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MACROPRUDENCIALES
E INSTRUMENTOS

de Politica Monetaria

YOUEL ROJAS*

Los serios impactos de la reciente crisis financiera
global en el nivel de actividad econdmica y el bienestar
de la sociedad, han mostrado las limitaciones de las
herramientas de politica disponibles para prevenir y
reducir los riesgos de escenarios de estrés financiero.
En particular, las pérdidas potenciales en términos de
producto y empleo, que puede ocasionar un sistema
financiero mal requlado, han puesto mayor énfasis en

el desarrollo de herramientas macroprudenciales.

* Especialista en Politica Monetaria del BCRP.
youel.rojas@bcrp.gob.pe
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La regulacién macroprudencial, a diferencia de la
regulacién microprudencial, que centra su atencién
en la solvencia individual de las entidades financieras,
se enfoca en vigilar al sistema financiero (institucio-
nes financieras, mercados e infraestructura de los
mercados) como un todo y en los efectos de su inte-
raccion sobre la economia real. Borio (2009)! sefiala
que el objetivo de la regulacién macroprudencial
es limitar el riesgo sistémico de episodios de estrés
financiero y contener sus costos macroecondémicos en
términos de pérdidas de PBL. Este carécter preventivo
hace que los objetivos macroprudenciales, se orien-
ten a fortalecer la resistencia del sistema financiero y
moderar la prociclicidad del ciclo financiero. Asi, la
visién macroprudencial, que engloba el concepto de
estabilidad financiera, toma en cuenta la relacion de
retroalimentacidn que existe entre el ciclo econémico
y financiero; de forma tal que el ciclo financiero no
sea una fuente de volatilidad del ciclo econémico, que
ponga en riesgo la estabilidad macroeconémica.

I. INSTRUMENTOS DE POLITICA
MONETARIA APLICADOS A

OBJETIVOS MACROPRUDENCIALES

Si bien los objetivos macroprudenciales no son obje-
tivos explicitos de la politica monetaria, esta tltima
cuenta con instrumentos que pueden ser comple-
mentarios a la regulacién macroprudencial y mante-
ner la estabilidad financiera y macroeconémica. Esta
interrelacion entre la politica monetaria y macropru-
dencial se puede resumir en el grafico 1. Ello, porque
una politica monetaria exitosa contribuye a la estabi-
lizacién del sistema financiero, que a su vez refuerza
el mecanismo de transmision de la tasa de interés
de politica, y permite reducir tendencias pro ciclicas
del sistema financiero. Al mismo tiempo, medidas
macroprudenciales dirigidas a conseguir la estabili-
dad financiera refuerzan las acciones del Banco Cen-
tral para mantener la estabilidad monetaria, debido a
su efecto en las variables que afectan los mecanismos
de transmision de la politica monetaria, como por
ejemplo, las condiciones de oferta de créditos, precios

importantes movimientos de capitales de corto plazo
u otros choques financieros.

EI BCRP tiene como finalidad constitucional pre-
servar la estabilidad monetaria. A fin de lograr este
objetivo, el BCRP implementa un esquema de metas
explicitas de inflacién con una meta continua de 2,0
por ciento para la inflacién de los tltimos 12 meses.
Elinstrumento operativo es la tasa de interés de refe-
rencia, y cambios en esta dan sefiales al piblico de la
posicién de politica monetaria. Estos cambios en la
tasa de interés contribuyen a moderar el ciclo econé-
mico y al mismo tiempo constituye un mecanismo
natural para reducir el ciclo financiero. Sin embargo,
este instrumento no puede moderar completamente
la prociclicidad del sistema financiero ni eliminar
las distorsiones que existan en este. Por ello, la meta
operativa de tasa de interés de referencia de la poli-
tica monetaria debe ser complementada con otros
instrumentos como los requerimientos de encaje, la
acumulacién preventiva de reservas internacionales,
mecanismos de inyeccién de liquidez e intervencio-
nes cambiarias, para aminorar los riesgos asociados
ala dolarizacion.

Por otro lado, dado el alto grado de dolarizacién de
la economia (cerca del 50 por ciento de las obligacio-
nes delas entidades financieras estan denominados en
moneda extranjera) el BCRP exige mayores encajes
marginales para las obligaciones en moneda extran-
jera. Este es uno de los mecanismos prudenciales de
acumulacion de reservas internacionales que son uti-
les en escenarios de reversiones de flujos de capitales
de corto plazo. Los flujos de corto plazo aumentan la
vulnerabilidad de la economia a una crisis financiera,

Interrelacién entre la politica
macroprudencial y monetaria

Politica
Monetaria
(Preservar la
estabilidad de precios)

Politica
Macroprudencial
(Contener el riesgo
sistémico)

de los activos y tipo de cambio. La relacién entre los
instrumentos de politica monetaria y los objetivos
macroprudenciales se muestran en el cuadro 1.

En una economia parcialmente dolarizada como
la peruana, la importancia de la salud del sistema
financiero en la politica monetaria hace que el Banco
Central de Reserva del Perti (BCRP) evaltie constan-
temente indicadores sobre las condiciones financieras
dela economia, principalmente en lo concerniente a
las condiciones de liquidez y posicion financiera de
los bancos; a la evolucion de los créditos bancarios
por monedas y por tipo; a los flujos financieros en
moneda extranjera, por fuentes, por componentes
y por tipos de agentes econdémicos residentes y no
residentes, que podrian estar asociados por ejemplo,a

1 Claudio Borio, “Implementing the macroprudential approach to financial requlation and supervision”, Bank of France. Financial Stability. Setiembre, 2009.
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Requerimiento de
encajes en MN y ME
Intervenciones en el
mercado cambiario
Mecanismos de
inyeccion de liquidez

Instrumentos de politica
monetaria con rol
macroprudencial

Instrumentos de
politica
macroprudencial
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ya que puede generar un excesivo crecimiento del cré-
dito, sea en moneda doméstica o extranjera, donde tanto
los prestamistas como los prestatarios no internalizan
o subestiman los riesgos de tipo de cambio y liquidez.
En estos escenarios, el BCRP prudencialmente eleva las
tasas de encaje en moneda nacional y extranjera y a los
adeudados de corto plazo provenientes del exterior, y de
esta forma, reduce la vulnerabilidad de la economia y del
sistema financiero.

Los instrumentos macroregulatorios tienen costos
microeconémicos que, sin embargo, son menores a los
potenciales beneficios derivados de la mayor estabili-
dad macroeconémica que pueden generar. Los encajes
permiten que un porcentaje importante de los flujos de
capitales que ingresan al pais a través del sistema finan-
ciero se mantenga en el Banco Central bajo la forma de
activos liquidos, lo que evita una expansién desmedida
del crédito y favorece una posicion adecuada de liquidez
internacional de las entidades financieras.

También, al encarecerse estos pasivos respecto a otros,
en particular a aquellos en moneda nacional y de mayor
plazo, los encajes generan los incentivos para que los ban-
cos sustituyan fuentes de financiamiento de corto plazo
por aquellas de largo plazo y las de moneda extranjera
por moneda nacional, resultado que a su vez reduce la
vulnerabilidad de las entidades del sistema financiero
frente a reversiones abruptas de flujos de capital. Todos
estos instrumentos buscan inducir a un menor nivel
de deuda de agentes residentes con no residentes, de
tal forma que si se materializa una reversion abrupta
de capitales, el impacto en la situacién financiera de las
empresas sea menor.

Asi, las medidas de encaje como instrumento no con-
vencional de politica monetaria se constituyen como
una herramienta para proveer de liquidez al sistema
financiero en periodos de reversion de capitales y de
incertidumbre en los mercados, de forma tal que cum-
ple el objetivo macroprudencial de moderar el ciclo
financiero y promover la resistencia del sistema finan-

Objetivos macroprudenciales:
Instrumentos de politica monetaria
y macroprudencial

Objetivo Macroprudencial relacionado

Fortalecer la resistencia
del sistema financiero

liquidez
capital

Limite de posicion global
en moneda extranjera

JONNONENGIENEN

ciero frente a choques exdgenos. La eficacia de este
instrumento, en periodos de estrés, se evidenci6 en
la reciente crisis financiera. Durante el periodo pre-
Lehman Brothers, en 2007 y la primera mitad de
2008, se experiment6 un fuerte influjo de capitales
al pais, que también afecté a varios paises emergen-
tes, por lo que el BCRP elevé los requerimientos
de encaje para aminorar la excesiva liquidez en el
mercado. Ello evitd, en un escenario de alto dina-
mismo de la actividad econémica, un incremento
excesivo del crédito y ademds permitié que los ban-
cos acumulen activos liquidos. Posterior a ello, con
la quiebra de Lehman Brothers y la agudizacién dela
crisis, la incertidumbre en los mercados financieros
se tradujo en una reversion de capitales y restriccion
de liquidez global e incertidumbre en los mercados
que bloqued el canal de tasas de interés. En este esce-
nario, el BCRP redujo las tasas de encaje en moneda
nacional y extranjera, liberando los recursos liquidos
quelos bancos prudencialmente habian acaumulado.
Estas medidas contribuyeron tanto a que la banca
cuente con la liquidez necesaria como a la reactiva-
cion del canal de tasa de interés, como instrumento
de politica monetaria. Recientemente, a partir de
junio de este afio, el BCRP ha incrementado pru-
dencialmente las tasas de encaje en moneda nacional
y extranjera para evitar un crecimiento desmedido
del crédito, con potenciales riesgos negativos para la
economia, en un contextos de influjo de capitales y
elevado dinamismo de la actividad econémica.

Adicionalmente, condicional al cumplimiento del
objetivo de estabilidad de precios, el BCRP participa
en el mercado de cambios para reducir volatilidades
extremas del tipo de cambio (sin alterar su tendencia)
y prevenir, de esta manera, efectos no deseados en la
posicién financiera de los agentes econdémicos que
pueden afectar el desempefio econémico del pais.
Intervenciones cambiarias esterilizadas, en periodos
de estrés, como los registrados durante la reciente
crisis, y en el contexto de una economia parcialmente
dolarizada, permitieron mitigar los efectos de cam-
bios bruscos de la volatilidad en la evolucién del tipo
de cambio sobre la posicion patrimonial de los agen-
tes econdmicos que, finalmente, afectan los balances
de las entidades financieras. De esta forma, el uso
de este instrumento permite reducir el impacto del
riesgo de tipo de cambio en el sistema financiero y
reducir los efectos de su volatilidad en los periodos
turbulentos. Estas intervenciones, ademads, evitan
desalineamientos abruptos del tipo de cambio real
cuya reversion puede ser costosa.

Los mecanismos de inyeccién de liquidez que
brinda el BCRP se constituyen como un instrumento
adicional para preservar la estabilidad monetaria y
amortiguar los efectos negativos de periodos de ines-
tabilidad del sistema financiero. Fstos instrumentos,
que incluyen operaciones Repo y Swap, junto con la
reduccién de encajes, permitieron que durante el
periodo de restriccion crediticia internacional, desde



fines del 2008 e inicios del 2009, el BCRP provea liqui-
dez en moneda nacional y extranjera para reducir la
incertidumbre y volatilidad monetaria.

II. INSTRUMENTOS
MACROPRUDENCIALES

Sibien los instrumentos convencionales y no con-
vencionales de politica monetaria han ayudado a
reducir el impacto del ciclo financiero en la eco-
nomia, estos poseen limitaciones para resolver
imperfecciones y distorsiones del sistema finan-
ciero y garantizar su estabilidad. Por ello, se ha
puesto mayor importancia en el desarrollo de
instrumentos macroprudenciales, cuya flexibili-
dad permita fortalecer la resistencia del sistema
financiero y reducir las fuentes de desbalances
financieros en el tiempo. Estas medidas no solo
contribuyen a la estabilidad financiera sino tam-
bién garantizan la estabilidad en la provision de
servicios financieros a la economfa.

En particular, el desarrollo de instrumentos orien-
tados a mejorar la resistencia del sistema financiero
incluye medidas que buscan reducir los riesgos de
contagio entre instituciones y limitar su vulnerabi-
lidad frente a choques endégenos y exdgenos. Entre
ellos, requerimientos de liquidez y de capital que
puedan ser flexibles y aplicados a cada entidad finan-
ciera o sector financiero, en funcién de su grado de
importancia sistémica. Por otro lado, limites a los
descalces de monedas y posiciones riesgosas en ciertos
activos permitirfan mejorar la resistencia del sistema
financiero a choques no esperados.

Las medidas para limitar la formacion de des-
equilibrios o desbalances financieros en el tiempo,
implican el uso de instrumentos para moderar el
ciclo financiero. Este tipo de instrumentos requiere
la construccion de fondos de cobertura en épocas de
crecimiento y que puedan ser usados activamente en
épocas de estancamiento y calibrados cuantitativa-
mente en el tiempo para atacar directamente la for-
macién de desequilibrios. Asi, entre estos se pueden
mencionar a los requerimientos de provisiones de
capital y liquidez de caracter dindmico.

Actualmente, como parte de las propuestas de
reforma al sistema financiero internacional, se viene
discutiendo la posibilidad de incorporar nuevas
herramientas de cardcter macroregulatorio al con-
junto de herramientas disponibles para reducir el
potencial surgimiento de riesgos sistémicos, como
requerimientos de liquidez y de capital ciclicos, y
esquemas de provisiones ciclicas, entre otros. Muchos
de estos instrumentos se utilizan actualmente con
propésitos de regulacién bancaria, sin embargo, la
propuesta es que se utilicen también con la finalidad
de reducir la volatilidad del ciclo econémico y en par-
ticular el cardcter pro ciclico del crédito y del precio
delos activos financieros.

En el Perd, la Superintendencia de Banca y Segu-
ros (SBS), como regulador micro prudencial, fija

CUADRO

Medidas prudenciales de la SBS

La Superintendencia de Banca y Seguros (SBS) con el fin de promover la estabilidad
financiera y garantizar la salud de las empresas del sistema financiero cuenta con los
siguientes instrumentos prudenciales:

Requerimientos minimos de liquidez (Activos liquidos/pasivos de corto plazo)

+ En moneda nacional: de 8 por ciento.

+ En moneda extranjera: de 20 por ciento.
Requerimientos minimos de capital ponderados por riesgo (Patrimonio
efectivo / Activos ponderados por riesgo)

- Actualmente el ratio minimo requerido es 9,8 por ciento y alcanzaria 10 por ciento
para julio 2011.
Provisiones dindmicas para riesgo crediticio
Este instrumento posee una regla de acumulacién de provisiones por riesgo de
crédito durante las fases expansivas del ciclo econdmico, y la cual se desactiva
automdticamente durante la fase contractiva del ciclo econémico. En periodos
de crecimiento esta regla exige que los bancos constituyan provisiones para los
créditos de categoria normal.

- Esta regla fue activada en octubre 2010, 13 meses después de que fue desactivada
en setiembre 2009.
Limites a la posicion global en moneda extranjera
Esta medida busca limitar los riesgos asociadas a posiciones de cambio en moneda
extranjera de las entidades financieras en un contexto de dolarizacién parcial.

- Limite a la posicion global de sobreventa: 15 por ciento del patrimonio efectivo.

+ Limite a la posicion global de sobrecompra: 60 por ciento del patrimonio efectivo.

requerimientos minimos de capital y liquidez por
monedas, y limites a la posicion global en moneda
extranjera, con el objetivo de evitar la formacion de
riesgos y fortalecer la resistencia del sistema finan-
ciero. Con el mismo fin y, ademds, para moderar
el ciclo financiero, la SBS aplica una regla para la
acumulacién preventiva de provisiones con cardc-
ter dindmico, de forma tal que el sistema financiero
acumula mayores provisiones durante los periodos
de mayor crecimiento econdémico para luego ser
usados en periodos recesivos. Un resumen de estos
instrumentos se muestra en el cuadro 2.

Sin embargo, en el Perd, estos instrumentos desde
un punto de vista macroprudencial pueden adn ser
recalibrados y reorientados a limitar el riesgo sistémico
y mantener la estabilidad financiera. Al mismo tiempo
se hace necesario definir, especificar y desarrollar nue-
vas herramientas macroprudenciales e indicadores de
vulnerabilidad financiera. El tener estos instrumentos
disponibles para la regulacién macroprudencial tendra
un impacto positivo tanto en la efectividad de este tipo
de regulacién como en los costos microeconémicos que
estos puedan generar. 1

REFERENCIAS:

« Claudio Borio, “Implementing the macroprudential approach to financial requlation and supervi-
sion”, Bank of France. Financial Stability, Setiembre, 2009.

+ European Central Bank, Junio, 2010. Financial Stability Review.

« Bank for International Settlements, ““Macroprudential instruments and frameworks: a stocktak-
ing of issues and experiences"”, 2010.

« Bank for International Settlements, Annual Report, 2009/2010.
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crediticio
v el PBI
en el Peru: 1992—2009

ERICK LAHURA* Y HUGO VEGA*

La literatura sobre la relacion entre el crédito

y el producto interno es extensa y variada. Sin
embargo, existe poco consenso sobre la naturaleza

de la relacidn, direccion causal y justificacion

tedrica. Uno de estos enfoques (que parece haber
ganado importancia recientemente), afirma que

la recuperacion de la economia luego de una

crisis financiera parecia no ir de la mano con una
recuperacion del crédito. Este punto de vista fue
presentado primero por Calvo, Izquierdo y Talvi (20063,
2006b) en el contexto de economias de mercado
emergentes; recientemente Claessens, Kose y Terrones

(2008) observan un fendmeno similar en el ciclo

*Especialistas en Investigacién Econdmica del BCRP.
erick.lahura@bcrp.gob.pe ;. ’ . . e
hugovega@berpgobe economico de paises industrializados.
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La teoria de la “recuperacién sin crédito” motivé
el trabajo de Biggs, Mayer y Pick (2009) en el
cual sefialan que la razén principal por la que
trabajos anteriores no encuentran una relacién
entre el crédito y el producto durante la recu-
peraciéon econémica seria la comparacién equi-
vocada de un saldo (el crédito) contra un flujo
(el producto). Como alternativa, estos autores
proponen que la relacidn entre estas variables
se estudie usando el concepto de impulso cre-
diticio, definido como el cambio en el flujo del
crédito; de esta manera, afirman que el anélisis
de la relacién crédito-producto deberia medir
el efecto del crédito a través del impulso cre-
diticio.

Especificamente, el trabajo de Biggs et al.
(2009) examina la relacién entre la tasa de cre-
cimiento del producto, el flujo del crédito y el
impulso crediticio en una serie de episodios de
crisis financiera en distintos paises, encontrando
que el impulso crediticio sigue muy de cerca la
tasa de crecimiento del producto tanto en la fase
contractiva como en la fase de recuperacion.

De esta forma, tomando en cuenta la incerti-
dumbre acerca de la forma de relacionar crédito
y producto, en el presente articulo se muestran
los resultados de una evaluacién empirica
recursiva de la relacion entre el crédito y el pro-
ducto usando datos trimestrales de la economia
peruana para el periodo que va desde el pri-

mer trimestre de 1992 hasta el cuarto trimes-
tre de 2009. Dada la naturaleza de las series, el
andlisis econométrico se basa en la estimacién
de un modelo que incorpora la interaccién de
corto y largo plazo entre las variables (vector
de correccién de errores - VECM) a partir del
cual se establece la existencia de una relacién
dindmica significativa entre la tasa de creci-
miento del producto y el “impulso crediticio”,
este ultimo definido como el cambio en la tasa
de crecimiento del crédito. Los resultados mues-
tran que el impulso crediticio en soles contiene
informacidn relevante para predecir la tasa de
crecimiento del producto en el corto plazo.

1. ANALISIS DE LOS DATOS
Los datos usados en la construccién de las series
finales son de frecuencia trimestral y abarcan el
periodo comprendido desde el primer trimestre
de 1992 hasta el cuarto trimestre de 2009. Estos
datos corresponden a las siguientes series: el crédito
nominal del sistema bancario al sector privado, en
soles y en ddlares!, el indice de precios al consumi-
dor (IPC) y el producto bruto interno real (PBI).
Las series finales utilizadas en el anélisis econo-
métrico fueron: la tasa de crecimiento anual del
crédito real en soles, la tasa de crecimiento anual
del crédito real en délares (expresado en soles), y el
componente no tendencial del PBL.

Para medir el producto utilizamos el PBI real.

Tasa de crecimiento trimestral del PBI Real

1994 1996 1998

2000

2002 2004 2006 2008

CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PBI CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PBI NO TENDENCIAL

1 Se utiliza la serie Crédito del Sistema Bancario al Sector Privado ya que los datos de Crédito del Sistema Financiero en su conjunto son mas recientes para el Perti y
sufren de menor estabilidad en cuanto a sus componentes (la relacion de instituciones participantes en el sistema bancario varia con menor frecuencia).
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CUADRO

Variable dependiente:
Producto no tendencial

Constante

Dado el comportamiento tendencial del PBI,
se removié dicho componente?, de tal forma
que la serie resultante mide el componente no
tendencial del PBI. A esta serie la denominamos
LYR. Una caracteristica de LYR es que su primera
diferencia, DLYR, coincide con la tasa de creci-
miento trimestral del PBI anual3, DLY, como se
muestra en el grafico 1.

2. ANALISIS ECONOMETRICO
DE LOS DATOS
En esta seccidn se describe el proceso economé-
trico que permite establecer que un modelo de
correccion de errores (VECM) es el més ade-
cuado para analizar la relacién entre el producto
y las series de crédito. Este proceso se basa en
pruebas que permiten establecer: (i) si los datos
observados para las variables analizadas tienen
un comportamiento estable alrededor de un
valor constante (pruebas de raiz unitaria), y (ii)
si existe o no una relacion de largo plazo entre
las variables (pruebas de cointegracién). Ade-
mas, las pruebas se realizan de forma “recursiva’,
es decir, se aplican no sélo a un periodo fijo sino
también a periodos que van haciéndose cada
vez mds grandes (“ventanas crecientes”). Este
andlisis recursivo permite tomar en cuenta que
la posible relacién entre crédito y producto no
haya sido la misma siempre, sino que haya evo-
lucionado con el pasar de los afios, quizds debido
a la evolucién del sistema financiero peruano.
Antes de llevar a cabo las estimaciones eco-
nométricas pertinentes, se realizaron pruebas de
raiz unitaria a las series de producto no tenden-
cial (LYR) y a la variacién porcentual anual del
crédito en soles, dolares y total, las que llamare-
mos G12csr, G12cdsr y G12ct, respectivamente.
En el anexo se pueden encontrar gréficos que
presentan el comportamiento de estas series
en la muestra (1992q1 — 2009g4). La mayoria
de las pruebas coinciden en que todas las series
no son estables alrededor de un valor constante

Relacién de largo plazo estimada
normalizada respecto del LYR

Valor estimado del pardmetro
(error estandar)
0,08
(0,01)

Tasa de crecimiento del crédito real en soles 048
(0,12)
Tasa de crecimiento del crédito real en délares 0,18
(0,09)

(es decir, tienen raiz unitaria), con excepcién de
algunos casos asociados a la variacién porcen-
tual anual del crédito en soles.

Dado que se sospecha que el proceso gene-
rador de datos detrds de estas series sufre de
inestabilidad de pardmetros, se procedié a rea-
lizar pruebas recursivas de raiz unitaria, usando
una ventana de datos creciente. Los resultados
de dichas pruebas para las series LYR, G12CSR
y G12CDSR también indicaron la presencia de
raiz unitaria en todas las series a lo largo de dife-
rentes periodos.

Considerando que hay suficiente evidencia para
afirmar que las series no son estables, se procedio a
evaluar la posibilidad de que las tres series “cointe-
gren’, es decir, obedezcan a una relacién conjunta
de largo plazo. El objetivo es poder elegir entre
un modelo dindmico de corto plazo (modelo de
Vectores Autorregresivos o VAR) en términos de
las primeras diferencias de las series (en caso que
las series no cointegren) y un modelo dindmico
que combine el corto y largo plazo (modelo vec-
torial de correccién de errores o VECM) usando
los niveles y las primeras diferencias de las series
(en caso que las series cointegren).

Dados los problemas anteriores, la prueba
de cointegracion (existencia de una relacién
de largo plazo) también se realizé de manera
recursiva utilizando una ventana creciente. En
cuanto al nimero de rezagos a utilizar para la
prueba de cointegracién, la teorfa no provee una
recomendacién definitiva, lo cual implica que el
modelo “correcto” es incierto. En consecuencia,
se buscé el modelo més parsimonioso, probando
hasta con seis rezagos (afo y medio).

A partir de este andlisis, se observa que para el
modelo con cuatro rezagos habria dos relaciones
de cointegracion que empiezan a ser evidentes
a partir de 2007 entre: (i) el producto (compo-
nente no tendencial) y la tasa de crecimiento
del crédito en soles, y (ii) la tasa de crecimiento
del crédito en soles y dolares. Por otro lado, el
modelo con seis rezagos sugiere la existencia de
una sola relacién de cointegracién entre las tres
variables, aunque en algunos puntos (principios
de 2005, final de 2007) podrian ser dos.

Ademas del ejercicio anterior, se hizo el mismo
andlisis pero con una ventana creciente hacia
atrds. La razon es que, de haber inestabilidad
en los pardmetros de la relacién de largo plazo,
es posible que poner énfasis en los datos mds
antiguos (lo que implicitamente hace el proce-
dimiento descrito lineas arriba) no sea lo mds
adecuado. En particular, si la verdadera relacién
de cointegracién en su versién mads reciente es

2 Para ello, se estimd un modelo de regresion del logaritmo del producto contra un intercepto y una tendencia lineal. La metodologia de estimacion utilizada fue
Minimos Cuadrados Ordinarios, MCO. De esta forma, el componente no tendencial del PBI estaria medido por el residuo de esta regresion, el cual denominamos LYR.
3 La media (constante) es la Unica diferencia entre ambas series (la correlacion simple entre ambas series es 1).
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Respuesta a choques de un desvio estandar

Respuesta del PBI real ante un chogue en G12CSR

muy diferente de la que gobierna los datos al
principio de la muestra, entonces es de esperar
que la relacién de cointegracion estimada con
toda la muestra pierda validez estadistica. Para
este nuevo ejercicio, el modelo con cuatro reza-
gos ahora indica la presencia de una o dos rela-
ciones de cointegracién mientras que el modelo
con seis rezagos parece reafirmarse en una sola
sefialando que podrian haber dos en algunos
puntos de la muestra (1998 — 1999).

El modelo elegido para representar la relacién
empirica entre el crédito en soles, crédito en
ddlaresy el producto es un VECM con seis reza-
gos y una sola relacion de cointegracion. Si bien
el modelo con cuatro rezagos y dos relaciones
de cointegracién también seria admisible, este
ultimo muestra oscilaciones importantes en sus
funciones impulso respuesta y toma demasiados
periodos en converger. Estos defectos afectan en
mucha menor medida al modelo elegido, lo cual
justifica la decision.

3. UN MODELO VECM PARA LA RELA-
CION PRODUCTO Y CREDITO

Los resultados de la estimacién del mejor
modelo VECM muestran que, en el corto plazo,
existe evidencia de que el impulso crediticio
contiene informacidn relevante para predecir la
tasa de crecimiento del producto. En particular,
para la muestra que se extiende desde el primer
trimestre de 1997 hasta el cuarto trimestre de
2009, la relacion de largo plazo (cointegracion)
estimada, normalizada respecto de LYR (erro-
res estandar entre paréntesis) se aprecia en el
cuadro 1.

Esta ecuacion establece que, en equilibrio, si
la tasa de crecimiento del crédito real en soles
aumenta en un punto porcentual (por ejemplo
de 5% a 6%) el componente no tendencial del

PBI aumenta en 0,5 por ciento. Ademds, si la
tasa de crecimiento del crédito real en délares
aumenta en un punto porcentual (por ejemplo
de 5% a 6%) el componente no tendencial del
PBI aumenta en 0,18 por ciento.

Asimismo, a partir del VECM estimado tam-
bién se puede concluir que las tasas de creci-
miento del crédito son fuertemente exdgenas, lo
cual implica que es posible predecir estadistica-
mente lo que puede pasar con el componente no
tendencial del PBI real a partir de la informaciéon
de las tasas de crecimiento del crédito real. Mas
aun, los resultados muestran que cambios en la
tasa de crecimiento del crédito real en soles son
relativamente mds importantes que cambios en
la de délares (Gréfico 2).

En términos del impulso crediticio, los resulta-
dos muestran que los rezagos del impulso credi-
ticio en soles y ddlares, contribuyen a la dindmica
del componente no tendencial del PBI. Final-
mente, un choque exégeno en la tasa de creci-
miento del crédito en soles (un impulso crediticio
positivo) tiene un efecto mds importante sobre el
componente no tendencial del PBI real, LYR, que
un choque en la de délares, como se muestra en el
grafico 2, alcanzando su médximo efecto casiluego
de cinco afios en ambos casos (19 trimestres para
soles y 17 para ddlares).

4. DISCUSION DE LOS RESULTADOS Y
CONCLUSIONES

El ejercicio econométrico muestra evidencia de
la existencia de una relacién empirica dindmica
entre crédito (soles y délares) y producto en el
corto y largo plazo. En el largo plazo, existe una
relacion estadisticamente significativa entre el
componente no tendencial del PBI y la tasa de
crecimiento del crédito en soles y en délares; en
el corto plazo el impulso crediticio (en soles y

Respuesta del PBI real ante un chogue en G12CDSR
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dolares) y la tasa de crecimiento del PBI estan
vinculados dindmicamente de manera estadis-
ticamente significativa.

Asimismo, a partir del modelo estimado se
deduce que el crédito tiene un componente
informativo importante para predecir el PBI
no tendencial. Si a ello se agrega el hecho que
las cifras de crédito usualmente estdn disponi-
bles antes que las de producto (que se obtienen
con un rezago no trivial) resulta claro que la
inclusion del crédito en el proceso de toma de
decisiones de politica, asi como la elaboracién de
prondésticos para la economia en el corto plazo
deberia enriquecer estos procesos de manera
importante.

Finalmente, conviene destacar que este anélisis
empirico constituye un primer paso para realizar
un estudio mds profundo de la relacién entre
crédito y producto, el cual podria llevarse a cabo

en el contexto de un modelo macroeconémico
de equilibrio general o implementando un ana-
lisis econométrico mds profundo y estructural
(incluyendo, por ejemplo, variables adicionales
y la posibilidad de pardmetros cambiantes). 1
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Gréficos de las series analizadas (1992q1 - 2009g4)

PBI no tendencial (LYR) Tasa de crecimiento del crédito real en soles (G12CDR)

Tasa de crecimiento del crédito real en délares (G12CDSR) Tasa de crecimiento del crédito real total (G12CT)
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La tasa neutral de interés es la tasa de interés
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Desde que el Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP) adopt6 el esquema de metas de inflacién
a comienzos del afio 2002, las acciones de politica
monetaria se reflejan en los movimientos de la
tasa de interés que el BCRP propone como refe-
rencia para que la dindmica del mercado de dinero
promueva la estabilidad de precios. Sin embargo,
con sblo conocer el nivel de la tasa de referencia
no se puede determinar si la posicién de politica
monetaria es expansiva o contractiva. Para saltar
a este tipo de conclusiones es preciso comparar el
nivel observado de la tasa real de referencia con
la tasa de interés que prevaleceria en la economia
cuando la demanda agregada no ejerza ningin
tipo de presion sobre la inflacién. La tasa de inte-
rés que cumple esta condicién se conoce como
tasa neutral de interés (TNI) y el objetivo de este
articulo es discutir sobre este concepto y presentar
algunas estimaciones para el caso peruano.

Un concepto estrechamente vinculado es la tasa
natural de interés que es el precio que iguala la
demanda por préstamos de bienes de inversién con
la oferta de ahorros reales, 0 en otras palabras, la tasa
que equilibra el mercado de fondos prestables (cierra
la brecha ahorro —inversién)2. Por el lado de la oferta,
el ahorro responde positivamente a la tasa natural ya
que, ante la promesa de un mayor rendimiento por
reservar recursos disponibles para el consumo, los
agentes con excedentes estarfan dispuestos a sacrificar
parte de su consumo presente por un mayor consumo
futuro. Por el lado de la demanda, incrementos en la
tasa natural encarecerfan el financiamiento de pro-
yectos productivos y tenderian a reducir el retorno del
capital, lo que darfa ala inversién un uso menos atrac-
tivo para los recursos excedentes; es decir, la inversion
depende negativamente de la tasa natural. Notese que
la tasa natural es una tasa de interés real; la contraparte
nominal (una vez que se le agrega la inflacion esperada
ala tasa natural) es la TNL3

Es importante enfatizar la distincién entre la TNI
ylatasa de interés que se determina en los mercados
financieros, en particular en el mercado de dinero.
Por un lado, la TNI es un concepto de mediano
plazo que depende esencialmente de factores reales:
las preferencias de los ahorristas (en especial, cudn
dispuestos se encuentran de posponer el consumo
o la tasa de descuento subjetiva) y la productividad
del capital (que afecta directamente al retorno a la
inversion). Luego, la TNI cambiaria gradualmente

en respuesta a cambios (también graduales) en
la estructura de la economia (por ejemplo, cam-
bios en la productividad de factores productivos,
en la profundidad del sistema financiero o en el
régimen de politica monetaria). Por otro lado, la
tasa de interés observada en el mercado de dinero
responde, ademds, a choques transitorios de corto
plazo provenientes del lado financiero de la econo-
mia (por ejemplo, una apreciacion repentina del
tipo de cambio). De hecho, dado que normalmente
la oferta de capital es limitada y rigida en el corto
plazo y que la oferta de dinero podria ser sensible a
cambios en las tasas de interés, no existen razones
para suponer que la tasa de interés en el mercado de
dinero coincida en todo momento con la TNL

Las diferencias entre la tasa de interés de corto
plazo y la TNT son relevantes al propiciar cambios
en la oferta de dinero con efectos de equilibrio gene-
ral en el corto plazo. En particular, la discrepancia
tendra un correlato en el mercado de bienes, en la
forma de una brecha entre la demanda agregada
y la oferta agregada (la brecha del producto) y en
presiones sobre la inflacién. Cuando la tasa del mer-
cado de dinero se encuentra por debajo dela TNI, la
inversién tenderd a ubicarse por encima del ahorro,
redituando una demanda agregada por encima de
la oferta agregada. El exceso de demanda precisa ser
financiado, lo que se consigue con una expansion
del crédito o mecanismos alternativos que susciten
la creacién de més dinero. La abundancia relativa de
dinero generaria presiones inflacionarias y, de per-
sistir estas presiones, los saldos reales (la cantidad
de dinero expresada en términos reales) se verian
reducidos, presionando al alza a la tasa de interés
de corto plazo hasta que se alinee con la TNI. Por el
contrario, cuando la tasa de mercado se encuentra
por encima de la TNI, el ahorro serd mayor que
la inversién, la demanda agregada se ubicara por
debajo dela oferta, el crédito y la cantidad nominal
de dinero se contraerdn y aparecerdn presiones
deflacionarias. Ello resultaria en mayores saldos
reales que presionen a la baja a la tasa de interés
de corto plazo, nuevamente hasta alcanzar el nivel
establecido por la TNIL.

A pesar de la presencia de los mencionados
mecanismos de correccién automética de los des-
vios originados por las diferencias entre la tasa de
interés de corto plazo y la TNI, estos desequilibrios
y sus efectos sobre la actividad econémica podrian

2 |a nocién de tasa natural nace hacia fines del siglo XIX del trabajo del economista sueco Knut Wicksell, dentro de la tradicidn clasica sobre la teoria cuantitativa del
dinero y de la escuela austriaca de ciclos econdmicos. Una de las conclusiones mds visionarias de Wicksell es que el banco central (o cualquier institucion que pueda
reqular el sistema bancario) deberia comprometerse con la estabilidad de precios. En la actualidad, los aportes de Wicksell se consideran fundamentales para el analisis
moderno de politica monetaria. Véase Formaini (2004) y Woodford (2003, capitulos 1y 4).
3 Suele decirse que la tasa de interés nominal es “el precio del dinero”, al representar un balance entre el riesgo y la posible ganancia de la utilizacién de una suma de
dinero para un uso especifico entre varias alternativas. En este sentido, la tasa nominal indica cuénto debe pagarse por tomar dinero prestado y, a su vez, da una refe-
rencia de cuanto cobrar por ceder ese dinero en préstamo. Por su parte, la tasa de interés real alude a la relacion entre el precio futuro y el precio actual en términos
de los bienes sacrificados ahora con el propdsito de obtener ese bien futuro. Es decir, recoge la relacion que existe entre el costo de los recursos utilizados y la can-
tidad de dinero realmente disponible. Asi, la tasa de interés real es el valor resultante de deducir a la tasa de interés nominal la tasa de inflacién. Para las decisiones
econdmicas de consumo e inversion, la tasa relevante es la tasa de interés real ex ante que se obtiene al restar la inflacién esperada de la tasa de interés nominal al
momento de toma de decisiones.
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ser suavizados de existir una autoridad central que
regule el comportamiento del mercado de dinero.
En otras palabras, son estas discrepancias las que
otorgan un rol estabilizador a la politica moneta-
ria. Mds aun, dada la habilidad del banco central
de influir directamente en el comportamiento
de la tasa de interés de corto plazo (por ejemplo,
fijando una tasa de interés de referencia), surge el
vinculo necesario para interpretar a la TNI como
el nivel que gufa las acciones de politica monetaria
y que finalmente determina su posicion: la politica
monetaria es expansiva cuando la tasa de interés
de referencia se fija en niveles inferiores a la TNI,
ya que esta accién vendria acompanada de un esti-
mulo monetario que contribuiria a la expansion
de la demanda agregada y, por consiguiente, a la
generacion de presiones inflacionarias.

Por el contrario, cuando la tasa de interés de refe-
rencia se encuentra por encima de la TNI, la politica
monetaria es contractiva al estar esta situacién vin-
culada con el enfriamiento de la demanda agregada
y con la desaceleracién de la inflacién.

Finalmente, cuando la tasa de interés de refe-
rencia coincide con la TNI, la politica moneta-
ria es neutral debido a que el banco central fue
capaz de eliminar las fuentes de desequilibrio en
el mercado de bienes, producto de las discrepan-
cias entre las tasas en los mercados financieros y
de fondos prestables reales (de ahi el nombre de
“tasa neutral”). En pocas palabras, la posicién de
la politica monetaria se determina por cudn lejos
se encuentra el instrumento de politica (la tasa de
interés de referencia) de su valor de equilibrio (la
TNI); al respecto, el nivel de la tasa de interés de
referencia no es per se informativo.

Una dificultad que los hacedores de politica
enfrentan cotidianamente es que, a diferencia
de la tasa de interés de corto plazo, la TNI no es
directamente observable. Sin embargo, es posible
inferir bajo qué circunstancias la tasa de referencia
se encontraria por encima o por debajo de la TNI,
a partir del monitoreo y proyeccién de ciertas
variables observables. El ejemplo mds claro es la
inflacién. Una inflacién por encima de algin nivel
de referencia, tipicamente el rango meta fijado
por el banco central, estaria dando la sefial de una
politica monetaria expansiva y por tanto sugeriria
al hacedor de politica adoptar una posicién mds
conservadora (esto es, ajustar la tasa de referencia
hacia arriba). Del mismo modo, observar o pro-
yectar una inflacién por debajo del rango meta
serfa indicio de una tasa de referencia muy elevada
y sugeriria un ajuste hacia abajo.

Otras variables observables que permiten revelar
desalinamientos de la tasa de interés incluyen indi-
cadores de actividad econ6mica o de demanda.
Cuando éstos crecen con rapidez, se estaria evi-
denciando una politica monetaria expansiva que
precisa ser relajada, mientras que un crecimiento

deprimido de estos indicadores invitaria a incre-
mentar el estimulo monetario a través de una
reduccidn de la tasa de referencia.

Los dos pérrafos anteriores describen, de manera
sucinta, el accionar cotidiano de la politica moneta-
ria en un esquema de metas de inflacién, una idea
formalizada en las denominadas reglas contracicli-
cas. Estas reglas describen cdmo la tasa de referencia
se ajusta ante la evidencia de desvios (presentes y
futuros) de la inflacién respecto a su meta, y de
desvios de la demanda agregada respecto a la oferta.
Cuando no se presencian mayores desequilibrios en
el lado real de la economia, se puede concluir que la
tasa de referencia serfa cercana a la TNI, adoptdn-
dose asi una politica neutral.

ESTIMACION DE LA TASA NEUTRAL

En la practica, ademas de la informacion observa-
ble, se monitorean estimaciones sobre los posibles
valores que estarfa tomando la TNI. Estas estima-
ciones requieren el uso de técnicas estadisticas de
“extraccion de sefiales” que permitan deducir el
valor de la variable no observable a partir de la
dindmica de ciertas variables observables, como
ha sido descrito en pérrafos anteriores. Una apli-
cacidn de estos métodos para el caso peruano se
encuentra en Castillo y otros (2006), en donde se
especifica ala TNI como la tasa de interés que pre-
valece en una situacién compatible con la estabili-
dad de precios (es decir, cuando tanto la inflacién
como las expectativas inflacionarias se ubican en
niveles cercanos al objetivo de inflacién del banco
central) y con una economia balanceada (cuando
la brecha del producto es igual a cero).

A continuacién se presenta una estimaciéon
actualizada de la TNI para el caso peruano desde la
adopcidn del esquema de metas de inflacién (del
primer trimestre de 2002 al segundo trimestre de
2010). Esta se basa en el comportamiento de dos
de los principales determinantes de la tasa natu-
ral. En primer lugar, de acuerdo con la discusién
conceptual lineas arriba, la productividad total
de factores (PTF) guardaria una relacién posi-
tiva con la TNI. Por el lado de la oferta de fondos
prestables, cuando se prevé un incremento en la
PTE los ahorristas esperarian mayores ingresos en
el futuro y por ende podrian optar por consumir
mds hoy, por lo que la TNI deberia incrementarse
para inducir un mayor ahorro. Si la tasa no se
incrementara lo suficiente, entonces habria pre-
siones de demanda agregada y la brecha del pro-
ducto se incrementaria. Por el lado de la demanda
de fondos, un aumento de la PTF generaria un
incremento paralelo en la productividad del capi-
tal, incrementando asi el retorno a la inversioén y
promoviendo un aumento en este gasto. Dada
la oferta, la mayor demanda de fondos presta-
bles presionaria al alza la TNI para restablecer el
equilibrio.
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El segundo determinante es la tasa de interés
real externa, que también afectaria positivamente
ala TNI. En el contexto de una economia pequefia
y abierta con libre entrada de capitales, se espera
que sila TNI es relativamente elevada, la economia
doméstica recibirfa un flujo importante de capita-
les externos en busca de retornos mds atractivos a

la inversién, expandiendo asi la oferta de ahorro
e induciendo una reduccién de la TNI. Es decir, la
libre movilidad de capitales no permitiria que la
TNI doméstica se mantenga sistemdticamente ale-
jada del retorno nominal del capital en mercados
internacionales (mds una prima por riesgo pais).

El gréfico 1 presenta la evolucién del crecimiento

Determinantes de la tasa natural de interés

(@) Crecimiento de la productividad total de factores

Crecimiento de la PTF (4 trimestres)

2003 2004 2005 2006

—e— PRODUCTIVIDAD TOTAL DE FACTORES (EJE 1ZQUIERDO)

A

(S3.)S3WLI} ) [BIDUBJOJ |gd [3P 0JUBIWINAL)

2007 2008 2009 2010

PBI POTENCIAL (EJE DERECHO)

(b) Tasas de interés externas

Tasas efectivas anuales

2003 2004 2005 2006

A

2007 2008 2009 2010

TERNA NOMINAL  —e— TASA DE |

4El crecimiento de la PTF es el resultado de extraer el aporte de la acumulacion de factores productivos fisicos (es decir, del acervo de capital y de trabajo) del creci-
miento del PBI potencial, para mas detalle ver Ledesma (2010). Como tasa de interés externa nominal se toma a la tasa Libor a tres meses, una medida representativa
de las tasas de interés de corto plazo en los mercados internacionales. Las tasas reales se obtuvieron tras restar la tendencia de la inflacién de EEUU, que recoge

aproximadamente expectativas de inflacién de largo plazo
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de la PTF y de la tasa de interés externa reals. Se
aprecia que desde mediados de 2004 hasta media-
dos de 2008, ambos determinantes crecieron soste-
nidamente. Luego, ambos se reducen drasticamente
como respuesta a la crisis financiera internacional.
A medida que la incertidumbre sobre los futu-
ros desarrollos de los mercados internacionales
se va aminorando (hacia el final de la muestra), se
percibe cierta reversion de estos determinantes a
valores promedios.

En el periodo de andlisis la tasa de interés real
externa ha registrado valores particularmente redu-
cidos: el promedio de 2002 a 2008 es cercano a cero,
en comparacion al promedio de entre 2 y 3 por
ciento en el periodo post-guerra (ver Justiniano y
Primiceri, 2010).

La TNI consistente con esta dindmica se pre-
senta en el grafico 2, junto con la tasa de interés
interbancaria observada. El grafico muestra, adi-
cionalmente, las bandas de confianza correspon-
dientes a la estimacion central (la linea sélida)
de la TNI. Se aprecia que la TNT habria crecido
gradualmente desde el segundo trimestre de 2004
hasta fines de 2008, momento en el que la crisis
internacional alcanz6 su nivel mas critico. Como
resultado de la crisis, la TNI decrece durante 2009
e inicia su recuperacion desde el primer trimestre
de 2010.

Finalmente, cabe destacar que aunque se hayan
registrado episodios de politica monetaria evi-

dentemente expansiva o contractiva (ver gréfico
2), desde que se instaurd el esquema de metas de
inflacién, la TNT ha fluctuado alrededor del pro-
medio de la tasa interbancaria (3,65 por ciento).
El resultado no es del todo sorprendente ya que en
periodos relativamente prolongados (ocho afios,
los suficientes para que la influencia de choques
transitorios que afectan a la economia se diluya) la
posicién de politica monetaria seria neutral. Esta
posicion neutral es consistente con los valores pro-
medio de la inflacién y de la brecha del producto
que resultaron cercanos a los de largo plazo en el
mismo periodo. Ello constituye evidencia de que
el Banco Central estarfa contribuyendo a la estabi-
lizacién de la brecha del producto y de la inflacion
mediante la minimizacién de los efectos de las dis-
torsiones nominales presentes en la economia. I

REFERENCIAS:

+ Castillo, P, C. Montoro y V. Tuesta (2006), ““Measuring the natural interest rate for the Peruvian

economy”, BCRP, Documento de Trabajo 2006-003.

« Ledesma, A. (2010), ““Crecimiento potencial y productividad de factores", Moneda, BCRP, 145,

pp.4-8.

+ Formaini, R. L., (2004), “Knut Wicksell: The birth of modern monetary policy”, Economic Insights,

Federal Reserve Bank of Dallas, 9(1).

« Justiniano, A. y G. E. Primiceri (2010), "Measuring the Equilibrium Interest Rate", Economic

Perspectives, Federal Reserve Bank of Chicago, 34 (1).

+ Woodford, M. (2003), Interest and Prices: Foundations of a Theory of Monetary Policy, Princeton

University Press.
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DESARROLLO DEL

mercado de capitales

en CHILE

MARCO MENDOZA Y GUSTAVO REINOSO*

El actual desarrollo del mercado de capitales chileno
es el resultado del proceso de reformas iniciado hace
mas de veinte afios, del cual se pueden extraer algunas
lecciones importantes para impulsar el desarrollo de

nuestro mercado de capitales.

* Especialistas en Mercado de Capitales y Regulacién del Sistema
Financiero del BCRP.
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El mercado de capitales de Chile viene experimen-
tando un notable desarrollo, en el cual ha tenido un
rol fundamental la reforma previsional de inicios
de la década de los ochenta. En ese sentido, los cre-
cientes recursos que gestionan las administradoras
privadas de fondos de pensiones (AFP) ylas empre-
sas de seguros permiten una demanda constante por
nuevos instrumentos financieros. De otro lado, los
procesos de reforma financiera impulsados por el
Ministerio de Hacienda han promovido la profun-
dizacién, integracién y desarrollo de los mercados
financieros.

Entre los afios 2002 y 2009, destaca la evolucién
del mercado de deuda privada en términos de sal-
dos, emisiones y montos negociados. Asimismo,
resalta el incremento de la capitalizacién bursatil y
el monto negociado en el mercado de renta varia-
ble como el crecimiento de los recursos adminis-
trados por los inversionistas institucionales (ver
Cuadro 1).

MERCADO DE DEUDA
Los principales emisores de valores en el mercado
de capitales chileno son las sociedades andnimas

CUADRO

I. Mercado Renta Fija Piblica

- Deuda Pdblica Total (no incluye al Banco Central)
- Deuda Pdblica Externa

- Deuda Piblica Interna

- Deuda del Banco Central

Il. Mercado Renta Fija Privada

- Saldo de Instrumentos de Deuda

- Emisiones de Instrumentos de Deuda
- Monto Negociado (anual)

lll. Mercado de Renta Variable
- Capitalizacion Bursatil
- Monto Negociado (anual)

IV. Portafolio de los Inversionistas Institucionales
- AFP

- Compafiias de Seguros

- Fondos Mutuos

Memo:
- Colocaciones del sistema financiero
- PBI (USS millones)

abiertas, los bancos e instituciones financieras, el
Estado, las sociedades titulizadoras y los emiso-
res extranjeros. Las emisiones de instrumentos de
deuda del sector privado se pueden dividir en bonos
corporativos, bonos titulizados, instrumentos de
corto plazo y mutuos hipotecarios!.

El saldo vigente y las emisiones de instrumentos
de deuda del sector privado se han incrementado
significativamente en los dltimos afios (ver Cua-
dro 2). El mercado de deuda chileno se caracteriza
por la dominancia de las emisiones en Unidades
de Fomento (UF)2 y el largo plazo promedio de las
emisiones. Asi, mds del 90% de los bonos corpora-
tivos ha sido emitido en UF con un plazo promedio
superior a los 18 afios, la amplitud de este plazo se
explica porque los principales demandantes de estos
instrumentos son inversionistas institucionales loca-
les con un horizonte de inversion de largo plazos.

Otro factor que ha impulsado al mercado de deuda
son las emisiones de bonos para financiar las conce-
siones de obras de infraestructura publica (autopis-
tas, servicios sanitarios, etc). Estos bonos alcanzaron,
en la gran mayoria de los casos, la clasificacion AAA
gracias a que los concesionarios tienen sus flujos de

Evolucion del Mercado de Capitales de Chile
(Valores como porcentaje del PBI)

2009

6%
2%
4%
8%

21%
5%
42%

128%
23%

105%
2%
22%

1%

6%
163 652

* FUENTE: BANCO CENTRAL DE CHILE, MINISTERIO DE HACIENDA, BOLSA DE COMERCIO DE SANTIAGO, SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS DE CHILE Y SUPERINTENDENCIA DE AFP DE CHILE.

TEstos mutuos son créditos con garantia hipotecaria. Los plazos flucttan entre 5y 40 afios, y pueden ser endosables. La institucion financiera puede ceder los mutuos

endosables a compafiias de sequros, fondos de inversion inmobiliarios y sociedades inmobiliarias.

2|3 Unidad de Fomento es una medida reajustable basada en la variacion del indice de Precios al Consumidor del mes anterior, determinada por el Instituto Nacional

de Estadisticas.

3 Exposicidn de Ignacio Briones y Matias Braun, “El Desarrollo del Mercado Chileno de Bonos Corporativos” en la Escuela de Negocios, Universidad Adolfo Ibafiez,

20 abril 2007.
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CUADRO

caja garantizados por el Estado y a que las emisio-
nes cuentan con polizas de garantia de companias
aseguradoras internacionales. Es una fortaleza de los
bonos de infraestructura el respaldo del Estado con el
programa de concesiones y los mecanismos creados
para compartir parte del riesgo con las sociedades
concesionarias (ingresos minimos garantizados, asig-
naciones de subsidios directos a algunos proyectos y el
reembolso del Impuesto al Valor Agregado).

LA DEMANDA DE VALORES EN CHILE

Los recursos administrados por los principales
inversionistas institucionales en Chile alcanzaron
los US$ 171 mil millones a diciembre de 2009 (105%
del PBI), siendo los mds importantes los fondos de
pensiones (72% del PBI) y las companias de seguros
(22% del PBI). Estas cifras reflejan un sistema de
pensiones maduro (con mds de 27 afios de opera-
cién) y en el que se observa un traslado importante
de fondos de las AFP hacia las companias de seguros
para el pago de las pensiones de jubilacién vitalicias
(ver Grafico 1).

Una de las principales fortalezas del mercado de
capitales de Chile es el importante volumen de recur-
sos que manejan los inversionistas institucionales, lo
cual garantiza una demanda permanente por activos
financieros locales. El crecimiento inercial de los
recursos administrados, sea por los nuevos apor-
tes o la rentabilidad de sus inversiones, genera un
problema de exceso de demanda por instrumentos
financieros, ya que la oferta de los mismos no crece
al mismo ritmo. Asimismo, las AFP y las compaiiias
de seguros, dado su cardcter de inversionistas de
largo plazo y la escasez de alternativas de inversion
siguen, en la mayoria de los casos, la estrategia de
mantener hasta el vencimiento los instrumentos que
adquieren (“buy and hold”) lo que resta liquidez a
los mercados secundarios.

Por ello, la inversion de las AFP en el exterior
se ha incrementado gradualmente y actualmente
representa el 47% del total del portafolio, pudiendo

invertir en el exterior hasta un méaximo del 80% del
portafolio y un minimo de 30%.

LAS REFORMAS REGULATORIAS

En los dltimos 10 afios, el mercado de capitales chi-
leno ha experimentado un proceso de mejora con-
tinua con la adopcién de una serie de reformas en
donde cada una esla continuacién y el perfecciona-
miento de la anterior4. Las reformas han abordado
una serie de temas:

Mayor oferta de instrumentos

+  Se flexibiliz6 la emisién de valores, exigiéndose
s6lo una clasificacion de riesgo para los titulos de
deuda de corto plazo; a diferencia de la emisién
de bonos de largo plazo que requieren de dos
clasificaciones de riesgo (MK1, afio 2001).

+  Secred lafigura del inversionista calificado para
permitir la existencia de mercados especiales,
donde los requisitos de informacién son meno-
res (MK1, afno 2001).

Desarrollo de nuevas industrias e instrumentos

+  Seincentivé el desarrollo de la industria de capi-
tal de riesgo. Para ello, se estableci6 una exencién
tributaria a las ganancias de capital obtenidas en
la venta de acciones de sociedades de capital de
riesgo; se autorizé a CORFOs invertir en cuotas
de fondos de inversion de capital de riesgo; y se
habilité a los bancos a invertir hasta el 1% de
sus activos en fondos de inversion de capital de
riesgo (MK?2, afio 2007).

+  Seautorizo el desarrollo de los Exchange Trade
Funds (ETF) y se permiti6 que las AFP puedan
invertir en esta clase de instrumentos (MK3, afio
2010).

+  Flexibilizacion de los requisitos y condiciones
que deben cumplir la inscripcion y posterior

Saldo vigente de Instrumentos de Deuda del Sector Privado

(En millones «

e dolares)

2002 2003 2004 2005

2006 2007 2008

Bonos Corporativos 6 541 9 681 11463 13756 15 063

18 685 18 429
Bonos Titulizados 918 1454 1853 2109 2108 2493 1892
Instrumentos de Corto Plazo 66 435 576 676 673 738 797
Mutuos Hipotecarios 816 1408 1707 2238 2428 3169 3023
Total 8341 12978 15 598 18 7719 20 273 25 085 24139
Total como porcentaje del PBI 12% 18% 16% 16% 14% 15% 14%

FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS DE CHILE.

4Desde el afio 2000, se han producido cambios importantes en la legislacidn, tal es el caso de la Ley 19075 (Ley de OPAs) y las tres reformas al mercado de capitales,
conocidas como MK1, MK2 y MK3. Actualmente, se estd discutiendo una cuarta reforma, la del Bicentenario (MKB).
5 Corporacion de Fomento de la Produccién, organismo del estado chileno encargado de impulsar la actividad productiva.

20 IMONEDA



Portafolio Administrado por los Principales Inversionistas Institucionales

% -

I ——————————

60%

50%

40%

30%

[=a)
o
)
b=
D
<
=
=
<1}
(&)
s
oS
=%
=}
=
S
o

20%

10%

(3
Dic 02 Dic 03 Dic 04

Dic 05 Dic 06 Dic 07 Dic 08

Dic 09

AFP 53% 61% 64%

63% 60% 68% 43%

2%

Comp. Sequros 19% 23% 21% 20% 1% 19% 16% 22%
Fondos Mutuos % % %

oferta publica de valores extranjeros. Se per-
mite que éstos puedan ser registrados no sélo
por sus emisores, sino también, patrocinados
por corredoras, agentes de valores o incluso las
bolsas (MK2, afio 2007).

Liquidez y profundidad de los mercados

Introduccién de “lineas de emision” para reducir
la carga del Impuesto de Timbres y Estampillas,
gravando una sola vez la emision de instrumen-
tos de corto plazos (MK1, ano 2001).

Exencién del impuesto del 15% a las ganancias
de capital obtenidas al vender acciones con alta
presencia bursatil”. El resultado de esta medida
fue el notable aumento de la liquidez del mer-
cado bursatil pasando el monto negociado de
5% del PBI en el 2002 a 23% del PBI en 2009
(MK1, afio 2001).

Extender la exoneracién del impuesto a las
ganancias de capital a la enajenacion y rescate
de las cuotas de los fondos mutuos y fondos de
inversién que invierten mayormente en acciones
con presencia bursatil y distribuyen la totalidad
de los dividendos percibidos (MK3, afio 2010).

6% 6% 1% 1%

FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE AFP DE CHILE Y SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS DE CHILE.

Desregulacion y flexibilidad en la administracion
de las inversiones

Se cre6 el sistema de pensiones multifondos
que permite a las AFP ofrecer cinco carteras
de inversién, diferenciadas por el porcentaje
de renta variable de cada una de ellas (MK1,
afio 2001).

Se desregul6 la industria de fondos mutuos
flexibilizdndose las limitaciones que impiden
el disefio de portafolios de inversién eficien-
tes y se permitid la creacion de clases o series
de cuotas en un mismo fondo. Se simplific6
la aprobacién de reglamentos y contratos
de suscripcién (MK1, afio 2001 y MK3, afio
2010).

Se desreguld la industria de seguros flexibili-
zandose los limites de inversion de las carte-
rasy se incorporaron nuevos instrumentos.
El objetivo es fomentar una participacién
mads activa de las compaiiias aseguradoras,
en temas tales como capital de riesgo, bolsa
emergente, desarrollo del mercado de deri-
vados financieros y titulizaciones (MK1, afio
2001).

1%

6 El Impuesto de Timbres y Estampillas afecta todas las operaciones de crédito, incluyendo las emisiones de instrumentos de deuda. El impuesto se paga sobre el
monto de la operacién, sélo para el primer afio. La tasa es 0,1% por el valor de la emision por cada mes, con un tope maximo de 1,2%. Como parte de las medidas de
estimulo a la economia, el gobierno chileno redujo la tasa del impuesto a 0% en 2009 y la esté reponiendo progresivamente en 2010.

7 La presencia bursatil de una accion se determina como la fraccion de dias en que las transacciones bursétiles totales hayan alcanzado un monto minimo en pesos
chilenos, equivalente a 200 UF (alrededor de USS 8 700), dentro de los tltimos 180 dias bursatiles.
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+  Se otorg6 una mayor flexibilidad a los fondos
de inversion, autorizdndose el rescate antici-
pado de cuotas, la emisién de series de cuotas
distintas, y simplificindose los procedimientos
de aumento y disminucién de capital (MK3,
afno 2010).

Mayor acceso a los mercados a las pequenias y

medianas empresas

+  Seestablecié que CORFO otorgue garantias par-
ciales para bonos titulizados aplicables a carteras
de créditos PYME y contratos de leasing para ese
sector (MK3, afio 2010).

Mayor integracion internacional

+  Se exonero a los nuevos inversionistas institu-
cionales internacionales como compaiiias de
seguros extranjeras, fondos soberanos y endow-
ments (por ejemplo, endowments universita-
rios) del pago de impuestos a las ganancias de
capital (MK3, afio 2010).

+  Sefacilit6 la transaccién de valores extranjeros
en Chile mediante convenios de integracién de
bolsas y el empleo de patrocinadores que inscri-
ban acciones extranjeras (MK3, afio 2010).

+  Seredujo de cinco a tres afos el plazo para reme-
sar al exterior el capital aportado a los fondos de
inversion de capital extranjero (MK3, ano 2010).

Incentivos al ahorro en el mercado de capitales

+  Se flexibilizaron los mecanismos para ahorro
voluntario en las AFP. Se amplian las alternati-
vas para que los trabajadores descuenten de su
base imponible sus ahorros voluntarios (con
tope de 48 UF, alrededor de US$ 2100). Por
otra parte — previo el pago de un impuesto de
salida - se permite el retiro de los ahorros antes
de cumplir los requisitos para la jubilacion,
disminuyendo con ello la iliquidez propia de
esta forma de inversién (MK1, afio 2001).

Los problemas que han sido enfrentados en las
diversas reformas emprendidas son: la presencia de
pocos emisores, la baja liquidez del mercado secun-
dario, el escaso desarrollo del mercado de derivados
de todo tipo, la falta de emisién de valores con una
calificacién inferior a AA, la elevada presencia de
instrumentos indizados a la inflacién, los elevados
costos de transaccidn (incluidos los de indole tribu-
tario), entre otros.

ALGUNAS LECCIONES

Los procesos de reformas al mercado capitales
chileno generan una serie de lecciones a tomar en
cuenta para el desarrollo de nuestro mercado de
capitales, que se sintetizan en las siguientes pro-
puestas:

Del largo proceso
de reformas en el mercado de
capitales chileno se pueden extraer
lecciones importantes

Evaluar la conveniencia de elevar el limite a las
inversiones de las AFP en el exterior. Es impor-
tante que las AFP dispongan de la posibilidad
de diversificar sus portafolios de inversion, y asi
evitar un exceso de demanda por activos finan-
cieros locales y mejorar la rentabilidad para los
afiliados.

Evaluar la relevancia de mantener el impuesto a
las ganancias de capital, dado sus efectos negati-
vos en la negociacién y liquidez de los mercados
secundarios de deuda y acciones. Asimismo, este
impuesto desalienta el crecimiento de la indus-
tria de fondos mutuos, lo que dificulta romper
con la dominancia de las AFP en los mercados
primarios y secundarios de deuda y acciones.

Exigir solamente una calificacién de riesgo a las
emisiones de instrumentos de corto plazo,lo que
disminuye los costos de emision e incentivaria
el ingreso de nuevos emisores al mercado. La
emisién de deuda de corto plazo es la forma
mds sencilla para que una empresa ingrese al
mercado de capitales (posteriormente, emite
bonos corporativos).

Otorgar a través de la Corporacién Financiera de
Desarrollo (COFIDE) garantias parciales para
los bonos titulizados cuyo patrimonio fideico-
metido esté compuesto por carteras de créditos
PYME y contratos de leasing de este sector.

Impulsar los proyectos de concesion de infra-
estructura publica a través de Asociaciones
Publicos Privadas y financiar los mismos con
la emision de bonos de infraestructura en el
mercado de capitales local. |




]
MONEDA | ASUNTOS LABORALES

0s contlictos de
INTERESES

OSCAR ZALDIiVAR*

La experiencia muestra que la representatividad
institucional, el manejo de la informacion
confidencial y privilegiada y los conflictos de
intereses constituyen “asuntos laborales”

que pueden ser considerados controversiales.
En esta oportunidad nos referiremos al dltimo

de los mencionados.

* Asesor en Asuntos Operativos y de Control del BCRP.
oscar.zaldivar@bcrp.gob.pe
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Los conflictos de intereses son problemas éticos
muy generalizados que, precisamente por esa
razdn, merecen una atencioén especial, tanto desde
el punto de vista legal como el de la ética aplicada
a las organizaciones y profesiones.

Por ello, es importante explicar la naturaleza
de los conflictos de intereses utilizando el marco
conceptual de la teoria de las organizaciones, lo
que permitira identificar sus causas y analizar los
criterios éticos y las soluciones que suelen ofre-
cerse a estas situaciones.

En principio, debe destacarse la existencia de
importantes sesgos inconscientes y no intencio-
nados en la manera de procesar la informacién,
juzgar y decidir, ya que el conflicto de intereses
estd presente en casi todas las decisiones humanas
que tiene que ver con los demds cuando interac-
tuamos o, simplemente, nos vinculamos. Visto
asi, el conflicto es inevitable y ante él s6lo cabe
confiar, de modo general, en el funcionamiento
de las instituciones y de los incentivos (y sancio-
nes) que coordinan los intereses de las partes que
interactdan.

1. ;QUE ES UN CONFLICTO DE INTE-
RESES?

En sentido estricto, un conflicto de intereses tiene
lugar en cualquier situacién en que un interés
interfiere o puede interferir con la capacidad de
una persona, organizacién o institucién para
actuar de acuerdo con el interés de otra parte,
siempre que aquella persona, organizacién o ins-
titucion tenga la obligacion (legal, convencional,
fiduciaria o ética) de actuar de acuerdo con el
interés de la otra parte.

Como puede apreciarse en esta definicion, se
incluye tanto el conflicto potencial como el que
se produce de facto e incluso el ficticio (cuando
se piensa que existe un conflicto aunque éste no
se produzca ni pueda producirse).

En tal sentido, un conflicto de intereses surge
cuando una persona, como funcionario o
empleado de una organizacion o institucidn, es
influenciado por consideraciones personales (e
incluso institucionales) al realizar su trabajo. Por
ello, existe (o puede existir) conflicto de intereses
cuando en el ejercicio de las labores dentro de una
organizacién o institucién sobreviene (o puede
sobrevenir) una contraposicién entre los intereses
propios v los de la institucién.

Asi, una persona incurre en un conflicto de
intereses cuando, en vez de cumplir con lo ofre-
cido, actia en beneficio propio o de un tercero.
Ello implica ser desleal y significa no honrar el
compromiso con lo que su comportamiento no
deviene en uno recto y probo.

Bajo estas consideraciones, un funcionario o
empleado no debe actuar en su capacidad oficial
en ningun asunto en el cual éste tenga un interés

(de cualquier naturaleza) directo o indirecto que
posiblemente pudiera afectar su objetividad o
independencia de juicio.

Cabe agregar que una primera consecuencia de
esta situacion es que las decisiones son tomadas
sobre la base de razones equivocadas. Otra con-
secuencia es que los conflictos de intereses perci-
bidos (aun en el caso que las decisiones tomadas
sean correctas) pueden ser tan dafiinos para la
reputacién de una organizacién y erosionar la
confianza publica como un conflicto de intereses
realmente existente.

Z.éCUANDO OCURRE UN CONFLICTO DE
INTERESES?
Todos tienen intereses personales por lo que es
inevitable que, de tiempo en tiempo (sea por
costumbre, rutina o ignorancia), estos intereses
entren en conflicto con las decisiones o acciones
de trabajo.

Como ejemplo, las siguientes situaciones hipo-
téticas podrian ilustrar dénde es probable que
surja un conflicto de intereses:

a) ;Puedo yo, un familiar, un amigo o un aso-
ciado, ganar o perder financieramente a causa
de la decisién o accién de la organizacién o
instituciéon?

b) ;Puedo yo, un familiar, un amigo o un asociado,
ganar o perder mi/nuestra reputacién ante una
decision o accién de la organizacion?

¢) ;He contribuido de alguna forma a titulo per-
sonal al asunto sobre el que se habra de decidir
en la organizacién o institucion?

d) ;He recibido algtin beneficio (créditos privile-
giados de las instituciones financieras regula-
das por el BCRP) u hospitalidad (obsequios)
de alguien que gane o pierda a consecuencia
de una decisién o accién de la organizacion?

e) ;Soy miembro de alguna organizacion o tengo
vinculos o afiliaciones particulares con orga-
nizaciones o individuos que ganen o pierdan
como resultado de la consideracion de la orga-
nizacién sobre el asunto?

Hay que tener presente que el ejercicio a titulo
individual y en beneficio propio de actividades
profesionales y comerciales (en el sentido amplio)
de interés particular relacionadas a la funcién
propia del Banco, aun fuera del horario de trabajo,
plantea interrogantes. Por ejemplo: i) El interés
econémico del trabajador o de algtin miembro
de su familia en alguna empresa que tenga o bus-
que tener relacién de negocios con el Banco; ii)
Servir como director, funcionario, consultor o en
cualquier otra posicién determinante en alguna
empresa que tenga o busque tener relacién con
el Bancos; iii) Actuar como apoderado, corredor,
agente o intermediario para el beneficio de un



tercero en transacciones relacionadas con el Banco
o sus intereses, y iv) Cualquier otro acuerdo o
circunstancia, que pueda influir para disuadir al
trabajador en consonancia con los mejores inte-
reses del Banco.

f) ;Podria haber en el futuro beneficios para mi,
los cuales podrian generar dudas sobre mi
objetividad?

g) Siparticipo en la evaluacion o toma de deci-
siones, sme preocuparia si mis colegas y el
publico llegaran a conocer mi asociacién o
conexion?

h) ;Una persona justay razonable notaria que fui

influenciado por un interés personal al desem-

peiniar mis responsabilidades publicas?
sTengo confianza en mi habilidad (competen-

cia profesional) para actuar imparcialmente y

con base en el interés publico?

)
~

3.VALORACION MORAL DEL CONFLICTO
DE INTERESES

Las actitudes hacia los conflictos de intereses sue-
len ser muy variadas. A menudo se sostiene que,
tratindose de un problema de amplio alcance,
y, en cierto modo, inevitable, no tiene sentido
preocuparse por su dimensién ética, sobre todo
si se piensa que los profesionales involucrados en
ellos estdn en las mejores condiciones para hacerse
cargo del problema y resolverlo. Pero esta acti-
tud suele ser una postura relativista desmentida a
menudo por los hechos.

En ese contexto, hay un amplio acuerdo en que:

a) No es éticamente correcto actuar contra los
intereses de la organizacién en el conflicto de
intereses de facto.

b) No es licito obtener un beneficio “indebido”,
econ6mico o de otro tipo, en el desempeiio de
una profesion, funcién o cargo. Sin embargo,
ello habré que establecerlo en cada caso con-
creto.

c) Existela obligacion de restituir y repara el dafio
causado.

d) Los conflictos de intereses inevitables y siste-
maticos siguen siendo conflictos de intereses y
como tal deben tratarse.

e) Eséticamente incorrecto ponerse en una situa-
ci6én de conflicto de intereses.

f) Enunasituacién de conflicto potencial de inte-
reses existe una graduacién de valoraciones
éticas en funcién de la probabilidad de incurrir
en una conducta inmoral, de la culpabilidad de
la persona al ponerse en una situacién de con-
flicto, de la importancia del posible dafio que
se pueda causar y de la relevancia del interés
personal que se enfrente al de la organizacién
o institucién.

g) Se debe evitar no sélo el conflicto de inte-

reses sino también su apariencia porque la
integridad en el trabajo o la profesién es un
bien que hay que proteger (aunque no sea de
modo absoluto) como también la confianza
y el respeto social de la empresa, el cargo o la
profesion.

h) Esinmoral presionar para que alguien incu-
rra en un conflicto de intereses porque no es
licito inducir a alguien a hacer algo incorrecto
o ponerlo en peligro de hacerlo.

i) El conflicto de intereses puede suponer un
perjuicio para terceros y, por tanto, causar
injusticia sobre ellos.

j) La persona involucrada en un conflicto de
intereses debe asumir su responsabilidad por
la gestion de sus intereses privados en relacion
con su cargo, profesién o empleo y no debe
descargar esa responsabilidad en las reglas
establecidas para el funcionamiento en la
empresa, organizacién, mercado o profesién
ya que siempre hay una responsabilidad per-
sonal.

Finalmente, las organizaciones e instituciones
involucradas en conflictos de intereses deben asu-
mir también su responsabilidad en la identifica-
cién y resolucion de estas situaciones.

4.LAS SOLUCIONES A LOS CONFLICTOS
DE INTERESES

Las soluciones a los problemas creados por los
conflictos de intereses son muy variadas pero,
en todo caso, la determinacién de las medidas
adecuadas debe hacerse siempre a la vista de las
situaciones concretas que se presentan y de sus
circunstancias.

Asumido lo anterior hay soluciones orientadas a
evitar la aparicién del conflicto de intereses como
la separacién del que tiene que tomar la decision,
otras como el abandono de los intereses privados
por el involucrado (retiro de su potestad) y otras
complementarias como aquellas que pretenden
solucionar el conflicto cuando aparece.

Al respecto, de modo general se puede distin-
guir la “regulacién sustantiva” de los conflictos de
intereses dirigida a conseguir un resultado deter-
minado y la “regulacién procedimental” que se
centra en el proceso a seguir para evitar la apari-
ci6n del conflicto o facilitar su resolucién.

La regulacién sustantiva es facil de elaborar ya
que no hace falta entrar en detalles de la relacién
que se prohibe. Son cémodas para la autoridad,
gobernante o legislador que las propone y se
supone que la amenaza de la sancién desanimara
la conducta prohibida o indeseada. Sin embargo,
pueden ser ineficientes porque ni pueden con-
siderar la variedad de relaciones posibles entre
las partes y es probable, por tanto, que se desani-
men conductas legitimas o que, por el contrario,
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sean insuficientes a la hora de evitar las conductas
indeseables. Ademads, los involucrados pueden
internalizar las penas (lo hacen parte de su analisis
costo-beneficio), crean incertidumbre ex ante, son
dificiles de aplicacion ex post y pueden acentuar
los efectos del conflicto de intereses.

La regulaciéon procedimental es preferible
porque se da en multiples formas: existencia de
comités de ética, creacién de muros de bloqueo
o establecimiento de prohibiciones para ofrecer
otros servicios al mismo cliente.

De modo especifico, se pueden sefialar algunas
de las principales soluciones propuestas para este
problema de los conflictos de intereses:

a) La separacion del que debe tomar la decisidn,
orientada a evitar la aparicién del conflicto
(cambio de colocacion) pero su efectividad es
limitada si son poco frecuentes y si las separa-
ciones no ofrecen dificultades.

b) Elabandono de los intereses privados, orien-
tada también a evitar la aparicion del con-
flicto y consiste en la obligacién de que el
involucrado se desprenda de sus intereses
privados sea al acceder al empleo, cargo o
profesion o sea cuando aparezca un conflicto
de intereses.

¢) Comunicacién, informacién o publicacién
de los intereses privados ya que los conflictos
de intereses aparecen en situaciones de infor-
macién asimétrica por lo que el objetivo de
esta medida es, precisamente, corregir esta

asimetria proporcionando informacién a la
organizacion o institucién sobre la naturaleza
y alcance del conflicto de intereses. Esta es,
probablemente, la solucién mds frecuente en
los problemas que preocupan y, a menudo,
serd también un deber moral en la medida en
que ocultar la existencia de un conflicto sea
una mentira o engafio para la organizacién
o0 institucién o pueda provocar un dafo a
terceros.

Esta solucién puede adoptar varias formas: i)
Declaracién previa de los intereses privados que
pueden entrar en conflicto con un deber profe-
sional, contractual o legal del involucrado (aper-
tura de registro de intereses privados accesible al
publico o s6lo a determinados érganos de control
y sometido a revisiones y actualizaciones previas);
ii) Declaracion de los conflictos de intereses, ante
el superior o el organismo de control, cuando
surgen,; iii) Declaracion de los conflictos de inte-
reses a la organizacion o institucion en la que el
involucrado proporciona informacién veraz, clara
y detallada del conflicto de intereses que permita
que la organizacion o institucion tome una deci-
sién informada y voluntaria.

Las ventajas de esta solucién se pueden resumir
en: i) Permite al involucrado entender el riesgo
en que incurre y hacerlo compatible con sus inte-
reses; y ii) Mejora el funcionamiento eficiente de
los mecanismos sociales y de mercado al resolver
(aunque sea parcialmente) el problema de infor-
macién asimétrica.




Sin embargo, dentro de sus desventajas se
puede senalar: i) No elimina el problema sino
que s6lo lo hace manifiesto (permite la valo-
raciéon moral del involucrado); ii) No permite
a la organizacién o institucién ajustar plena-
mente su juicio a la informacién recibida; iii)
Produce efectos en cadena ya que condiciona
todo el proceso a seguir; iv) Ata al principal ala
informacién que le ha sido proporcionada; v)
Puede sobrevalorarse el papel del involucrado
y subvaluarse el de los directivos de la organi-
zacion o institucién; vi) Genera efectos sobre
el involucrado; vii) Puede generar exageraciéon
estratégica; viii) Modifica la confianza entre
la organizacién o institucién y el involucrado;
y ix) Puede requerir incentivos adicionales al
convencimiento moral.

d) Cambios estructurales (en la estructura y
organizacién de las entidades) que pueden
evitar la aparicion de conflictos de intereses o
mitigan sus efectos y van dirigidos a corregir
la asimetria informativa o reducir el beneficio
esperado del interés personal (por la existencia
de sanciones econdémicas, de reputacion, entre
otras).

e) Actitudes éticas ante los conflictos de intere-
ses que, a diferencia de las anteriores (mds de
cardcter normativo), operan de acuerdo con
criterios éticos.

Elinvolucrado debe tener las siguientes actitudes
si se encuentra en situaciones de conflictos de
intereses: i) Tomarse en serio el asunto; ii) No
debe ponerse voluntariamente en estas situaciones
de conflictos de intereses; iii) Debe salir de estas
situaciones si se encuentra inmerso en ellas; y
iv) Debe seguir la normativa establecida pero no
limitarse a ella.

Sin embargo, si se encuentra frente a una situa-
cién que no puede eludir debe aplicar las normas
de la prudencia en la toma de decisiones. Esto es:
identificar la situacién, cudl es su naturaleza, en
qué consiste su deber legal u otro y la relevancia de
los intereses contrapuestos, estudiar la diferentes
alternativas y sus consecuencias para todos los
involucrados, analizar todas las experiencias exis-
tentes y ejercitarse en la busqueda de soluciones
distintas, conocer los criterios de una decisién
justa y asumir su responsabilidad y decidir de
acuerdo a su conciencia (si se equivocd, debera
estar dispuesto a pedir perd6n o disculpa, apren-
der de su error y reparar el dafio causado).

5.;QUE DEBE PASAR SI ALGUIEN REVELA
O MUESTRA UN CONFLICTO DE INTERE-
SES?

De manera preventiva debe tenerse las siguientes
consideraciones:

Una persona incurre en
un conflicto de intereses
cuando, en vez de cumplir
con lo ofrecido, actua en
beneficio propio o de
un tercero

a) ;Estd disponible toda la informacién relevante
para garantizar una evaluacion apropiada?

b) ;Cual es la naturaleza de la relacién o asocia-
cién que puede dar lugar al conflicto de inte-
reses?

c) ;Serequiere de consejo o asesoria legal?

d) ;El asunto, materia de un real o posible con-
flicto de intereses, es de amplio interés publico?
sEs controvertido?

e) Elinvolucramiento de dicha persona en este
asunto ;podria poner en duda su integridad?

f) ;El involucramiento de la persona podria
poner en duda la integridad de la organizacién
o institucién?

g) ;Como lo veria un miembro del publico (ciu-
dadania) o un contratista potencial o provee-
dor de la organizacion?

h) ;Cudl seria la mejor opcién para garantizar la
imparcialidad y justicia para proteger el interés
publico?

6. ALGUNAS ESTRATEGIAS PARA LA
ORGANIZACION O INSTITUCION

Se pueden senalar las siguientes:

a) Mantener registros completos y precisos de
su proceso de toma de decisiones (procesos y
procedimientos documentados de la organi-
zacion).

b) Garantizar la apertura y transparencia mediante
la puesta a disposicién del publico la infor-
macién precisa acerca de los procesos y pro-
cedimientos de la organizacidn, decisiones y
acciones.

¢) Garantizar que pueda ser sustentado el juicio
técnico de los participantes en la toma de deci-
siones, cuando exista el riesgo que se perciba
un conflicto de intereses. |
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los Sistemas de Pagos

en el PERU

MILTON VEGA*

En noviembre de 2009 se promulgd la Ley de los
Sistemas de Pagos y de Liquidacion de Valores, Ley
N° 29440. Dichos sistemas tienen como finalidad
principal la ejecucion de drdenes de transferencia de
fondos y de valores entre sus participantes. Esta Ley
confiere al Banco Central la funcidn de supervisar los

sistemas de pagos.

* Subgerente del Sistema de Pagos del BCRP.
sdsp@bcrp.gob.pe
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I.
LEY DE LOS SISTEMAS DE PAGOSY DE
LIQUIDACION DE VALORES

La Ley N° 29440 (la Ley) cred el marco legal
para promover la seguridad y eficiencia de los
mencionados sistemas y contiene tres elementos
fundamentales:

1. La proteccién a las 6rdenes de pago aceptadas
en los sistemas de importancia sistémica,
aun en casos de intervencién, concursal y
liquidacién, al resultado de procesos de com-
pensacién o neteo y a los recursos y garantias
constituidas en los sistemas.

2. Requerimientos de gobierno interno, transparen-
cia y manejo de riesgos para los administradores
de los sistemas.

3. Regulacion y supervision por parte del Banco
Central, para los sistemas de pagos, y de
CONASEYV, para los sistemas de liquidacién
de valores.

La Ley confiere al Banco Central la funcién de
supervisar los sistemas de pagos de importancia
sistémica, de ahora en adelante mencionados como
Sistemas de Pagos, los que son la infraestructura
financiera por la que se lleva a cabo la transferen-
cia de fondos entre las entidades financieras, por
cuenta propia o de sus clientes. Estos son:

1. Sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo
Real (Sistema LBTR). Procesa transferencias
de alto valor, la liquidacién de fondos de los
otros sistemas y las operaciones de politica
monetaria. Su administrador es el Banco
Central.

2. Los Sistemas de compensacion y liquidacién de
cheques y de otros instrumentos compensables,
administrados por la Cdmara de Compensacién
Electrénica S.A. (CCE). Procesa instrumentos de
pago compensables, principalmente por tran-
sacciones de bajo valor. A la fecha, cheques y
transferencias de crédito.

3. Sistema de Liquidacién Multibancaria de
Valores (SLMV). Corresponde a la fase
de pagos de las transferencias de valores
por operaciones en Rueda de Bolsa y con
Valores del Tesoro en el mercado secunda-
rio. En ambos casos la liquidacién se hace
bajo un esquema de entrega contra pago.
Su administrador es CAVALI.

Dicha lista no es estdtica, ya que la Ley establece
que el Banco puede reconocer como Sistema
de Pagos a los acuerdos de pago! que alcancen
importancia sistémica2.

Un aspecto que se debe resaltar es que la Ley
sefiala que los Sistemas deben operar bajo con-
diciones de libre competencia, haciendo refe-
rencia entre otros, a que las comisiones que
cobren los administradores a los participantes
y estos a su vez a los clientes deben ser trans-
parentes, no discriminatorias y reflejar costos
reales y demostrables. Estas condiciones no son
nuevas al marco juridico de las comisiones en
el sistema financiero, como se puede observar
en la Ley N° 28587, Ley Complementaria a la
Ley de Proteccién al Consumidor en Materia
de Servicios Financieros, que si bien sefiala que
las comisiones son determinadas libremente,
las mismas deben reflejar costos reales y demos-
trables.

II.

SISTEMAS DE PAGOS

La importancia de los Sistemas de Pagos radica
en que permiten la transferencia de dinero
entre los agentes econémicos, aportando
mayor seguridad y eficiencia a las transaccio-
nes en la economias. Asimismo, a través de
ellos se implementa la politica monetaria del
Banco Central4.

En el cuadro 1 se observan los montos y
namero de transferencias que se realizaron en
los tres Sistemas desde 2008. Se debe resaltar el
significativo monto de las transacciones via el
LBTRy el gran volumen de operaciones en el
caso de la CCE. Cabe senalar que en 2009, las
transferencias de fondos en los tres Sistemas
representaron mds de cinco veces el valor del
Producto Bruto Interno.

III.

SUPERVISION

La labor de supervisiéon que llevan a cabo los
bancos centrales en los Sistemas de Pagos tiene
como objetivo promover la seguridad y eficiencia
de los mismos. Para su accionar se tiene como
referente las practicas internacionalmente acep-
tadas que se detallan en el documento del Comité
de Sistemas de Pago y Liquidacién del BIS, Cen-
tral Bank Oversight of Payment and Settlement
Systems, de mayo de 2005.

1 Acuerdo o procedimiento en el que participan al menos tres entidades, una de ellas debe ser una empresa del sistema financiero.

2| a Ley sefiala que el Banco Central atribuira importancia sistémica a aquellos “Acuerdos de Pago” cuyo correcto funcionamiento sea fundamental para la eficacia de los
mercados financieros o en los casos en que su funcionamiento independiente pueda transmitir perturbaciones a los participantes y a otros sistemas.

3 La alternativa es movilizar efectivo, que tiene mayores costos, por ejemplo, por pérdida de tiempo, y mayores riesgos, como ser sujeto de robo o pérdida.

4 Cabe sefialar que la Ley establece que la actividad que el Banco Central desarrolle en los sistemas y acuerdos de liquidacidn de valores, en cumplimiento de su finalidad
y funciones, se sujeta exclusivamente a los términos de los convenios que suscriba; no alcanzandole las disposiciones que sobre control, supervisién o sancién se esta-
blecen en la Ley y en la legislacién del Mercado del Valores.
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1. Transparencia: Hacer publicas sus politicas de
vigilancia incluyendo las politicas de reque-
rimientos o estdndares para los sistemas y los
criterios para determinar a qué sistemas se les
aplica.

2. Estandares internacionales: Adoptar, en
donde sea relevante, estindares internacio-
nales reconocidos para los sistemas.

3. Efectividad y capacidad: Tener el poder y
capacidad para llevar a cabo su responsabili-
dad de vigilancia de manera efectiva.

4. Consistencia: Aplicar de manera consistente
los estdndares de vigilancia a los sistemas.

5. Cooperacion: Cooperar con otros bancos cen-
trales y autoridades relevantes para promover
la seguridad y eficiencia de los sistemas.

IIL.1

TRANSPARENCIA

Complementando la Ley, el marco de la supervi-
sién de los Sistemas de Pagos en el Peru se imple-
ment6 mediante el Reglamento General de los
Sistemas de Pagos (Reglamento), Circular N°
12-2010-BCRP, que contiene los principios, linea-
mientos, dmbito de la supervision, requerimientos
para la elaboracion de los reglamentos internos
y los requisitos de informacion solicitados a los
administradores de los sistemas.

Asimismo, se publicd el Reglamento de las Empre-
sas de Servicios de Canje y Compensacion (ESEC),
que incluye los temas de accionistas, capital minimo
y su actualizacion, procedimiento para obtener la
autorizacién de organizacién y de funcionamiento
y el régimen para modificaciones de los estatutos.

CUADRO
importancia sistémica

En el caso de
la infraestructura
financiera se debe tener
en cuenta principios
y mejores practicas

En dicho reglamento (Circular 013-2010-BCRP) se
ratifica la autorizacién de operacion de la Cdmara
de Compensacién Electrénica S.A.

II1.2

ESTANDARES INTERNACIONALES

De la misma forma que para construir un puente
se debe tener en cuenta estdndares para dar
seguridad y eficiencia a la estructura, también en

Transferencias de fondos a través de los sistemas de pagos de

(Montos en millones de nuevos soles)

2008

PROMEDIO MENSUAL
Ene - Dic

Ene - Nov

Sistema LBTR

- Valor 129 254
+ Niimero (en miles) 42
Sistema LMV

« Valor

+ NGmero (en miles)

Camara de Compensacion Electronica

1. Chegues

- Valor

+ Nimero (en miles)

2. Transferencias de Crédito

« Valor

+ Niimero (en miles)

Total Valor
Total Ndmero (en miles)

129 44

144 072

2009 2010
PROMEDIO MENSUAL PROMEDIO MENSUAL
Ene - Nov Ene - Dic Ene - Nov

155490 155107 193253
48 48 46

11146
680 683 693

1186 1234 2068
142 147 214

169 475 169 314 209983
898 905 976



el caso de la infraestructura financiera se deben

considerar principios y mejores practicas.

Asi, se han adoptado los Principios Bésicos para
los Sistemas de Pagos de Importancia Sistémica,
publicados por el BIS en 2001, universalmente
reconocidos como pardmetro para el disefio de
Sistemas de Pagos eficientes y seguros a nivel inter-
nacional, los que a continuacion se detallan.

1. Elsistema deberd contar con una base juridica
solida en todas las jurisdicciones pertinentes.

2. Las normas y procedimientos del Sistema
deben permitir a los participantes compren-
der claramente el impacto que tiene dicho
sistema en cada uno de los riesgos financieros
en los que incurren a través de su participa-
cién en el mismo.

3. Elsistema debe contar con procedimientos
claramente definidos sobre la administracién
de riesgos de crédito y de liquidez que espe-
cifiquen las respectivas responsabilidades del
administrador del sistema y de los participan-
tes, y que brinden los incentivos adecuados
para gestionar y contener tales riesgos.

4. Elsistema deberd ofrecer una rdpida liqui-
dacién en firme en la fecha valor, preferible-
mente durante el dia y como minimo al final
de la jornada.

5. Los sistemas donde se realicen neteos multila-
terales deberdn, como minimo, ser capaces de
asegurar la finalizacién puntual de las liqui-
daciones diarias en el caso de que el partici-
pante con la mayor obligacién de liquidacion
incumpla.

6. Los activos utilizados para la liquidacién
deberan preferentemente constituir un pasivo
del banco central; donde se utilicen otros acti-
vos, los mismos no deberdn implicar ningin
riesgo de crédito, o uno muy pequerio.

7. El sistema debe asegurar un alto grado de
seguridad y fiabilidad operativa y debera con-
tar con mecanismos de contingencia para
completar puntualmente el procesamiento
diario de sus operaciones.

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

9. Elsistema debe tener criterios de participa-
ci6n objetivos y a disposicion del publico, que
permitan un acceso justo y abierto.

10.Los acuerdos para el buen gobierno del sis-
tema deben ser eficaces, responsables y trans-
parentes.

Dichos principios son el marco para la nor-
matividad y reglamentos de los Sistemas de
Pagos, incluyendo los internos que son elabo-
rados por los administradores de dichos siste-
mas. Estos dltimos deben contener las reglas de
gobernabilidad, los deberes y derechos de los
participantes, procedimientos para el procesa-
miento de 6rdenes de transferencia y momento
de su aceptacidn, procedimientos de adminis-
tracién y control de riesgos, mecanismos para
lograr elevados niveles de disponibilidad de los
sistemas e integridad de la data, criterios para
el cobro de comisiones y arreglos que permitan
reducir el riesgo legal.
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II1.3

EFECTIVIDAD, CAPACIDAD

Y CONSISTENCIA

En el Reglamento se ha definido la forma que

adopta la supervision, la que tiene las siguientes

etapas:

1. Seguimiento: Se lleva a cabo mediante la
recoleccion de informacion.

2. Evaluacién de los Sistemas: Respecto a la
observancia de la Ley y reglamentos.

3. Induccién de cambios: En caso se detecte
incumplimientos de parte de las entidades
administradoras de los sistemas o de sus par-
ticipantes o posibilidades de mejora.

II1. 3.1
SEGUIMIENTO
En esta fase se busca contar con datos que per-
mitan indicar la evolucién, cumplimiento y pro-
blemas en los Sistemas de Pagos. Por ejemplo,
diariamente se remite al Banco Central informa-
cién sobre incidentes, esto es, fallas o problemas
que afectan el normal funcionamiento de dichos
sistemas, lo que permite una pronta accién por
parte del supervisor. Asimismo, el Banco Central
estd facultado a requerir informacién adicional
que considere relevante para el ejercicio de sus
potestades.

Elemento clave en esta etapa es la autoevalua-
cién anual que entreguen los administradores al

Banco Central, medio para identificar las forta-
lezas y oportunidades de mejora en sus corres-
pondientes dmbitos respecto a los principios,
contribuyendo a facilitar la labor de supervision
sobre dichos sistemas.

En la preparacion del cuestionario se tomé en
consideracién la experiencia internacional, refle-
jada en el documento del Banco Central Europeo
denominado Terms of Reference for the Oversight
Assessment of Euro Sistemically and Prominently
Important Payment Systems Against the Core Prin-
ciples, del afio 2007,y en el documento del CEMLA
Model of Country Assessment Report for the Pay-
ments Clearance and Settlement Systems de 2002.

Adicionalmente, el Banco de Inglaterras sefial6
su preocupacion sobre potenciales riesgos que no
estarian suficientemente cubiertos por los actua-
les principios del BIS, entre los que se destacan: 1)
que la empresa administradora, por problemas de
solvencia o liquidez, pueda afectar la marcha o el
desarrollo del Sistema de Pagos y; i) el riesgo que
surge de la interdependencia con otros sistemas y
acuerdos de pagos. Dichos temas se incluyen en el
cuestionario de autoevaluacién para conocer si se
han identificado y qué acciones se han adoptado.

Un factor adicional es la posibilidad de llevar
a cabo visitas in situ para observar la marcha de
determinados aspectos de un sistema, utilizando
el concurso de técnicos especializados en temas
de tecnologia de la informacién.

5 The Bank of England’s Oversight of Interbank Payment Systems under the Banking Act 2009, Bank of England, setiembre 2009.
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La labor de supervision
que llevan a cabo los
bancos centrales tiene
como objetivo promover la
sequridad y eficiencia de los
Sistemas de Pagos

Si bien el Banco Central no tiene poderes de super-
vision sobre los acuerdos de pagos y sobre los pro-
veedores de servicios de pagos, quienes administran
servicios para transferencia de fondos, entre otros,
utilizando dinero electrénico, la Ley le faculta para
solicitarles informacién, la que permite conocer si
los acuerdos de pagos han alcanzado importancia
sistémica y las tendencias en la industria de pagos.

I11. 3.2

EVALUACION

La informacién obtenida permitird evaluar el
cumplimiento por parte de los sistemas de las
regulaciones existentes, las que han sido dispues-
tas para crear un marco de seguridad y eficiencia
para los sistemas.

Al respecto, las entidades administradoras
deben adoptar las medidas que sean necesarias
para que los sistemas funcionen de manera
segura, eficiente y bajo condiciones de libre
competencia, como sefnala el Reglamento
General.

Elemento importante en la operatividad de
los sistemas son los reglamentos internos de
las entidades administradoras, en los que se
detalla sus reglas y procedimientos. La Ley
establece requisitos que fueron complemen-
tados en el Reglamento en temas de gobierno
corporativo, condiciones en los contratos con
participantes y terceros, control y monitoreo
de riesgos, seguridad de la informacién y ges-
tién de incidentes. En ese sentido, es impor-
tante conocer si la operatividad diaria refleja
adecuadamente a la Ley, el Reglamento Gene-
ral de los Sistemas de Pagos, los reglamentos
internos y otras normas.

Cabe sefialar que los lineamientos, reglas y criterios
contemplados en la Ley y en los reglamentos consti-
tuyen exigencias minimas de cumplimiento.

Comprobar el caumplimiento normativo es una
etapa bésica del proceso de evaluacion, porque
la Ley y reglamentos contienen disposiciones
orientadas a mitigar o eliminar riesgos.

II13.3
INDUCCION DE CAMBIOS
Si, en ejercicio de su actividad supervisora, el
Banco Central detecta de parte de un adminis-
trador o participante algiin incumplimiento de
la Ley, de los reglamentos, del estatuto o de los
reglamentos internos o si, en general, detecta
deficiencias en la entrega de informacién u
otras deficiencias relevantes, emitird una ins-
truccion, que es de cumplimiento obligatorio
por los Administradores de los Sistemas de Pagos
y sus participantes. Ello con la finalidad de que
se modifique, cese o resuelva situaciones que
generen problemas significativos a los Sistemas
de Pagos.

Asimismo, el Banco Central puede aplicar mul-
tas por incumplimiento en:

1. La entrega de informacién solicitada por el
Banco Central al administrador del acuerdo de
pago sometido a evaluacion para su eventual
reconocimiento como Sistema de Pagos.

2. Laentrega de la autoevaluacién anual reque-
rida a las entidades administradoras de los
Sistemas de Pagos.

3. La complecién del cuestionario anual que el
Banco Central le haga entrega a los adminis-
tradores de acuerdos de pago y a los provee-
dores de servicios de pagos.

Para dichas infracciones la multa serd no
menor de 1,5 UIT y no mayor de 10 UIT's.

4. Delainstruccién que el Banco Central emita
a las entidades administradoras o a partici-
pantes en los Sistemas de Pagos para superar
casos detectados de deficiencias en la entrega
de informacion, en la seguridad u otras defi-
ciencias relevantes.

Para esta infraccion la multa sera de 10 UIT.

I11.4

COOPERACION CON OTROS
REGULADORES.

La Ley establece la coordinacién entre el Banco Cen-
tral yla CONASEYV, en el contexto de la interrelacion
entre las transferencias de valores y de fondos en las
operaciones en los mercados de valores, con la fina-
lidad de promover la seguridad y eficiencia en sus
respectivos dmbitos de supervision. |

6 £l monto de la multa sera determinado en funcién de los dias habiles de retraso, segun la formula siguiente:
Multa= [1,5x (d-5)] x UIT para “d"> 5 dias hdbiles donde “d" es dias de retraso.
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OLITICA de

de los billetes en

CIRCULACION

JUAN MEDINA Y JORGE NEGRON*

La permanencia de billetes deteriorados en la
circulacion dificulta las transacciones y facilita la
introduccion de billetes falsificados al no permitir
una revision adecuada de los elementos de

sequridad y caracteristicas que tiene un billete.

* Especialistas en Programacion del Circulante del BCRP.
juan.medina@bcrp.gob.pe
jorge.negron@bcrp.gob.pe
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Una de las funciones del Banco Central de Reserva
del Pert es atender la demanda de billetes de la
sociedad garantizando una oferta fluida y la cali-
dad e integridad de éstos en la circulacién. Dentro
de este marco y como parte del objetivo estratégico
del Banco de “fortalecer el uso del Nuevo Sol”, se
ha establecido una politica de mejora de la calidad
de los billetes en circulacién que tiene como meta
reducir los niveles de billetes deteriorados que
existen en la economia, lo que facilitard la revisién
adecuada de los elementos de seguridad y caracte-
risticas de un billete.

En los tltimos afos se ha registrado un aumento
importante de la demanda de billetes en las pro-
vincias del pais, producto del crecimiento econ6-
mico que estdn experimentado, lo que significa
que estos billetes tendrdn que ser reemplazados
por nuevos cuando culminen su ciclo de vida.

CICLO DEL BILLETE EN CIRCULACION
El ciclo del billete en circulacién se inicia con
la emisién de billetes nuevos, que son recibidos
por lo bancos!, los que se encargan de proveer
al publico a través de los cajeros automaticos y
ventanillas de las oficinas bancarias. Posterior-
mente, el publico los utiliza para realizar tran-
sacciones con los comercios y servicios, estos a
su vez lo depositan en los bancos y asi se genera
la rotacién de billetes en la economia, llamada
circulacién. (Gréfico 1).

Esta rotacién ocasiona un desgaste paulatino en la
textura de los billetes, lo que genera su deterioro al
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cabo de un tiempo. En esta etapa, los bancos filtran
los billetes deteriorados y los depositan en el Banco
Central, para su posterior destruccién, culminando
asi el ciclo del billete en circulacionz.

En la practica, cuanto mds rotan los billetes
mas se desgastan y viceversa, asi por ejemplo, los
billetes de baja denominacién tienen una mayor
rotacion en la circulacién y, por ende, una menor
vida ttil; mientras que los billetes de alta deno-
minacién muestran una mayor vida ttil debido
a su menor rotacion.

Sin embargo; es preciso senialar que también exis-
ten otros factores que inciden en mayor o menor
medida en el deterioro del billete, tales como: el
clima, los habitos de manipulacién de la poblacion,
el nivel de bancarizacion, entre otros.

DIAGNOSTICO

A principios de 2009, el Banco Central realiz6
una evaluacién de la calidad de los billetes en cir-
culacién en las principales ciudades del pais. Los
resultados mostraron un alto porcentaje de bille-
tes deteriorados, particularmente en las zonas de
Ancash, Ayacucho, Cajamarca, Pasco, Hudnuco,
Junin, Lambayeque, La Libertad y Piura.

ACCION: MEJORA DE LA CALIDAD DE
LOS BILLETES

Para reducir el alto nivel de deterioro encontrado,
el Banco decidi6 reemplazar los billetes que habian
cumplido su ciclo en la circulacién por billetes nuevos
através de planes piloto3 que consistieron en la entrega

o _
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1Los bancos solicitan efectivo con cargo a la cuenta corriente que mantienen en el Banco Central de Reserva.
2 £l lapso de tiempo entre la fecha de retiro de circulacion y la fecha de emision se define como la vida til del billete.

3 Adicionalmente, se emitid la Circular 029-2009-BCRP en la que se establece que las empresas del sistema financiero estan prohibidas de poner en circulacién numerario

deteriorado y se establecieron penalidades.

MONEDAI 35



MONEDA | CALIDAD

36 IMONEDA

Circulacion de los billetes

Depositos deteriorados

BANCOS

Emision nuevos

BANCOS

CIRCULACION

Depdsitos

COMERCIOS

Cajeros automaticos
[ ventanillas

PUBLICO

Transacciones comerciales

de billetes nuevos al Banco de la Naci6n para que esta
entidad los distribuya en el interior del pais, debido
a su extensa red de agencias y cajeros automdticos,
en las zonas donde se detect6 un alto nivel de billetes
deteriorados.

Los planes piloto se llevaron a cabo en junio
y diciembre de 2009 y abarcaron las siguientes
zonas:

Zona 1: Junin, Hudnuco, Ayacucho,

Cerro Pasco
Zona 2: Piura, Lambayeque
Zona 3: La Libertad, Ancash, Cajamarca

RESULTADOS

Como consecuencia de la ejecucion de los planes
piloto, se increment? significativamente el total
de depositos de billetes deteriorados que los
bancos colocan en el Banco Central. Asi, en el
grafico 2 se observa la evolucién del indice de
dichos depésitos, el cual se increment6 en 78 por
ciento, en agosto de 2009 y en 57 por ciento, en
marzo de 2010, respecto del promedio mensual
de depositos registrados antes de llevar a cabo
los planes piloto y los cambios efectuados en la
normatividad.

indice de depésitos de billetes deteriorados*

(Prom. 2008=100)

Antes del Plan Piloto

*SUCURSALES DEL BCRP DE HUANCAYO, PIURA Y TRUJILLO.

Plan Piloto 2
Plan Piloto 1




Con la finalidad de verificar si hubo una
mejora en la calidad de los billetes en circula-
cién, el Banco Central realiz6 muestreos* pos-
teriores a cada plan piloto, en las zonas donde
se llevaron a cabo.

Los resultados de los muestreos fueron satis-
factorios, en conjunto mostraron una reduccién
significativa en el nivel de billetes deteriorados
en las zonas o regiones evaluadas, el porcentaje
de deterioro disminuy6 del 60 al 22 por ciento. A
nivel de zonas, la que registr6 una mayor reduc-
cién (51 puntos porcentuales) fue la zona 3, que
corresponde a las regiones de La Libertad, Ancash
y Cajamarca; mientras que la zona 2, regiones de
Piura y Lambayeque, mostraron, en conjunto, una
menor reduccién (23 puntos porcentuales) del
nivel de deterioro de billetes.

Las politicas orientadas
a la mejora de la calidad
de los billetes trasmiten
una mayor confianza
a la poblacion

En cuanto a las denominaciones, las que mos-
traron una mejora en la calidad fueron las de
S/. 10,00 (49 puntos porcentuales) y S/. 100,00
(35 puntos porcentuales) que redujeron signifi-
cativamente el porcentaje de deterioro. Este efecto
se logré debido al mayor reemplazo de billetes de
estas denominaciones teniendo en consideracion
su alta participacioén en la circulacién.

Debido a los resultados positivos de esta poli-
tica se tiene pensado ampliarla a otras zonas del
pais con la finalidad de contribuir a la mejora
continua del numerario en circulacién.

CONCLUSIONES

Las politicas orientadas a la mejora de la calidad
de los billetes trasmiten una mayor confianza
a la poblacién al contar con un numerario de

calidad adecuado que le permite la fluidez de
las transacciones y minimiza el riesgo de ser
sorprendida por una falsificacion.

El crecimiento econémico observado en los tlti-
mos anos en las regiones conlleva a un uso intensivo
de billetes por parte del publico para sus transaccio-
nes econdmicas, de ahi la necesidad de mantener un
nivel de calidad que permita a la poblacién distin-
guir los elementos de seguridad con facilidad.

Los planes piloto realizados por el Banco
Central apuntan en esa direccion, permitiendo
mejorar la calidad de los billetes en circulacién
en aquellas regiones donde existe un alto nivel de
deterioro, con lo que la poblacidn serd la prin-
cipal beneficiada. A fin de continuar con esta
mejora en los billetes, se tiene previsto ampliar
estas politicas en otras zonas del pais. 1

Porcentaje de deteriodo por zona

Zonal Zona 2

Zona 3

ANTES DE LOS PLANES PILOTOS DESPUES DE LOS PLANES PILOTOS

Porcentaje de deteriodo
por denominacion

$/.10,00 §/. 20,00 $/.50,00

$/.100,00

ANTES DE LOS PLANES PILOTOS DESPUES DE LOS PLANES PILOTOS

4 Para estimar el tamafio de muestra se utilizd el método del Muestro Simple Aleatorio (MSA) de proporciones con un nivel de confianza del 99 por ciento y una margen

de error menor al dos por ciento.
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‘ Indicadores econOmicos

Inflacidon e Inflacion subyacente
(Variacién porcentual dltimos 12 meses)

Promedio Ene 02 - Nov 10: 2,6%

Limite Inflacion

superior

inferior

A

Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Nov

2002 2003 2004 2005 2006 2000 2008 2009 2010 2010
> Lainflacion del mes de noviembre fue 0,01 por ciento, acumulando 2,22 por ciento
en los (ltimos doce meses. Asimismo, la inflacion subyacente fue 0,05 por ciento
en el mes y 2,0 por ciento en los tltimos doce meses. No hay sefiales de presiones
inflacionarias por el lado de la demanda y se prevé que la inflacién se ubique en el
rango superior de la meta hacia finales del afio. Esta evolucion de la inflacién durante
el afio estaria explicada principalmente por factores de oferta, tales como los precios
de algunos alimentos aunados a cambios de precios de los combustibles.

Balanza comercial anual y tipo de cambio
promedio mensual

Millones de US$ S/. por US$

10000 365
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> La Balanza Comercial registr un superavit de USS 1443 millones durante el
tercer trimestre de 2010, resultado un poco menor al registrado en el sequn-
do trimestre del afio y en el tercer trimestre de 2009. Esta ligera reduccién
del superadvit se explica basicamente por el aumento de las importaciones
en 47 por ciento, que registraron su mayor nivel desde el tercer trimestre de
2008, en Iinea con el dinamismo de la economfa local. Dicho incremento fue
mayor al de las exportaciones (29 por ciento), las cuales se vieron beneficia-
das por el alza del precio internacional de los commodities.

Indicadores Mensuales
2009

PBI (Var. %)

Inflacién mensual (%)

Inflacion 12 meses (%)

Tipo de cambio venta (/. por USS)
Tipo de cambio real (Dic 2001=100)
Tasa de interés de ahorros (% en S/.)
Tasa de interés preferencial
corporativa a 90 dias (% en S/.)

Tasa de interés de ahorros (% en US$)
Tasa de interés preferencial
corporativa a 90 dias (% en USS)
Balanza comercial (mill. US$)
Exportaciones (mill. USSS)
Importaciones (mill. USS)
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> Al cierre de noviembre, el nivel de reservas internacionales alcanzé los
USS 44,1 mil millones, lo que equivale al 35 por ciento del PBI de 2009 (30
por ciento del PBI de los tltimos cuatro trimestres). Este es uno de los nive-
les mds elevados de la region. Ello constituye un respaldo importante en
caso de eventuales restricciones de financiamiento internacional y fuente
adicional de confianza por parte de los inversionistas extranjeros respecto
a la estabilidad de la economia.

Indicadores de riesgo pais
(En puntos bésicos)

Latin America
EMBIG A

v
Perii EMBIG

Set Nov Ene Mar
2010

Ene Mar May Jul Set Nov Ene Mar May Jul
2008 2009

May Jul Set Nov

> En noviembre, el promedio del riesgo pais medido por el spread del
EMBIG Pert se ubicé en 151 puntos bdsicos. Este actual nivel estarfa sus-
tentado por mejores perspectivas de los fundamentos de la economia
peruana. Cabe destacar que Moody's otorgd el grado de inversion a la
deuda soberana del Per(i en diciembre de 2009. Igualmente, las agencias
Fitch y Standard & Poor's mantuvieron estable su calificacion (BBB-, en
ambos casos). El grado de inversién concedido por las principales agencias
calificadoras de riesgo refleja la solidez de las cuentas fiscales y de la
economia peruana.

Indicadores trimestrales

1 Trim.

PBI (Var.%)

Consumo privado

Inversion privada

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

Balanza en Cuenta Corriente (%PBI)

Sector Pblico (%PBI)
Resultado econdmico del
Sector Pdblico no Financiero
Ingresos corrientes

del gobierno central

Gastos no financieros

del gobierno central

Deuda publica total

Deuda plblica externa
Deuda publica interna
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445 anos de |a fundacion de
la Casa Nacional de Moneda
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JOHN VELA*  *Subgerente de la Casa Nacional de Moneda john.vela@bcrp.gob.pe FOTOS: COLABORACION DE TRABAJADORES DEL BCRP.
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La Casa Nacional de Moneda, la primera ceca de
América del Sur, se fundd hace 445 afios, el 21 de
agosto de 1565, por real Cédula de Felipe Il e inicid
sus actividades en 1568.

La conveniencia de su creacion fue una
consecuencia del crecimiento del comercio entre
Espafia y sus colonias, actividad de alto riesgo para
el transporte del oro y de la plata y de la dificultad
del empleo de esos metales en las transacciones
econdémicas.

Desde sus inicios, se vio la necesidad de emplear
la mejor tecnologia en la acufiacion de monedas.
Presentar los cambios tecnoldgicos que se han

ido incorporando a dicho proceso productivo es el
propdsito de este articulo.

B T_
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+ Patio principal de la Casa Nacional de Moneda.
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L época de la fundacién de la ceca de Lima
a corresponde al desarrollo del mercantilismo
espaiiol y al liberalismo europeo cuyos efectos die-
ron como consecuencia las reformas econémicas
- incluida la monetaria- que los reyes espanoles lle-
varon a cabo.

Hay toda una evolucién comercial en los siglos
XVIIy XVIIL las mercaderfas comenzaron a abundar
hasta saturar los mercados y ocasionaron una dismi-
nucion general de precios, el nimero de los comer-
clantes se incremento, el comercio se hizo competitivo
y el mercado se extendi6 a lugares insospechados por
intermediacién de los mercaderes viajeros y también
por la accién de los hacendados, que viendo la utili-
dad del negocio, comenzaron a repartir mercaderias
a crédito entre sus operarios. Para que surtiera los
efectos buscados (incremento y diversificacién de
la produccién y el comercio monetario), la reforma
econdémica no podia prescindir de un cambio en el
orden monetario.

Para la reforma mencionada, era vital que aumen-
tara la masa dineraria acuiada, tanto del monto de
circulacion interno como del monto destinado a la
adquisicién de articulos importados. Este aumento
era imprescindible para cubrir la mayor demanda
de circulante de los mercados interno y externo de la
Colonia. Es en este contexto que en 1748, la Casa de
Moneda de Lima inicia el primer cambio tecnolégico
en la fabricacién de monedas que culmina en 1751.
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« Escultura del artista
Felipe Escalante, en
homenaje al trabajador
de la ceca de Lima.

La acufiacién en la época de la Colonia se puede
dividir en dos periodos, el primero, que abarca desde
1568 hasta 1751, corresponde a la produccién en
hornaza (taller donde se acufiaban las macuquinas )
yla segunda mds corta,de 1752 a 1821, que esla deno-
minada produccién de fielatura. Posteriormente en
la Republica, la Casa Nacional de Moneda ha tenido
dos importantes modernizaciones tecnoldgicas. La
primera, en el periodo 1870-1878, que marca un
hito en las acunaciones modernas. La segunda, que
se inicia en el ano 2005 y continua a la fecha.

TECNICA DE PRODUCCION EN

HORNAZA

Los rieles o lingotes de oro o plata proveniente de
la fundicién y refinacién se entregaban para la pro-
duccién de monedas en hornazas. El proceso pro-
ductivo en las hornazas consistia en colocar los rieles
encima de carbén encendido que luego se cubria
con ese carbon durante cuatro o cinco horas, a esta
primera etapa se denominaba “primera hornilla”.
Luego de retirados los rieles del carbén eran cortados
en pedazos con unas tijeras denominadas “tallonas’,
estos pedazos tenfan el peso de una moneda y sobre

_un yunque los golpeaban con martillo para que se
“expandiera y redujiese el grosor hasta que perdiera

su maleabilidad.
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Estos pedazos eran nuevamente colocados y
cubiertos con carbén encendido, etapa denominada
“segunda hornilla” Después de cinco o seis horas los
sacaban y, una vez frios, con las tijeras ajustaban la
formay el peso. Estos discos irregulares eran entrega-
dos alos martilladores quienes en los yunques, a golpe
de martillo, los iban redondeando hasta ponerlos en
forma de moneda. Este proceso recibia el nombre de
“redondo”

Estas piezas de metal redondeadas debian pasar
por otro proceso antes de ser acufiadas, a ese proceso
se le denoming “tercera hornilla” De manera similar
se cubrian de carb6n encendido y luego de haberse
enfriado, se hacia un control de calidad separando
las que no tenfan una redondez aceptable para ser
perfeccionadas a golpe de martillo pequeno.

Las piezas que quedaban listas eran acuniadas
colocdndolas sobre un yunque que tenia ajustado el
cufio del anverso y se le daba un golpe manual con un
martillo que tenfa ajustado el cufio del reverso, de tal
manera que con un solo golpe podian grabar los dos
lados de la moneda, éstas no tenian cordoncillo por
eso estas primeras monedas, conocidas como "macu-
quinas", palabra quechua que significaba, en plural,
"las golpeadas", eran de forma redondeada irregular.
Cabe mencionar que los cufios eran grabados direc-
tamente en el acero por los artistas talladores.

TECNICAS DEPRODUCCION EN
FIELATURA

Todos los aspectos de la reorganizacion del orden
monetario apuntaron al incremento de la produccién
de la moneda, al mejoramiento de la calidad de las
mismas y a la seguridad, lo que en efecto se produjo
no bien concluida la instalacién de lo que dio en lla-
marse la “nueva planta monetaria” De todos los cam-
bios, el mds importante resulto ser el establecimiento
dela oficina mecanizada de la fielatura.

La fielatura se denominaba al drea fabril en donde
se fabricaba los cospeles y se acufiaba las monedas
de cordoncillo de todas las denominaciones (reales y
escudos). Es en esta época, 1751, donde ocurre el pri-
mer cambio tecnoldgico importante en la acunaciéon
de monedas en la Casa de Moneda de Lima y es la
utilizacién de la maquina de torculado que permitia
conformar el cordén alrededor del disco y se obtenian
los cospeles redondos.

Las exigencias planteadas por la reforma econé-
micay monetaria hicieron obsoletos los viejos locales
dela Casa dela Moneda. Para ese entonces, resultaban
demasiado estrechos y mal acondicionados, la nueva
planta fabril requeria un ndmero mayor de ambien-
tes, una distribucion diferente de los mismos y ofici-
nas mds amplias para albergar a mds trabajadores.

También, dicha reforma reestructuraba el funcio-
namiento de la fundici6n, establecia la perentoriedad
de viviendas al interior de la casa para Ministros y
Oficiales y, ademds, lasleyes disponian que viviesen en
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la Casa de Moneda el Superintendente, el Contador,
el Tesorero, el Fiel, el Juez de Balanza, el Fundidor, el
encargado del Almacén y el Guardacuno.

La nueva Casa de Moneda de Lima (local que
actualmente ocupa) inicié su construccién definitiva
a mediados de 1748 a cargo de don Andrés Morales
de los Rios, enviado de Espania para aplicar las orde-
nanzas de Felipe V. En el ano 1751 se acufiaron las
primeras monedas de cordoncillo en oro, de uno a
ocho escudos.

La labor fabril desarrollada en la Fielatura com-
prendia dos grandes actividades; en la primera, los
rieles eran transformados en cospeles con cordoncillo
al canto, pulidos y abrillantados; la segunda eralaacu-
fiacién de los cospeles, tarea cuya realizacién deman-
daba un trabajo mecanizado, exigente, delicado y
peligroso. Toda alimentacién de energia a las maqui-
nas provenia de la fuerza hidrdulica aprovechando el
rio Huatica que atravesaba la Casa de Moneda.

Los rieles o lingotes reducidos ala ley de la moneda,
de forma de barra, de un peso aproximado de dos
kilogramos, un grosor cercano a 2,5 centimetros v,
aproximadamente, 84 centimetros de largo eran con-
feccionados en la oficina de fundicién yllevados luego
ala fielatura.

En fielatura, la transformacion de los rieles en cos-
peles se cumplia en el taller de “recocho’, en donde
con sumo cuidado los rieles se recocian o ablandaban
por medio del calor, para hacerlos dictiles y poder
laminarlos al paso por los molinos, estos luego se
cortaban en forma circular, los discos obtenidos se
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torculaban. El blanqueo, pulido y abrillantado de los
cospeles se realizaba en un apartado acondicionado
paraello.

Otras actividades fabriles, en cambio, permitian
al Fiel ofrecer una cuenta escrupulosa de la labor
cumplida, pues a vista de los montos de plata enrie-
lada que habia recibido, estaba obligado a devolver
esos mismos montos en plata acufiada y en algunos
remanentes reducidos a pequenas barras. Precisa-
mente al cumplimiento de estos objetivos apuntaban
la fundicién de cizallas y el beneficio de las tierras de
labranza.

Para poder cumplir con todas las labores indicadas,
el Fiel recibia la Oficina de Fielatura, que ocupaba el
ambiente mds grande de la ceca, toda vez que en su
interior se encontraban distribuidos los talleres de
molinos, de hileras y corte, labor de oro, blanquicién,
acufiacion, torno, herreria, recocimiento, fundiciéon
de cizalla, y beneficio de tierras.

En el molinar se hallaban de tres a cuatro molinos
de laminado de rieles que se utilizaba para dar a los
rieles el grosor que debia poseer lamoneda fabricada.
Laactividad que alli tenfa lugar se denominaba “paso
por los molinos”y consistia en hacer que los rieles,
previamente recalentados, pasaran sucesivamente
por cuatro rodillos de laminacién, dos de puro fie-
rro y dos calzados de acero para ejercer una mayor
presion.

En el taller de hileras y cortes se obtenian los cospe-
lesy se encontraba instalados de seis a siete "bancos de
hileras"y de ocho a trece mdquinas de corte, asi como

La volante "San
Andrés" 1751.

Pégina anterior:
Columnas y corredor
perimétrico del patio
principal de la Casa
Nacional de Moneda

AR

(L T T

w
b Lilal i laleli [ ]|

wem e

MONEDAI 43



MONEDA | CULTURAL

varios térculos de acordonar en sus mesas respectivas.
En la hilera se daba al riel el ancho requerido por la
moneda confeccionada. En el corte se obtenian discos
que eran seleccionados, y en el térculo se adicionaba
el cordoncillo a los cospeles, para evitar el desgaste y
facilitar la acufiacion.

En el taller de blanqueacién, los cospeles eran lim-
piados haciéndolos hervir con zumo de naranjas
agrias, sal, vinagre y otros, en partes iguales. El taller
estaba dotado con las herramientas necesarias (pero-
les de hervir, pailas, tinas para el lavado, zarandas y
planchas deshumedecedoras).

Los “bolantes” 0 médquinas de acunar se hallaban
ubicados en el taller de acufacién en ntimero de
seis. Al parecer el nombre de “bolante” derivé de las
pesadas bolas de plomo existentes en cada uno de los
extremos del brazo giratorio de la maquina, las mis-
mas que servian para darle a esta palanca un impulso
mayor y mas regular a efectos de mover un “husillo”
en cuyo extremo inferior se habia colocado uno de
los troqueles, pues el otro se encontraba dispuesto
sobre una maceta fijada en el armazon del aparato.
La primera volante que se utilizé para acufiar en la
fielatura fue la Volante de San Andrés en 1751.

Artista trabaja el boceto de una moneda.

Técnico trabaja en el acabado de la superficie del cufio.
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El torno era utilizado para fabricar cufios, repuestos
y partes cilindricas; en la herreria se podian encontrar
la fragua con sus fuelles y mangas, un yunque y su
cepo, tenazas, alicates y martillos de fraguar, entre
otras herramientas.

La sala de fundicién de cizallas estaba dotada de
los implementos que exigia la actividad, tales como:
fuelles, crisoles para fundicion, espetones para suje-
tar los crisoles, garfios, rieleras, yunques, martillos,
etc. La cizalla estaba conformada por los residuos
sobrantes de los rieles una vez que estos habian sido
cortados en cospeles. En esta sala, las escorias, los
rieles y los cospeles que resultaran deteriorados eran
refundidos y vueltos a convertir en rieles monetarios
de perfecta condicion.

Concluida la labor de una partida de monedas,
los talleres por donde habia transitado el metal eran
meticulosamente barridos y la tierra acumulada y
recogida, guardada con mucho cuidado, pues ella
contenta lises y arenilla del rico metal usado. Después
de algunos meses se procedia al beneficio de estas
tierras en el taller que llevaba el nombre de “beneficio
de tierras”.

En Lima, en 1775, el taller de recuperacion de are-
nillas y limafia de plata fue dotado de un molino
hidrdulico provisto de martinetes y almadenetas de
molienda. En 1790, a esta maquina se agregd otra,
compuesta por cuatro barriles rotativos hidraulicos
destinados a lograr una amalgama perfecta. Afilos mds
adelante, al faltar la presion del agua, se construy6 una
méquina de barriles giratorios de amalgamacion,
cuyo mecanismo era puesto en marcha por la fuerza

de dos mulas.

TECNICAS DE PRODUCCION

EN LA REPUBLICA

En 1858, el presidente Ramon Castilla adquiere para
la Casa Nacional de Moneda una nueva maquinaria
Diesel, y contrata al grabador inglés Robert Brit-
ten, con quien se realizaron los primeros ensayos de
moneda decimal. En ese afo, se da un importante
cambio tecnoldgico en la acuniaciéon de monedas con
la utilizacién del pantdgrafo que permitia copiar en
acero, a escala reducida, las maquetas con dibujos més
grandes. Con esta técnica los cuiios se mejorarony se
alcanz6 una muy buena calidad en los disefos.

En 1878, en el gobierno del presidente José Balta y
con Nicolds de Piérola como ministro de Hacienda,
se completa la modernizacion de la Casa Nacional
de Moneda de Lima y adquiere nuevas acunadoras,
cordoneadoras, punzonadoras, entre otras, que con-
virtié a la Casa Nacional de Moneda en una de las
mds modernas de América. Esta modernizacién dio
lugar a la modificacién de la construccién del local
que actualmente presenta.

Este cambio tecnoldgico fue importante para la
época ya que aumento la capacidad de produccion,
las acuniadoras alcanzaban una produccion de hasta
60 monedas por minuto y se mejord la calidad de la
moneda, ya que las acufiadoras estampaban a un nivel



1 Acufiacion de monedas en maquinas verticales Bliss.

2 Acufiacién en la moderna acufiadora horizontal Schuler.

3 Especialista realiza el control de calidad por variables.

4 Operario coloca los "cartuchos" en cajas.

5 Contenedor elevador de cospeles para la alimentacién
de la maquina acufiadora Schuler
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mayor de presién y con un sistema mecdnico que man-
tenfa mas homogénea la presion del estampado. Tam-
bién se aument6 la velocidad y calidad del cordoneado
y punzonado de los rieles laminados, principalmente,
en oroy plata. Una mencidn especial tiene las compras
del pantdgrafo Janvier de fabricacion francesa y de la
Volante 400 de marca Taylor de fabricacion inglesa
ya que estas maquinas son de muy buena calidad y
con algunas adaptaciones y riguroso mantenimiento,
actualmente siguen en funcionamiento.

Otro cambio ocurrié en 1982 cuando dejo6 de funcio-
nar el drea de fundicién. A partir de ese afio en la Casa
Nacional de Moneda, el proceso productivo se inicia
con el corte de flejes laminados en bobinas de metales
no terrosos, tales como el laton y la alpaca.

Para obtener las monedas circulantes actuales se iden-
tifican tres lineas de produccion, la primera es la fabri-
cacién de utillaje donde se obtienen los cufios (piezas
de acero con los grabados de anverso y reverso) y las
virolas (collares de acero); la segunda es la produccién
de cospeles y la tercera, la acunacién y embalaje.

La fabricaci6n de utillaje se inicia con la elaboracién
delamaqueta quela confecciona el artista, se obtiene el
punzon que es un pedazo de acero donde el pantdgrafo
copia todo el detalle de la maqueta. Los curios se fabri-
caban de un trozo de barra de acero no aleado y sigue
un proceso de torneado que lo dejalisto para estampar.
Luego sigue el proceso de estampado, el torneado que
dala forma definitiva del cuio, el tratamiento térmico
donde se logra la dureza de trabajo, el rectificado para
ajuste de tolerancias y el pulido que le da al cufio un
acabado brillante.

La produccién de cospeles seguia la secuencia de
corte de flejes, cordoneado de discos, tratamiento tér-
mico, lavado abrillantado, secado, zarandeado, con-
tado y pesado, la unidad de produccién eran bolsas
delona.

La acufiacién de monedas era principalmente en
mdaquinas Bliss adquiridas a fines de los 70 y el embalaje
eran en bolsas de plastico que se colocaban en cajas.

A partir del afio 2005, se dan nuevos cambios tecno-
l6gicos importantes en la Casa Nacional de Moneda,
se adquiere maquinaria moderna y se mejora varios
procesos, obteniendo en octubre del 2007 la certifica-
cién ISO 9001 del sistema de gestion de calidad parala

FUENTE:

* La Hornaza: Taller Colonial de Acufiacion de Macuquinas, Cuadernos de Historia Numismética Ill,
publicado en 1991 por el Banco Central de Reserva del Pert, autores Carlos Lazo Garcia, José Torres
Bohl y Luis Arana Bustamante.

« Diario El Peruano del 20 de junio de 1991, Seccion B/12, Informe: La industria de acufiacidn a través
de la historia por Marcos Cieza.

* Economia Colonial y Régimen Monetario Perd: Siglos XVI-XIX, publicado en 1992 por el Fondo
Editorial del Banco Central de Reserva del Perd, autor Carlos Lazo Garcia.

« Diario El Peruano del 26 de agosto de 1994, Seccion B9, Informe: Casa de Moneda cumple 429 afios

de fundacién.

« Investigaciones Sociales: Tecnologia herramental y maquinarias utilizadas en la produccién mon-
etaria durante el Virreynato, pags. 93-121, publicado por la Universidad Mayor de San Marcos, Lima
- Per, 1998, autor Carlos Lazo Garcia.
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produccion de cospeles, monedas y utillaje.

La fabricacién de utillaje se modernizé con las
compras de un pantdgrafo de alta revolucion que
reproduce detalles de la maqueta y permite cambiar
la convexidad en la copia que se hace en acero; de un
torno de control numérico que reduce los tiempos de
proceso, mejora la precisién y la calidad del acabado;
de equipos de pulido que permiten ahorro de tiempo
y esfuerzo en el pulido de cufios; y de un equipo de
cromado de cufios que incrementa la vida ttil del
cufio y mejora el acabado de la moneda.

En la produccién de cospeles se mejoré todo el
sistema de traslado de materiales utilizando conte-
nedores, apiladores eléctricos y se instalé una graa
puente, se mejora el recocido de cospeles efectuando
el tratamiento térmico con atmdsfera controlada con
esto se ha reducido los tiempos del proceso de lavado.
Adicionalmente, se adquiri6 maquinaria como: la
cordoneadora de alto rendimiento, la clasificadora
de cospeles que elimina el proceso manual de zaran-
deado y la contadora industrial de cospeles de alta
velocidad.

En la produccién de monedas actualmente se
cuenta con acufiadoras de alto rendimiento, cada
una tiene una velocidad de acufiacion de hasta
750 monedas por minuto; se mejor6 el sistema
de traslado de materiales reemplazando las bolsas
colocadas sobre pallets por contenedores. Adicio-
nalmente, se adquirieron las mdquinas encartu-
chadoras, donde las monedas son contadas y en
un nimero determinado envueltas en papel en
forma de cartucho, las balanzas dindmicas para
controlar en funcién al peso el nimero de mone-
das por cartucho y un equipo de plastificado de
cajas. Actualmente estd en ejecucion el proyecto
de semiautomatizacion de la linea de embalaje
que permitird hacer mas eficiente los procesos
de traslado, contado, encartuchado, pesado de
cartuchos, encajonado de cartuchos, pesado de
cajas y plastificado.

Adicionalmente, se han dotado de mejores equipos
al laboratorio de la CNM para asegurar la calidad de
los productos, como por ejemplo, el espectrémetro
de emisi6n para andlisis quimico y otros de precisién
para mediciones de dureza y dimensiones.

La Casa Nacional de Moneda por su antigtiedad
y la funcién que cumple contribuye con el patrimo-
nio numismdtico nacional, es el lugar donde se han
creado y fabricado las condecoraciones més hermosas
e importantes del pais y se han acuiado monedas y
medallas conmemorativas que son apreciadas inter-
nacionalmente.

Finalmente, se debe destacar que la Casa Nacional
de Moneda cuenta con personal especializado tanto
en la parte artistica como de ingenieria y control que
ha interiorizado la mejora continua y estd compro-
metido y motivado con el desarrollo de su institu-
cién y responde a la confianza depositada por la Alta
Direccién del Banco Central. |
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» XIV REUNION DE COMUNICACION

DE BANCA CENTRAL

El Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos,
CEMLA y el BCRP organizaron esta reunion donde partici-
paron representantes de los bancos centrales de Argen-
tina, Bolivia, Brasil, Canada, Chile, Colombia, Costa Rica,
Guatemala, Honduras, Paraguay, Republica Dominicana,
Uruguay, Venezuela y del Banco Central Europeo.

b ECONOMISTAS DEL BCRP GANAN
PREMIO INTERNACIONAL DEL CEMLA

Paul Castillo y Jorge Salas, de la Gerencia de Estudios
Econdmicos del BCRP obtuvieron el Premio de Banca
Central Rodrigo Gémez —edicion 2010- otorgado por
el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos
(CEMLA). Esta distincion fue obtenida por la investigacion
“The terms of trade as drivers of economic fluctuations
in developing economies: An empirical study”.
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» V CONCURSO ESCOLAR BCRP 2010 B = - l& .
El 19 de noviembre se realiz la ceremonia de exposi- : F ;.._.... ---—-lr
cion de los trabajos, proclamacion de los ganadores y o FEI E| E
de premiacion del V Concurso Escolar BCRP 2010. Las L _- T .y
alumnas del colegio San Luis de Borja (Independencia, N
Lima) ocuparon el primer puesto; el segundo, los alum- *

nos de la institucion educativa Eliseo Alcides Bernal La
Serna (Paita, Piura) y el tercero, los alumnos del colegio
Peruano de Ciencias (La Molina, Lima).

» SEMINARIO SOBRE DESARROLLOS RECIENTES DE LOS PRINCIPALES
ASPECTOS LEGALES EN LA INVERSION DE RESERVAS INTERNACIONALES

Del 15 a 17 de noviembre se realiz6 en Lima este seminario con el propésito de debatir los diversos
contratos e instrumentos financieros, la evolucion jurisprudencial y las reformas que se vienen imple-
mentando en la mayoria de plazas financieras, a raiz de la crisis financiera internacional. Asistieron a
este seminario abogados de bancos centrales y estudios de abogados de América, Europa y Oceania.

-=F=F" ) MONEDA DE UN NUEVO SOL, ALUSIVAA
17> LAESTELA DE RAIMONDI

| 'J El 1 de diciembre se presentd la moneda de Un Nuevo Sol,
alusiva a la Estela de Raimondi, de la serie Numismatica
“Riqueza y Orgullo del Perti”. Las nugvas monedas son de
curso legal y circularan simultaneamente con las tradi-
cionales de Un Nuevo Sol y las alusivas al Tumi de Oroy a
los Sarcofagos de Karajia, todas ellas buscan destacar el
patrimonio cultural del pais.
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Guerra, finanzas y regiones
en la historia econdmica
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(Dusto Castille)

El 30 de septiembre de 1954, durante el gobierno del general Manuel A. Odria, se promulgé la Ley N 12111 que
ordenaba la acufiacion de monedas de veinte, diez y cinco centavos.

Estas monedas llevan en el anverso la efigie del Mariscal Ramdn Castilla, la leyenda “Repdblica Peruana” y el afio.
En el reverso, el valor de la moneda, la palabra centavos y una cadena rota por la antorcha de la Libertad.

La liga de esta moneda fue de 70% de cobre y 30% de zinc; su acufiacion se realizé en la ceca de Lima.
Es importante resaltar que estas son las dnicas monedas disefiadas por el grabador francés Raimon Pelletier,

cuyo oficio era el de grabador de medallas. Pelletier realizé el disefio debido a la enfermedad que por entonces
aquejo al Talla Mayor de la Casa Nacional de Moneda, don Armando Pareja Landeo.

MUSEQ NUMISMATICO DEL PERU
Jirén Junin 781, Lima




