos es un conjunto de instrumentos, procedimientos y normas para la transferencia de fondos entre los participantes del sistema. Esto suele implicar que existe

un acuerdo entre un grupo definido de participantes en el sistema y el operador del mismo, y que la transferencia de fondos se realiza utilizando una infraestructura
técnica acordada de antemano” (tomado de “Principios Basicos para los Sistemas de Pagos de Importancia a Nivel Sistémico", BIS, 2001, pagina 15). Para la legislacién
chilena “El sistema de pagos comprende el conjunto de instrumentos, normas y procedimientos por medio de los cuales se efectdan las transferencias de fondos entre
agentes econémicos”, en tanto que para la legislacién mexicana, constituyen Sistemas de Pagos los acuerdos o procedimientos que retinan ciertos requisitos (referidos
a la participacién de no menos de tres entidades financieras autorizadas y, que canalicen mensualmente operaciones por encima de un monto minimo), que tengan
por objeto la Compensacién de Grdenes de Transferencia o a Liquidacion de Ordenes de Transferencia Aceptadas. EI Glosario de Términos Utilizados en los Sistemas de
Pagos y Liquidaciones, elaborados por el Banco Mundial y el CEMLA, de junio de 2002, los define como “un conjunto de instrumentos, procedimientos y reglas para la
transferencia de fondos entre los participantes de un sistema. Generalmente incluye acuerdos en relacién con la infraestructura técnica a ser utilizada (...)".

4 Es universalmente entendido que las regulaciones sobre Sistemas de Pagos y de Liquidacion de Valores se refieren a aquellos considerados como sistémicamente
importantes; por tanto, excluye a las que no califican como tales. “Se dice que un sistema es sistémicamente importante cuando, en caso de no estar suficientemente
protegido contra riesgos, una alteracion en el sistema puede detonar o transmitir efectos negativos a mayor escala entre los participantes o crear alteraciones sisté-
micas en el conjunto del sector financiero. La perturbacion inicial podria, por ejemplo, estar causada por la insolvencia de un participante. La importancia sistémica

de un sistema viene determinada esencialmente por la cuantia o la naturaleza de los pagos considerados individualmente o por su valor agregado. Los sistemas que
gestionan especificamente pagos cuantiosos se consideran normalmente de importancia sistémica. Sin embargo, un sistema sistémicamente importante no necesaria-
mente tienen que gestionar sélo pagos de elevada cuantia, sino que el término puede incluir a un sistema que administre pagos de diferentes cuantias, pero que tenga
la capacidad de producir o transmitir alteraciones para el conjunto del sistema mediante ciertos segmentos de su trafico”. (Tomado de los Principios Bésicos para los
Sistemas de Pagos de Importancia a Nivel Sistémico, BIS, 2001).
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ELABORADO POR LA SUBGERENCIA DEL SISTEMA DE PAGOS.

de précticamente la totalidad de las entidades inte-
grantes del sistema financiero, que efectuardn los
correspondientes cargos y abonos en las cuentas de
sus clientes, segin sean obligados o beneficiarios de
los pagoss.

Los Sistemas de Pagos de alto valor canalizan
transferencias que, en razén del monto que cada
una de ellas involucra y la necesidad de su pronta
ejecucion, deben ser realizadas de manera individual
e inmediata, para que el beneficiario disponga de los
recursos con prontitud, en un esquema que por tales
caracteristicas es denominado “liquidacién bruta
en tiempo real”. Esas operaciones corresponden,
por ejemplo, a transacciones entre entidades finan-
cieras (préstamos interbancarios, compra-venta de
divisas, transferencias de clientes corporativos, etc.);
operaciones monetarias del Banco Central con el
sistema financiero (colocacién de valores, operacio-
nes de reporte, compra -venta de divisas, etc.); pago
de titulos adquiridos en el mercado de valores no
comprendidos en el Sistema de Liquidacién de Valo-
res; incluso, pueden corresponder a transacciones
transfronterizas. En su ejecucidn, estas operaciones
suelen liquidarse en el Banco Central, dada su solidez
y a que mantiene las cuentas de todas las entidades
participantese, en las que efectda los cargos y abonos,
segun corresponda.

III. LOS SISTEMAS DE PAGOS: RIESGOS
QUE ENFRENTAN Y JUSTIFICACION DE
SU PROTECCION
Como se muestra en el grafico 1, el crecimiento de las
transacciones comerciales y financieras en el mercado
nacional, ha determinado que a través de los Sistemas
de Pagos se canalicen transferencias de dinero en can-
tidades relevantes. De igual modo, las transferencias
de recursos correspondientes a las transacciones en el
mercado de valores alcanzan montos significativos.
La estadistica mostrada denota la trascen-
dencia y, por ende, la importancia de asegurar
el funcionamiento seguro y eficiente de dicho
mecanismo. En ese mismo sentido abona la evi-
dencia de la interconexién de los pagos -por la
que el cumplimiento de pagos “por realizar” suele
estar atado a otros “por recibir”-, elemento tam-
bién presente en el Sistema de Liquidacién de
Valores, en los que la recepcién de los recursos
para quienes venden y de los valores para quie-
nes compran, pueden estar destinados a nuevas
transacciones financieras. Lo contrario, es decir,
el funcionamiento inseguro o deficiente de los
Sistemas de Pagos y de Liquidacién de Valores,
puede ocasionar incumplimientos sucesivos de
obligaciones que, llevadas al extremo, ponen en
riesgo la estabilidad del sistema financiero.

5 £l alto costo, tiempo y demanda de liquidez que implicaria la liquidacion individual de cada transferencia, ha propiciado que las empresas financieras desarrollen
esquemas de compensacion (netting), por los que unas y otras -de manera bilateral o multilateral- oponen entre si los derechos de cobro de sus clientes, determinando, a
través de un agente de compensacion (clearing house) posiciones netas -deudoras o acreedoras- de cada entidad participante. Esas posiciones son, finalmente, liquidadas
con una transferencia a cargo de cada entidad con posicién neta deudora y la recepcién del monto correspondiente por cada una de las que tiene posicion acreedora,
realizadas a través de un corresponsal comn, usualmente la banca central.
6 En los Sistemas de Pagos el rol de "participantes" cuando corresponde a las entidades financieras, que actdan ejecutando y emitiendo instrucciones para la realizacion de
transferencias. En el ambito del Sistema de Liquidacidn de Valores, el término “participante” alcanza ademés a los intermediarios de valores (sociedades agentes de bolsa)
quienes tienen a su cargo la transferencia de los valores y del pago correspondiente, este Ultimo efectuado a través de sus respectivas entidades financieras.
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Por lo tanto, el éptimo funcionamiento de tales sis-
temas estd orientado a la consecucion de objetivos de
interés publico como el fortalecimiento de la cadena
de pagos y la estabilidad del sistema financiero. En adi-
cién, al constituir el Sistema de Pagos el canal natural
para la transmision de la politica monetaria del Banco
Central de Reserva, su funcionalidad es también critica
para dicho fin.

IV.LOS RIESGOS Y SUADMINISTRACION
La necesidad de garantizar el funcionamiento seguro
y eficiente de los referidos sistemas demanda identifi-
car los riesgos que pueden afectarlos, para adoptar e
implementar mecanismos idéneos para su adecuada
administracién.

Es comtnmente aceptado que los principales ries-
gos son los que afectan la oportuna disponibilidad de
recursos para el pago de las obligaciones generadas en
los sistemas, la funcionalidad operativa de los mismos
y la insuficiencia del marco legal que los sustenta.

Los que afectan la disponibilidad de recursos son cla-
sificados como Riesgo de Liquidez y Riesgo de Solvencia.
El primero, se refiere a la circunstancia en que el parti-
cipante no cuente con fondos suficientes para cumplir
con sus obligaciones dinerarias en el sistema en la forma
y momento debidos (por ejemplo, la cobertura de su
posicién neta deudora en la compensacion), aun cuando
pueda hacerlo en un momento posterior. El segundo,
corresponde ala incapacidad del participante de cumplir
con tales obligaciones en la oportunidad debida o en
cualquier momento en el futuro.

Cuando esos riesgos se manifiestan, suimpacto puede,
potencialmente, trascender la esfera de la entidad que los
genera, poniendo en riesgo la capacidad de pago de los
otros participantes que no reciben los recursos esperados.
Cuando el incumplimiento se expande a otros partici-
pantes, el riesgo adquiere cardcter sistémico,amenazando
la estabilidad del sistema financiero.

Los mecanismos para la administracion de este tipo
de riesgo varfan. Pueden comprender la asignacion de
recursos reservados exclusivamente al pago de tales obli-
gaciones; la constitucién de garantias de pronta conver-
si6n a liquidez; la implementacién de un esquema de
pérdidas compartidas; la extraccién de las transferencias
no cubiertas e incluso la reversién del proceso de com-
pensacion ya realizado, a efectos de excluir a la entidad
generadora del riesgo y realizar una nueva compensacion
(unwinding). Estos esquemas mayormente correspon-
den a los Sistemas de Pagos de bajo valor, en los que se
protege la culminacion de los ciclos de compensacion
y liquidacién ya iniciados, asegurando, de esa manera,
que las transferencias ingresadas a los sistemas lleguen
oportunamente a sus destinatarios.

En los Sistemas de Pagos de alto valor (de liquida-
ci6én individual) esos riesgos se neutralizan mediante
el esquema de liquidacion bruta en tiempo real, de
modo que la transferencia se ejecuta luego de verificar
la existencia de recursos suficientes en la cuenta de la
que serdn debitados; de modo que, en ningtn caso,
se generaran incumplimientos en el ambito propio
del Sistema de Pagos. En los Sistemas de Liquida-
cion de Valores, la entrega contra pagos (delivery vs.
payment) asegura que el valor se entregue al com-
prador solo cuando éste haya, a su vez, entregado los
recursos correspondientes.

En todo caso, cualquiera sea el mecanismo que se
adopte para administrar los citados riesgos, éste debe
contar con un adecuado respaldo legal que permita su
reconocimiento y exigencia a los participantes y que
sea oponible a terceros.

De otro lado, para enfrentar los problemas de liqui-
dez, y de ese modo coadyuvar a la fluidez de los Siste-
mas de Pagos, estos suelen ser complementados con
facilidades de liquidez implementadas por las auto-
ridades monetarias (créditos intradiarios, compra
temporal de valores, etc.), favoreciendo asi el buen
desarrollo de la cadena de pagos y a la proteccién de
la estabilidad del sistema financiero. La importancia
que dichas facilidades revisten para la funcionalidad
del sistema justifica su proteccién y, por ende, de las
garantias que las respaldan. Asi lo entienden las legis-
laciones en materia de Sistemas de Pagos que, en ese
sentido, otorgan proteccion juridica a los créditos y
apoyos de liquidez de la banca central’.

El riesgo que afecta la funcionalidad de los Siste-
mas de Pagos y de Liquidacién de Valores, denomi-
nado Riesgo Operativo, se refiere a las dificultades
que, por fallas en los servicios de soporte informa-
tico o de telecomunicaciones, o por deficiencias en
los procedimientos operativos del sistema, impiden
que los participantes canalicen apropiadamente sus
transferencias, o que una vez canalizadas no pueden
culminarse adecuadamente.

Por su naturaleza, estos riesgos pueden ubicarse en
cualquiera de las etapas del proceso (desde el envio
electrénico de las 6rdenes de transferencia hasta la
liquidacion final de éstas, pasando por los mecanis-
mos de validacion, de verificacién y control, proceso
de compensacion, etc.) y en cualquiera de los actores
intervinientes: entidades financieras participantes,
agente de compensacion, agente de liquidacion,
entidades proveedoras de servicios informaticos y
de telecomunicaciones, etc.

El disefio e implementacién de procedimientos
operativos idéneos (acordes con los estdndares
internacionales) que comprendan mecanismos de

7 El articulo 15 de la Ley Mexicana de los Sistemas de Pagos, incluye expresamente en el marco de su proteccion, a las garantias que se constituyan en respaldo de las opera-
ciones de crédito del Banco de México. De igual modo, la Directiva 98/26/CE del Parlamento Europeo sobre Firmeza de la Liquidacion en los Sistemas de Pagos y de Liquidacion
de Valores, al referirse a la preservacion de los derechos del titular de una garantia, declara que los derechos de los bancos centrales respecto de las garantias constituidas

a su favor no se veran afectados por un procedimiento de insolvencia contra el participante o la contraparte de los bancos centrales que las haya constituido, las que podrén
ejecutarse para satisfacer los derechos citados (Articulo 9).
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contingencia para salvar con éxito fallas en cualquier
parte y en cualquier etapa de la estructura del sis-
tema, constituyen las medidas usuales para la admi-
nistracion de este tipo de riesgo. Corresponderd a la
autoridad reguladora verificar la idoneidad de tales
procedimientos asi como su debido cumplimiento,
paralo cual deberd contar con atribuciones suficien-
tes, que incluyan la capacidad de adoptar medidas
extraordinarias para enfrentar eventos o distorsiones
que puedan afectar la adecuada funcionalidad de los
sistemas.

Elriesgo legal en los Sistemas de Pagos y de Liqui-
daci6n de Valores refiere, por un lado, a la ausencia
de un soporte juridico que asegure el reconocimiento
y exigibilidad de todas las reglas que gobiernan la
funcionalidad de los sistemas. De otro lado, refiere
también a las deficiencias en las férmulas legales o
contractuales que, por ello, pueden generar incerti-
dumbres o discrepancias sobre sus alcances, como
consecuencia de lo cual pueden, potencialmente,
ocasionar pérdidas a los participantess.

El riesgo legal, es el primer riesgo tratado por
los “Principios Bésicos para los Sistemas de Pagos
Sistémicamente Importantes”, adoptados por
los diversos paises que han llevado adelante pro-
cesos de modernizacién de sus Sistemas de Pagos.
Dichos principios requieren que todo Sistema de
Pagos“cuente con una base legal bien fundada en
todas las jurisdicciones relevantes”.

Alabordar la materia, Fernando Conlledo!? sefiala que
las normas y procedimientos de los Sistemas de Pagos
deberén ser exigibles por la Ley, y sus consecuencias pre-
decibles. En segundo lugar, precisa que las normas que
se deben observar no solo refieren a la micro-normativa
del sistema de pagos, y las que puedan emanar de él, sino
que debe incluir al resto de normas juridicas que tengan
repercusion en el Sistema de Pagos, refiriéndose con
ello a las normas bancarias, de valores, concursales, etc.
De ese modo, sugiere que cualquier reforma legal de los
Sistemas de Pagos, debe abarcar la legislacion general y
no solo la reglamentaria.

Conlledo se refiere a la posibilidad de que, ante
la ausencia de leyes especiales que protejan a los
Sistemas de Pagos y de Liquidacion de Valores, dis-
posiciones judiciales o administrativas afecten la
validez de las normas reglamentarias o de los actos
juridicos ligados a la funcionalidad de los sistemas

o la ejecucién de lo dispuesto en estos ultimos. Tal
seria el caso de las disposiciones administrativas o
judiciales que tengan por objeto anular, suspender
0, dejar sin efecto las instrucciones de transferencia
o laliquidacién de éstas; aquellas que, en ese mismo
sentido, ataquen la validez de la asignacién de recur-
s0s 0 la constitucion de las garantias asi como su
aplicacion en respaldo de las obligaciones de los
participantes; incluye también la potencial anula-
cién de los efectos juridicos de la compensacién.
Igualmente, comprende las disposiciones judiciales
o administrativas, dentro de un proceso concursal o
fuera de él, que, independientemente de las razones
que las sustenten, pretenden afectar los recursos
destinados al pago de transferencias ya ingresadas
a los ciclos de compensacién y liquidacion de los
Sistemas de Pagos.

En ese sentido, la regulacion de los Sistemas de
Pagos y de Liquidacién de Valores también debe, en
aras de favorecer su seguridad y eficiencia, incluir,
disposiciones con rango de ley que los protejan de los
citados riesgos juridicos!!. Cabe acotar que tal pro-
teccién no debe ser de cardcter absoluto. Conforme
con los estdndares internacionales, inicamente pro-
tegerd a las transferencias que hubieren ingresado a
los sistemas antes de haberse emitido y notificado las
referidas medidas administrativas o judiciales, sin

Todo Sistema de Pagos
debe contar con una base
legal bien fundada en todas
las jurisdicciones
relevantes

8 Para el derecho espafiol, “El riesgo legal consiste en la existencia de lagunas legales que puedan afectar a la sequridad juridica de las transacciones. Asf, cuando los acuer-
dos y las normas en las que se basa el sistema no reposan sobre una sélida base legal pueden producirse malas interpretaciones o incertidumbres que pueden ocasionar
pérdidas econdmicas y la pérdida de confianza en el sistema”. Tomado del portal del Banco de Espafia, Aula Virtual. Para Chile, conforme al documento N° 6, emitido en agosto
de 2003 por el grupo de Trabajo del Sistema de Paqos, el riesgo legal “es el riesgo de que incertidumbres o disputas de tipo legal o contractual, puedan crear o aumentar los
riesgos de crédito o de liquidez".
9 Elaborados por el Comité de los Sistemas de Pago y Liquidacion de los bancos centrales del Grupo de los Diez, en consulta con el Banco Central Europeo, el Fondo Monetario

Internacional, el Banco Mundial y otros bancos centrales a lo largo del mundo, con el apoyo del BIS.

10 Conferencia dictada por Fernando Conlledo en el Seminario sobre Sistemas de Pagos, realizada en Lima, en noviembre de 2005.

1A efectos de reducir esos riesgos juridicos, la Union Europea aprobd la Directiva 98/26/CE del Parlamento Europeo que, conforme precisa Francisco Javier Priego, se centra
en asequrar: 1. la irrevocabilidad de las érdenes introducidas por los participantes; 2. la firmeza e inatacabilidad de las liquidaciones, incluso en situaciones concursales; 3. la
validez legal de los acuerdos de compensacién; 4. la exigibilidad juridica de las garantias aportadas por los participantes en caso de insolvencia o iliquidez. Afiade Priego que
“El objetivo de la Directiva no es otro que el blindar dichos sistemas de pagos y de valores, evitando que pueda cuestionarse juridicamente la validez de las transacciones
efectuadas a través de los mismos”.
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extenderse, en ninglin caso, a transferencias instrui-
das con posterioridad a ese momento.

La acotacién anterior sustenta la tesis segtin la cual
la 'inatacabilidad’ de los referidos sistemas tinicamente
protege las transferencias en curso, permitiendo que
lleguen a su fin. Por tanto, no debe implicar una protec-
cién o coraza de impunidad contra derechos de terceros
que resulten afectados por operaciones (fraudulentas)
que dieron lugar a las transferencias o, que se sientan
poseedores de un mejor derecho sobre los recursos
involucrados (otros acreedores, 6rganos concursales,
etc.). Estos mantienen su derecho de exigir las repara-
ciones, indemnizaciones y responsabilidades que pro-
cedan con arreglo a ley, aunque en un dmbito distinto
al de los sistemas!'2, como puede ser el caso de acciones
civiles o penales para obtener una indemnizacién o,
para embargar las fuentes receptoras de los recursos
una vez recibidos éstos, pero, en ningun caso, la via serd
atacar o de cualquier forma perseguir la nulidad de la
liquidacion que se hubiere efectuado en los sistemas. El
periodo de proteccion, pues, se restringe al momento
del transito de los fondos por un sistema de pagos.

V.JUSTIFICACION DE LA LEY

Los Sistemas de Pagos y de Liquidacién de Valores que
funcionan en nuestra economia carecfan de una base
legal s6lida. Las normas legales que los sustentaban no

les provefan las herramientas suficientes para enfrentar
con éxito los riesgos que amenazan su funcionamiento
seguro y eficiente. Las disposiciones y medidas que en
ese ambito pueden emitir y adoptar el Banco Central y
la CONASEV alcanzan tinicamente el nivel reglamen-
tario, de modo que no pueden acotar los riesgos sobre
dichos sistemas que se pueden generar por la aplica-
cién de las disposiciones judiciales o administrativas
previamente referidas.

La Ley aprobada por el Congreso de la Republica
implica, fundamentalmente, una respuesta legisla-
tiva a dicha deficiencia. En tal sentido, sobre la base
del reconocimiento del interés publico que carac-
teriza a los Sistemas de Pagos y de Liquidacién de
Valores, se incorpora al marco juridico nacional una
solida estructura legal para los Sistemas de Pago y de
Liquidacién de Valores, que recoge los principios y
estdndares internacionales sobre la materia, a efectos
de propiciar la mayor seguridad y eficiencia de éstos,
reforzar la cadena de pagos, coadyuvar a la estabili-
dad del sistema financiero nacional y favorecer la
implementacién de la politica monetaria. Su entrada
en vigor, ademads, incentivard la bancarizacion, el
mayor uso de los instrumentos de pagos electrénicos
y, fortalecerd la confianza interna y externa en los
mecanismos, a través de los cuales, se movilizan el
dinero y las inversiones. 1

SEGURIDAD
FINANCIERA.
Adecuada proteccion
legal a los sistemas
de pagos.

12| 3 Ley mexicana (articulo 1) es también explicita al dejar a salvo el derecho de los terceros, debiendo resaltarse que su formula normativa no suspende los efectos
de la resolucion judicial o administrativa involucrada, sino que posterga su vigencia. Asi, establece que “Cualquier resolucién judicial o administrativa, incluido el
embargo y otros actos de ejecucion, asi como las derivadas de la aplicacion de normas de naturaleza concursal o de procedimientos que impliquen la liquidacion o
disolucion de un participante, que tengan por objeto prohibir, suspender o de cualquier forma limitar los pagos que éste deba realizar en los Sistemas de Pagos, s6lo
surtird sus efectos y, por tanto, serd ejecutable, a partir del dia habil bancario siguiente. No obstante lo dispuesto en los parrafos anteriores, los acreedores, los 6rga-
nos concursales o cualquier tercero con interés juridico podran exigir, a través del ejercicio de las acciones legales conducentes, las prestaciones, indemnizaciones y
responsabilidades que procedan conforme a derecho, de quien corresponda” (énfasis nuestro) .
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electronica,
manera segura

de. enviar
dinero”

Usando las transferencias electronicas

MILTON VEGA **

interbancarias, las personas y empresas ya no
necesitan retirar efectivo de los bancos para hacer

sus pagos.

* Entrevista realizada por el diario Gestion el 4 de setiembre pasado.
** Subgerente del Sistema de Pagos del BCRP.
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;Qué es una Transferencia Electrénica Interbancaria
defondos?

Es un instrumento de pago que permite a las personas
naturales y juridicas enviar dinero de manera segura
desde una cuenta en una entidad financiera hacia una
cuenta en otra entidad financiera, cuenta que puede ser
propia o de un tercero.

Estas transferencias pueden hacerse a través del Sistema
de Liquidacién Bruta en Tiempo Real (LBTR), adminis-
trado por el Banco Central, o por el sistema que gestiona
la Cdmara de Compensacién Electrénica (CCE), de
propiedad de los bancos y regulada por el BCRP.

sQué beneficios brinda a los clientes de las entidades
financieras?

Usando transferencias electrénicas interbancarias los
clientes ya no necesitan retirar efectivo de los bancos
para hacer sus pagos y de esa manera evitan exponerse
a riesgos de robo, asalto o pérdida. Ademads, ahorran
tiempo al no hacer doble cola: en su banco para retirar
dinero y en el otro banco para depositarlo en la cuenta
del beneficiario.

Las transferencias son muy seguras y répidas porque
los sistemas de pagos que las procesan utilizan tecnolo-
gia de punta. La informaci6n de las transferencias viaja
encriptada.

$COmo opera una transferencia electrénica de fondos?
El cliente puede solicitar una transferencia electrénica en
la ventanilla de un banco, 0 a través del cajero automético
olabanca por Internet. De esta manera puede transferir
dinero desde su cuenta en el banco A, haciala cuenta del
beneficiario en el banco B. El banco A requerird al cliente
que indique el C6digo de Cuenta Interbancario (CCI) del
beneficiario, que es un nimero de 20 digitos que sirve
para identificar la cuenta que recibird los fondos.

Luego de ello, el banco A envia la instruccién a uno de
los sistemas de pago, el LBTR ola CCE, con la finalidad de
que los fondos lleguen a su destinatario en el banco B.

sCoémo se obtiene el CCI?

El CCI de una cuenta es proporcionado por las empresas
financieras a sus clientes; en sus agencias, via banca tele-
fénica o banca por Internet y en los estados de cuenta
bancarios. El CCI es indispensable para efectuar cual-
quier transferencia interbancaria.

sCual es el monto minimo de una transferencia elec-
trénica de fondos?

El monto minimo para transferencias por el LBTR es
S/.10 000 en moneda nacional 6 US $ 3 500 en moneda
extranjera; no se establece monto maximo.

Para las transferencias electrénicas interbancarias
por la CCE no hay un monto minimo, pero si existe un
maximo que asciende a §/.265 000 6 US $ 50 000.

Dependiendo del monto, la persona que envia los
fondos tiene la opcién de elegir el sistema por el cual se
procesa la transferencia. Las instrucciones para transfe-
rencias via LBTR se reciben, generalmente, por ventani-

lla; mientras que las via CCE se reciben por ventanilla y,
en algunos casos, por cajero automdtico y en banca por
Internet.

sEn qué tipo de operaciones puedo emplear transfe-
rencias electrénicas interbancarias?
En el caso dela CCE, las personas naturales pueden reali-
zar pagos a cuenta de sus tarjetas de crédito, cancelar una
obligaci6n con un acreedor en la cuenta bancaria que éste
indique o transferir dinero a un familiar. Las empresas
también pueden emplear este sistema para pagar direc-
tamente a sus proveedores y para pagar remuneraciones
o efectuar depo6sitos por CTS.

En el caso del LBTR, se emplea para transacciones de
alto valor, principalmente de empresas y entre bancos o
instituciones financieras.

+A cuanto ascienden en el Perui las transferencias elec-
trénicas interbancarias en lo que va del afio?

Para el periodo enero-julio 2009 el valor promedio men-
sual de transferencias por el LBTR asciende a S/. 155
mil millones. En el mismo periodo el valor promedio
mensual de las transferencias por la CCE alcanz6 los
S/.1,1 mil millones.

sCual es el costo de hacer una transferencia elec-
trénica de fondos?

El costo varia en funcién del destino de la transferencia;
si se dirigen hacia una misma plaza o localidad, hacia
otra plaza o hacia una plaza financiera exclusiva. Pero,
para tener una idea, una transferencia en Lima via la
CCE puede costar como minimo /. 1,00 yviael LBTR
S/.15,00.

EI BCRP ha puesto a disposicién del publico, en su
portal institucional, un simulador del costo de las trans-
ferencias denominado Calculadora de Comisiones, dis-
ponible en la seccién Sistema de Pagos de su sitio en
www.bcrp.gob.pe. Su caracter es referencial y estd orien-
tado a contribuir con la transparencia del mercado. I

LBTR

Valor promedio mensual tr

(Miles de millones de so

251%

‘ 154,7

123,6

2008
Enero - Julio

ansferencias
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intern.acional y el
crédito en el

Pera

La oportuna reaccion del BCRP al proveer liquidez

I

ADRIAN ARMAS *

en soles y dolares al sector privado, contribuyd a
reducir la incertidumbre y la volatilidad monetaria
y cambiaria, e impedir el contagio de la restriccion

crediticia internacional.

* Gerente Central de Estudios Econémicos del BCRP.
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Desde que se agudizd la crisis financiera interna-
cional en septiembre de 2008, hasta setiembre de
2009, el crédito al sector privado crecié 13%, la
tasa mds alta entre los principales paises de Latino-
américa. Esta evolucion permitié que la economia
peruana enfrente con buen pie el embate de la
mayor crisis financiera internacional desde 1929.

El sistema financiero mantuvo el dinamismo
del crédito al sector privado, gracias a la reaccién
oportuna del Banco Central de Reserva del Pera
(BCRP) para proveer liquidez en soles y d6lares
(en aproximadamente 9% del PBI), lo que con-
tribuy? a reducir la incertidumbre y la volatilidad
monetaria y cambiaria, e impedir el contagio de la
restriccion crediticia internacional.

Una medida preventiva menos conocida que
fortaleci6 la capacidad de respuesta de la banca
local a la restriccién crediticia internacional y por
tanto ayudo al sostenimiento del flujo del crédito
doméstico, fue el cambio del régimen de encaje a
los adeudados con el exterior. Con esta medida,
el BCRP contribuyé a que la participacion de los
adeudados de largo plazo en el total de financia-
miento del exterior de los bancos se eleve de 22%
en septiembre de 2007 a 58% en septiembre de
2008 y a 82% en setiembre de 2009.

Esta medida establecida mediante Circular
020-2007-BCRP del 28 de setiembre de 2007, exo-
ner¢ del requerimiento de encaje de 30 por ciento
a créditos con plazos promedio iguales o mayores

a 2 anos que los bancos reciban del exterior. De
esta manera, el Banco Central incentivé la sus-
titucion de las fuentes de financiamiento de las
entidades financieras desde el corto plazo hacia
el largo plazo lo que se reflejé inmediatamente en
un impulso importante de la participacion de los
pasivos de largo plazo de 17 a 50 por ciento entre
octubre y diciembre de 2007.

La banca obtuvo financiamiento externo de
largo plazo por alrededor de US $ 3 000 millones
entre 2007 y 2008, equivalente a 3% del PBI, antes
que las condiciones financieras internacionales se

En el pais, el crédito
no solo continud fluyendo
a la economia, sino que las
tasas de interés
se redujeron

Pasivos externos de las empresas bancarias

'," Inicio del aumento de financiamiento de largo
' plazo debido a exoneracion de requerimiento
*._ de encaje a adeudados externos de largo plazo .

CORTO PLAZO  LARGO PLAZO

-

ratios en porcer

PASIVOS EXTERNOS DE LARGO PLAZO/TOTAL PASIVOS EXTERNOS
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Remuneracion al encaje y LIBOR a un mes
En porcentajes)

Sep-07 Dic-07 Mar-08 Jun-08

LIBORTMES ===

endurecieran drésticamente a nivel mundial con
la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de
2008. Asi, el mayor peso del fondeo de largo plazo
fue en este periodo un factor estabilizador de las
fuentes de financiamiento del crédito al sector
privado.

Asimismo, se vinculd la tasa de remuneracién al
encaje en dolares a la tasa de interés internacional,
lo que indujo una disminucién en su nivel, regis-
trandose una caida desde 3,5% en septiembre de

Crédito al sector privado

do en millones de soles, «

Sep-07 Dic-07
CREDITO EN DGLARES ~ CREDITO EN SOLES

* ELTIPO DE CAMBIO CONSTANTE PERMITE EVITAR EL EFECTO ESTADISTICO DE LAS FLUCTUACIONES DEL TIPO DE CAMBIO SOBRE EL CREDITO TOTAL.

Sep-08 Dic-08 Mar-09 Jun-09

2007 a 0,4% en diciembre de 2008 y a2 0,2% en
setiembre de 2009.

El crédito no solo ha continuado aumentando,
sino ademds se ha venido desdolarizando. Actual-
mente la participacién de los créditos en soles es
53 por ciento en el total del crédito, frente a 36 por
ciento hace 3 afios, y a 25 por ciento hace 5 afios.

La desaceleracion en el crecimiento del crédito
en ddlares, que pas6 de 17% en el 2008 a 1% desde
la agudizacion de la crisis financiera internacional,

tipo de cambio constante

Sep-08




refleja una menor demanda por créditos asociada
a la caida de casi 40% en el comercio mundial en
el dltimo ano, que se tradujo para nuestro pais
en menores importaciones y exportaciones por
aproximadamente US $ 12 000 millones. El saldo
del crédito en moneda extranjera que los ban-
cos destinan al comercio exterior se redujo de
US $ 2 359 millones en setiembre de 2008 a
US $ 1535 millones en setiembre de 2009, en tanto
que el saldo destinado al resto de los sectores se
increment6 de US $ 13 285 millonesa US $ 14 330
millones en el mismo periodo.

Esta menor demanda de las empresas por crédi-
tos en dolares, y la alta disponibilidad de liquidez
en moneda extranjera de las entidades del sistema

financiero, redujo la demanda de los bancos por
fondos en el exterior. Por tanto, esta situacion fue
diferente al recorte de lineas de crédito externo que
se registré en 1998. Cuando los factores de oferta
de financiamiento explican la desaceleracién del
crédito, las tasas de interés se incrementan, porque
el fondeo se vuelve escaso, y no disminuyen como
en esta oportunidad, cuando la tasa de interés
promedio interbancaria en délares cay6 de 4,85%
en agosto de 2008 a 2,62% en septiembre de 2008
y 2 0,2% actualmente.

En resumen, el crédito no solo continu6 flu-
yendo a la economia, sino que las tasas de interés
se redujeron. Asimismo, el mayor dinamismo se
observa en el crédito en moneda nacional. |

Crédito en moneda extranjera de los bancos

13 966

2095 2359 2387

Sep-07 Dic-07 Sep-08 Dic-08

COMERCIO EXTERIOR RESTO DE SECTORES

Tasas de interés en délares: preferencial corporativa a 90 dias e
interbancaria a un dia, promedios mensuales

(Porcentaje anual)

Mar-07 Jun-07  Sep-07 Dic-07  Mar-08  Jun-08  Sep-08 Sep-08  Mar-09 Jun-09  Sep-09
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L SISTEMA

de proyeccion del
BCRP

Un sistema de proyeccién macroecondmica es una

CARLOS MONTORO*

herramienta importante para el desarrollo

y gestion de la politica monetaria.

* Jefe del Departamento de Modelos Macroecondmicos del BCRP.
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Con la adopcién del régimen de metas explicitas
de inflacién a comienzos de la década, el Banco
Central de Reserva se compromete a que la infla-
ci6én converja a su meta en el futuro cercano. Para
ello, la autoridad monetaria tiene que actuar de
forma anticipada, utilizando la mejor informacién
disponible y realizando prondsticos sobre la infla-
cién futura para tomar sus decisiones. Por esta
razén, en los ultimos anos, en el BCRP se ha dado
énfasis al desarrollo de modelos econémicos para
hacer analisis de politica y proyecciones!.

Con el objetivo de sustentar las decisio-
nes de politica monetaria, el Banco Central de
Reserva tiene un sistema integrado de proyeccién
macroecondmica, al cual aportan todas las aéreas
de la Gerencia Central de Estudios Econdémicos.
El proceso de proyeccién es una actividad que
se realiza en forma continua todos los meses y
sirve de base para la toma de decisiones de politica
monetaria2. El Directorio del BCRP se retine una
vez al mes para decidir sus acciones de politica

monetaria sobre la base de la informacién prove-
niente de este proceso de proyeccién. Asimismo,
estas proyecciones se comunican al ptblico en
general en forma trimestral a través del Reporte
de Inflacién.

La elaboracién de las proyecciones del Banco
tiene varias etapas y tareas. Por un lado, se recopila
informacién reciente sobre la situacién actual de
la economia nacional; se realizan encuestas sobre
las expectativas de los agentes econdémicos tanto
de variables macroeconémicas como inflacién,
tipo de cambio y crecimiento, cuanto de variables
microeconémicas como confianza de los empre-
sarios, planes de inversion, etc; y se hace segui-
miento a indicadores adelantados de la actividad
econdémica, como consumo de energia eléctrica,
despachos locales de cemento, etc.

Por otro lado, también se hace seguimiento y
se realizan proyecciones de los desarrollos de la
economia mundial y de variables importantes
asociadas al entorno externo, como precios de

Tareas de proyeccion de la Gerencia Central de Estudios Econémicos
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1 Consecuentemente, en el afio 2003 se crearon el Departamento de Modelos Macroecondmicos y la Subgerencia de Investigacion Econdmica (bajo la categoria inicial
de Unidades), que tienen como funciones principales las de desarrollar proyecciones macroeconémicas para la toma de decisiones de politica monetaria, desarrollar
modelos de proyeccidn y brindar soporte analitico a las decisiones del Banco.
2 El principal instrumento operativo del Banco es la tasa de interés de referencia, que sirve de guia para la tasa de interés interbancaria en moneda nacional y para el
resto de tasas de interés del sistema financiero. El directorio del BCRP en su reunién mensual decide sobre el nivel de la tasa de interés de referencia. Adicionalmente,
el Banco puede anunciar otras medidas de politica monetaria, como por ejemplo, cambios en los requerimientos de encaje.
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commodities. Igualmente, se hace seguimiento
y se realizan proyecciones de la posicion de la
politica fiscal y de los potenciales de crecimiento
de largo plazo.

Asimismo, se realizan proyecciones de corto
plazo de la inflacién. Para ello se proyectan los
componentes de la canasta del indice de precios
al consumidor (IPC), utilizando informacion
provista por especialistas de la evolucién de los
precios de los bienes de la canasta de consumo
y haciendo uso también de modelos economé-
tricos3. En paralelo, toda esta informacién es
insumida para realizar proyecciones, utilizando
la metodologia de programacién financiera, de
las cuentas nacionales, la balanza de pagos, las
cuentas fiscales y monetarias en un horizonte de
mediano plazo, las cuales se retroalimentan luego
con los resultados de los modelos de proyeccién.

Toda esta informacién es compilada por el
Departamento de Modelos Macroeconémicos
para realizar proyecciones de la inflacién y otras
variables macroeconémicas en un horizonte de
hasta tres afios. En estos ejercicios se analizan los
efectos de distintas secuencias de medidas de poli-
tica monetaria, en particular la tasa de interés de
referencia, sobre la proyeccién de inflacién. Para
realizar estos ejercicios, se utiliza principalmente
un modelo semi-estructural que captura la diné-

El Directorio del BCRP se
retine una vez al mes para
decidir sus acciones de
politica monetaria sobre
la base de la informacion
proveniente del proceso
de proyeccion

mica de los datos de la economia peruana llamado
Modelo de Proyeccién Trimestral (MPT) y recien-
temente se estd utilizando también un modelo de
equilibrio general dindmico y estocéstico llamado
MEGA-D+.

En este sentido, la proyeccién de corto plazo de
la inflacién se complementa con la proyeccién de
la inflacién condicional a la respuesta de politica
monetaria para un horizonte mayor a dos tri-
mestres. Ello toma en cuenta el hecho de que el
impacto de la politica monetaria es acumulativo
y alcanza su maximo en un horizonte de entre
uno y dos afios. Es importante mencionar que los
ejercicios de proyeccién incluyen tanto los resul-
tados provenientes de los modelos, como informa-
ci6én adicional proveniente de especialistas, lo cual
complementa y enriquece el andlisis.

Para realizar los ejercicios de proyeccién de
inflacién, es importante la estimacién de algunas
variables que no pueden ser observadas directa-
mente, tales como el producto potencial y la tasa
natural de interés. El producto potencial es aquel
asociado al pleno empleo de los factores de pro-
duccién y es consistente con un nivel de inflacién
igual a la meta. En este sentido, la tasa natural
de interés es una guia sobre el nivel de la tasa de
interés de referencia que hace que se cumpla la
meta de inflacién.

Toda la informacién sobre la situacién actual de
la economia y las proyecciones macroecondmicas
condicionales al accionar de la politica moneta-
ria se consolida en una presentacién que se rea-
liza al Directorio del BCRP una vez al mes. Esta
presentacion es un elemento importante para la
toma de decisiones y es, también, una oportuni-
dad de comunicacién entre el personal técnico
de la Gerencia Central de Estudios Econémicos
y el Directorio del Banco, donde se intercambian
opiniones y se recibe, ademas, retroalimentacién
sobre los desarrollos recientes de la economia en
general. |
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3 El articulo de Barrera (2007) detalla la metodologia de proyeccion de la inflacién utilizando informacion desagregada de los componentes del indice de precios al

consumidor, asi como también del indice de precios de importacién y del producto bruto interno.

4 Para detalles del MPT, ver Vega y Otros (2009) y del MEGA-D, ver Castillo, Montoro y Tuesta (2009). EI MPT es un modelo semi-estructural porque sus ecuaciones se
derivan de relaciones de la teoria macroecondmica, mientras que el MEGA-D es un modelo de equilibrio general porque sus ecuaciones son derivadas de microfunda-
mentos, es decir del comportamiento microeconémico de los agentes econdmicos.
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internacionales,
choques externos

y politicas
contra-ciclicas

PAUL CASTILLO*

Las reservas internacionales representan el activo
internacional mas liquido de un pais. Permiten
enfrentar necesidades urgentes de recursos,
como las que generan las salidas inesperadas de

capitales.

* Subgerente de Disefio de Politica Monetaria del BCRP.
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La experiencia reciente de muchas economias
emergentes frente a la actual crisis financiera
global, entre ellas el Perd, muestra que un nivel
adecuado de reservas internacionales es también
un factor que contribuye a la capacidad de las
economias para implementar politicas macroeco-
némicas contra-ciclicas, atn frente a escenarios
externos adversos.

La teorfa econémica sugiere que frente a caidas tran-
sitorias de ingresos, asociadas por ejemplo a menores
precios de exportacion, es dptimo que las economias
financien estos menores ingresos con préstamos del
exterior y no realicen un ajuste abrupto en sus gastos.
Esto resulta 6ptimo en la medida que permite a los
paises reducir la volatilidad del ciclo econédmico, lo que
a su vez se refleja en menores niveles de riesgo pais, y
menores tasas de interés, permitiendo mayores tasas de
crecimiento a largo plazo.

Sin embargo, en la préctica, al menos hasta esta
crisis, pocos paises han logrado implementar
este tipo de respuesta (elevar su financiamiento
externo) frente a escenarios externos adversos. El
acceso a los mercados internacionales no es homo-
géneo entre paises y tampoco en el tiempo. Asi, en
periodos de menor crecimiento econémico, la
mayoria de economias emergentes enfrentan un
endurecimiento de las condiciones de acceso a los
mercados internacionales, lo que se ve reflejado en
mayores niveles de riesgo pais y menores flujos de
capitales, lo que limita no sélo las posibilidades
de financiar la caida de ingresos con mayor deuda,
sino que en el pasado se ha reflejado en politicas
macroecondémicas pro-ciclicas, amplificando el
impacto del choque externo negativo.

;Cémo ocurre esto? Por un lado, como la mayor
parte de la deuda de economias emergentes se
emite en otra moneda, usualmente el d6lar o el
euro, la salida de capitales genera una pérdida
de valor de la moneda local, que presiona sobre
la situacién financiera del fisco. Al debilitarse la
moneda local, el gasto financiero del sector ptiblico
en términos reales se incrementa, limitando la
capacidad del fisco para expandir su gasto, y
con ello la posibilidad que compense, al menos
parcialmente, la caida de la demanda externa. Si
el sector privado también mantiene deudas en
moneda extranjera, las presiones depreciatorias
amplifican su efecto negativo, particularmente en
el caso de empresas del sector no transable, cuyos
ingresos se generan en la moneda local, y por tanto
no se incrementan cuando la moneda doméstica
se debilita. Si ademds las empresas se encuentran
altamente apalancadas, este efecto es atin mayor,
dafiando la posicién financiera de empresas y de
las entidades del sistema financiero.

Para evitar este impacto negativo de la pérdida
de valor de la moneda local sobre la posicién
financiera de agentes nacionales, muchos Bancos
Centrales en economias emergentes limitan la
volatilidad del tipo de cambio, a través de ventas
directas de moneda extranjera o incrementos en sus
tasas de interés, reaccién a la que Guillermo Calvo
y Carmen Reinhart han denominado el “miedo a
flotar” de los Bancos Centrales. En la prictica, este
miedo a flotar ha llevado a los Bancos Centrales a
implementar politicas monetarias pro-ciclicas, esto
es, a subir las tasas de interés en periodos de menor
crecimiento y no reducirlas como sugiere la teoria

Flujos de Ingresos Externos al Peru

(Millones de US ¢
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econdémica. Esta vez, sin embargo, parece haber
sido diferente. De acuerdo con el tltimo informe
de perspectivas para la regién de las Américas
del Fondo Monetario Internacional, los paises
mejor preparados de América Latina, entre los
que destaca Pert, fueron capaces de implementar
politicas monetarias contra-ciclicas en respuesta a
esta crisis. Una de las caracteristicas en comun de
estas economias poco desarrolladas, ha sido una
importante acumulacién preventiva de reservas
internacionales .

La acumulacién de reservas internacionales
permite aminorar las restricciones que impone
el acceso imperfecto a los mercados financie-
ros internacionales, y hace mas factible que las
economias emergentes implementen politicas
monetarias contra-ciclicas y, por lo tanto, reduce
la necesidad de ajustes drasticos en el gasto agre-
gado frente a escenarios externos negativos. Con
un nivel adecuado de reservas internacionales, las
economias pueden aminorar el impacto negativo
de caidas transitorias en los ingresos por exporta-
cién o de salidas de capitales de corto plazo a tra-
vés de varios mecanismos. Por un lado, el Banco
Central puede utilizar las reservas internacionales
para reducir las presiones sobre la disponibilidad
de liquidez en moneda extranjera de la Banca, por
ejemplo, a través de una reduccién en la tasa de
encaje. De esta manera, los bancos no requieren
contraer su oferta de crédito para enfrentar una
reduccién en el financiamiento de corto plazo
del exterior.

2008.1V-2009.11

I FLUJOS DE RIN TOTAL

Asimismo, el Banco Central puede contener una
depreciacién abrupta de la moneda, vendiendo directa-
mente moneda extranjera alos bancos y, de esta forma,
reducir el efecto negativo de la salida de capitales sobre
el tipo de cambioy, a través de este canal, en la posicién
financiera de las empresas. En economias dolarizadas
como la peruana, las reservas internacionales también
permiten que el Banco Central cumpla su funcién de
prestamista de tltima instancia, al permitirle otorgar
liquidez en moneda extranjera a la banca en episodios
de corridas de depositos o segmentacién del mercado
de dinero en ddlares. Ello también contribuye a man-
tener las tasas del sistema financiero estables, ain en
periodos de elevada incertidumbre en los mercados
de dinero.

También, la experiencia reciente evidencia que
el mismo hecho de mantener un elevado nivel de
reservas internacionales facilita un mayor acceso
a los mercados financieros mundiales a las econo-
mias emergentes. Las reservas internacionales, al
reducir el riesgo de falta de liquidez internacio-
nal y la necesidad de ajustes macroeconémicos
abruptos, generan mayor estabilidad en el ciclo
econdémico lo que a su vez lleva a una menor per-
cepcién de riesgo pais. Esto dltimo ha permitido
que economias como Pert puedan emitir durante
2009, en plena crisis financiera internacional,
casi US $ 2 000 millones en bonos del Tesoro a
tasas cercanas al 7 por ciento y a plazos de méds
de 20 anos.

El efecto de menores ingresos transitorios sobre
el gasto agregado es similar al que enfrentan las
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familias cuando, por ejemplo, el cabeza de hogar
pierde el trabajo. Aquellas familias que no acu-
mularon ahorros liquidos durante los periodos
de bonanza, el equivalente a las reservas inter-
nacionales para un pais, tendrdn que realizar
ajustes drasticos en sus niveles de gastos frente a
este evento inesperado, que pueden incluso tener
efectos permanentes sobre el bienestar de las fami-
lias, tales como las consecuencias de cambiar de
colegio a los hijos. Si los mercados financieros
funcionaran perfectamente, esta familia no ten-
dria que realizar este ajuste en su nivel de gastos,
bastaria con obtener un préstamo para compensar
la caida transitoria en su nivel de ingreso.

Conscientes de la falta de financiamiento en situa-
ciones de bajos ingresos, resulta totalmente racional
para las familias acumular ahorros por encima de lo
que seria deseable si los mercados financieros funcio-
naran de manera perfecta. Con estos niveles de ahorro,
frente al mismo evento, las familias no tendrian que
cambiar de colegio alos hijos, solo tendrian que perder
transitoriamente parte de sus ahorros. Con esa misma
racionalidad, muchos bancos centrales en economias
emergentes han incrementado de manera substancial
sus reservas internacionales antes de la crisis financiera,
e incluso, en los dltimos meses, en la medida que los
mercados financieros se han estabilizado, han conti-
nuado ganando reservas internacionales .

Veamos a continuacién que tan efectivo ha sido
el uso de las reservas internacionales para ami-
norar el impacto de la crisis financiera en el Peru.
Entre el cuarto trimestre de 2008 y el segundo tri-
mestre de 2009, la crisis financiera internacional se
reflej6 en una caida de ingresos por exportaciones
para el Pert, descontando la remesa de utilidades,
de alrededor de US $ 3 200 millones, respecto a lo
observado en los tres primeros trimestres de 2008.
Asimismo, generé menores flujos de capitales,
los que se redujeron de un ingreso de US $ 9 808
millones en los tres primeros trimestres de 2008
a una salida neta de US $ 2 845 millones en los
siguientes tres trimestres. (Gréfico 1).

CUADRO
(Millones

2008.1 - 2008.111

Exportaciones bienes
Exportaciones de Servicios

25 055

Durante este periodo, la economia tuvo que enfren-
tar un menor flujo de recursos del exterior respecto a
los tres primeros trimestres de 2008 de alrededor de
US $ 16 000 millones de délares, de éstos, aproximada-
mente, US $ 11 000 millones (70 por ciento) se financia-
ron con menor acumulacién de reservas internacionales
y alrededor de US $ 6 000 millones con ajuste de gasto
agregado. Como se observa en el cuadro 1,los flujos de
reservas internacionales pasaron de una acumulacién
de US $ 7 013 millones a una pérdida de US $ 3 911
millones. (Grafico 2).

De no haberse utilizado las reservas interna-
cionales para amortiguar el impacto en el gasto
agregado, la caida de este indicador, reflejada en
menores importaciones, hubiera sido casi el doble,
alrededor de US $ 10 000 millones, con los con-
secuentes efectos negativos sobre la creacion de
empleo y consumo.

Si se hace el mismo ejercicio para los afios 1998
y 1999, periodo en el que Pert contaba con un

Mantener un elevado
nivel de reservas
internacionales facilita un mayor
acceso a los mercados
financieros mundiales
a las economias
emergentes

Flujos de Recursos del Exterior 2008
de USS)

2008

2008.1V - 2009.11 Diferencia

17910
2608

1145

27124 116

-7 518
20 261
9 808
30 069

-3 636
16 883
-2 845
14 038

3882
33719
-12 653
-16 031

RENENEN

Exportaciones Netas

Flujos de Capitales

Flujo Total de Recursos del exterior

RIN
Importaciones

7013
25907

391
20 042

-10 924
-5 864

FUENTE: BCRP
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CUADRO

1998.1-1998.1Il

Exportaciones bienes

Exportaciones de Servicios

RENENEN

Exportaciones Netas

Flujos de Capitales

Flujo Total de Recursos del exterior

RIN
Importaciones

FUENTE: BCRP

menor nivel de reservas internacionales, se puede
observar que en esa oportunidad un 50 por ciento
de la reduccién de flujos de capitales se financi6
con pérdida de reservas internacionales y, por lo
tanto, el resto del ajuste se tuvo que enfrentar con
menores importaciones, que reflejaban un mayor
ajuste de su nivel de gasto agregado. (Cuadro 2).

Esta vez, la mayor capacidad que ha tenido nues-
tra economia para absorber un choque externo,
incluso de mayor magnitud que el que enfrenté6 en
1998, se ha reflejado en un mejor desempefio del
consumo, el empleo, las condiciones crediticias,
e incluso, el PBI. Asi, el consumo en el segundo
trimestre de 2009 se ubicé 7 por ciento por encima
de su valor pre-crisis, mientras que en 1999 cayé
casi 3 por ciento en similar periodo. En el caso del
empleo, la diferencia también es notoria, en 1999
este indicador cay6 5 por ciento, en esta ocasion,
se ha mantenido estable. En el caso del crédito al
sector privado, esta vez se incrementé en 15 por
ciento, en 1999 cay6 3 por ciento. (Gréfico 3).

También a nivel tedrico, recientemente algunos
autores, utilizando modelos basados en micro-
fundamentos, muestran que resulta 6ptimo que las
economias mantengan niveles de reservas interna-
cionales positivos cuando enfrentan restricciones
de acceso al crédito. En estos modelos, el nivel
adecuado de reservas internacionales es mayor
cuando la probabilidad de un evento de salida de
capitales o caida abrupta de precios de exportacién
es mayor, cuanto mds vulnerable se encuentre
la economia, como por ejemplo, cuando ésta se
encuentra altamente dolarizada, y cuando menor
es el costo de oportunidad de mantener reservas
(Ver Jeanne, Oliver y Romain Ranciere (2006) y
Benigno et. Al (2008) ).

;Tiene algin costo mantener elevados niveles
de reservas internacionales ? Asi como para una
familia que no tiene acceso al sistema financiero, y
por tanto no puede contratar un seguro frente a un
siniestro, le resulta conveniente mantener elevados
niveles de ahorro, a pesar del menor consumo que

Flujos de Recursos del Exterior 1998
(Millones de US $)

1998

1998.1V - 1999.1i Diferencia

4101 4477 375
1346 1197 -149
-589 -441 142

4859 5227 369

2249 -476 2725
7107 4751 -2 356

-105 -1360 -1255
8128 61722 -1406

El acceso a los
mercados internacionales
no es homogéneo
entre paises y
tampoco en el tiempo

ello representa hoy; también a nivel agregado,
resulta claro que en tanto no exista en el sistema
financiero internacional la posibilidad de asegu-
rar el pais contra salidas inesperadas de capital, o
caidas abruptas en los términos de intercambio,
mantener elevados niveles reservas internacionales
resulta una forma efectiva para que las econo-
mias emergentes puedan afrontar con mayor éxito
entornos externos cada vez mds voldtiles.

Lo anterior no quiere decir que la acumu-
lacién de reservas internacionales remplace a
las politicas macroeconémicas adecuadas, por
el contrario, en muchos casos, como en el del
Perd, buena parte de la ganancia de reservas
internacionales en los ultimos afios son reflejo
de politicas macroeconémicas prudentes. Asi,
el fisco peruano durante los anos de elevados
precios de commodities, tuvo la capacidad para
generar, superdvit fiscal y con ello una reduccién
progresiva e importante de la deuda publica y
acumulacién de depdsitos en el BCRP, que per-
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107
100

105
100
96,7 99,2
801 802 803 804 901 902

Ago8 Sep8 Oct8 Nov8 Dic8 Ene9 Feb9 Mar9 Abr9 May9 Jun9

Evolucion de Variables Macroecondémicas

(1998 versus 2008)

CONSUMO PRIVADO

803 804 901

— 2008 1998

EMPLEO

— 2008 1998

PRODUCTO BRUTO INTERNO

— 2008 1998

CREDITO AL SECTOR PRIVADO
(Tipo de cambio constante)

5
Ago 08 Sep 08 Oct 08 Nov0 8 Dic 08 Ene 09Feb 09 Mar 09 Abr 09 May 09 Jun 09Jul 09 Ago 09 Sep 09

— 2008 1998

NOTA: TODAS LAS VARIABLES ESTAN AJUSTADAS POR ESTACIONALIDAD Y FXPRESADAS COMO I'NDICE,S RESPECTO A SUS BASES. PARA L CONSUMO Y LA INVERSIGN LOS DATOS SON TRIMESTRALES Y LA BASE ES EL CUARTO
TRIMESTRE DE 1997 Y 2007, RESPECTIVAMENTE (1997.04=100, 2007.04=100). PARA EL EMPLEO Y EL CREDITO AL SECTOR PRIVADO, LOS DATOS SON MENSUALES Y LAS BASES SON JULIO 1997 Y JULIO 2007, RESPECTIVAMENTE
(JULIO 1997=100 Y JULIO 2007<100).

FUENTE: BCRP
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mitieron al BCRP un mayor volumen de compras
de moneda extranjera en el mercado de dinero,
y por lo tanto, acumular reservas internacio-
nales. Asimismo, elevados niveles de encaje en
moneda extranjera, permitieron aminorar el
impacto de los flujos de capitales sobre la oferta
de crédito del sistema financiero, reduciéndose
la probabilidad de episodios de boom de crédito,
y ala vez, facilitaron la acumulacién de un nivel
importante de liquidez en moneda extranjera,
alrededor de US $ 5 500 millones, més del 30 por
ciento de los depdsitos en moneda extranjera.

Una politica preventiva de acumulacién de reser-
vas internacionales tiene la ventaja adicional que
no es incompatible con la flotacién cambiaria, y
consecuentemente, no genera los desequilibrios
y la potencial inestabilidad de la balanza de pagos
que tienen los regimenes de tipo de cambio fijo.
Por el contrario, permite preservar la estabilidad
del sistema financiero, en la medida que fortalece
la posicion de liquidez internacional, y por tanto
permite al Banco Central una mayor capacidad para
proveer liquidez en moneda extranjera en episodios
de estrés financiero. 1
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la crisis financiera a la
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Ante la crisis financiera internacional se han
planteado fuertes cuestionamientos a la teoria

macroecondmica que son necesarios aclarar.

* Jefe del Departamento de Modelos Macroeconémicos del BCRP
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CRISIS. Necesidad
de replantear

la teorfa
macroeconémica.

En el tltimo afio se han publicado muchas criticas a
los economistas y a la ciencia econdémica en general,
haciéndoles cargar parte de la culpa por la crisis finan-
ciera global. Por ejemplo, la reina Isabel II de Inglaterra
durante una visita a la London School of Economics
en noviembre de 2008, aproveché la oportunidad para
realizar la siguiente pregunta a los académicos: ;Por qué
nadie se dio cuenta de que se venia un credit crunch? Por
su parte, la prestigiosa revista The Economist public6 en
julio de 2009 tres amplios articulos sobre ;Qué estuvo
mal con la economia?, en referencia a la ciencia econé-
micay la crisis global. Asimismo, muchos economis-
tas internacionalmente respetados han expresado sus
opiniones mediante medios virtuales o revistas, sobre
qué estuvo mal respecto a la teorfa econdémica y como
se deberia mejorar!.

La mayoria de estas criticas estdn relacionadas al
estado actual de los modelos macroeconémicos que se
han desarrollado en el mundo académico y que estdn
siendo utilizados a su vez para hacer anilisis de politica
econdmica. En particular, estas criticas estdn relaciona-
das al estado actual de los modelos Neo-Keynesianos,
los cuales, a su vez, han sido altamente influyentes como
marco de andlisis para regimenes monetarios con metas
explicitas de inflacién en los tltimos afos.

Los modelos Neo-Keynesianos son una sintesis de la
discusién de muchos afos entre dos escuelas de pensa-
miento econémico. Por un lado, incluyen los conceptos
de equilibrio de mercado de los economistas Clasicos
¥, por otro, la nocién de que los precios y salarios no

se ajustan inmediatamente (rigideces nominales) de
los economistas Keynesianos. En estos modelos se
hace explicito la importancia de la credibilidad y com-
promiso de la politica monetaria en la estabilidad de
precios,lo cual influye en el mecanismo de transmisién
de la politica monetaria.

En periodos normales, entendidos como aquellos
en los que no ha habido turbulencia financiera, los
modelos Neo-Keynesianos han sido bastante ttiles
para organizar la discusién y el analisis en bancos cen-
trales2. Sin embargo, al menos en sus versiones estan-
dares, estos modelos consideran algunos supuestos
cuya validez es discutible en periodos de inestabilidad
financiera.

Por ejemplo, enla version estandar del modelo Neo-
Keynesiano no existe el concepto de liquidez. En este
modelo todos los activos tienen la misma capacidad
de ser vendidos facilmente y ofrecen el mismo rendi-
miento, cuando en el mundo real algunos activos son
menos transables que otros y, por esta razén, tienen que
ofrecer un retorno mayor que los activos mas liquidos.
Por ejemplo, las acciones y los bonos emitidos por las
empresas son menos transables (y liquidas) que el
dinero en efectivo y tienen un rendimiento mayor. Las
primas por riesgo de liquidez tienden a ser constantes
en periodos normales, pero en episodios de turbulencia
financiera son altamente volatiles y su comportamiento
afecta la transmision de la politica monetaria.

Asimismo, los modelos desarrollados en la teoria
macroeconémica reciente no consideran la posibili-

1Para un recuento de los comentarios de Daron Acemoglu, Willem Buiter, Paul de Grauwe, Barry Eichengreen, Simon Johnson, Paul Krugman, Roberto Perotti, Pietro Reichlin,
Ignazio Visco y Charles Wyplosz, ver Frankel (2009).
2 Vler, por ejemplo, Gali' y Gertler (2007) y Tovar (2009) para detalles sobre el uso de modelos de equilibrio general con elementos Neo-Keynesianos en bancos centrales.
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dad de que los precios de los activos, tanto reales como
financieros, se alejen de su valor fundamental. Es decir,
no se estarfa permitiendo la existencia de burbujas
en el precio de los activos. Sin embargo, la evidencia
reciente nos muestra que las burbujas si existen y que
es importante entender las fuerzas que estan detrds de
ellas. Modelando de forma enddgena la generacién de
burbujas, se tendran herramientas para identificarlas y
reaccionar preventivamente. La crisis financiera global
ha demostrado que el costo de no reaccionar a ellas
puede ser muy grande.

Por otro lado, un factor importante es la falta de inte-
rrelacién entre el equilibrio real y el equilibrio financiero
dela economia. Ante esta falta de conexién, en los mode-
los actuales la inestabilidad financiera no tiene efectos
sobre la actividad econdmica, cuando en realidad puede
tener efectos muy importantes tanto en la estabilidad
econdmica, cuanto en el crecimiento de largo plazo. Asi-
mismo, las politicas econdmicas que buscan la estabilidad
macroecondmica deberian prestar especial atencién a
la estabilidad financiera, y el marco para analizar estas
politicas deberfa tener explicito este vinculo.

Por su parte, Cecchetti y otros (2009) hacen un
recuento de los ingredientes que son necesarios intro-
ducir en los modelos macroeconémicos actuales para
que sigan siendo validos en el contexto de turbulencia
financiera. La agenda que proponen estos autores estd
dirigida a construir modelos macroeconémicos que
creen, de manera endégena, condiciones financieras
de estrés, en los que se pueda analizar los vinculos entre
el sistema financiero, la economia real, las acciones de
las autoridades econémicas y la regulacién macro-
prudencial.

Cecchettiy otros (2009) recomiendan enfocarse en
el rol de las imperfecciones en los mercados finan-
cieros (fricciones financieras) y su relacién con los
intermediarios financieros, para modelar correc-
tamente el vinculo entre el sector financiero y la
economia real. Las fricciones financieras incorporan
mecanismos en los cuales variables como “profundi-
dad financiera”y “actitudes hacia el riesgo” afectan la
actividad econémica. Asimismo, las interrelaciones
entre los intermediarios financieros permiten mode-
lar el riesgo sistémico.

Por otro lado, para generar mecanismos realistas de
propagacion y amplificacién, estos autores proponen
que la agenda de investigacion deba incluir también
asimetrias de informacién y agentes econémicos que
no sean completamente racionales ni iguales entre si
(agentes heterogéneos). Mediante asimetrias de infor-
macién se puede capturar fallas de coordinacién y com-
portamientos de manada que pueden generar que los
precios de los activos se alejen de forma persistente de
sus valores fundamentales. Por su parte, la inclusién
de agentes que no son completamente racionales, que
aprendeny que procesan informacién con ruido, ayuda

aentender mejor la valoracion del riesgo de los agentes
econ6micos. Asimismo, el supuesto de agentes hetero-
géneos permite introducir problemas de coordinacién
y diferencias importantes entre el comportamiento
agregado e individual de los agentes econdmicos.

Esimportante mencionar que estas limitaciones delos
modelos macroecondmicos eran conocidas previamente
ala crisis y que también han habido varias contribuciones
en estas lineas de investigacién?. Sin embargo, la inclusién
de estas caracteristicas en los modelos macroecondémicos
para hacerlos utiles para el andlisis de politica no es una
tarea facil. Asi, la complejidad analitica y computacional
crece exponencialmente cuando se incluyen supuestos
como fricciones financieras, con agentes heterogéneos
no-racionales y asimetrias de informacién, etc. De todas
maneras, esta agenda de investigacion estd en marchay se
espera que en el futuro préximo se tengan herramientas
de andlisis que integren la interaccion entre la economia
real y financiera.

Enlos afios 1970s, la critica de Lucas puso en jaque
a los modelos macroeconémicos utilizados en ese
momento por estar basados en formas reducidas que
no capturaban los efectos de cambios de politica eco-
némica. Esto foment6 el desarrollo de los modelos
dindmicos de equilibrio general, los cuales al incorporar
fundamentos microeconémicos podian considerar
los efectos de cambios de politica en el andlisis. De la
misma manera, la crisis financiera global est4 sirviendo
de inspiracién, tanto de académicos como de técnicos
dedicados al andlisis de politica econdmica, para incluir
fundamentos financieros en los modelos macroeconé-
micos actuales. i
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Indicadores econémicos
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(Variacién porcentual dltimos 12 meses)
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) En el afio 2008 la inflacién se ubicd por encima del limite superior del rango de
la Meta de Inflacion anual establecido por el Banco Central de Reserva del Perd,
debido principalmente a la inflacion de origen externo. Sin embargo, la inflacién
(ltimos 12 meses muestra una disminucion desde diciembre de 2008.
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> El pais mantiene un superdvit en su balanza comercial anual que se ha
reducido por la reciente crisis internacional que ha afectado los precios
de nuestros principales productos de exportacion, asi como la mayor
volatibilidad de nuestar moneda.

Indicadores Mensuales

Mar.09  Abr09 May.09 Jun.09 Jul.09 Ago.09 Set.09 Oct.09

PBI (Var. %) 29 19 07 2.3 1.4 0.2 0.0 nd
- o 0.36 002 -00 03 019 02 -0,09 012
Inflacién 12 meses (%) 478 464 421 306 2,68 187 120 0.1

(S/. por USS)

100.6 994 984 1003 10161006 1003 1001

(Dic 2001=100)
Tasa de ahorros (% en S/.)

14 14 11 11 10 09 0.8 0.1

fas (% en SL)
Tasa de ahorros (% enUSS) 08 08 06 05 05 05 04 04
Tasa de préstamoshasta 92 90 86 83 80 15 72 69
360 d. (% en USS)

Balanza comercial (mill. USS) 380 133 659 527 598 582 566 556
Exportaciones (mill. USSS) 1950 1807 2145 2193 2347 2317 2408 2502
; i USS 570 7 g 749 135 842 9
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> El nivel actual de las RIN es equivalente a 4,7 veces la emision
primaria, 18 meses de importaciones y 1,6 veces al saldo total de
la deuda pablica externa, lo cual refleja la fortaleza del pais en sus
finanzas internacionales.

Indicadores de riesgo pais
(Enero 2008 - Octubre 2009)

Puntos bsicos

920
815
710
605
500
39
290
185

80

Latin America

Perd EMBIG

Ene  Mar

2009

Ene  Mar Jul Set  Nov

2008

May

> EI desempefio macroeconémico de Perli es reconocido por
diversos analistas financieros, calificadoras de riesgo y consultoras
internacionales. Consensus Forescast, que recopila proyecciones de
los principales especialistas y banqueros de inversién nacionales e
internacionales, considera que el Perd sera uno de los paises con
mayor dinamismo econdmico de América Latina y registrard una de
las tasas de inflacion mds bajas de la regién.

Indicadores trimestrales

2007 2008 2009

Ao [ I Trim. . | 1 Trim. f IV Trim. | Trim. (Il Trim.| 1l ITrim.

PBI (Var.%)

Consumo privado

Inversion privada

PBI de los sectores primarios
PBI de los sectores no primarios
Manufactura

BALANZA CUENTA CORRIENTE (%PBI)
SECTOR PUBLICO (%PBI)
Resultado econdmico del

Sector Pdblico no Financiero
Ingresos corrientes

del gobierno central

Gastos no financieros

del gobierno central

Deuda publica total

Deuda publica externa

Deuda publica interna

89
83

10,3
84
97
6,2
n2
106
2,8

10,9
9.2
219
78
15
100
-31

6,5
8,0
210
12
6,4
34
§21b)

20
38
17
32
18
-44
14

A1
19
20,8
14
A7
7
-0,1

-0,4
15
22,7
1
07
-108
05

21

43 14| 27

18,0 184 | 170

n4 187 | 165
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de agua
Arte en papel

DANIEL ROBLES*

La velocidad con que se reciben o entregan los
billetes, nos impide apreciar en toda su magnitud
la belleza de la marca de aqua, elemento de

sequridad por excelencia.

* Especialista administrativo en Andlisis del Circulante del BCRP.
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MARCA ESPANOLA.
Artesano
confeccionando

una marca de agua.
Derecha:

MARCA ITALIANA.
La Mona Lisa.
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Cuando escuchamos hablar de “marca de agua”, nos
viene a la mente esa drea definida en los billetes que
muestra, cuando vemos a trasluz, pequefias obras de
arte embebidas en la masa de papel. Estas marcas nos
permiten la comprobacion de la autenticidad de los
billetes de una manera simple y segura.

Sibien la marca de agua es el elemento de segu-
ridad por excelencia que tienen los billetes, el drea
en la que estd ubicada es, por razones obvias, muy
reducida, por lo que es comtin que los fabricantes de
papel de seguridad presenten a sus clientes muestras
de marcas de agua de mayores dimensiones, en las
que se aprecia toda la experiencia adquirida a través
de los afios en el oficio de la fabricacién de papel. Pre-
sentamos algunas de estas muestras en este articulo,
cuyo propdsito es que se conozca la marca de agua
desde el punto de vista artistico, como un homenaje
al grupo de técnicos expertos y artistas de talento
excepcional; que la plasma, pero que, en general,
permanece en el anonimato.

La marca de agua es un artificio y pocas veces nos
preguntamos ;cudl es el significado y el valor de la
marca de agua? Veamos su evolucion:

Las primeras marcas de agua, de contornos lineales,
se elaboraron manualmente en el siglo XIII y fueron
disenadas como marca de fdbrica para identificar al
fabricante del papel o al usuario del mismo. Su pro-
duccidn era artesanal y se apreciaba un monograma
con una tonalidad mds clara que el resto de la hoja.

Hacia fines del siglo XVII, apareci6 la marca de

agua sombreada, fabricada también de manera
manual (“en batea”), donde se podian apreciar figu-
ras con mds de una tonalidad.

La elaboracion de la marca de agua de contornos
lineales dej6 de ser manual a finales del siglo XVIII,
con la aparicion de la mdquina Fourdrinier. Estas
maquinas lo que hacen es generar una depresion en
el papel en el momento final de su produccién.

Hoy en dia la marca de agua de contornos lineales
se sigue empleando para identificar a los papeles
comerciales, como por ejemplo, los que empleamos
en nuestras actividades cotidianas. Asi, si colocamos
una hoja bond al trasluz podemos apreciar, en la
mayoria de ellas, su marca de fabrica.

De otro lado, en el Extremo Oriente, donde el arte
de la fabricacién de papel estéd respaldado por més de
un milenio de tradicién, se siguen efectuando mar-
cas de agua de belleza incomparable. Sin embargo,
en otros lugares como Alemania, Espafa, Francia e
Italia, entre otros, también se ha logrado producir
marcas de agua de excelente calidad.

Conla invencién de méquinas especiales llamadas "de
forma cilindrica" o "redonda" a comienzos del siglo XIX,
fue posible por primera vez, producir marcas de agua
moldeadas con multiples tonalidades en las que el pase
de un tono a otro, se da de forma gradual, lograndose de
esta manera la marca de agua actual.

La produccién de esta marca de agua cilindrica,
llamada asi por la forma de la médquina, tiene dos
etapas claramente definidas para su fabricacién.




MARCA INGLESA.
Secretarios
Generales de las
Naciones Unidas,
entre los que se
aprecia a Javier
Pérez de Cuéllar.

La primera de ellas esta referida a la elaboracién
de la matriz en la que se aprecia la pericia del artista
para moldear las figuras que se quieren reproducir
en el papel, generando en ¢él las caracteristicas tridi-
mensionales del disefio.

La segunda etapa consiste en la elaboracién del
papel con la marca de agua, en la que las fibras de
algod6n mezcladas con agua se acumulan en diferen-
tes densidades generando asi las multiples tonalida-
des. Por ello, podemos afirmar que la marca de agua
estd formada por diferentes espesores del papel.

Gracias a la tecnologia moderna, desde hace algu-
nos anos, los artistas que trabajan en las fébricas que
producen papel para billetes, elaboran las marcas
de agua provistos de sofisticadas computadoras y
gracias a su creatividad podemos apreciar en toda su
extension algunas de estas valiosas piezas.

En el Pert, se incorpora por primera vez la marca de
agua en los billetes de S/. 5 000,00 (cinco mil Soles de
Oro) de fecha 22 de julio de 1976, desde entonces no se
ha dejado de colocar en nuestros billetes. Asi, desde esa
fecha, los billetes peruanos cuentan con una marca de
agua que reproduce la imagen del personaje principal del
billete. En los ultimos afios se agregd una segunda marca
de agua clara de la denominacién del billete.

Como se mencioné anteriormente, la marca de
agua es el elemento de seguridad por excelencia de
los billetes de banco y la INTERPOL recomienda su

MARCA JAPONESA. uso a los bancos centrales, motivo por el cual, prac-
?KESY OD?Rv danza ticamente todos los billetes de papel cuentan con al
fadicional. menos una marca de agua.

Derecha: . .

MARCA ITALIANA. Finalmente, considerando que las marcas de agua
Santa Rosa de Lima, son pequenas obras de arte no deben pasar desaper-
en el billete peruano cibidas, por ello, cada vez que recibamos un billete
de $/.200. detengdmonos unos pocos segundos a observarla. I
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rimer
Concurso

Nacional
de Pintura del

Banco Central
de Reserva

“El entusiasmo de un jurado que, mas alla de las preferencias particulares de cada uno
de sus miembros, se sintié corporativamente desafiado por la alta estimulacion de lo
ahora expuesto. No se busque en las decisiones tomadas consensos imposibles, sino la
responsable, saludable ponderacion de criterios diversos, acorde a la diversidad de una
instancia deliberativa que reune a artifices mayores como Ricardo Wiesse y Moico Yaker
con criticos culturales como Maria Burela, Luis Eduardo Wuffarden y este servidor (*)."

(*) Gustavo Buntinx, miembro del jurado del Primer Concurso Nacional de Pintura del Banco Central de Reserva.
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a obra “Retrato familiar”, del artista
arequipeno David Villalba Quispe, fue
declarada ganadora del primer Con-
curso Nacional de Pintura del Banco
Central de Reserva del Pert. Con ella,

| artista se hizo acreedor del premio
de S/.20 000.

La pintura ha sido elaborada bajo una técnica mixta
sobre lienzo en dimensiones de 1,50 x 2,00 metros, y
obtuvo el primer puesto otorgado por el jurado inte-
grado por Maria Burela, Gustavo Buntinx, Ricardo
Wiesse, Luis Eduardo Wuffarden, y Moico Yaker, reco-
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nocidos representantes de la plastica peruana.

David Villalba realiz6 sus estudios en la Escuela
de Artes “Carlos Baca Flor” (1987-1991) en Are-
quipa. Ha realizado exposiciones individuales en
dicha ciudad, Trujillo y Cusco, asi como muestras
internacionales en EE.UU, Francia, Chile, Suiza y
Canadd, ademds de muestras colectivas nacionales
desde 1988.

Ha recibido diversos reconocimientos y méri-
tos a su labor artistica en el campo de la pintura,
como el tercer puesto en el X Concurso Nacional
de Pintura Coca Cola Trujillo. También, mencio-
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nes honrosas de los concursos organizados por el
Instituto Cultural Peruano Norteamericano, Paci-
fico Peruano Suiza, Alliance Francaise-Arequipa y
Escuela Superior de Arte Carlos Baca Flor.

El segundo puesto del concurso fue ocupado
por Claudia Coca Sdnchez con su obra “De castas
y mala raza”, elaborado en éleo sobre lienzo, quien
recibié un premio de S/. 10 000.

Claudia Coca estudié en la Escuela Nacional de
Bellas Artes de Lima. Particip6 en la I Bienal de
Artes Visuales de Mercosur, Porto Alegre-Brasil,
luego de ser seleccionada como representante del
Pert. En 1999 recibio el tercer puesto del II Con-
curso Franco-Peruano de Artes Visuales. Entre 1997
y 1998 fue representante de la muestra itinerante
Artistas Peruanos Contemporaneos organizado por

U T
& Ry

el Ministerio de Relaciones Exteriores.

Ejerce la docencia desde 1993 en la Escuela
de Bellas Artes Corriente Alterna y en el Centro
Imagen. Ademds trabaja en diseio grafico, disefio
publicitario e ilustracién. Actualmente cursa el
Bachillerato complementario en Arte de la Uni-
versidad Nacional Mayor de San Marcos.

Debido ala excepcional calidad de las obras presen-
tadas, también se hicieron merecedores a menciones
honrosas: Harry Chavez Alzamora por “Visiones”;
Christian Flores Saavedra por “27 mayo 2006, 27 mayo
2006, 27 de mayo 2006, 27 mayo 2006, 27 mayo 2006,
27 mayo 2006, 27 mayo 2006”; Armando Williams
Diaz por “Homenaje al alcalde Satil Mufioz, asesinado
por Sendero Luminoso en Huamanmarca”; y Claudia
Martinez Garay (obra sin titulo). [ |

® @ David Villalba (primer puesto), Claudia Coca (segundo puesto), Armando Williams, Claudia Martinez y Christian Flores (menciones honrosas).
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®  Claudia Coca "De castas y mala raza", segundo puesto.
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@  Harry Chdvez "Visiones", mencion honrosa.

®  Claudia Martinez ""S/t", mencién honrosa.



Armando Williams ""Homenaje al alcalde Satil Mufioz, asesinado por Sendero Luminoso en Huamanmarca", mencion honrosa.

Christian Flores ""27 mayo 2006, 27 mayo 2006, 27 mayo 2006, 27 mayo 2006, 27 mayo 2006, 27 mayo 2006, 27
mayo 2006", mencion honrosa.
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libros y
certamenes

» LA POLITICA MONETARIA FRENTE A LA CRI-

SIS INTERNACIONAL: LOS CASOS DE BRASIL, |
CHILE, MEXICO Y PERU &=
Ricardo Lago analiz6 la respuesta dada por los bancos centrales v
de Brasil, Chile, México y Perti a la crisis global. Destaco nuestra

s6lida situacion financiera, altas reservas internacionales, la
estabilidad cambiaria y una banca bien capitalizada, como
factores que permitieron que Perti enfrentara con buen pie dicha crisis.

» XXXIIl REUNION DE SISTEMATIZACION DE BANCA CENTRAL

Este evento organizado por el Banco y el CEMLA, contd con la presencia de representantes de las
Gerencias de Informacion de los bancos centrales de Argentina, Belice, Bolivia, Colombia, Costa
Rica, Chile, EI Salvador, Espafia, Filipinas, México, Paraguay, Republica Dominicana, Trinidad y
Tobago y Uruguay, asi como del National Institute of Standards and Technology. La reunion implico
un interesante intercambio de conocimientos y experiencias entre los participantes.

» FIRMA DE CONVENIO DE COOPERACION
CON EL CONSORCIO DE INVESTIGACION
ECONOMICA Y SOCIAL - CIES

El Banco Central y el CIES firmaron un convenio para esta-
blecer lineas y mecanismo de coordinacion, cooperacion y
colaboracion interinstitucional, a fin de actualizar los cono-
cimientos de los profesores de las facultades de economia.

» ENCUENTRO ECONOMICO REGION LORETO

Con el fin de analizar los principales problemas y posibilidades de la region y contribuir a la for-
mulacion de la agenda necesaria para su desarrollo, el Banco realizd un Encuentro Econémico en
la Region Loreto.

» Il SEMINARIO DE NUMISMATICA: LAS . &
MEDALLAS CONMEMORATIVAS EN EL PERU W‘ " 3

- : o e L)

Por tercer afio consecutivo, el BCRP organiz6 este seminario,
con el objetivo de presentar las medallas conmemorativas \ [l »
en la historia de la Numismatica en el Pert. .| " >~V -
T -

_:= » SEMINARIO DE ACTUALIZACION EN

ECONOMIA Y FINANZAS PARA PERIODISTAS
EN 1QUITOS

Con la presencia de mas de cincuenta periodistas, los temas
tratados fueron “La crisis financiera internacional y su
impacto en el Perti”, “Estadisticas Macroecondmicas” y las
“Medidas de Seguridad de Billetes y Monedas”.

» PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE LOS PAiSES LATINOAMERICANOS
Fue el tema central de la exposicion de Nicolds Eyzaguirre, director del Departamento del Hemisferio
Occidental del FML.

44 MONEDA



TOCA

SIENTE LAS TINTAS EN
ALTO RELIEVE

LA MARCA

MIRA

A/
PARA VER LA
IMAGEN LATENTE




G i

A partir del siglo XIX el Perd se va insertando en la vida econdmica mundial. Los precios de los
metales con los que se fabricaba la moneda peruana (oro y plata) habian cambiado sustancialmente
en el mundo y era necesaria la creacion de una moneda de bajo valor en un metal de menor precio.
Es asi que se crea por primera vez una moneda de cobre de circulacion permanente.

Las monedas de cobre llevaban en el anverso la inscripcién REPUBLICA PERUANA, en la parte supe-
rior el afio y en el centro un sol radiante. En el reverso presentaban la frase DOS CENTAVOS, rodeada
por dos cornucopias o cuernos de la abundancia, unidas por un lazo.

MUSEOQ NUMISMATICO DEL PERU
Jirén Junin 781, Lima






