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1 disefio de politica monetaria debe tomar
en cuenta la incertidumbre que acompana
a casi todos los elementos claves en la toma
de decision. La teorfa econdémica ha llevado a cabo
esfuerzos importantes por modelar la naturaleza de
la incertidumbre que el banquero central enfrenta,
incorporando varios aspectos de la misma en la
modelacién de politicas Gptimas.
Los dos ultimos presidentes de la Reserva
Federal de los Estados Unidos puntualizan lo
siguiente:!

«  “...laincertidumbreno es solamente unaimpor-
tante caracteristica del paisaje de la politica
monetaria; es la caracteristica que define dicho
paisaje” (Alan Greenspan, 2003 ).

«  “...laincertidumbre es una caracteristica de las
acciones de politica monetaria” (Ben Bernanke,
2007).

El presente articulo introduce los elementos mas
importantes en lo concerniente al impacto de la
incertidumbre en la formulacién de la politica
monetaria y discute qué avances se han hecho en
esta drea de la teorfa econémica. En dicho sentido,
se pretende facilitar el trénsito entre la discusion
académica y el disefio de politica en economia.

éQUE ES INCERTIDUMBRE?

Eltérmino “incertidumbre” es usado coloquialmente
para caracterizar una situaciéon en la cual no se puede
prever con certeza la ocurrencia de un determinado
evento futuro. Otro uso del término se refiere a la
observacion imperfecta de eventos pasados.

I Proyeccién de la Inflacién, 2012 - 2014

INCERTIDUMBRE VERSUS RIESGO
Knight (1921) hace una distincién importante entre
riesgo e incertidumbre. Para este autor, el término
“riesgo” se refiere a la situacién en la cual se conoce
la distribucién de probabilidad para variables alea-
torias relevantes; en otras palabras, se conoce las
probabilidades de sucesos significativos (probabi-
lidades relevantes). Para Knight, incertidumbre es
una situacién en la cual no se conocen las probabi-
lidades relevantes.

El 27 de agosto de 2005, Alan Greenspan, pre-
sidente de la Reserva Federal de Estados Unidos,
menciond en el Financial Times: ... la optimi-
zaci6n funciona en la teoria pero en la préctica, la
administracién de riesgos es mejor. No existe una
manera cientifica de calcular una senda éptima
para la politica monetaria.”

Implicitamente, Greenspan se referia a la discu-
sién entre incertidumbre y riesgo. La teoria eco-
némica ha desarrollado métodos cientificos para
“calcular una senda éptima para la politica mone-
taria” en un contexto tedrico, bajo el supuesto que
la distribucién de probabilidad conjunta de todas
las variables que pudieran afectar el objetivo del
hacedor de politica es conocida. En la practica, este
supuesto no se cumple. Greenspan reconoce el
problema y recomienda alternativas, como la admi-
nistracién de riesgos, para lidiar con un mundo en
el cual las probabilidades relevantes para la formu-
lacién de politica son desconocidas.

Por ejemplo, el BCRP publica una distribucién de
probabilidades alrededor de un escenario base para
el caso dela inflacién en su publicacién “Reporte de
Inflacién” (ver Grafico 1).
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FUENTE: BCRP, REPORTE DE INFLACION - SETIEMBRE DE 2012.

1 Las citas a Greenspan (2003) y Bernanke (2007) han sido tomadas de Di Bartolomeo y Giuli (2011).
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FUENTES DE INCERTIDUMBRE
Laliteratura econémica sefiala dos fuentes de incer-
tidumbre: el banco central para los agentes eco-
némicos y los mismos agentes para el banquero
central.

+ Las acciones de un banco central pueden
generar incertidumbre en la economia.
Informaci6én incompleta con respecto a las
decisiones de politica presentes o futuras
pueden distorsionar las expectativas de los
agentes con respecto a la evolucién futura
de variables reales. A esto habria que agregar
la posibilidad que los agentes desconoz-
can (al menos parcialmente) los canales de
transmisién de politica monetaria. El banco
central puede mitigar estos problemas con
una mayor transparencia en sus acciones, en
el proceso de toma de decisiones y en la difu-
sién de datos y proyecciones. Ademds, en este
punto se concentralaliteratura de reglas ver-
sus discrecién que analiza las ventajas para
un banco central de comprometerse con una
politica determinada para tratar de influen-
ciarla formacién de expectativas por parte de
dichos agentes.

+ Lasacciones de los agentes econémicos generan
incertidumbre en la toma de decisiones de la
autoridad monetaria.Enlaliteratura econémi-
ca se plantea que el banquero central entiende
que la economia enfrenta diversos tipos de cho-
ques; pero existe incertidumbre con respecto

al origen, la magnitud y la persistencia de los
mismos. A esto hay que sumarle la existencia
de informacién imperfecta respecto a como se
transmiten dichos choques en la economia; lo
cual constituye una fuente adicional de incerti-
dumbre para el hacedor de politica. La solucién
propuestaporlaliteraturaeconémica paralidiar
con estos problemas se centra en la ejecucién de
una politicamonetaria robusta, que incorporeel
proceso de investigacion de dichos mecanismos
de transmision asi como la identificacién de los
choques al formular sus politicas.

INCERTIDUMBREY POLITICA
MONETARIA: VISION CONVENCIONAL
En economia, el concepto de incertidumbre se
refiere a la presencia de informacién incompleta
con respecto a: i) la estructura de la economfa, ii)
los pardmetros profundos de la misma, o iii) el valor
particular de una variable, sea ésta futura, de estado
o pasada. Dicha informaci6én incompleta introduce
inseguridad y/o duda en el proceso de toma de
decisiones de politica.2

En un contexto de formulacién de politica mone-
taria, existe incertidumbre con respecto a tres ele-
mentos importantes:

+ Losefectos delasacciones de politica sobrelos
agregados macroeconémicos y las expectati-
vas (pardmetros profundos de la economia).

+ Elestado de la economia (validez de la infor-
macioén disponible al hacedor de politica).

Balance de Riesgos respecto al Escenario Base
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FUENTE: BCRP, REPORTE DE INFLACION - SETIEMBRE DE 2012.

2 Aunque Walsh (2004) demuestra que los trabajos de Giannoni y Woodford (2003) y de Hansen y Sargent (2003, 2004) difieren solo en el tratamiento de las expectativas de
inflacién, estos han liderado la literatura econdmica en el tema de politica monetaria robusta.
3 Para mayores detalles de esta clasificacion, ver Bernanke (2007).
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+ Laestructura de la misma (validez del marco
conceptual/tedrico usado para formular la
politica).3

Cuando la distribucién de probabilidades es
conocida, el instrumental econémico estdndar
puede usarse: expectativas, utilidad esperada,
optimizacién, intervalos de confianza, etc. Gene-
ralmente, el riesgo se manifiesta explicitamente
en los valores de los pardmetros estimados (cuyas
varianzas se pueden obtener).

En un contexto de politica monetaria, existe
incertidumbre (a la Knight) con respecto a dos
elementos importantes: (i) el estado de la econo-
mia; es decir, datos y/o errores de medida, y (ii) la
estructura de la misma (modelos incompletos y/o
posiblemente equivocados).

Cuando enfrentan incertidumbre a la Knight,
los bancos centrales toman decisiones usando un
conjunto de herramientas tales como:

+ El balance de riesgos: una de las fuentes de
incertidumbre a la Knight mds importante es
la imposibilidad de asignar una probabilidad
exacta a los distintos escenarios futuros que
maneja el hacedor de politica. Variables tales
como el resultado de una eleccion presidencial
(local o extranjera), el desenlace de un conflic-
to social (minero, por ejemplo), la ocurrencia
de default de deuda soberana por parte de una
economia desarrollada o la aparicién de un
conflicto armado con repercusiones inter-
nacionales (sobre el precio del petréleo) son
dificiles de predecir en el horizonte temporal
denuevea 18 meses.+ Porlo tanto,la autoridad
monetaria trata de monitorear dichos riesgos y
comunicarlos junto con su decisién de politica.
Esto es particularmente relevante cuando se
cuenta con una meta inflacionaria que podria
facilmente verse comprometida ante la ocu-
rrencia de alguno delos mencionados eventos.
Asipor ejemplo, para el caso del Pert, el BCRP
anuncia un balance de riesgos en su publicaciéon
“Reporte de Inflacién” (ver Griéfico 2).

+ Estrategias max/min: cuando el hacedor de
politica se encuentra en una situacién con
poco o ningun precedente (crisis de Lehman
de setiembre de 2008, por ejemplo) anticipar
con precision la magnitud de la reaccion de la
economia en el mediano plazo no es posible.
Losmodelos de prediccién, estructurales yno
estructurales, se basan en el pasado, y por lo
tanto, fallan al ser aplicados a una situacién
nueva. En estas circunstancias, el hacedor de
politica puede optar por adoptar medidas des-
tinadasa sostener laeconomiaen el peor delos
escenarios. Asi, el objetivo consiste en maxi-
mizar el beneficio del peor resultado posible.

+ Robustez: muchas veces los escenarios posi-

bles que enfrenta la autoridad monetaria
implican decisiones de politica opuestas. En
lugar de apostar por uno u otro caso y tomar
una decision de politica inmediata, la autori-
dad monetaria tiende a optar por esperar la
llegada de mas informacién o que los hechos
se materialicen. Esto resulta en un manejo
fuertemente inercial de la politica monetaria
(una tasa de interés que se mantiene suma-
mente estable, con movimientos pequenos)
yaquelo que sebusca es seleccionar las accio-
nes que brinden resultados aceptables en
escenarios diversos. Aquellos casos enlos que
los choques son muy fuertes (como la tltima
crisis financiera), constituyen la excepcidn.
Un manejo robusto de politica monetaria
implica la adopcién de politicas que genera-
rdn resultados aceptables en una variedad de
situaciones y puede implicar, muchas veces,
ser prudentey esperar.

AMODO DE CONCLUSION

El objetivo de todas estas précticas, como se ve, es
reducir las fuentes de incertidumbre que enfrenta
una economia. La discusién podria llevar al lector
a concluir que el manejo adecuado de la politica
monetaria es una tarea dificil. Sin embargo, cabe
notar que un componente importante, hasta ahora
no mencionado, es la experiencia de los miembros
del Banco Central. Es esta tltima la que relucird
en situaciones de alta incertidumbre y constituye,
posiblemente, el factor mds importante para la
toma de decisiones acertadas y el manejo ade-
cuado del instrumental de politica. |
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En la actualidad, la autoridad monetaria conduce tipicamente la politica monetaria a través de

una regla para la tasa de interés de corto plazo, llamada regla de Taylor a partir del nombre de su

creador, el economista John Taylor (Stanford University).

o obstante, Taylor no fue el primero en
‘ \ ‘ formular reglas de politica monetaria.
De hecho, el profesor McCallum es reco-
nocido internacionalmente por la elaboracién,
a mediados de 1980, de una meta de expansiéon
de la base monetaria conocida como la regla de
McCallum, que tiene que ver con el crecimiento de
la base monetaria para el control de la inflacién.
En esta entrevista se le pregunté por la historia de
laregla de McCallum y, por supuesto, por la regla de
Taylor. También se le consult6 acerca de la situacién
actual del manejo monetario en Estados Unidos.

Hoy en dia, ;en qué sentido la regla de Taylor
relaciona a los banqueros centrales con los aca-
démicos?

En el momento en el que John Taylor publicé su
trabajo (Taylor, 1993), los banqueros centrales y
los académicos tenian ideas totalmente diferentes
sobre la conduccién de la politica monetaria. En
aquellos tiempos, los banqueros centrales traba-
jaban sobre la base de ajustes de la tasa de interés
de un periodo a otro (por ejemplo, mes a mes);
mientras que los economistas académicos pensa-
ban en términos de la tasa de crecimiento de los
agregados monetarios que la autoridad monetaria
ofertaria, es decir, cudnto dinero podria proveer a
la economia. Estas fueron diferentes maneras de
concebir las operaciones de politica monetaria.
En la actualidad, sin embargo, tanto académicos
como banqueros centrales utilizan las reglas de
tasas de interés a lo Taylor.

Muy bien profesor, ;podria contar un poco mas
acerca de la regla de McCallum, que antecedié a
la de Taylor?

Yo era un académico, asi que pensé que la politica
monetaria debia consistir en el control de las tasas
de crecimiento de los agregados monetarios. Por
supuesto, pensaba que era necesario que la regla,
para que sea realmente transparente y factible,
debia estar expresada en términos de agregados
monetarios que sean manejables en el muy corto
plazo, literalmente hablando. Bueno, debido a que
la base monetaria puede controlarse con mucha
precision y, ademds, puede ser medida y consul-
tada en el propio balance, pensé que la regla debia
estar expresada en términos de la tasa de creci-

miento de la base monetaria. Adn mads, los hace-
dores de politica pueden observar qué magnitud
tiene la base monetaria hacia el final de cada dia,
y por supuesto pueden realizar operaciones de
mercado abierto al dia siguiente para mantener
la base monetaria en el valor deseado y, por lo
tanto, mantener la tasa de crecimiento de la base
monetaria muy cercana a lo que desean.

Por otro lado, pensé que la regla debia procurar
que el PBI nominal, que es una medida del gasto
nominal agregado, creciera consistentemente
con un nivel adecuado de inflacién (en prome-
dio), debido a que la politica monetaria no tiene
influencia en la tasa de crecimiento del producto
real en la economia en el largo plazo.

En esa linea, si se mantuviese la tasa de creci-
miento del gasto nominal igual a la tasa estimada
del crecimiento real en un periodo largo, ademds
de la inflacién meta, entonces se alcanzaria el obje-
tivo de inflacién. Asi, cuando empecé a trabajar
con la regla, yo tomé una meta de inflacién igual
a 2 por ciento. Ademads, supuse que, en el largo
plazo, la tasa de crecimiento promedio anual de
las variables reales en los Estados Unidos seria
de 3 por ciento, por lo que argumenté que si se
mantenia el crecimiento del PBI nominal en torno
al 5 por ciento por afio, entonces seguramente
se obtendria, en promedio, una inflacién del 2
por ciento. Finalmente, puse en la regla estas dos
partes juntas.

;Cuando publicé la regla de McCallum?

Creo que la primera vez que hablé acerca de la
regla fue en una conferencia europea, y luego
escribi un trabajo un poco mds especifico res-
pecto de la regla para la publicacién trimestral
del Banco de la Reserva Federal de Richmond
(McCallum, 1987). En cualquier caso, la princi-
pal publicacion fue en la serie de conferencias de
Carnegie-Rochester (McCallum, 1988), en la cual
hice un estudio utilizando esta regla, tratando
de ver si seria razonablemente efectiva bajo una
variedad de supuestos acerca de cémo en realidad
opera la economia, porque asi como ahora, antes
también habian muchos desacuerdos entre los
economistas acerca de como realmente funciona
la macroeconomia. Esta falta de consenso tiene
mucho que ver con nuestra incapacidad de dis-
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Pienso que la regla
no debe estar en funcidn
del nivel del PBI nominal,

sino del crecimiento

del mismo

cernir con exactitud conceptual la naturaleza de
la relacion entre agregados nominales y reales que
ocurre en una frecuencia de ciclos econémicos,
que es un tipo de relacién de curva de Phillips.
Siento que esa relacion ha sido, y lo sigue siendo,
pobremente entendida.

Entonces, pensé que la manera de llevar a
cabo este estudio era crear modelos que fueran
diferentes en su especificacién, que expresaran
algunos de los puntos de vista mds populares
entre los académicos acerca de como funciona la
economia, a saber, una perspectiva Keynesiana,
un punto de vista muy clasico, no recuerdo exac-
tamente ahora, pero habian por lo menos tres
modelos diferentes. La regla de politica que yo
estaba proponiendo generaria resultados razo-
nablemente buenos en términos de inflacién y
desempleo en un horizonte de tiempo largo (yo
estaba haciendo simulaciones con modelos que
seguian estas diferentes indicaciones, utilizaban
choques estocdsticos, etc.).

sCuadl fuela reaccion de la academia con respecto
alaregla de McCallum?

Hubo un interés importante de la comunidad
académica. Solamente para poner esta respuesta
en perspectiva, en la conferencia de Carnegie-
Rochester de 1987 en la que expuse este trabajo, y
que fue llevada a cabo en Pittsburgh, John Taylor
me felicit6 y me dijo que estaba por buen camino
(él fue muy bueno en sus comentarios, y creo que
me menciona en el pie de pagina de su trabajo
sobre reglas de Taylor).

En cualquier caso, creo que tuve una influen-
cia en él acerca de pensar en una regla que seria
consistente con un instrumento de tasas de inte-
rés, en lugar del instrumento de base moneta-
ria que yo estaba presumiendo. Claramente yo
era una suerte de monetarista en mi formacion,

pues habia tenido la influencia de Karl Brunner
y Allan Meltzer, ambos grandes defensores del
uso de la base monetaria.

;Cree que hoy existen bancos centrales que pres-
tan atencion a la regla de McCallum?

No, no lo creo. Sin embargo, creo que los bancos
centrales estdn comenzando a pensar nuevamente
un poco, luego de un largo periodo en que no lo
hicieron, acerca del PBI nominal o de tasas de cre-
cimiento del PBI nominal como variables objetivo
interesantes. Quizds tienen que pensar solamente
acerca de tratar de tener el gasto nominal agregado
creciendo en el nivel correcto, y en alguna medida,
dejar que la economia real se cuide por si misma,
y procurar una tasa de inflacién que esté bien en
promedio.

Creo que hay algun interés revitalizado en la
posibilidad de que el objetivo sea el PBI nominal.
Recientemente se han escuchado algunas voces
de la Reserva Federal y de algunos economistas
participantes en la conferencia en la ciudad de
Kansas, donde Michael Woodford decidié pro-
mover que el objetivo seria el crecimiento del
PBI nominal. Muchas personas ya han estado
haciendo esto en trabajos publicados en blogs en
lugar de revistas cientificas, como, por ejemplo,
Scott Sumner.

A mi entender, hay dos maneras de hacer que el
objetivo sea el PBI nominal. La primera es mante-
ner el crecimiento del PBI nominal en 3 por ciento
al afo. Sin embargo, una vez que te desvias, s6lo
quedan dos opciones: o retornas hacia un nivel
objetivo, o contintas con el crecimiento de 3 por
ciento cada afio. Yo pienso que la regla no debe
estar en funcidn del nivel del PBI nominal, sino
del crecimiento del mismo, por lo que creo que se
tiene que optar por la segunda opcién.

Finalmente, ;cree que la Reserva Federal se
encuentre hoy siguiendo la regla de Taylor?

No, creo que la Reserva Federal estd preocupada
casi exclusivamente por el crecimiento del pro-
ducto en términos reales, pues estd sujeta a pre-
siones politicas. i

Muchas gracias profesor.

REFERENCIAS

+ McCallum, Bennett T. 1987. "The Case for Rules in the Conduct of
Monetary Policy: a Concrete Example," Economic Review, Federal
Reserve Bank of Richmond, edicidn setiembre, paginas 10-18.
Mccallum, Bennett T. 1988. "Robustness Properties of a Rule for
Monetary Policy," Carnegie-Rochester Conference Series on Public
Policy, vol. 29 (1), paginas 173-203.
Taylor, John B. 1993. "Discretion versus Policy Rules in Practice”,
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Este articulo resume algunas ideas que Charles Goodhart ha moldeado a lo largo de su trayectoria
tanto como banquero central y como académico y que son relevantes en la actual coyuntura.
Goodhart es uno de los economistas mas prolificos en temas de estabilidad y requlacion financiera,
politica monetaria, historia monetaria, banca central y mercados financieros.

Ha escrito sobre el origen del dinero; la génesis y la razon de ser de los bancos centrales; la forma
cdmo opera la politica monetaria, sus limites y sus alcances, y qué es necesario para lograr la
estabilidad financiera. Charles Goodhart es Profesor Emérito de Banca y Finanzas en la London
School of Economics (LSE) y es miembro de la Academia Britanica, una de las sociedades mas
importantes del mundo orientada a las ciencias sociales y humanidades. Como profesional, fue
asesor por muchos afios en el Banco de Inglaterra, ademas de ser miembro de su Comité de Politica
Monetaria entre 1997 y 2000.

onoci a Goodhart personalmente hacia
‘ fines de los afios 90. Por esa época, el

curso de teoria monetaria del posgrado
del LSE era dictado conjuntamente por dos pro-
fesores, Charles Goodhart y Nobuhiro Kiyotaki,
dos economistas con distintas formas de plan-
tear el estudio de la economia monetaria. Por un
lado, Goodhart se orientaba mads a la practica de
la politica monetaria y el sistema financiero desde
el punto de vista mds institucional, mientras que
Kiyotaki tenia una visién mds abstracta de la teorfa
monetaria que le permitia concebir el fenémeno
monetario con elegancia matematica.

Estas distintas visiones, por ejemplo, se podian
aplicar al origen del dinero, ;por qué las socie-
dades terminan usando un determinado objeto
o bien como medio para realizar transacciones y
guardar valor a través del tiempo? Para Kiyotaki,
algunos bienes se convertian en dinero porque
reunian ciertas caracteristicas y por la necesidad
de las personas de minimizar sus costos de tran-
saccion y busqueda en el mercado. Para Goodhart,
en cambio, el dinero tiene un origen institucional,
creado como un fenémeno social y gubernamen-
tal, pues fueron los estados que tenian necesidad
de recaudar impuestos los que crearon un medio
para lograrlo. Esta vision es la que imprime sus
ideas sobre el euro, por ejemplo.

Resulta siempre interesante escuchar a Goodhart.
En sus charlas demuestra su autoridad de cono-
cer por dentro el sistema financiero y entender
las virtudes y falencias al interior de los debates
mds académicos. Mehrlig (2000) describe bien a
Goodhart: “Es algo asi como un académico entre
banqueros centrales y un banquero central entre
académicos”.

Fue precisamente para disertar sobre la crisis
del euro que Goodhart visité el Perti en julio del
ano pasado!. Efectivamente, en la conferencia
magistral que dict6 en la Universidad del Pacifico,
Goodhart sefnialé que la Unién Europea tendria
que ir mds hacia una unién federal, mds politica
y donde la relacién entre politica monetaria y
fiscal esté mejor definida. Ya en 1998, antes del
lanzamiento del euro, escribia en Goodhart (1998)
que el euro iba a sellar un divorcio entre dos ejes
fundamentales, por un lado, la politica monetaria,
la creacién de dinero y el banco central, y por otro,
la soberania politica y la autoridad fiscal. En sus
palabras, traducidas literalmente de Goodhart
(1998), paginas 409 y 410, se puede apreciar su
preocupacion por el futuro del nuevo sistema
monetario:

“Una relacién clave en el modelo del equipo C es
la centralidad del vinculo existente entre la sobe-

1 Laconferencia se desarrolld en el marco de las celebraciones por el 90 aniversario del Banco Central de Reserva del Per(i con el auspicio de la Cooperacion Suiza (SECO)
y la Universidad del Pacifico.
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rania politica y la autoridad fiscal por un lado y la
creacion de dinero, la acufiacion y el banco central
por otro lado. Un hecho saltante en la propuesta
del sistema Euro es que dicho vinculo estard debi-
litado hasta un nivel raramente observado hasta
ahora .... Habrd un divorcio sin precedentes entre
las autoridades monetarias y fiscales .... los ana-
listas del modelo C se preocupan si dicho divorcio
tendrd o no efectos secundarios no previstos en el
futuro”.

Esta visidn estd en linea con la tradicién inte-
lectual de Goodhart de corte cartalista (al que
llama modelo C en su texto) o estatal del origen
del dinero. Asi, el euro tiene un origen que no es
realmente cartalista o asociada al poder de un
estado nacion.

Durante su visita, Goodhart también tuvo la
oportunidad de reunirse con técnicos del Banco
Central para exponer sus ideas sobre la auto-
ridad macro-prudencial. Muchos paises han
empezado a vislumbrar la idea de una entidad
que haga posible implementar politicas para
hacer frente a riesgos financieros sistémicos. De
acuerdo a Goodhart, la crisis financiera interna-
cional ha develado la existencia de un vinculo
faltante en la estructura general de la regula-
cién financiera. Asi, las politicas monetarias del
mundo desarrollado se enfocaron exitosamente
sobre la estabilidad de precios y la estabilidad
macroecondmica en general. Sin embargo, lo
sucedido nos muestra que ello no fue suficiente
para asegurar la estabilidad financiera.

La ideas fuerza de su argumento estdn en Goodhart
(2011) donde menciona que ni el logro de la estabi-
lidad de precios por parte de la autoridad monetaria
ni la aplicacién de la vigilancia micro-prudencial
llevada a cabo por las autoridades de servicios finan-
cieros pueden lograr la estabilidad financiera total.
Hay por tanto, la necesidad de que exista una auto-
ridad macro-prudencial que tienda puentes entre el
banco central, en su rol como autoridad de politica
monetaria y la autoridad micro-prudencial. Por
ello, hoy en dia, muchos paises del mundo buscan
institucionalizar dicho tipo de autoridad.

Segun Goodhart, toda autoridad macro-pruden-
cial debe tener el poder de alterar la composicién
de los activos del banco central, el poder para
ajustar ratios regulatorios como el ratio de ade-
cuacion de capital?, los ratios de liquidez o los
ratios de deuda a valor. Con estos instrumentos,
la autoridad puede influenciar sobre la conducta
de la intermediacién financiera. Ademis, la auto-

B

CHARLES GOODHART EN EL BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

ridad macro-prudencial debe tener el poder de
proponer al legislativo las enmiendas fiscales y
estructurales necesarias para lograr la estabilidad
financiera.

En la practica, ;c6mo y cudndo debe operar esta
autoridad macro-prudencial? Sobre esto, Good-
hart apoya la idea de utilizar “indicadores razo-
nables” de vigilancia. Por ejemplo, indicadores de
exceso de apalancamiento en el sistema financiero
o el crecimiento del crédito. En el caso de que estos
indicadores alcancen niveles criticos, la autori-
dad macro-prudencial deberia actuar y tomar las

Es algo asi como
un académico entre
banqueros centrales y un
banquero central entre
académicos

2 CARpor sus siglas en inglés
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acciones adecuadas y explicar al pablico sobre la
pertinencia o no de dichas acciones.

Sin duda, la existencia y oportunidad de una auto-
ridad macro-prudencial estd hoy en debate en
todo el mundo a raiz de la reciente crisis financiera
internacional. Paises como Inglaterra han creado
recientemente Comités de Politica Financiera
que poseen algunas atribuciones de una auto-
ridad macro-prudencial como la senalada por
Goodhart.

Luego de la gran crisis financiera internacional,
la existencia y el rol fundamental que desempe-
fian los bancos centrales no estd en tela de juicio.
Sin embargo, hace s6lo unas décadas, la misma
existencia de bancos centrales se puso en duda
y debate en circulos académicos. Economistas
como Hayek, Friedman y Timberlake argumen-
taban sobre la razonabilidad de eliminar los ban-
cos centrales e ir, por ejemplo, a un sistema de
bancos libres3. Goodhart entré a dicho debate en
un libro publicado en 1988 sobre la evoluciéon de
los bancos centrales y donde sefiala la naturaleza
necesaria de los bancos centrales en un sistema
financiero plagado de fricciones que el mercado
no puede corregir por si solo.

Entre las razones que Goodhart (1988) esgrime
estd el hecho que existen asimetrias de informa-
cién entre depositantes y bancos, que junto a la
posibilidad de corridas bancarias contagiosas lle-
van a la necesidad de que exista un control de cali-
dad o supervisién y de un prestamista de tltima
instancia. Segundo, si bien estos roles menciona-
dos podrian ser tomados por una asociacién de
bancos, ésta necesita de un arbitro independiente
para resolver conflictos de interés. Por décadas,
los economistas de la escuela monetarista de Chi-
cago fueron muy influyentes. Nada menos que
Friedman estuvo a favor de la eliminacién de los
bancos centrales. Goodhart fue una de las pocas
voces en el mundo académico a favor de la racio-
nalidad de la existencia de banca central en vez de
banca libre.

En suma, Goodhart, a lo largo de su carrera ha
resaltado la importancia de los bancos centrales
dentro del sistema financiero, y sobre todo, ha
entendido por dentro, el proceso de un banco
central asi como sus objetivos enmarcados en
su contexto histdrico. Por ejemplo, es uno de los
primeros economistas monetarios que enfatizd,
en contraste a los libros de texto de la época, el
uso que hacian los bancos centrales de una tasa
de interés del mercado interbancario como ins-

De acuerdo a Goodhart,
la crisis financiera
internacional ha develado
la existencia de un vinculo
faltante en la estructura
general de la requlacion
financiera

trumento operativo de politica monetaria en vez
de agregados monetarios.

En el campo de la banca central y la politica mone-
taria, la préctica y la teoria no siempre andan al
unisono. Los bancos centrales abandonaron el uso
de agregados monetarios, pero las teorias domi-
nantes adn se resistian a mantenerlos. Luego, los
bancos centrales, con el fin de lograr credibilidad,
empezaron a tener metas explicitas, numéricas,
de inflacién pero solo afios después, esta préctica
llega a formar parte de los esquemas tedricos acep-
tados por la academia. Quizas Charles Goodhart
es uno de los economistas que ha entendido mejor
esta dualidad entre préctica y academia. |

REFERENCIAS

+ Goodhart, Charles (1988), “The Evolution of Central Banks", MIT Press
Books, The MIT Press.
Charles Goodhart (1998), “The two Concepts of Money: Implications for
the Analysis of Optimal Currency Areas”, European Journal of Political
Economy , 14(3), pp 407-432.
Goodhart, Charles (2011), “The Macro-prudential Authority: Powers,
Scope and Accountability”, OECD Journal: Financial Market Trends, 11(2)
Mehrling, Perry (2003), "Mr. Goodhart and the EMU" en “The State,
the Market and the Euro: Chartalism Versus Metallism in the Theory of
Money", editado por Bell, Stephanie y Nell, Edward J.

3 Ladoctrina del free Banking.
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1nero
electronico:

INNovacion en pagos
al por menor para

PROMOVER |
LA INCLUSION"

MILTON VEGA¥**

Durante la dltima década, han surgido multiples
innovaciones en los pagos al por menor

(bajo monto y gran volumen) en el dmbito
internacional, que introducen mejoras en la
eficiencia de las transacciones minoristas de los

agentes economicos.

**Subgerente del Sistema de Pagos del BCRP. *Este articulo fue escrito con fines de difusion con fecha previa a la promulgacion de la Ley N° 29985.
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CUADRO

Sucursales
Cajeros
Automaticos
POS

13
N.D.

Se puede senalar innovaciones! en cinco categorias

de productos: (i) tarjetas de pago; (ii) pagos por

internet; (iii) pagos moviles; (iv) presentacion

y pago de facturas electrénicas y (v) mejoras en

infraestructura y seguridad.

Las innovaciones también se han dado en los pro-
cesos para llevar a cabo los pagos: (i) iniciacién de
pagos (canales y dispositivos de acceso), (ii) compen-
sacion y liquidacin, (iii) reduccién del riesgo entre
la iniciacién del pago y la liquidacién del mismo'y
(iv) nuevos esquemas.

Un nuevo esquema de pagos es el dinero electr6-
nico que contribuye sustantivamente a la inclusiéon
financiera de amplios sectores de la poblacién que
no acceden a los servicios bancarios en general, y de
pago, en particular.

Algunas tendencias observadas en la innovacién en
los pagos al por menor son:

+  Sibien hay un considerable ntimero de inno-
vaciones, pocas han alcanzado un efecto
significativo.

+ Lamayorfa de las innovaciones se desarrollan
para el mercado doméstico.

+ Gran parte delasinnovaciones busca acelerar
el procesamiento delos pagos como respuesta
ala demanda de los usuarios y al avance de la
tecnologia.

+ Elroldelasentidadesnobancariasenlos pagosal
pormenorsehaincrementadosignificativamen-
te, en parte, por el creciente uso de tecnologia,
quelesha permitido competir en dreas domina-
das porlosbancos.

+ Lainclusién financiera ha servido como una
importante fuerza motriz para las innova-
ciones en muchos paises, ya sea por mandato
gubernamental o por las nuevas oportunida-
des de negocio abiertas por un mercado aun
sin explotar.

Respecto de esta dltima tendencia, si bien en
muchos casos las innovaciones en los pagos
representan ligeras mejoras en economias avan-
zadas, las mismas pueden significar un gran
avance para paises donde la infraestructura de
pagos estd subdesarrollada y en las que gran parte
de la poblacién no es atendida por el sistema

financiero y no accede a los servicios de pago.

En el Perti existe un gran potencial para incremen-
tar la inclusién financiera. Los indicadores de acceso
a los servicios financieros? dejan ver un rezago del
sistema financiero peruano en relacién a otros paises
para atender las necesidades de un amplio grupo de
la poblacion.

Asi, no obstante encontrarse el Pert ligeramente
por debajo del promedio regional respecto del
numero de sucursales por cada 100 mil habitantes
adultos, existe una amplia diferencia con relacién a
los indicadores de acceso de los paises desarrollados.
También nuestro indicador de nimero de cajeros
automadticos (ATM) y puntos de atencién (POS) es
uno de los més bajos de la regién (ver Cuadro 1).

DINERO ELECTRONICO

Se define como dinero electrénico al valor o pro-
ducto pre-pagado, donde el registro de los fondos o
valor disponible al consumidor (que se puede uti-
lizar para pagos) esta almacenado en dispositivos
electrénicos, tales como los monederos electrénicos
(tarjetas pre-pago), las computadorasy los teléfonos
celulares. Se utiliza como medio de pago en tran-
sacciones de bajo valor con entidades diferentes al
emisor del dinero electrénico.

Eldinero electrénico es una innovacién que puede
mejorar la inclusién financiera, pues acerca los servi-
cios de pagos a las personas de bajos ingresos y que
viven alejadas de zonas urbanas, sin necesidad de
crear una infraestructura fisica de agencias.

Los pagos que podrian realizarse con dinero elec-
trénico incluyen:

+ Deindividuo aindividuo.

+ Deindividuosa negocio, por compras de bienes
o servicios.

+ Deempresasaindividuos; por ejemplo, salarios.

+ Deempresaaempresa.

+ Degobiernoaindividuos.

+ Deindividuosal gobierno.

El Grafico 1 presenta un flujo simplificado de la
provisién de servicios de pago con dinero electrd-
nico, en el que se puede ver que el emisor entrega
recursos a sus agentes o corresponsales de dinero
electrénico a cambio de efectivo o un depésito ban-

Indicadores de Alcance de los Servicios Financieros por cada 100 mil habitantes

Uruguay Argentina Bolivia Peri  Colombia

13 17
31
213

37
N.D.

0
441

FUENTE: FINANCIAL ACCESS 2010.

Brasil

2 247

UK
21

EE.UU. Alemania
49 53

Australia
39

México Chile
18 19

45
592

59
486

123
2331

157
4040

176
N.D.

12
8371

1 BIS, 2012. Innovations in Retail Payments.
2 Banco Mundial, 2011. Financial Access Survey 2010.

16 IMONEDA



I Flujo de pagos con dinero electrénico
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Electrénico ‘

Efectivo

Dinero Cash-out

electrénico

cario. Dichos agentes, a su vez, transfieren dinero
electrénico a los usuarios a cambio de efectivo
(cash-in) o retornan los fondos recibidos cuando
se llevan a cabo retiros (cash-out). Los usuarios
pueden realizar compras en los comercios afiliados,
quienes obtienen efectivo o depdsitos del emisor a
cambio de sus tenencias de dinero electrénico.

El dinero electrénico es un medio de pago que
se puede utilizar para realizar pagos méviles, que
se definen como aquellos que utilizan el teléfono
celular, u otro dispositivo similar de telecomuni-
caciones para, como minimo, iniciar una orden
de pago y, potencialmente, también para transfe-
rir fondos. Asimismo, los pagos méviles pueden
liquidarse en cuentas bancarias, lo que se conoce
como banca mévil.

Los pagos mdviles facilitan a las personas no inclui-
das en los servicios financieros, la realizacién de pagos
a partir del uso de sus celulares. Los pagos méviles
pueden ser presenciales o remotos. Los primeros
requieren, para ser procesados, de un celular con un
chip incorporado y de un terminal lector especial en
el punto de venta. El pago se produce al acercar el
celular a la lectora y se deduce de forma inmediata
del valor almacenado en el chip del celular o de una
cuenta cuya informacion esté contenida en el chip.
El pago remoto utiliza una solucién tecnoldgica
integrada en el software del celular o mensajes para
iniciar y/o confirmar un pago.

DOS EXPERIENCIAS EXITOSAS®

En Kenia, M-Pesa es el caso mds exitoso de ser-
vicios de pagos mdviles y dinero electrénico en los
paises en desarrollo. Fue implementado por Voda-
fone y es operado por su filial keniana Safaricom, el
mayor operador de telefonia mévil de ese pafs. Es un
modelo de pagos méviles que emplea dinero elec-
trénico y estd centrado en el operador de telefonia.
Los fondos recibidos a cambio del dinero electrénico
emitido son mantenidos por Safaricom en bancos

Dinero
electrénico

Dinero
electrénico

regulados segtin requerimiento del Banco Central
de Kenia. El servicio funciona a través de mensajes
de texto SMS del celular y utiliza una amplia red de
agentes para acercarse a los usuarios, quienes abren
cuentas de dinero electrénico a partir de las cuales se
realizan funciones de apertura de cuentas, recepcién
de efectivo (cash-in) y de retiro de efectivo (cash-out),
entre otras.

M-Pesa se inicié como un servicio de transferencias
domésticas; es decir, pagos o transferencias entre dos
individuos. El servicio permite, ademds, comprar
tiempo aire (recarga de celular), almacenar valor
para uso diario, permitiendo a las personas de bajos
ingresos mantener sus ahorros en este medio. M-Pesa
viene evolucionando hacia un modelo cooperativo,
pues Safaricom ha realizado alianzas con bancos
y otras entidades para ampliar sus servicios y asi
ofrecer retiros de dinero de cajeros automaticos,
recepcion de remesas internacionales, recepcién y
repago de micro créditos, etc.

Fl éxito de M-Pesa se debe a: (i) la fuerte demanda
por remesas domésticas, (ii) la pobre calidad de los
servicios financieros, (iii) un operador de telefonia
dominante, (iv) la ausencia inicial de regulacion, (v)
un servicio basado en procesos sencillos y (vi) una
amplia red de agentes.

Entre los paises desarrollados, Japon es el caso mds
exitoso de pagos moviles y dinero electrdnico. El sis-
tema implementado en el pais configura un modelo
centrado en el operador de telefonia mévil. La tecno-
logia que emplea el esquema es Contactless Near Field
Communication — NFC, que permite que el usuario
pueda realizar pagos con su teléfono maévil con s6lo
acercarlo a un lector electrénico.

Un factor importante que explica el desarrollo
de los pagos moéviles en ese pais fue la necesidad
que hubo de ofrecer un medio de pago rapido para
los usuarios del transporte masivo, que implica
una alta demanda de viajes diarios. Toma mucho
tiempo pasar una tarjeta por un POS o pagar en

44—

Emisor

3 International Finance Corporation, IFC Mobile Money Study 2011.
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efectivo, por lo que resulta mds eficiente usar
pagos de proximidad con un celular o una tarjeta
pre-pago.

A partir de ello, se adiciond otros servicios
como compras de bienes o servicios en tiendas
fisicas y médquinas expendedoras. Los fondos
para los pagos pueden ser debitados a los usua-
rios de una cuenta pre-pagada registrada con
el operador telefénico, cargado a la cuenta tele-
fénica, a una tarjeta de crédito o a una cuenta
bancaria.

Han contribuido al éxito de los pagos méviles en
Japon: (i) la alta densidad poblacional, (ii) la presen-
cia de un proveedor de telefonia dominante, (iii) una
clara propuesta de valor ligada al servicio de trans-
porte publico y (iv) el rol promotor del gobierno
que facilit6 el acercamiento del operador mévil con
la empresa de transporte publico.

REGULACION

En general, el crecimiento en el uso del dinero elec-

trénico genera a las autoridades desafios y temas

nuevos relativos a sus responsabilidades y tareas
como catalizadores, supervisores y/o operadores de
los sistemas de pagos. Asi, tenemos que:

+ Plantea nuevos temas respecto de la estandari-
zacion y la interoperabilidad, que la mayoria de
bancos centralesy otrasautoridades promueven
yregulan.

+  Generalanecesidad de revisar el marco de regu-
lacién y de supervision existente y el marco de
cooperacion entre las autoridades relacionadas,
tanto nacionales como internacionales, sobre
todo en vistadel crecienterol delas entidades no
financieras ylos proveedores globales.

+ Lleva a evaluar el efecto que sobre el riesgo de
liquidez y operativo, tenga el hecho de que los
pagos electrénicos o méviles se realicen practi-
camente en tiempo real.

+ Inducearealizar el seguimiento de su desarrollo
para evaluar suimpacto sobre el uso del efectivo
yla politicamonetaria.

No existe un estandar de regulacion para el dinero
electrénico; por ejemplo, el desarrollo en Kenia
surgid sin una regulacién ad-hoc. Sin embargo, la
importancia que han adquirido las transacciones con
dinero electrénico plante6 la necesidad de establecer
una legislacién sobre el tema¢.

Un referente importante de regulacién sobre dinero
electrénico en los paises desarrollados es la directiva
dela Comunidad Europea, que fue revisada reciente-
mente para darle un mayor desarrollo a dicho medio
de pago.

El establecimiento de una Ley de Dinero Elec-
trénico es importante para crear el marco de

regulacién y de supervision para este medio de

pago. Ello favorece la inversion en innovacién en

la prestacion de servicios de pago y una mayor
inclusion financiera, porque permite que se desa-
rrollen mecanismos alternativos para ofrecer
servicios de pago a las personas que hoy no acce-
den a ellos.

Los principales temas que una ley del dinero elec-
trénico debe abarcar son:

+  Definici6n y caracteristicas del dinero electré-
nico: A nivel internacional existe una definicién
similaralaantes mencionada, que nole conside-
racomodepoésitoyno ganaintereses.Las tarjetas
pre-pagadas quesolo pueden ser utilizadasenlas
tiendas que las emitieron tampoco son conside-
radas como dinero electrénico.

+ Reserva de actividad y empresas emisoras de
dinero electrénico: Las empresas financieras y
no financieras pueden emitir dinero electréni-
co; sin embargo, las no financieras, requieren
de un marco regulatorioy de supervisién ade-
cuado.

+  Protecciondelosusuarios: Se debe contar conlas
medidas necesarias para proteger los fondos que
los emisores recibieron de parte de los usuarios,
siendo un elemento importante la constitucién
de fideicomisos. Asimismo, se debe proteger la
informacién de los usuarios.

+ Lavado de activos: El éxito del dinero electrd-
nico como medio de inclusién, requiere de un
facil acceso al esquema por parte delas personas,
particularmentelas excluidas. Esta caracteristica
implica que se reduzcan los requisitos de infor-
macion, pero sin descuidar el control de lavado
deactivos.

+ Tratamiento tributario y competencia: Para
alentar la competencia es importante que el tra-
tamiento tributario no genere diferenciasa favor
de ningtin tipo de emisor de dinero electrénico.

+ Interoperabilidad: No es eficiente que una
persona deba movilizarse con distintos disposi-
tivos para realizar pagos en comercios afiliados
a diferentes proveedores de servicios de pago
que empleen el dinero electrénico, por ello es
necesario que se establezcan condiciones parala
interoperabilidad.

CONCLUSION

Eldinero electrénico es una innovacion en los ser-
vicios de pagos que facilita la inclusién financiera,
acercando dichos servicios a las personas que no
acceden a ellos. Dicha innovacion requiere de un
marco de regulacion y supervisién adecuado para
promover su seguridad y eficiencia como medio
de pago. |

4 En 207, el Banco Central de Kenia puso en consulta un proyecto de regulacion de dinero electrdnico, buscando normar la autorizacion, supervision y conducta de los
emisores y las medidas de proteccidn del usuario.
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de polimero:

LA EXPERIENCIA
INTERNACIONAL

ROSA MARIA GIUSTI*
Y JOSE LUIS VASQUEZ**

La experiencia internacional muestra que los
paises empiezan a usar el polimero (plastico)

en los billetes debido a que es un material que,
por su resistencia, permite alargar la vida Util de
estos. Sin embargo, hay consideraciones respecto
a la sequridad asi como a algunas desventajas
relacionadas a los costos y al procesamiento,

que deberian ser tomadas en cuenta al decidirse
por el uso de este material. El presente articulo
revisa la experiencia internacional en el uso del

polimero y analiza en detalle el caso de México.

* Especialista en Programacion del Circulante del BCRP.
rosa.giusti@bcrp.gob.pe

** Jefe del Departamento de Programacion del Circulante del BCRP.
josevasquez@bcrp.gob.pe
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en la industria de la fabricacién de billetes

a nivel mundial y posee algunas ventajas en
durabilidad y seguridad respecto a los materiales
tradicionalmente utilizados. Desde 1988, cerca de
cincuenta paises lo han empleado especialmente
para imprimir billetes conmemorativos. Hoy en dia,
mads de veinte paises lo utilizan en sus billetes en cir-
culacion, con lo que han logrado aumentar la vida
util y disminuir la falsificacion de estos (ver Cuadro
1). Sin embargo, en algunos casos, los resultados no
han sido los esperados.

E 1 polimero (pléstico) es un insumo utilizado

CARACTERISTICAS DEL POLIMERO
El polimero, conocido también como papel pléstico, es
un material hecho de polipropileno que ha permitido

un avance en la industria de fabricacién de billetes en
términos de conservacién y durabilidad y ha gene-
rado una mayor competencia entre las empresas
que utilizan otros materiales como el papel algod6n.
Actualmente, existen diversos sustratos de alta dura-
bilidad como son el denominado Guardian que es el
mids utilizado y es fabricado por la empresa austra-
liana Securency International PTY Ltd.; el sustrato
denominado Flexycoin de reciente creaciéon por
parte de la empresa inglesa De la Rue International
Ltd.; y el sustrato llamado Hybrid, fabricado por la
papelera alemana Louisenthal, que contiene algodon
y polimero, entre otros.

Las principales ventajas del polimero en la impre-
sion de billetes se encuentran en su durabilidad
(mayor resistencia al desgaste y a la suciedad), inno-

CUADRO

Oceania
Australia

Islas Salomdn
Nueva Zelandia
Papua Nueva Guinea
Vanuat

Asia

Brunei

China

Hong Kong
Indonesia
NG

Kuwait

Malasia

Nepal
Singapur

Sri Lanka
Tailandia
Taiwan
Vietnam

Europa

Irlanda del Norte
Rumania
América

Brasil

Canada

Chile

Costa Rica
Guatemala
Honduras
México
Nicaragua
Paraguay

Rep. Dominicana
Africa
Mozambique
Nigeria

Zambia

FUENTE: SECURENCY INTERNATIONAL PTY LTD Y DIVERSOS BANCO CENTRALES.
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Paises que utilizan polimero en sus billetes en circulacién

Moneda

Délar AUS
Ddlares
Dolar NZ

Kina
Vatu

Ddlar BRU
Yuan
Dolar HK
Rupia IND
Shege
Dinar
Ringit
Rupia
Délar SG
Rupia SL
Baht
Délar TW
Dong

Real
Ddlar CAN
Peso
Colon
Quetzal
Lempira
Peso
Cordova
Guarani
Peso de oro

Metical
Naira
Kwacha

Denominacion

En circulacion

5,10, 20, 50, 100
2
5,10, 20, 50, 100
2,5,10, 20, 50,100

1,510,50,100,500, 1000, 10 000

10 000, 20 000, 50 000, 100 000,
200000, 500 000

5,10, 20, 50, 100
1000, 2 000, 5 000
1000
1.5
20
20,50
10, 20, 50 200
2000
20

20, 50,100
5,10, 20, 50
500, 1000

Conmemorativo

Afio de emision



vacion en las medidas de seguridad (permite el desa-
rrollo de nuevas tecnologias de impresion); asi como
la potencial capacidad de reciclaje al final de su vida
util (aunque sobre esto todavia existe una gran dis-
cusion). Dentro de las principales desventajas encon-
tramos su mayor costo (por su composicién, proceso
productivo, etc.) que se estima en el doble respecto al
papel algoddn, asi como los problemas de manipu-
lacién y procesamiento, que podrian elevar inicial-
mente los costos del sistema financiero en cuanto
al proceso de adaptacion de cajeros autométicos,
méquinas procesadoras, transporte y almacenaje.

Otro factor a tomar en cuenta a la hora de deci-
dir por el uso de este material es que el mercado de
sustratos de alta durabilidad que hoy en dia existe es
bastante pequeno. Hay pocas empresas en el mundo
que tienen esta tecnologia y s6lo una, la australiana
Securency International PTY Ltd., otorga certifica-
ciones de produccién de polimeros.

Por otro lado, también hay que considerar que el
precio del polimero tiene una elevada volatilidad
pues estd altamente correlacionado con la cotizacién
internacional del petréleo, al ser el polipropileno su
principal insumo (ver Grafico 1). En plena crisis
global, el precio del petréleo se duplicé entre mayo
2007 y mayo 2008 superando los US$/bl. 140 para
luego caer a US$/bl. 40 en febrero 2009. Durante el
afo 2008, la volatilidad del precio internacional del
crudo fue cercana al 30 por ciento. Durante 2012, el
coeficiente de correlacién entre el precio del poli-
mero y el del petréleo se mantuvo en 0,90.

EVIDENCIA INTERNACIONAL

Los bancos centrales que han optado por introducir
billetes de polimero en la circulacién lo han hecho
motivados por resolver los problemas de duracién
(aumentar la vida ttil) y seguridad (combatir la fal-
sificacion). Usualmente empezaron con la impresion
de billetes conmemorativos para medir el grado de
aceptacion del publico, asi como para comprobar el
reconocimiento de las medidas de seguridad incor-
poradas. Posteriormente, continuaron con el uso del
sustrato de polimero en los billetes de las denomi-
naciones mds bajas por ser los de mayor frecuencia
de circulacién o rotacién y por lo tanto de mayor
desgaste. No obstante, hay casos —aunque pocos—en
los que se opt6 por empezar a usar el polimero en los
de denominacién mas alta.

Actualmente, mas de veinte bancos centrales uti-
lizan el sustrato de polimero en la impresién de sus
billetes en circulacién y otros diez lo hacen también
por motivos conmemorativos; pero si se tienen en
cuenta aquellos que utilizaron algiin material hibrido
u otro sustrato de alta durabilidad, llegan a cerca de
cincuenta los bancos centrales.

Il Cotizacién del polipropileno

y el petréleo WTI

0
feb-12

mar-12  abr12  may-12 jun-2 - jul2 ago-12 set-1

WIT (USS/bl)-eje izq.

FUENTE: BLOOMBERG.

El Banco de Reserva de Australia fue el primero en
introducir los billetes de polimero, motivado prin-
cipalmente por elevar la seguridad. Empezé con la
denominacién de 10 délares australianos en 1988
con cardcter conmemorativol, y en 1992, introdujo
la denominacién de cinco ddlares (su denominacién
mads baja) manteniendo las mismas caracteristicas del
billete de papel de algod6n que previamente circu-
laba. Desde mayo de 1996, todas las denominaciones
en Australia se encuentran impresas en este material
y segiin el Banco Central, los resultados han sido
satisfactorios. Por un lado, la vida util promedio de
sus billetes se incrementd entre tres y cuatro veces,
el ratio de falsificacion se redujo y el sistema de dis-
tribucién del billete es ahora mds eficiente, porque
genera menores costos.

Por su parte, el Banco Central de Canadé fue uno
de los tltimos en implementar el uso de polimero
en sus billetes motivado también por darles una
mayor seguridad. En este caso, no empez6 por los
de mas baja denominacién sino mds bien por los
de la denominacién de 100 délares canadienses en
2011. El siguiente afo, introdujo este material en
las denominaciones de 50 y 20 ddlares? y tiene pla-
neado imprimir las denominaciones de 10 y cinco
délares durante 2013, completando asi su familia
de billetes en circulacién.

En Oceania, tenemos el caso de Nueva Zelandia, que
en 1999 utiliz6 el polimero en el billete de cinco délares
neozelandeses, permitiendo generar ahorros debido a
la mayor duracién. Se estima que la vida media de las
tres denominaciones més bajas (cinco, 10y 20 délares
neozelandeses) se multiplicé por cuatro desde que
se introdujeron billetes de polimero. Entre los moti-
vos que llevaron al banco a tomar la decision estdn
el menor riesgo de falsificacién y su adaptacién a la

oct-12

Polipropileno (US$/Lb.)-eje der.

nov-12

1 Conmemoracion del bicentenario de Australia.

2 Elbillete de 20 ddlares canadiense fue introducido en noviembre dltimo. Actualmente circulan cerca de 800 millones de billetes hechos de papel algoddn que serfan

reemplazados en un lapso de dos afios.
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tecnologfa de los cajeros automaticos. La mayor vida
media y la menor falsificacién facilitaron, ademds, la
reduccién en la participaciéon del Banco Central en
el ciclo de distribucién del efectivo.

En Asia, podemos mencionar el caso de Vietnam,
que en el afio 2003 introdujo el polimero en los bille-
tes de 50 mil y 500 mil Dongs y hacia 2006, ya habia
reemplazado todas las denominaciones. A la fecha,
segtin el Banco del Estado de Vietnam, se halogrado
una mayor conservacion de la calidad -sobre todo
en las denominaciones medias y altas- y disminuyd
la falsificacion sustancialmente. En octubre tltimo,
el Banco del Estado de Vietnam anunci6 que culmi-
nard con el retiro de los billetes hechos de papel de
algodén de las denominaciones de 10 mil y 20 mil
Dongs en el primer trimestre de 2013.

En Europa, Rumania fue el primer pais que pro-
dujo una serie completa de billetes de polimero
en 1999, la que complet6 en el anio 2001. Empezé
con la denominacién de 2000 Lei por motivos
conmemorativos. Segun la evaluaciéon del Banco
Central de Rumania, se han obtenido beneficios
relacionados a la mayor seguridad, al incremento
de la vida media y a la posibilidad de reciclado.
Como inconvenientes, sefialan problemas en el
procesamiento y la dificultad para identificar algu-
nos elementos de seguridad al final de su vida ttil.
Cabe sefialar que los billetes de polimero no son
utilizados en los paises de la zona Euro.

En Latinoamérica, hay nueve paises que vienen
utilizando el sustrato de polimero en la impresién de
sus billetes: México, Costa Rica, Guatemala, Hondu-
ras, Nicaragua, Republica Dominicana, Brasil (s6lo
billetes conmemorativos), Chile y Paraguay. Destaca
el caso de México por ser uno de los primeros en la
regién en utilizar este material (2002) y por tener

su propia fébrica de impresién de billetes. El Banco
Central del Chile inici6 la transicion del papel algo-
dén al polimero en 2004 con la denominacién de
2 000 pesos, que representaba el 8 por ciento del
volumen total en circulacién. Actualmente mantiene
en circulacion billetes de polimero de las denomina-
ciones de 1 000,2 000y 5000 pesos3.

En Centroamérica, Guatemala introdujo el billete
de polimero en la denominacién de un quetzal en
2007 (60 millones de billetes que permanecerian en
circulacion durante seis afios) y de cinco quetzales
en 2011. Por su parte, Nicaragua comenz6 a usar
polimero en 2009. El Banco Central de Nicaragua
considerd que estos billetes durarian cuatro veces
mas que los antecesores de papel de algod6n en
las denominaciones mas bajas (10 y 20 Cérdobas)
debido a que por su mayor circulacion, se deteriora-
ban rapidamente y su procesamiento se hacia cada
vez mas costoso.

Como se puede observar, la experiencia inter-
nacional es muy variada respecto al uso del poli-
mero y cada pais evalda las ventajas y desventajas
de su uso. Recientemente, el Banco de Inglaterra
anuncié su uso en billetes de baja denominaciéon
a partir del afio 2015; mientras que el Banco de
Israel retomaria el papel algodon en sus billetes
de 20 shéquels debido a la dificultad de procesar
diferentes sustratos a la vez.

EL CASO DE MEXICO

El Banco Central de México fue el primer banco
en Latinoamérica en interesarse por el uso de este
material. En 1996, inicié pruebas experimentales
en la Fabrica de Billetes del Banco de México. En el
afio 2002, el banco realiz6 estudios para evaluar la
introduccién de este material en los billetes de 20

México: duracion del billete de 20 y 50 pesos

(en meses)

Billete de 20 pesos Billete de 50 pesos

FUENTE: BANCO DE MEXICO

3 Seqln el Banco Central de Chile, no utiliza polimero en los billetes de mayor denominacién por la baja frecuencia de circulacion.

22 IMONEDA



CUADRO Billetes falsos
(Piezas por millén de unidades)

Denominacion (Pesos)

Billetes de polimero Papel algodon

FUENTE: BANCO DE MEXICO.

pesos (la menor denominacién en circulacién). Para
ello, llevo a cabo diversas encuestas a nivel nacional,
pruebas piloto de circulacién en varias zonas del pais,
la evaluacion de la produccién de polimeros en su
fabrica de billetes, etc. Asi, desde setiembre de 2002,
viene circulando el billete de polimero de 20 pesos
y desde noviembre de 2006, el billete de polimero
de 50 pesos. En setiembre de 2009, el Banco Central
emiti6 billetes de polimero de 100 pesos con caracter
conmemorativo.

Desde que se introdujeron billetes de polimero en
la circulacién, la participacién de los billetes hechos
de ese material se ha incrementado sustancialmente
como porcentaje del total en circulacién. En diciem-
bre de 2003, pas6 de representar el 10 por ciento de
la circulacién a cerca del 40 por ciento de ella en
agosto de 2012.

Por su parte, la duracién promedio o vida ttil de
las denominaciones de 20 y 50 pesos se ha tripli-
cado. Como se muestra en el grafico 2, en el caso del
billete de 20 pesos, la vida util promedio aumentd de
nueve meses a 29. En el caso del billete de 50 pesos,
la vida util promedio subi6 de 14 meses a 35 meses.
La denominacién de 100 pesos atn circula en papel
de algodén tradicional y su vida promedio es de 19
meses. En tanto, las mayores denominaciones que
corresponden a 200,500y 1 000 pesos y que también
circulan en billetes de papel de algodén, tienen una
vida promedio superior a los 30 meses y su frecuen-
cia de circulacién es bastante baja segtn el Banco
Central de México.

Respecto a la seguridad y a la falsificacion de bille-
tes, México nos ofrece una evidencia mixta. En el
caso del billete de 20 pesos, se observa una mejora
en la seguridad; el ratio de falsificacién (piezas por
mill6n de unidades) cay6 de 18 a 1 entre 2003 y
2011; pero en el caso del de 50 pesos, se observé una
caida sostenida entre 2006 (afo de introduccién) y
2009, pasando de 215 a 28; para luego subir consi-
derablemente hacia 2011 (209). Para los billetes de

100 pesos, el ratio muestra una evolucion errdtica;
mientras que en las denominaciones de 200 y 500
pesos, el ratio se ha mantenido relativamente elevado
(ver Cuadro 2).

Asi, México nos ofrece resultados mixtos en cuanto
a las ventajas del uso del sustrato de polimero en la
fabricacion de billetes. Por un lado, es claro que la
durabilidad, medida en términos de la vida util del
billete, se ha incrementado sustancialmente; pero por
otro, la evidencia respecto a las medidas de seguridad
y la disminucidn de la falsificacién no es contun-
dente. El incremento sustancial en la falsificacion
de los billetes de 50 pesos durante 2011 deja dudas
sobre este tema.

CONCLUSION

El uso del polimero en la fabricacién de billetes se
viene extendiendo a nivel mundial y sus principales
ventajas respecto a otros insumos como el papel algo-
dén, estan asociadas a la mayor durabilidad. Dentro de
sus desventajas figura su mayor costo de fabricaciény
procesamiento. Hoy en dia existen alrededor de veinte
paises que lo utilizan y por lo general empezaron emi-
tiendo billetes de cardcter conmemorativo paraluego
continuar con los de menor denominacién debido a
sumayor frecuencia de uso. La evidencia internacional
muestra ventajas respecto a la durabilidad del billete de
polimero; pero ain no es contundente en lo relativo a
la seguridad; el caso mexicano es pruebadeello. I
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roductividad

en el Peru
Evolucion historica y

LA TAREA PENDIENTE

La literatura tedrica y empirica sugiere que
el crecimiento de la productividad es fuente
principal del crecimiento econémico de los
paises. Para el caso peruano, la evolucion
positiva de la productividad y del ingreso
per capita durante los Ultimos afios es
consistente con las reformas ejecutadas en
el pais desde la década de 1990. No obstante,
sin perjuicio de los avances registrados,
existe todavia un amplio margen de accion
para sostener en el largo plazo el crecimiento
econdmico del Peru. Productividad para la

" Jefe del Departamento de Polficas def Sector Real delBCRE. competitividad y el crecimiento es el desafio.

rafaelveratudela@bcrp.gob.pe
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“inspiracion”. De un lado, la “transpiracién”  damentales para expandir el producto potencial y
comprende el acervo de factores de produc-  cimentar el crecimiento econdémico de los paises.
cion tales como capital y trabajo. De otro lado, la
“Inspiracién” involucra esencialmente el crecimiento 1960 —2010: CRECIMIENTO DE LA
de la productividad. PRODUCTIVIDAD EN AMERICA LATINAY
El factor capital captura la acumulacién del gasto  EL CARIBE
de inversion en capital productivo tales comomaqui- ~ Sobre la base del trabajo de R. Solow (1957)1,
naria e infraestructura mientras que el factor trabajo
comprende el stock de fuerza laboral. Por su parte, la
productividad es una medida del valor de la produc-
cién agregada por unidad de factor productivo, que
estd determinada por la eficiencia en el uso de los
factores capital y trabajo: para un nivel constante de

] 2 mpresas y paises crecen por “transpiracion”e  hacia el crecimiento sostenido de la PTF son fun-

Fapltgl y trabajo, el crecimiento de la productividad Existe todavia

implica una mayor eficiencia en el uso de estos fac- i

tores, lo que incrementa la produccién. un amplio margen para
Laliteratura tedrica y empirica sugiere que el creci- oliticas publicas que

miento de la Productividad Total de Factores (PTF) p . p g

es fuente principal del crecimiento econémico de eliminen los cuellos de

los paises. Sibien la acumulacién de factores de botella pendientes y permitan
produccién como capital y trabajo es relevante para sostener este crecimiento en

el crecimiento econdmico, la trayectoria creciente del
ingreso por habitante en el largo plazo estd funda- el la rgo pIaZO
mentada por el crecimiento sostenido de la PTE.
Por ello, dado que la mejora de la eficiencia en el
uso de los factores expande la frontera de posibili-
dades de produccién de las empresas y fortalece la
competitividad de la economda, politicas orientadas

América Latina y el Caribe: productividad total de factores
(Crecimiento promedio anual)

1960-2010 2000-2010

Panama ¥ Panama
Rep. Dominicana ¥ Perd
Chile P Argentina
Uruguay » Uruguay
Ecuador i Rep. Dominicana
Brasil 4 Ecuador

Per( . Paraguay
Argentina d Bolivia
Colombia " Brasil
Bolivia b Colombia
Paraguay l Honduras
México 2 Chile
Honduras i Costa Rica
El Salvador ) Nicaragua
Costa Rica 4 Jamaica
Jamaica A El Salvador
Venezuela -0 Venezuela

Nicaragua =Ur México

FUENTE: PENN WORLD TABLE 71 (CENTER FOR INTERNATIONAL COMPARISONS OF PRODUCTION, INCOME AND PRICES, 2012) Y WORLD DEVELOPMENT INDICATORS 2012 (BANCO MUNDIAL, 2012).
NOTA: SE EXCLUYE PAISES CON POBLACION MENOR A UN MILLON DE HABITANTES Y AQUELLOS QUE NO PRESENTAN INFORMACION COMPARABLE INTERNACIONALMENTE PARA EL PERIODO 1960 - 2010.

T Solow, Robert. “Technical Change and the Aggregate Production Function”; Review of Economics and Statistics 39: 312-20,1957.
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mediante la metodologia de contabilidad de creci-
miento, la tasa de crecimiento de un pais puede ser
dividida en las contribuciones de los tres factores
productivos agregados: capital, trabajo y PTE.

Con el objetivo de aproximar la posicién rela-
tiva del Perd en términos de productividad con la
de los paises de la region, a partir de informacién
macroeconémica comparable internacionalmente?,
en el Gréfico 1 se presentan los resultados de un ejer-
cicio de contabilidad de crecimiento para 18 paises
en el periodo 1960 —2010.3

Entre 1960y 2010, el Perti registr6 un crecimiento
promedio de la PTF del orden de 1,0 por ciento
anual, desempefio que posiciond al pais en el sétimo
puesto entre 18 paises de la region en términos de
incremento de la productividad durante los dlti-
mas cinco décadas. Dado el crecimiento promedio
del PBI peruano entre 1960 y 2010 (3,7 por ciento
anual), el aumento de la PTF contribuyé sélo con
la cuarta parte del crecimiento econémico nacional
durante los tltimos 50 afios, la diferencia se explic6
por acumulacién de los factores capital y trabajos.

En el horizonte de largo plazo analizado, la evo-
lucién de la PTF peruana puede describirse por
dos caracteristicas centrales: moderada tasa de cre-
cimiento y elevada volatilidad. En este sentido, el

crecimiento moderado de la PTF peruana durante
el periodo 1960 - 2010 se explicaria principalmente
por lairregular trayectoria histérica que registré esta
variable, que se acentud en la década de 1980 con el
deterioro de la productividad a una tasa promedio
del orden de 3,5 por ciento anual como muestra el
Gréfico 2.

Sin embargo, durante los dltimos 20 afios la
PTF peruana registré un sostenido crecimiento,
desempefio positivo que se acelerdé durante la pri-
mera década de 2000. En particular, el Perti es uno
de los paises con mayor incremento de la produc-
tividad en la region durante la tltima década: el
Pert registré un crecimiento promedio de la PTF
(2,6 por ciento anual) que sélo fue superado en la
regién por un pais (Panamd). Dado el crecimiento
promedio del PBI peruano entre 2000y 2010 (5,7
por ciento anual), el aumento de la PTF contri-
buyé con casila mitad del crecimiento econdémico
nacional de la dltima década.

HACIA EL FUTURO: LA TAREA PENDIENTE
PARA EL CRECIMIENTO DELA
PRODUCTIVIDAD

La PTF es una variable de naturaleza multidimen-
sional: su nivel y evolucién depende de aspectos

Peru: contribucidn al crecimiento
(Puntos porcentuales, 1960 - 2010)

1960-1970 1970-1980

1980-1990

1990-2000 2000-2010

PTF Il TRABAJO CAPITAL

FUENTE: PENN WORLD TABLE 71 (CENTER FOR INTERNATIONAL COMPARISONS OF PRODUCTION, INCOME AND PRICES, 2012) Y WORLD DEVELOPMENT INDICATORS 2012 (BANCO MUNDIAL, 2012).

Penn World Table 7.1 (Center for International Comparisons of Production, Income and Prices, 2012) y World Development Indicators 2012 (World Bank, 2012).
Para realizar la comparacion internacional, en similar linea que el documento “On the Role of Productivity and Factor Accumulation in Economic Development in Latin

America” (BID, 2010), el ejercicio asume: i) tecnologia homogénea entre paises (funcion de produccién Cobb-Douglas con retornos constantes a escala); i) pardmetros
tecnoldgicos estandar para todos los paises analizados (elasticidad PBI con respecto al stock de capital = 0,33 y tasa de depreciacion = 0,07) y iii) stock de capital estimado
mediante el método de inventarios perpetuos y la metodologia de Easterly y Levine (2001) para el calculo del capital inicial. El factor trabajo no incluye ajustes por capital
humano debido a la carencia de datos comparables de retorno educativo entre los paises analizados para el periodo 1960 - 2010; en esta linea, la PTF estimada incluye las
ganancias de productividad asociadas a mejoras en la calidad del capital humano (e.g. educacidn y experiencia).

MONEDA

Para realizar la comparacion internacional, la informacion de cuentas nacionales de los 18 paises analizados esta denominada en USS Internacionales - PPP de 2005 (Penn
World Table 71, Center for International Comparisons of Production, Income and Prices, 2012).



macro y microeconémicos. Factores macro como la
estabilidad macroecondmica y factores micro como
las regulaciones empresariales son complementa-
rios para determinar la PTF y, de esta forma, para
fortalecer la posicién competitiva y el crecimiento
econémico del pais.

En esta linea, la asociacion entre reformas-produc-
tividad-competitividad-crecimiento es consistente
con la evidencia empirica internacional que muestra
efectos positivos y significativos de las mejoras en las
condiciones macro y microecondmicas para hacer
negocios sobre el ingreso por habitante (Foro Eco-
némico Mundial, 2008)s.

Para el caso peruano, la evolucién positiva de la
PTF y del PBI per cépita durante los tltimos afios
es consistente con las reformas ejecutadas en el pais
desdela década de 1990. De un lado, la introduccién
y consolidacion de reformas de primera generacién
focalizadas en la estabilidad macroeconémica y, de
otro, la gradual implementacién de reformas de
segunda generacién orientadas a elevar la competi-
tividad empresarial y la facilidad para hacer negocios
contribuyeron a fortalecer el crecimiento de la PTE

No obstante, sin perjuicio de los avances registra-
dos, existe todavia un amplio margen de accién para
sostener en el largo plazo el crecimiento reciente de
la productividad en el Perd: al afio 2010, el nivel de
la PTF peruana representa un tercio del nivel de la
PTF de EE.UU., dos tercios de la PTF de Chile, y
s6lo supera ala PTF estimada para cinco paises de la
region (puesto 13 entre 18 paises, superior a Ecuador,
Bolivia, Paraguay, Honduras y Nicaragua).

;Qué acciones son necesarias para elevar de
forma continua la productividad y asi sostener el
crecimiento econémico del Pert en el largo plazo? El
diagndstico del conjunto de tareas pendientes para
el crecimiento sostenido del Perd es de informacion
publica. Acorde a diversos estudios recientess, las
oportunidades de mejora requeridas para soste-
ner el crecimiento de la productividad en el Perd
involucran fundamentalmente la consolidaciéon de
reformas en las siguientes dreas:

+ Institucionalidad: derechos de propiedad,
administracion de justicia, seguridad publica,
estabilidad politica, entre otros.

+  Educacidn: calidad de la educacién basica y
superior, capacitacién laboral, entre otros.

+  Salud:accesoy calidad delos servicios de salud.

+ Infraestructura: acceso y calidad de los servi-
cios de energfa, transporte, saneamiento, entre
otros.

¢ Tecnologia: innovacién,adopcién tecnoldgicae
inversién en investigacion y desarrollo.

+  Regulaciones para los negocios que aumen-
ten la formalidad: leyes laborales para firmas
medianasygrandes, pago deimpuestos, licencias
y habilitaciones parala construccién, regulacio-
nes comerciales, entre otros.

+ Sofisticacién empresarial: procesos de produc-
ci6n, cadenas de valor, articulaciéon empresarial,
servicios logisticos, entre otros.

Dado que existe consenso en el diagndstico de
los actuales y potenciales limitantes del creci-
miento del Pert, el rol de la politica econ6mica
en este campo es concretar, de forma oportuna
y eficiente, las acciones para eliminar los “cue-
llos de botella” que restringen el crecimiento de
la productividad en el corto, mediano y largo
plazo.

Sobre la base de los avances existentes en materia
de competitividad?, la implementacion efectiva de
medidas de politica para la productividad y la com-
petitividad requieren consolidar la definicién de: 1)
prioridades, ii) metas concretas, iii) instrumentos,
iv) entidades responsables (ejecutoras y superviso-
ras), v) plazos, vi) presupuestos e vii) indicadores
de monitoreo. En esta linea, el fortalecimiento ins-
titucional y la coordinacién publica — privada son
condiciones necesarias para la ejecucion exitosa de
estrategias orientadas hacia el crecimiento econé-
mico sostenido.

Como una economia en desarrollo de ingreso
medio (el PBI per cdpita peruano se ubica en el
puesto 94 entre 189 paisest) con una elevada tasa
de pobreza (28 por ciento: mds de ocho millones
de personas?), el reto pendiente en términos de
crecimiento y distribucion es todavia amplio. En
este contexto, el Pert del siglo XXI cuenta con
fortalezas (expansion reciente del producto y de
la PTF, estabilidad macroecondémica, apertura
comercial y bono demograficolo, entre otras)
que brindan las condiciones para ejecutar las
reformas pendientes para consolidar un cre-
cimiento econémico de largo plazo orientado
hacia el desarrollo y la inclusién social.

Laimplementacién oportuna de las reformas que
permitan aprovechar las oportunidades de mejora,
a través de una mayor “inspiracién” en los procesos
productivos, tiene un rol fundamental para conver-
tir al Perti en un pais desarrollado en las préximas
décadas. Productividad para la competitividad y el
crecimiento es el desafio. |

0 ® ~oN !

Encuesta Nacional de Hogares 2011 (INEI, 2012).

10 Periodo durante el cual el ratio de dependencia (ndmero de dependientes por persona en edad de trabajar) es relativamente bajo (< 2/3). Sobre la base de proyecciones

“Global Competitiveness Report 2008-2009" (World Economic Forum, 2008).

“Global Competitiveness Report 2012-2013" (World Economic Forum, 2012); “Doing Business in 2013" (World Bank, 2012), entre otros.
“Plan Nacional de Competitividad 2005 y “Agenda Nacional de Competitividad 2012 - 2013" (Consejo Nacional de Competitividad).
Penn World Table 71, (Center for International Comparisons of Production, Income and Prices, 2012).

demogréficas de la CEPAL (2007), el Pert cuenta con un bono demogréfico de 44 afios (2005- 2049).
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La elasticidad de sustitucion intertemporal

de Frisch mide la sensibilidad de las horas
trabajadas ante cambios del salario. Este
parametro se estima para Lima Metropolitana

y se encuentra que ha mostrado una tendencia
decreciente entre 2002 y 201, resultado que
sugiere que la mayor dindmica de los salarios en
este periodo de crecimiento de la productividad
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a elasticidad de Frisch lleva este nombre en

honor al economista noruego Ragnar Anton

Kittil Frisch (1895 - 1973), primer Premio
Nobel de Economia (1969) y a quien se le atribuye
haber acuiiado términos de amplio uso en economia
como Macroeconomia y Econometria. El Nobel le
fue otorgado, conjuntamente con Jan Tinbergen,
por haber elaborado y aplicado modelos dindmicos
al andlisis de los procesos econdémicos. Su contribu-
cién a la economia resulta fundamental a la luz de
desarrollos posteriores de metodologias que buscan
evaluar los efectos dindmicos de intervenciones de
politica en los diversos dmbitos de la economia.

En ese contexto, la elasticidad de sustitucion inter-
temporal de Frisch mide la sensibilidad, o el cambio
porcentual, de las horas trabajadas respecto a los
salarios cuando se mantiene constante la utilidad
marginal de la riqueza. Esto es, mide el efecto sustitu-
cién puro en términos de horas trabajadas inducido
por cambios en los salarios. La importancia de este
concepto para los modelos econémicos radica en
que éste captura el mecanismo mediante el cual los
choques de productividad se manifiestan a lo largo
del tiempo ya sea en salarios mds altos o en mayores
horas trabajadas.

En otras palabras, la elasticidad captura la pen-
diente de la curva de oferta laboral considerando
solamente el efecto sustitucion intertemporal. La
importancia de esta variable radica en su uso casi
generalizado en los modelos contemporéneos de
equilibrio general que incorporan decisiones de
trabajo (ocio) y consumo intertemporal. Estos

modelos se caracterizan por su uso en la evalua-
cién del impacto de diversas politicas de inter-
vencion, sean estas politicas fiscales (tributarias),
monetarias, cambiarias, o simplemente choques
de productividad, sobre las principales variables
enddgenas de la economia, como por ejemplo,
el consumo, las horas trabajadas, el bienestar, los
precios, los salarios, la produccién, etc. En estos
modelos, es muy importante el mecanismo a tra-
vés del cual cambios en las variables de interven-
ci6n repercuten sobre las otras variables mediante
el canal del mercado laboral.

El mecanismo de propagacién de los choques
que se rescata por la elasticidad de Frisch se ubica
en el mercado laboral como ilustra el Gréfico 1. La
pendiente de la curva de oferta de trabajo permite
identificar si el choque en cuestion se manifiesta
en cambios en los salarios o en las horas trabajadas.
Esta distincién es muy importante en estos mode-
los, pues puede darse el caso de que los choques de
productividad se manifiesten enteramente en cam-
bios en los salarios (cuando la oferta de trabajo es
muy elastica) o en cambios en las horas trabajadas,
cuando la pendiente de la curva de oferta de trabajo
es completamente ineldstica. En este tltimo caso,
ocurre que los salarios de la economia son rigidos
debido a las caracteristicas estructurales de ésta por el
lado dela oferta laboral. La pendiente de la curva de
oferta laboral, y por lo tanto, la elasticidad de Frisch,
resulta fundamental para identificar la direcciéon de
la propagacion delos choques de productividad (ver
Grafico 1).

Oferta y Demanda de Trabajo

NOTA: SE MUESTRA LOS EFECTOS DE CHOQUES DE PRODUCTIVIDAD (CAMBIOS EN LA DEMANDA DE TRABAJO (D)) SOBRE SALARIOS () Y HORAS TRABAJADAS (H), SEGUN DIFERENTES VALORES DE

LA ELASTICIDAD DE OFERTA DE TRABAJO (01Y 02).
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ESTUDIOS EN EL PERU

;Y cudl es el valor de esta elasticidad en el Perti? o
dicho en otros términos, ;cudles son las propieda-
des fundamentales de la oferta laboral en el Perd?
Las principales caracteristicas de la oferta laboral
en el Perti a la fecha han sido poco estudiadas y en
este articulo se hace una breve resefia del ensayo “La
elasticidad de oferta laboral de Frisch en economias
con alta rotacion laboral”, elaborado por Nikita Cés-
pedes y Silvio Rendén (2012 0 2012b), en adelante
CR (2012), quienes estudian este pardmetro para el
€aso peruano.

Existen diversas técnicas de estimacion de este
pardmetro en la literatura; sin embargo, el procedi-
miento mds difundido es el aplicado por MaCurdy
(1981), quien estudia este estimado para Estados
Unidos. Brevemente, el procedimiento consiste en
aplicar un estimador de efectos fijos en un modelo
de panel de datos de la ecuacién de horas trabaja-
das, considerando como instrumentos de la tasa
de crecimiento de los salarios a los rezagos de este.
Este procedimiento permite limpiar el tradicional
problema de endogeneidad de los salarios (y de la
tasa de crecimiento de éste) en la estimacion de la
oferta laboral.

Aplicar este procedimiento directamente en el
mercado laboral peruano es dificil, debido a que
no existen estimados de salarios y horas trabajadas
alo largo del tiempo para un panel de individuos
representativos de la economia. Sin embargo, se
puede implementar un procedimiento alterna-
tivo que rescata en esencia el procedimiento de
MacCurdy. En RC (2012) se aplica un procedi-
miento de dos etapas para estimar la elasticidad
de oferta laboral de Frisch.

W Tendencia de la elasticidad de Frisch

PROCEDIMIENTO DE ESTIMACION

El primer paso consiste en la derivacion de la ecua-
cion de oferta laboral a ser estimada a partir de las
decisiones 6ptimas que toman las personas. Esto se
realiza a partir de un proceso de optimizacién en el
cual los hogares deciden sobre el nivel de consumo,
ahorro y horas trabajadas (modelo neoclésico sim-
ple de equilibrio general). La forma reducida de la
ecuacion de oferta de trabajo se estima por mini-
mos cuadrados ordinarios utilizando informacién
disponible para Lima Metropolitana. Dos asuntos
requieren ser atendidos para tener un estimador con
el menor nimero de criticas posible: 1) el tradicional
problema de endogeneidad de los salarios en la ecua-
cién de horas trabajadas, y 2) el también tradicional
problema de identificacion de la curva de oferta
de trabajo. La solucién que proponen RC (2012) a
estos dos temas obedece, en gran medida, a la dispo-
nibilidad de informacién, para lo cual proponen el
siguiente procedimiento de dos etapas:

Primera etapa: estiman la ecuacién de salarios
mediante la ampliamente difundida ecuacién de
Mincer. Esta permite expresar los salarios en térmi-
nos de los afios de educacién, la experiencia laboral,
y un conjunto de determinantes adicionales que fun-
cionan como variables de control, que son incluidos
con la finalidad de capturar la heterogeneidad de la
poblacién ocupada. La innovacién de CR (2012)
es permitir que los retornos de la educacién y de
la experiencia cambien a través del tiempo en la
ecuacion de horas trabajadas, de tal manera que los
cambios en el salario dependan de los cambios en los
retornos. Los autores justifican que los retornos de la
educacion y de la experiencia cambian en el tiempo
debido a la existencia de una alta rotacion laboral

[AEN{WED] — Intervalo de confianza

2002-2004 2005-2007

NOTA: ELABORADO SOBRE LA BASE DE LA INFORMACIGN DE LA EPE PARA LIMA METROPOLITANA.

2008-2009 2010-2011




en la economia peruana. La rotacién laboral genera
cambios en los rendimientos de la educacién debido
ala pérdida de capital humano especifico acumu-
lado en las empresas que laboraron hasta antes de
perder el empleo, esto es ampliamente conocido en
laliteratura internacional como la pérdida de capital
humano especifico a las firmas en las cuales se trabaja
debido a la rotacién laboral.

El otro gran problema que se presenta cuando se
estima la ecuacion de oferta laboral es la identifica-
cién de la pendiente de esta curva. Esto surge debido
a que dos valores observados de salarios y horas
pueden ser puntos que pertenecen a la ofertao ala
demanda, y a priori, no es posible distinguirlos. Los
autores consideran que el tamafo de empresa es un
indicador informativo que caracteriza a la demanda
de trabajo. Las empresas de mayor tamafio tienden a
ser mds productivas, evidencia que es sustentada por
la literatura internacional. Un argumento detrds de
este tltimo punto radica en que las empresas grandes
ponen mds esfuerzo en contratar trabajadores més
productivos.

Segunda etapa: se estima la ecuacién de horas
trabajadas mediante el estimador de efectos fijos en
datos panel, procedimiento sugerido en MaCurdy
(1981). Asimismo, se realiza la correccion por sesgo
de seleccién de Heckman y una prueba de hip6tesis
para sustentar la influencia de la rotacién laboral en
los rendimientos de la educacién y de la experien-
cia a lo largo del tiempo. Los datos utilizados en la
estimacion provienen de la EPE, encuesta realizada
mensualmente por el INEL la cual permite construir
una base de datos panel no balanceados desde 2002
y hasta 2011.

RESULTADOS

La elasticidad de Frisch en el Pert se encuentra en
alrededor de 0,38, valor que difiere segin diversas
categorias de los trabajadores, conforme se detalla
a continuacién:

Segiin rangos de horas trabajadas

Se encuentra que los trabajadores que trabajan més
horas tienen una menor elasticidad de sustitucién
intertemporal. Se puede usar el argumento de la
valoracion del ocio segtin la intensidad del trabajo
para racionalizar este resultado. Mientras se trabaja
mds horas, la valoracion del ocio es més alta. Asi, ante
un cambio en los salarios, los trabajadores de mayor
ingreso tienden a ser reacios a trabajar més; mientras
que los trabajadores que laboran pocas horas, al
valorar menos el ocio, tienden a trabajar mds horas
y aprovechar los mayores salarios.

Segun percentiles de ingreso

Los trabajadores de altos ingresos tienden a reac-
cionar menos (dejar de trabajar menos horas) ante
cambios proporcionales del salario por hora. El argu-
mento nuevamente se basa en la valoracion relativa
del ocio de los trabajadores de altos ingresos respecto
alos de bajos ingresos, siendo més dificil inducir una
sustitucion trabajo por ocio mediante los salarios
entre trabajadores de altos ingresos.

Tendencias

Para capturar la dindmica de la elasticidad en
cuestion durante la década, se procedié a dividir
la muestra en intervalos de dos afios aproximada-
mente. Se encontr6 que este pardmetro ha mos-
trado consistentemente una tendencia decreciente
durante el periodo de estudio. La elasticidad anali-
zada pas6 de 0,45 a 0,29 en una década (ver Grafico
2). Esta evidencia podria explicar la dindmica de
los salarios durante la década estudiada en la cual
la economia peruana registré altas ganancias de
productividad. Hay que recordar que una elastici-
dad de Frisch muy alta implica una alta rigidez de
salarios. Ante una elasticidad cada vez menor, se
podria sugerir que la estructura del mercado laboral
peruano ha devenido en una mayor flexibilidad de
este indicador.

Al respecto, las estadisticas disponibles sugieren
que durante los periodos finales de la década de
2000, el ingreso promedio en Lima Metropolitana
se increment6 a tasas mayores, comparado con
inicios de la década, donde el ingreso promedio
creci6 solo marginalmente. Es a finales de la década
donde el crecimiento econémico repercuti6 en
mayores ingresos promedio de los trabajadores
¥, mds interesante aun, los ingresos muestran una
mayor dindmica en periodos recientes respecto a
inicios de la década de 2000. Una implicancia inte-
resante de la tendencia de la elasticidad de la oferta
laboral estimada, es que la economia habria regis-
trado una mayor dindmica de los salarios debido a
los cambios intrinsecos de la oferta de trabajo (ver
Grifico 2).

Finalmente, la estimacion de la elasticidad de oferta
laboral de Frisch en el estudio de RC (2012) es una
primera aproximacion para la economia peruana.
Estos resultados deben dar lugar a un debate acadé-
mico en busca de un estimador de consenso que sea
de amplio uso. De este modo, se sugiere una discu-
si6n, primero, sobre la robustez de los estimados de
RC (2012) y, segundo, sobre los probables usos de
este parametro en las diversas dreas de la economia
peruana. 1
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El colapso y el deterioro del sector
inmobiliario en Estados Unidos y Europa
después de la crisis hipotecaria de los
subprime, ha dejado como leccion la
importancia de una adecuada requlacion
para prevenir la formacion de burbujas
financieras y fortalecer la resistencia del

sistema financiero frente a una crisis.




a vivienda cumple un doble rol, como bien

de consumo y como bien de inversién. Para

muchos, la vivienda representa el princi-
pal activo de largo plazo y el mayor componente
de su riqueza acumulada. Asi, considerando que
cambios importantes en el precio de las propie-
dades afectan directamente al nivel de riqueza de
sus propietarios y tomando en cuenta los hechos
observados, durante la crisis internacional de los
subprime, en donde el deterioro del mercado hipo-
tecario gener6 un colapso agregado en Estados
Unidos y algunos paises de Europa, resulta rele-
vante discutir cudl ha sido el desarrollo reciente
del mercado inmobiliario local, en particular, la
evolucién del precio de la vivienda en el Perd en
los tltimos 14 afos.

En el caso del Per, la evolucién del precio prome-
dio delas viviendas presenta dos periodos claramente
definidos (ver Grifico 1). El primero, caracterizado
por una prolongada fase de estancamiento y reduc-
cién de los precios de la vivienda (tanto en términos
nominales como reales), y el segundo, caracterizado
por una rapida recuperacion y elevado crecimiento
del precio de las viviendas.

Asi, entre el primer trimestre de 1998 y el primero
de 2007, el precio de la vivienda se redujo en 12 por
ciento en términos nominales y 28 por ciento reales,
y entre el primer trimestre de 2007 y el tercero de
2012, el precio de la vivienda se increment6 en 136
por ciento en términos nominales y 92 por ciento
reales. En los tlltimos 14 afios, el precio de la vivienda
acumul6 una revaluacién nominal de 108 por ciento,
y real de 42 por ciento.

El escaso dinamismo del primer periodo se puede
explicar, en parte, por la debilidad del entorno
macroecondémico: deterioro de las condiciones

(I trim 1998 =100)

financieras reflejado en los altos niveles de morosi-
dad (8%) y un gran ntimero de inmuebles adjudi-
cados por parte de las entidades financieras.

Aunque no existe evidencia empirica conclu-
yente, el mayor dinamismo de los precios de las
viviendas en el tltimo periodo, estd en linea con
la recuperacién del dinamismo de la actividad
econdmica, la mejora del ingreso per capita, el
mayor acceso al crédito hipotecario, y menores
tasas de interés, las cuales alcanzaron niveles his-
téricamente bajos. El alto dinamismo de los pre-
cios de la vivienda ha sido mayor, incluso, que el
observado en el costo total de la vivienda y en el
costo de construccién (ver Gréfico 2).

IDENTIFICANDO BURBUJAS
INMOBILIARIAS

Dadas las implicancias que a nivel agregado puede
tener una crisis hipotecaria, una pregunta relevante
es: ;Como identificar si el reciente episodio de alto
dinamismo inmobiliario es consistente con los fun-
damentos de la economia o se podria catalogar como
la formacién de una burbuja inmobiliaria? Segin
Case y Shiller (2003), una burbuja inmobiliaria
puede ser definida como una situacién en la que las
excesivas expectativas al alza de los agentes inducen
a mayores precios de las viviendas.

En la literatura, se pueden encontrar diferentes
metodologias estructurales y no estructurales para
identificar la existencia o no de una burbuja inmo-
biliaria. En este articulo, se presenta un andlisis uni-
variado y no estructural, mediante el cual se captura
la tendencia de largo plazo dela serie de precio delas
viviendas? y se construyen bandas sobre la tendencia
de largo plazo, considerando niveles adicionales de
+/- 1,96 veces la desviacién estandar (S.D.) del ciclo3

I indice de precios de departamentos en términos nominales y reales
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FUENTE: BCRP.

1 Paramas detalles revisar Bellod (2011), “Deteccion de burbujas, el caso espafiol” .
La tendencia de largo plazo se captura mediante el filtro de Hodrick Prescott, con un pardmetro de suavizamiento de 1600.
3 Elciclo se define como la diferencia entre el valor observado y una tendencia de largo plazo.
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ESTABILIDAD FINANCIERA

I Ratio indice precios / indice de costo total de viviendas en nuevos
soles por m2 La Molina, Miraflores, San Borja, San Isidro y Surco

2,10
190
1,70
1,50 -
130 -
110

090 -

Precio / Costo de construccién
0,50 T T T T T T T T T

1,88

1,24

== Precio / Costo total de la vivienda (incluye costo de terreno)

o7

©
o

o8
109

11109

0o
]
nn
112

FUENTE: MERCADO INMOBILIARIO, BCRP. MAYO 2012.

sobre dicha tendencia. Asi, se considera un evento
atipico cuando el precio supera el limite superior
dela banda.

Como se puede observar con este procedi-
miento, los niveles actuales de los precios de las
viviendas se encuentran dentro de los limites de
esta banda (ver Gréfico 3).

Si aplicamos la misma metodologia a la series de
precios de paises en los que existe mayor evidencia
empirica de burbujas inmobiliarias, se encuentra que
en los casos de Canadd y Estados Unidos, los precios
superaron los limites superiores antes del descenso
de los precios. En la situacién particular de Estados
Unidos, los precios superaron el umbral superior
desde setiembre de 2005, dos afios antes del estallido
dela crisis de los subprime (ver Grafico 4).

Aunque el indicador puede ser informativo,
debe complementarse con otros, como el ratio
precio de venta/ ingreso por alquiler anual (PER),
que se encuentra en el nivel de 16 afios, dentro del
rango de lo que se consideran precios normales.
Otra lectura de este indicador es que adquirir una
casa podria generar un retorno anual de 6,25 por
ciento, este retorno es adicional a las ganancias
de capital producto del incremento del valor de
las viviendas.

OPCIONES DE POLITICA

Las opciones de politica abarcan un amplio
espectro de posibilidades, desde la ausencia
de intervencidn, justificada por el hecho de
que es muy dificil detectar una burbuja inmo-

I indice de precios de la vivienda en Perd
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Inmobiliario, BCRP 2012.
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Los precios se consideran como normales si se encuentran en un rango de 12 a 25 afios, sequin Global Property Guide, tal como se sefiala en el informe sobre el Mercado




GRAFICO 4

I indice de precios de la vivienda en EE.UU. y en Canadé
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biliaria en tiempo real y porque los costos de
la intervencién podrian generar distorsiones
aun mayores que las que genera un boom, hasta
la intervencién en diferentes escalas y frentes,
Igan (2012).

La intervencién en caso de boom se justifica en
un contexto donde la fuente del auge del mercado
inmobiliario es el excesivo apalancamiento y cre-
cimiento del crédito. Asi, ante una reversion en el
precio de los activos, las hojas de balance de los
prestatarios y prestamistas se deteriora.

En este contexto, Crowe et al. (2011) resume un
conjunto de respuestas de politica frente a booms
inmobiliarios: la politica monetaria, mediante
incrementos en la tasa de politica o mayores reque-
rimientos de encaje; la politica fiscal, a través de
incrementos en los impuestos a las propiedades; y
el uso de politicas macro prudenciales.

Estas ultimas parecen funcionar mejor porque
encaran directamente el problema de los booms,
fortaleciendo la resistencia del sistema financiero
en caso de crisis y limitando el apalancamiento y el
excesivo crecimiento del crédito, Igan (2012).
Dentro de los instrumentos macro prudenciales,
destacan: los mayores requerimientos de capital y
ponderaciones por tipo de riesgo, las provisiones
dindmicas y los limites al ratio préstamo/ valor
de la vivienda (LTV ratio) o al ratio deuda sobre
ingreso (DTI). Los dos primeros instrumentos
buscan reducir el excesivo crecimiento del crédito,

asi como fortalecer la resistencia de las institucio-
nes financieras frente a shocks negativos; mientras
que los limites al LTV o al DTT tienen por objetivo
moderar la demanda de créditos hipotecarios
limitando el apalancamiento de las familias.

La modificacion en los limites del LTV ha sido uti-
lizada con mayor énfasis en lugares como Canads,
China, Taiwédn, Malasia, Hungria y Hong Kong, con
el fin de moderar el incremento de los precios en el
mercado hipotecario. Para usar este instrumento
y para minimizar sus costos, es necesario que se
calibre adecuadamente, a fin de que limite el apa-
lancamiento de los segmentos de cardcter mds espe-
culativo. En el caso de Hong Kong, las autoridades
regulatorias exigen un LTV mds bajo para aquellas
personas que tienen mds de una vivienda.

Finalmente, aunque en el caso de Peru el epi-
sodio actual de fuerte dinamismo y recupera-
cién del sector inmobiliario no constituye un
boom, las altas tasas de crecimiento observadas
en los ultimos afios no son sostenibles en el
largo plazo. Asimismo, los elevados retornos
que se observan en este sector podrian incen-
tivar a que algunos agentes especulen en este
segmento.

Desde un punto de vista de politica, es impor-
tante que las autoridades regulatorias hagan un
seguimiento a los desarrollos en este sector a fin de
corregir vulnerabilidades y prevenir el deterioro
del sector real y financiero de la economia. |
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IVALA
IGUALDAD:

Distorsiones de precios
relativos y crecimiento
economico en Ameérica Latina*

JORGE VEGA CASTRO **

Las distorsiones de precios suelen tener
efectos perniciosos sobre la eficiente
asignacion de recursos y el crecimiento
econdmico de las naciones. Sin embargo,
a pesar de la existencia generalizada

de tales distorsiones en la region, no se
conocen estudios empiricos recientes que
muestren la magnitud de las mismas. Aqui
se ofrece una aproximacion al analisis
comparativo de las distorsiones de precios
relativos en 17 paises de América Latina,
procurando conocer su magnitud y sus
efectos sobre el crecimiento econémico de

dichos paises.

. ) - ) * Las opiniones vertidas por el autor son de su responsabilidad y no representan a
** Consejero del Director Ejecutivo del Banco Interamericano de Desarrollo. ninguna institucion.
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1.LAS DISTORSIONES DE PRECIOS
RELATIVOS

El concepto econdmico de distorsion utilizado
en este articulo, se refiere a la existencia de con-
diciones diferentes o dispares para los consumi-
dores y/o productores participantes en un mismo
mercado. Una distorsién puede ser resultado de
diversos factores tales como regulaciones guberna-
mentales, monopolios, externalidades, aranceles,
cuotas de importacién, impuestos y subsidios al
consumo o la produccién, entre otros.

En general, independientemente de cudl sea el
origen de la distorsion, ésta genera comporta-
mientos y resultados econémicos nocivos para
una economia. Los precios distorsionados, al pro-
porcionar informaciones erradas respecto al valor
correcto de las mercancias, inducen a decisiones
econdmicas ineficientes, tanto a consumidores
como a productores, afectando negativamente
el potencial productivo de una nacién. Este pro-
blema puede ser relativamente de menor impor-
tancia para un pais si las distorsiones afectaran
solo a un pequeno grupo de bienes. Pero si llega-
ran a afectar a una amplia gama de mercancias,
entonces, su impacto seria de mucha mayor mag-
nitud. Por ello, es pertinente analizar el efecto que
podrian tener aquellas politicas econémicas de
“amplio espectro”, como son, por ejemplo, la de
aranceles a la importacién o la de impuestos a las
ventas internas, que inciden practicamente sobre
todos los bienes y servicios de un pais.

CUADRO

Aranceles de Importacidn! Tasas

Desviacion
NENEINEZ

Promedio %

Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador
El Salvador
Guatemala
Honduras
México
Nicaragua
Panama
Paraguay
Perli
Uruguay
Venezuela

I FUENTE: OMC. ,
2/ FUENTE: ELABORACICN PROPIA A PARTIR DE INFORMACIGN INTERNA DEL BD.
3 FUENTE: BANCO HUNDIAL

Arancel Tasas
Maximo %

El caso de los aranceles a la importacion es, tal
vez, el mas estudiado y documentado en la litera-
tura econdmica, ya que ellos pueden acarrear una
doble distorsién. Por un lado, los aranceles a los
bienes importados alteran la estructura de precios
relativos entre bienes importables y exportables,
estableciendo una distorsién de precios entre las
actividades de exportacién y las de sustitucidon
de importaciones, favoreciendo a las tltimas en
desmedro de las primeras!. Pero al mismo tiempo,
si los aranceles fueran diferentes para los distintos
productos importados, también podrian distor-
sionar o alterar la estructura de precios relativos de
los mismos bienes, lo que a su vez provocaria otro

Los precios distorsionados, al
proporcionar informaciones
erradas respecto al valor
correcto de las mercancias,
inducen a decisiones
econdmicas ineficientes

Algunos Indicadores Econémicos de América Latina

Crecimiento
Anual del PIB
2000-2010 %3

Diferentes

, de IVA2
Diferentes

_ N == NN | m =D=M

1 Estoes lo que se conoce como el sesgo anti exportador del arancel. En realidad, el arancel a las importaciones es equivalente a un impuesto a las exportaciones puesto
que ambos instrumentos alteran los precios relativos internos en contra del sector exportador.
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tipo de reasignacién de recursos productivos en el
pais. Aquellas industrias domésticas proveedoras
de bienes cuyos aranceles de importacién sean
mayores, crecerian mdas —y absorberian mayores
recursos humanos y financieros - que aquellas
otras protegidas con menores aranceles. Esta rea-
signacién de recursos hacia actividades cuyo dina-
mismo depende no necesariamente de su propia
eficiencia, sino basicamente del aprovechamiento
que ellas puedan hacer de la estructura de precios
distorsionados, resiente las posibilidades de creci-
miento sélido y sostenible de una nacién.

Similares problemas de asignacién de recursos
pueden acarrear otros instrumentos de politica
tales como los impuestos a las ventas, los subsi-
dios, los controles de precios, o los controles de
cambio, por ejemplo. En este articulo ofrecemos
una medicién ordinal o comparativa de la mag-
nitud de las distorsiones generadas por solo tres
de tales instrumentos: el nivel de las restricciones
a la importacion, la dispersion de los aranceles a
la importacién y la dispersién de los impuestos a
las ventas internas.

La informacién base correspondiente a estos
tres tipos de distorsiones para cada pais estudiado,
a partir de los cuales construimos luego un indice
de distorsiones, se presenta en el Cuadro 1. En
la primera columna se muestran las tasas aran-
celarias promedio de cada pais. En promedio, el
Pert es uno de los paises con menores aranceles.
Esta es solo una medida parcial de las barreras
al comercio exterior ya que hay paises que tie-
nen aranceles moderados como Argentina, Costa
Rica y Venezuela, pero que, sin embargo, utilizan
diversos instrumentos de control de importacio-
nes, los mismos que deben de ser incluidos para
conocer las verdaderas distorsiones que existen
en el comercio exterior de los paises. Por ello, este
dato lo complementamos luego con otro indica-
dor — no mostrado en estas paginas - que refleja
tales barreras2.

En cuanto a la dispersién arancelaria, el indi-
cador aqui evaluado corresponde a la desviacién
estdndar de la estructura arancelaria de cada pais,
mostrado en la segunda columna del Cuadro 1
(también se muestran, a modo de ilustracién,
otras medidas alternativas de dispersién como son
los rangos méximos de aranceles y la cantidad de
tasas diferentes que hay en cada pais). Finalmente,
el indicador de las distorsiones originadas por
el sistema de impuestos a las ventas se basa en
la cantidad de tasas de impuesto al valor agre-
gado (IVA) que se aplican en cada pais. Hay pai-
ses, como Pert y Bolivia3 por ejemplo, que tienen

CUADRO Ranking de distorsiones
de precios relativos en

Ameérica Latina

Distorsiones de precios relativos

Ranking Pais
1 Chile
Perli
Uruguay
Guatemala
Paraguay
Bolivia
Honduras
ma
Venezuela
El Salvador
México
Nicaragua
Brasil
Colombia
Costa Rica
Argentina
Ecuador

QB w |

6
7
8
9

o

FUENTE: ELABORACION PROPIA SOBRE LA BASE DE LA INFORMACION PRESENTADA

EN EL CUADRO 1.

solo una tasa general de IVA, pero hay otros como
Brasil y Colombia que tienen varios niveles de IVA,
distintos segin el producto que se trate.

El promedio simple de los tres tipos de dis-
torsiones de precios relativos aqui analizados,
se presenta enseguida en forma de ranking en el
Cuadro 2, el cual viene a ser el principal resultado
de este breve estudio. Los tres paises con menores
distorsiones de precios relativos son Chile, Pera
y Uruguay, respectivamente, mientras que los
que presentan mayores distorsiones son Ecuador,
Argentina y Costa Rica. También se aprecian situa-
ciones de empate en algunas posiciones, como
la del puesto 7 entre Honduras y Panamd, y, en
posiciones mds rezagadas, en el puesto 11 entre
México y Nicaragua

Adn con las limitaciones que pudiera tener este
andlisis, creemos que el ranking mostrado refleja
adecuadamente la posicidn relativa de cada pais
en términos de distorsiones de precios relativos
en la regién. Como se ha mencionado, el anélisis
se puede refinar, por un lado, evaluando mejor las
tasas de los impuestos al valor agregado y otros
impuestos a las ventas internos no contempla-
dos aqui, y, por otro lado, incluyendo el efecto
de otras distorsiones como los controles de pre-
cios, los subsidios o los controles cambiarios. La
introduccién de estos factores, tal vez haga variar
los resultados aqui mostrados, sobre todo en las
ultimas posiciones. Por ejemplo, Venezuela, en

2 Dichoindicador se encuentra en la tabla 6.09 del estudio “The Global Competitiveness Report
relativa de las barreras arancelarias y no arancelarias.

3 Estos y otros paises que en el cuadro aparecen solo con un nivel de IVA, pueden tener excepciones o tasas cero para ciertos productos, pero ello no ha sido considerado
relevante para este analisis. Dichas excepciones suelen cubrir a los mismos tipos de productos, como agricolas, medicinas o exportaciones, lo cual no afectaria el ranking
respectivo que tratamos de establecer.
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donde se aplican numerosos controles de precios,
y Bolivia y Argentina, con importantes subsidios
de precios, podrian ocupar lugares mas rezagados
en el ranking de distorsiones de precios relativos.

2. DISTORSIONES DE PRECIOS
Y CRECIMIENTO ECONOMICO
Habiamos expresado al inicio de este articulo que
las distorsiones de precios podrian afectar el creci-
miento econdémico de los paises. Sin embargo, no
es el propdsito de este trabajo establecer la impor-
tancia relativa de la distorsiones entre los diversos
determinantes del crecimiento econémico, ya que
ello requeriria construir algan tipo de modelo
multivariado que incluyera los diversos factores
del crecimiento. Nuestro objetivo simplemente es
plantear una breve discusién mds bien intuitiva y
comparativa respecto a como las distorsiones de
precios relativos podrian estar limitando el creci-
miento econdmico de varios paises de la region.

De hecho, cabe reconocer que la evidencia
empirica disponible no muestra ninguna corre-
lacién simple entre las distorsiones de precios
relativos y el crecimiento econémico reciente de
América Latina. Esto se corrobora rapidamente
observando la posicion de cada pais en el ranking
de distorsiones mostrado en el Cuadro 2, y su res-
pectiva tasa de crecimiento del PIB presentado en
la dltima columna del Cuadro 1. Varios de los pai-
ses que ocupan los primeros lugares en el ranking
de distorsiones, no son precisamente los de mayor
crecimiento econémico en el periodo analizado.
Anélogamente, hay paises que ocupan las tltimas
posiciones, pero que sin embargo registran eleva-
das tasas crecimiento econémico.

s;Quiere esto decir entonces que las distorsiones
de precios no tienen ningdn impacto en el creci-
miento econémico de las naciones? No necesaria-
mente, ya que ellas no son las tinicas determinantes
de este proceso. Existen otros determinantes del
crecimiento tales como los términos de intercam-
bio internacional, la estabilidad macroecondmica,
el aumento de las tasas de ahorro e inversidn, la
innovacién tecnoldgica, el desarrollo del capital
humano#, etc., algunos de los cuales pueden haber
explicado el crecimiento econémico de la mayo-
ria de los paises de América Latina en la reciente
década. De entre todas aquellas variables, tal vez la
mds importante en dicho periodo haya sido la sus-
tancial mejora de los precios internacionales de las
principales mercancias exportadas por la region,

tales como los minerales, el petréleo, el trigo o la
soya. Asi, mientras que el PIB de los paises aqui
analizados crecié a un ritmo promedio anual
de 4,3% en la década anterior, los precios de sus
principales productos de exportacion crecieron a
un espectacular ritmo de alrededor de 12,5% real
anual en promedios.

Es dificil creer que la region hubiera podido cre-
cer a la velocidad que lo hizo en la primera década
del siglo 21, sin los fabulosos aumentos registrados
en los precios de sus exportaciones. Los términos
de intercambio internacional fueron tan favorables
para la region, que pudieron contrarrestar con cre-
ces los efectos negativos tanto de las distorsiones
como de la gran recesién internacional de 2008-
2009s. Sin embargo, cabe preguntarse cuanto mds
hubieran podido crecer los paises de la region si,
ademds de los buenos precios externos, hubieran
podido mantener mejores politicas de asignacion
eficiente de recursos internos. El caso de Peru
puede ser ilustrativo de esta hipotética situacion.
;Coémo se explica que un pais bastante pobre como
Per, con relativamente pocos recursos natura-
les y con bajos niveles de educacién y desarrollo
tecnologico, haya podido crecer sostenidamente
—y continude haciéndolo— mds que paises como
Argentina, Brasil o Venezuela por ejemplo, que
tienen ingentes riquezas agricolas, industriales y
petroleras? Creemos que, ademds de su estabili-
dad y solidez macroecondmica, las politicas de
eficiente asignacién de recursos adoptadas en el
pais constituyen buena parte de la explicacion de
esta realidad’.

Pero en todo caso, tal vez la pregunta mas
relevante en las circunstancias actuales en que

CUADRO Clasificacién de paises segun
distorsiones de precios relativos
y crecimiento econémico

Baja distorsion Alta distorsion

Alto crecimiento Perti Venezuela
Panama Colombia

Honduras Costa Rica

Argentina

Ecuador

Bajo crecimiento Chile El Salvador
Uruguay México
Guatemala Nicaragua
Paraguay Brasil
Bolivia

4 Elcrecimiento econdémico es un proceso complejo, dificil de enmarcar en un solo modelo. Asi, de acuerdo a Lucas, R. (2002), en el modelo neoclasico de Solow y Denison,
los factores productivos son los determinantes del crecimiento econémico sostenido, mientras que las politicas de eliminacion de barreras comerciales solo tienen un
impacto de una vez o temporal. Es decir, que estas Gltimas determinan el nivel de ingreso de los paises, mas no su tasa de crecimiento econémico. Por el contrario, segin
lo refiere el propio Lucas, otros modelos como el de Harberger o el de Krueger, muestran que las ineficientes barreras al comercio exterior constituyen una seria limitacién

al crecimiento de los paises en vias de desarrollo.

5 Calculado sobre la base de la informacién de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (2011).
6 Cabe también sefialar que varios paises de la region estuvieron mejor preparados para enfrentar la recesion internacional gracias a su buen manejo macroeconémico.
7 Unexcelente andlisis del crecimiento econémico reciente del Perti puede verse en el articulo de Rivera, I. (2011).
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continuian las dudas sobre la sostenibilidad del
crecimiento econémico mundial futuro seria la
siguiente: ;Qué pasarfa con el crecimiento eco-
némico de la regién en los préximos afios silos
precios de sus exportaciones dejaran de crecer o
declinasen? O mads especificamente, ;qué paises
estaran mejor preparados para enfrentar esta even-
tual situacidon? ;Serdn aquellos paises que asignan
con mayor eficiencia sus recursos o aquellos otros
que los asignan de manera distorsionada? La res-
puesta debe parecer obvia para muchos lectores.

Aun cuando la evidencia estadistica aqui evaluada
muestra que en la década anterior las distorsiones
de precios relativos no fueron un impedimento
para el crecimiento econémico en varios paises de
la region, ello no obvia la necesidad y la importan-
cia de que los paises se preocupen por reducir o
eliminar las distorsiones de precios que tienen. A
partir de la informacién presentada en el Cuadro
2,se puede hacer un agrupamiento de paises tal que
permita identificarlos en funcién de sus respectivas
posiciones comparativas en cuanto a distorsiones
de precios relativos y crecimiento econémico, lo
cual se visualiza en el Cuadro 3. En el mismo, se
han agrupado los paises en cuatro combinaciones
posibles de distorsiones y crecimiento. En el cua-
drildtero superior izquierdo se ubican los paises
con menores distorsiones y mayor crecimiento
econémico, mientras que los de la situacién inversa,
es decir, con mayores distorsiones y menor creci-
miento, se encuentran en el cuadrildtero inferior
derecho. En los otros dos cuadrilateros se ubican
los paises que muestran ya sea alta distorsion y alto
crecimiento o baja distorsién y bajo crecimiento. El
umbral utilizado para ubicar a los paises segin su
respectivo crecimiento es la tasa de crecimiento del
PIB anual promedio de 4,3% en el periodo 2000-
2010. Aquellos paises con crecimiento superior a
dicho promedio (ocho en total), son considerados
como de crecimiento alto. Procurando mantener la
misma proporcion, se han considerado como paises
de baja distorsion a los ocho primeros del ranking
presentado en el Cuadro 2.

REFERENCIAS

+ Comision Econémica para América Latina y el Caribe, 2011, Anuario Estadistico de América Latina
y el Caribe.
International Monetary Fund, 2012, World Economic Outlook.
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Las distorsiones
de precios relativos podrian
estar limitando el crecimiento
econdmico de varios paises
de la region

La utilidad préctica de este tipo de presenta-
cién es doble. Por un lado, nos permite inferir
qué paises estarian en mejor pie para enfrentar un
eventual relajamiento del crecimiento econémico
mundial que reduzca los precios externos de sus
principales productos de exportacion. Siguiendo
nuestro andlisis, tales paises serian los ubicados
en los cuadrildteros superior e inferior del lado
izquierdo, que presentan las menores distorsiones
y que, por lo tanto, asignan con mayor eficiencia
sus recursos. Esta inferencia se puede corroborar
examinando las proyecciones de crecimiento eco-
némico de la regién para el préximo lustro. De
acuerdo a las proyecciones del Fondo Monetario
Internacional para el periodo 2013-2017, asu-
miendo una moderada reduccién de los precios
del petréleo y de los productos basicos de exporta-
cién en 2012y 2013, los cinco paises de mayor cre-
cimiento del PIB en la region serian precisamente
los que figuran en el grupo de bajas distorsiones
en el Cuadro 3. Estos son Pert, Panama, Chile,
Paraguay y Bolivias.

Por otro lado, este andlisis nos permite hacer
algunas sugerencias de politica econdmica. Para
estar en mejor posicion de enfrentar una proba-
ble ralentizacién de la economia mundial, todos
los paises, pero especialmente los de los cuadri-
lateros del lado derecho, deberian pensar que su
futuro no puede continuar dependiendo solo de
sus fortalezas externas, es decir, de los buenos
precios externos de sus exportaciones, sino que
deberian también de preocuparse por fortale-
cerse internamente, corrigiendo distorsiones de
precios que los lleven a una eficiente asignacion
de recursos. Esto significa eliminar o minimizar
el sesgo anti exportador reduciendo restricciones
a la importacién; adoptar estructuras arance-
larias e impositivas con tasas mds uniformes;
corregir subsidios costosos y suprimir controles
de precios y controles cambiarios. |

8  Fondo Monetario Internacional (Octubre 2012). Seqdn las Ultimas proyecciones del FMI, el crecimiento promedio anual del PIB para dichos paises entre 2013 y 2017 seria:

Paraguay 7,9%, Panama 6,8%, Per(i 5,9%, Bolivia 5,0% y Chile 4,5%.
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de seguridad en

un billete genuino

Conozca los elementos de sequridad de sus nuevos billetes: Toque, Mire y Gire.

JORGE NEGRON#* * Especialista en Analisis del Circulante  jorge.negron@bcrp.gob.pe
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(BCRP) emiti6 billetes con nuevos disefios y
elementos de seguridad de dltima generacién
de fécil reconocimiento por parte del publico.

En 2011, el Banco Central de Reserva del Peru

En el anverso de los billetes de S/. 100 y S/. 200
se incluy6 ademas una medida de seguridad pro-
ducto de la mds alta tecnologia, consistente en

TOQUE...

... Para sentir la textura del
papel, que es 100 por ciento
algodon, asi como el relieve
de sus impresiones

TEXTURA

RELIEVE

* Nuestro billete es elaborado 100 por ciento en algo-
dén, ddndole una textura inconfundible adem4s de
resistencia a la manipulacién. Tiene impresiones
en alto relieve que se sienten al pasar la yema de los
dedos.
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un innovador hilo intersaliente con imagenes de
peces en movimiento.

Es importante que el publico conozca de manera
rapida y sencilla los principales elementos de segu-
ridad. Para ello, el BCRP lleva a cabo la campania
denominada Toque, Mire y Gire. Recuerde, cada
vez que reciba un billete TOQUE, MIREY GIRE




M I R E ... la nitidez de la marca de agua y complete
(X X ) el numero al colocar el billete al trasluz.

MARCA
DE AGUA

NUMERO
* Los billetes tienen en la parte superior tanto del anverso como del reverso COMPLETO
un nimero incompleto (Registro Perfecto) y una zona libre de impresiones PERFECTA
donde se encuentra la marca de agua que tiene un aspecto tridimensional. COINCIDENCIA

FUCSIA-»> VERDE

GIRE.. @&

... para ver el cambio de color, de fucsia
a verde y encontrar el nimero oculto.

5,

NUMERO
OCULTO

+ La tinta que cambia de color se encuentra en el centro del anverso
del billete y el niumero oculto en las solapas de los personajes.
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.. Y vea el movimiento de las
imagenes de peces que se mueven
0@  j girar el billete. Se mueven de

derecha a izquierda o de arriba
hacia abajo. Esto se aplica sélo en
los billetes de S/. 100 y S/. 200.

HILO CON
IMAGENES DE
PECES QUE
SE MUEVEN.

Recuerde, no revise una sola medida de seguridad, realice el Toque, Mire
y Gire y usted se sentird confiado de que el billete que se lleva al bolsillo es
totalmente seguro. Para mayor informacién sobre los elementos de segu-
ridad pueden ver los videos e informacién adicional en nuestra pdgina
web: http://www.bcrp.gob.pe/billetes-y-monedas/familia-de-billetes/
medida-de-seguridad-de-los-billetes.html
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a operacion
BERNHARD

ABRAHAM DE LA MELENA RUIZ*

Una falsificacion masiva puede afectar
gravemente la economia de un pais. Aqui
se resefia una de las operaciones mas
ambiciosas y audaces de falsificacion,
cuya red alcanzaria a distribuir billetes
falsos no s6lo en Europa, sino también en
Asia, Africa y Sudamérica.

* Especialista en Andlisis del Circulante del BCRP.
abraham.delamelena@bcrp.gob.pe

MONEDAIR 45




MONEDA | NUMERARIO

46 IMONEDA

de la moneda, y no nos referimos a la

moneda como hoy la conocemos, sino
que desde el uso de semillas de cacao, plumas
y conchas como medios de pago, el hombre
comenz6 a incubar en su mente la idea de ganar
“dinero” de manera facil y rapida. Y asi, aunque
parezca increible, las semillas de cacao también
fueron “falsificadas”. El método era simple, pri-
mero vaciaban la pulpa de la semilla y luego era
rellenada con lodo. Una forma de asegurarse de
la autenticidad de la semilla recibida, consistia
en apretarla levemente y sentir con el tacto el
ligero hundimiento caracteristico de la semilla
auténtica.

Con el desarrollo de los medios de pago, las
modalidades de falsificaciéon evolucionaron en la
medida que se disponia de nuevas técnicas. Asi,
de las falsificaciones llamadas artesanales (por
transferencia de tintas) se llegé a las falsificacio-
nes industriales impresas en offset y en serigrafia,
pasando por las llamadas perfectas o politicas.
Estas ultimas falsificaciones se entienden como
aquellas realizadas por gobiernos con la finalidad
de afectar la economia de un pais enemigo.

Tal es el caso de la llamada Operacién Bernhard,
la que significé la impresion de casi nueve millo-
nes de billetes falsos, monto equivalente a poco
mds de 134 millones de libras esterlinas.

l a falsificacion se inicia con la aparicién

LAIDEA

Reinhard Heydrich, lider de la Gestapo, con-
cibié la idea de falsificar libras esterlinas a fin
de generar recursos para financiar acciones de
espionaje y minar la economia inglesa. Para
llevarla a cabo, influy6 sobre Heinrich Himmler,
jefe de la Schutzstaffel (SS).

El gobierno alemdn buscaba la forma de gol-
pear eficazmente a Inglaterra. Se dice que la idea
de producir billetes falsos se inicia como una
venganza porque los ingleses lanzaron sobre
Alemania vales de gasolina falsificados.

Al comienzo se pensé en pagar con la misma
moneda, es decir, lanzar desde el aire los billetes
falsos, pero Heydrich se opuso a esa idea ya que
los ingleses podrian controlar dicha situacién.
El tenfa en mente ingresar al mercado de divisas
donde podia hacer mds dano, pero para ello, las
falsificaciones deberian ser de altisima calidad y
la operaci6n tendria que permanecer en el mds
estricto secreto.

Inicialmente, el plan de falsificacion se deno-
mind “Operacién Andreas” en referencia a la
cruz de San Andrés que figura en la bandera del
Reino Unido. El primer taller de falsificacion se
ubicé en Berlin y estuvo a cargo de Alfred Nau-
jocks, oficial de la SS. Sin embargo, al no contar
con los conocimientos técnicos de impresiéon no
estuvo en condiciones de supervisar el proceso

productivo y al poco tiempo fue despedido por
Heydrich.

Pero Heydrich tampoco pudo completar el
comando de la operacién. Fue asesinado en
Praga, a mediados de 1942. Entonces, Heinrich
Himmler tomé el control de la operacién de
falsificacion y encargé al comandante Bernhard
Kriiger llevarla a cabo. Es a partir de enton-
ces cuando la “Operacién Andreas” cambia de
nombre a “Operacién Bernhard”.

EL RECLUTAMIENTO

Lo primero que habia que hacer era buscar a los
especialistas, por lo que Kriiger recurri6 a los dife-
rentes campos de concentracion para reclutar
a expertos en impresion, grabado, fotografia y
papel, entre otras especialidades de utilidad para
su plan. La mayoria de los reclutados provenian
de los campos de concentracién de Auschwitz y
Mauthausen y fueron llevados al campo de Sach-
senhausen, donde se traslad6 también la fébrica
de billetes.

Algunos de los poco mds de 140 prisioneros
reclutados estaban condenados a la cdmara de
gas v, de pronto, empezaron a recibir un trato
especial: colchones, sibanas limpias, zapatos de
cuero, alimentos adecuados y hasta escuchaban
la radio. Algo nada usual para un campo de con-
centracioén.

Los prisioneros fueron instalados en dos barra-
cas a las que ninguna persona sin autorizaciéon
tenia acceso. Inclusive, nadie ajeno a ellas podia
siquiera acercarse, pues habia orden de disparar.

...ingresar al mercado de
divisas donde podia hacer
mas dafio, pero para ello, las
falsificaciones deberian ser de
altisima calidad y la operacion
tendria que permanecer en el
mas estricto secreto




LA PRODUCCION

Lo primero, y mas complejo, era la obtencién del
papel. Se realizaron pruebas durante dos afnos a
fin de obtener la composicién, gramaje, espesor,
textura, opacidad, resistencia y la marca de agua
caracteristica. El papel tenia que superar las prue-
bas fisicas y quimicas a las que en ese entonces era
sometido.

Las primeras pruebas de papel resultaron
muy gruesas, hasta que dieron con el tipo de
fibra adecuado. El papel era suministrado por la
fabrica Hahnemiihle mientras que las planchas
de impresién llegaban desde Berlin. Obvia-
mente, a los prisioneros se les proporciond
billetes auténticos a fin de compararlos con los
falsos y poder corregir las deficiencias en las
planchas de impresién.

Una vez obtenido el papel adecuado, se proce-
di6 a la impresion de unos 500 billetes, los cuales
fueron sometidos a un proceso de envejecimiento
y ensuciamiento ligeros antes de ser puestos a
prueba en un banco suizo. La idea era saber qué
tan buena era la falsificacion.

Llegado el momento, un agente alemdan tenia
que hacer “el depdsito”, prueba que se llevaria
a cabo en un banco suizo. Se debia superar la
barrera mds importante, la cual como era de
suponer, no era el publico de a pie, sino el ojo
entrenado de un miembro del sistema finan-
ciero. La operacién fue un éxito, por lo que se
dispuso la impresién industrial de los billetes
y para ello, modernizaron la fibrica de Sach-
senhausen.

Se prefiri6 falsificar billetes de 5, 10, 20 y
50 libras esterlinas ya que eran mds féciles de
poner en circulacién. También se falsificaron las
denominaciones altas, pero eran mantenidas en
reserva. Durante la produccion, se tuvo especial
cuidado con la tipografia a fin de no generar
series y numeraciones inexistentes que delatasen
el fraude.

Un grupo de prisioneros, expertos en impre-
sidn, se encargé del control de calidad de los
billetes buscando defectos para luego proceder
a su calificacién. Se establecieron cinco grados
para determinar la calidad, siendo el grado 1 la
falsificacién perfecta. Los billetes con esta califi-
cacién tenfan como destino Inglaterra y Suiza,
principalmente.

Los billetes de grado 2 se emplearon para los
espias alemanes, inclusive se les lleg6 a pagar con
dichos billetes.! Los billetes de grado 3 se usaron
para financiar operaciones de sabotaje en Africa.
Los de grado 4 se reservaron para lanzarlos sobre
Inglaterra, y los de grado 5, fueron rechazados.
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BILLETE DE 20 LIBRAS ESTERLINAS FABRICADO EN SACHSENHAUSEN.

El nivel de meticulosidad era tan alto, que
incluso estudiaron los hébitos de los ingleses en
el manejo de los billetes. Observaron que no era
comun el uso de billeteras y que unfan los billetes
con alfileres por una de las esquinas, por ello, uno
de los procesos de acabado consistia en agujerear
los billetes en dichas zonas.

A finales de 1944, una nueva orden sorprende
a los prisioneros: falsificar d6lares de los Estados
Unidos de América. Los prisioneros sabotearon
su trabajo cometiendo “errores” a fin de retrasar
el proceso. Este plan no prosperd.

LA DISTRIBUCION

Teniendo en marcha el proceso de produccién,
otro de los aspectos cruciales que no podia fallar,
era la distribucién. Para ello se empled, entre otros
medios, la valija diplomatica de los agregados eco-
némicos alemanes en los paises ocupados.

Uno de los principales colaboradores fue Frie-
drich Schwend, millonario hombre de negocios
quien ayudo¢ a colocar las falsificaciones en los
mercados internacionales, y bajo el nombre de
Dr. Wendig, se dedicé al pago de importaciones
y de los agentes que tenia alrededor del mundo.
Estos agentes, a su vez, se encargaban de usar
las falsificaciones para comprar oro, divisas,
materias primas y armas, entre otros. Friedrich
Schwend muri6 en Lima en 1980, inclusive infor-
mes periodisticos lo relacionaron con Klaus Bar-
bie en el asesinato de Luis Banchero Rossi.

A partir de 1944, se distribuyeron las falsi-
ficaciones usando barcos hacia Sudamérica y
otras partes del mundo. El objetivo era realizar
la distribucién en el més breve plazo.
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1 Irénicamente, tiempo después, en1954, uno de los mas celebres espias, el albanés Elyesa Bazna, mas conocido como “Cicerdn”, solicitd al canciller aleman Konrad Adenauer
una indemnizacion por su labor durante la sequnda guerra mundial. Al no obtener resultados, demandd al Gobierno Federal por una estafa en su contra planeada por el

Tercer Reich, demanda que tampoco prospero.
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LABORATORIO DE ANALISIS DE LAS FALSIFICACIONES.
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EL DESCUBRIMIENTO Y LA NEGACION
Una casualidad brinda el primer indicio de la
falsificacién. Un empleado del Banco de Ingla-
terra, que se encargaba de llevar el registro de los
billetes devueltos, descubrié durante sus labores
un billete cuya serie y numeracién ya habia sido
registrada como devuelta. Dos billetes iguales
podria ser una coincidencia, pero la probabili-
dad era remota.

Una vez detectada la falsificacion, se iniciaron
las investigaciones y el Banco de Inglaterra toma
conciencia de la gran cantidad de falsificaciones
que circulaban por todo el mundo.

Una opcién que se barajé para contrarres-
tar la circulacion de los billetes falsos fue la de
rechazarlos, pero sabian que ello generaria un
pésimo precedente que danaria su reputaciéon
financiera seguido de un pénico en los mercados
internacionales.

La segunda opcion era desentenderse del pro-
blema y aceptar las falsificaciones como autén-
ticas, e inclusive, emplear los propios billetes
falsos en sus transacciones en los mercados
internacionales. Finalmente, se opté por esta
ultima opcién, asunto que se mantuvo como
secreto de estado.

Cuando se iniciaron los juicios por los cri-
menes de guerra, fiscales norteamericanos
interrogaron a varios inculpados en delitos de
falsificacién, poniéndolos a disposicion de los
britanicos, pero éstos desestimaron los cargos.
Inclusive los bancos suizos consultaron sobre
la autenticidad de los billetes “alemanes”, la res-
puesta del Banco de Inglaterra era simple: “Son
billetes auténticos”. También durante los juicios
de Nuremberg hubo una negacién sistemdtica
sobre este caso.

EL CIERREY EL MISTERIO

Antes del final de la guerra para los alemanes, en
la medida que los aliados les cerraban el cerco,
la fabrica de Sachsenhausen se mudé a Schlier-
Redi-Zipf y luego, a inicios de 1945, a Ebensee,
Austria.

En marzo de 1945, se detiene la produccién
de falsificaciones, y en mayo del mismo afio, los
aliados liberan a los prisioneros, los cuales mas
adelante fueron interrogados exhaustivamente
por los britdnicos. Los informes del interroga-
torio fueron guardados celosamente.

No obstante, quedaba atn una cantidad
importante de billetes falsificados sin distribuir,
los que fueron embalados en cajones y arrojados,
con la ayuda de unos lugarenos, al lago Toplitz,
en Austria.

Entonces, no se sabia a ciencia cierta el con-
tenido de las cajas y se tejieron especulaciones
sobre el particular. Se llegé a decir que no sélo
tenian billetes falsos sino que contenian joyas y
otros tesoros producto del botin de guerra nazi.

Recién en 1953, la revista alemana “Stern”
devela el misterio luego de que una expedicién
logré sacar algunas de las cajas del lecho del lago,
descubriendo las falsificaciones, asi como las
planchas de impresion. Posteriormente, siguie-
ron los intentos de expediciones no autorizadas
para encontrar el supuesto tesoro nazi y luego de
varios accidentes y de la muerte de un buzo, el
gobierno austriaco prohibi6, en 1963, la explora-
cién submarina en Toplitz, donde atin se ocultan
los vestigios de uno de los operativos mds auda-
ces de falsificacion. |
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Indicadores econémicos

Inflacién e Inflacién sin Alimentos y Energia
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> Lainflacion de enero 2013 fue 0,12 por ciento, acumulando un ritmo anual de 29
por ciento, dentro del rango meta del BCRP por tercer mes consecutivo. La infla-
cion estuvo favorecida por la reversién parcial de los chogues de oferta, en un
entorno interno caracterizado por un crecimiento econémico cercano al poten-
cial y un escenario externo adn altamente incierto. Al mes de enero, la variacion
de los Ultimos doce meses del IPC sin alimentos y energia fue 19 por ciento.

Balanza Comercial y Exportaciones No Tradicionales Anuales
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> En 2012 la balanza comercial registrd un superavit de USS 4 527 millones. Los
menores precios de los minerales (-5,7 por ciento) repercutieron en la caida
anual de las exportaciones (-1,4 por ciento) respecto a 2011, atenuadas por el
mayor valor de los envios de productos no tradicionales que se incrementd
9 por ciento hasta alcanzar USS 11 047 millones. Los principales mercados de
destino de nuestros productos de exportacion no tradicional fueron Estados
Unidos, Venezuela, Colombia y Ecuador.

Indicadores Mensuales
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Reservas Internacionales Netas y Posicién de Cambio
(Millones de US$)
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> A enero de 2013 las reservas internacionales ascendieron a USS 67 016
millones, nueva cifra récord. La acumulacion de reservas internacionales
ha permitido continuar reduciendo la vulnerabilidad ante eventos de
reduccion abrupta del financiamiento externo. De esta manera, las RIN
representan el 35 por ciento del PBI, cubren mas de siete veces el adeuda-
do externo de corto plazo y aproximadamente el total de las obligaciones
del sistema financiero en el sector privado (liquidez total).
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> Al cierre de enero de 2013, las medidas de riesgos como el EMBIG y
los Credit Default Swaps (CDS) se ubicaron en 129 y 96 puntos bdsicos,
respectivamente. La percepcion de riesgo del pais se encuentra en niveles
sumamente bajos. Al respecto, los Credit Default Swaps (CDS) del Perd, por
ejemplo, se negocian por debajo de los 100 puntos basicos desde inicios de
diciembre. La caida de los indicadores de riesgo para el Per( habrian sido
consecuencia del persistente apetito por bonos peruanos y de una mejora
en la percepcién de los fundamentos del pafs.
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Moneéeda
Peruana

PEDRO EUGENIO DE LA PUENTE *

Desde tiempos Virreinales hasta 1935, el Perd utilizd como

circulante monedas acufadas en oro y plata. El valor de cada

moneda era el componente metalico fino intrinseco a cada

ejemplar. Era un sistema distinto al denominado fiduciario que es

el que hoy impera en el mundo. Por la alta calidad de las acufiaciones

y del componente metalico fino, el circulante emitido en el Perd rebaso sus
fronteras y fue utilizado como medio de pago internacional. En algunos lugares
donde circuld la moneda peruana, se contramarcé con sellos oficiales de los
gobiernos que dieron curso legal a estas emisiones. A estas contramarcas hoy
las conocemos como “resellos”.

* Ex presidente y actual conservador de la Sociedad Numismatica del Perd.



os resellos fueron de dos tipos, los de circu-
lacién interna y los de circulacién externa.
Los de circulacién interna se produjeron
por circunstancias que detallaremos mds adelante
y fueron dos casos aislados, pero muy interesantes
desde el punto de vista de la historia econémica
del Peru.

Los de circulacién externa fueron efectuados
por otros gobiernos y son el fenémeno que des-
cribiremos a continuacion.

En 1568, comenzd la acunacién de mone-
das de plata en la Casa de Moneda de Lima,
y a partir de 1574, en la Casa de Moneda de
Potosi que en ese entonces pertenecia al Pera.
Aunque la de Lima se fundé primero, cesé sus
operaciones en 1591, por la cantidad enorme
de plata de Potosi. Posteriormente, reabri6 por
un breve periodo en 1659 y 1660 y luego, defi-
nitivamente, en 1684. La Casa de Moneda de
Potosi funciond sin interrupciones hasta 1825,
ano en el que dicha zona pas6 a conformar el
territorio boliviano.

Imaginemos una época de conquista y funda-
cién de ciudades con escasas vias y medios de
comunicacidén y traslados, con territorios inex-
plorados y agresivos. Esa situacion era la de Sud
América todavia en el siglo XVIIL.

Lo anterior hacia dificil someter a los poblados y
poder establecer Casas de Moneda. Entonces, fue
mis facil “resellar” las monedas fabricadas en Lima
y Potosi y darles curso legal en otros territorios.

El primer lugar donde se autorizé el circulante
“contramarcado” fue en Brasil. Un decreto fechado
el 26 de Febrero de 1643, incremento el valor de
los pesos espanoles de 400 a 480 reis! y autorizé el
resello sobre moneda colonial hispano americana.
Enlafoto 1, se puede apreciar un ejemplar de ocho
reales acufiado en Potosi que aparece contramar-
cado con el resello de 480 reis.

El 22 de marzo de 1663, un nuevo decreto eleva
en Brasil el valor del “peso” de 480 a 600 reis y
se permite resellos en valores de 75, 150, 300 y
600 reis2. Algunas piezas con resellos anteriores se
vuelven a contramarcar y otras se resellan direc-
tamente.

El 23 de marzo de 1679, se vuelve a elevar el
valor de la moneda de ocho reales a 640 reis, y en
Brasil se autorizan resellos sobre moneda colonial
hispano americana en valores de 640, 320, 160 y
80 reis.

Finalmente, el 17 de marzo de 1688, otro decreto
vuelve el valor de la moneda de ocho reales a 600
reis. Cabe sefialar que en Brasil se autorizaron

resellos de 600 y 300 reis inicamente. Estos rese-
llos se diferencian de los de 1663 porque aparecen
con una corona encima de un mundo. (Krause y
Mishler, 2003).

Las acunaciones de Lima, entre 1568 y 1751,y
las de Potosi entre 1574 y 1773, se conocen como
“macuquinas”y fueron hechas a yunque y marti-
llo. Estas piezas son de forma irregular y carecen
de cordoncillo. Los “resellos” descritos hasta aqui
son todos sobre macuquinas y fueron efectuados
también con punzones, perpetrados manualmente
a golpe de martillo.

A partir de 1751, Lima introduce nueva maqui-
naria y comienza a producir ejemplares con pre-
cinto de seguridad o cordoncillo. Potosi, desde
1767, tiene la nueva maquinaria pero acufia toda-
via en paralelo “macuquinas” y piezas circulares
hasta 1773, afio en el cual toda la produccién ya
es “moderna’.

Durante los siglos XVIIT y XIX, el fenémeno del
“resello” sobre moneda peruana se hizo extensivo,
muchas colonias en Centro América, y algunas

FOTO 2: OCHO ESCUDOS, LIMA 1759, CON RESELLO GR DE JAMAICA.

1 Las monedas acufiadas en plata en Lima y Potosi tenian valores en reales. £l “peso” equivalia a ocho reales y tenia aproximadamente 27 gramos con una ley de plata superior

a90%. En Portugal, 480 reis equivalian en1643 a ocho reales.

2 En1663, una moneda de ocho reales equivalia a 600 reis, la moneda de cuatro reales a 300 reis, la de dos reales a 150 reis y el real a 75 reis.
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FOTO 3: OCHO REALES, LIMA 1803,
CON RESELLOS CHINOS.

en Africa, fueron autorizadas por sus respectivos
gobiernos para contramarcar el circulante que
provenia de Lima y Potosi.

La colonia inglesa de Jamaica, por Ley del 18
de noviembre de 1758, autoriza el resello sobre
monedas coloniales hispano americanas. En este
caso, se contramarca con las iniciales “GR” (ver
foto 2), que corresponden a “George Rex”, Jorge
I1, quien era rey de Inglaterra. Se conocen resellos
sobre monedas de Lima en valores de ¥ real, un
real, dos reales, ocho reales y ocho escudos?. El de
ocho escudos equivalia a cinco libras inglesas y el
real equivalia a 10 peniques.

La colonia portuguesa de Mozambique autoriza
resellos por decreto del 28 de mayo de 1767. Estos
resellos presentan el monograma “MR” sobre
monedas de Lima y Potosi.

Martinica resella entre 1770 y 1772. Existe un
ejemplar de 1757 de un real de Lima con una per-
foracién en forma de corazén que fue la manera
particular de resellar de este lugar.

En 1773, Jamaica continua resellando sobre la
moneda de ocho escudos de Lima.

En 1791, Haiti autoriza resellos sobre macu-
quinas de Lima y Potosi, que seguian circulando
por el mundo atin cuando la moneda moderna ya
fabricaba ejemplares circulares.

La isla de San Vicente, bajo el dominio inglés,
resella fragmentos a partir de 1797. 1/3 de una
moneda de ocho reales tenia el valor de ¥ ddlar.

En 1797, por la escasez de circulante, el Banco
de Inglaterra autoriz6 una emisién de emergen-
cia utilizando monedas de ocho reales hispano
americanost.

En 1798, Dominica autoriza resellos.

Madura, bajo el dominio holandés, entre 1798 y
1799, resella monedas de ocho reales de Potosi.

FOTO 4: UN SOL, LIMA 1894, CON
RESELLO DE GUATEMALA.

FOTO 5: OCHO REALES, POTOSI 1649, CON
RESELLO DE MONOGRAMA L EN CORONA.

En 1798, Santa Lucia, bajo el dominio francés,
utilizé fragmentos de moneda colonial en valores
de dos, tres y seis escalins. Una moneda de ocho
reales equivalia a seis escalins.

En 1799, Montserrat fragmenté monedas de dos
reales de Lima, cada fragmento equivalfaa 1/8 de
délar. (Krause y Mishler, 2002).

A principios de 1800, otras islas se suman a los
“resellos”, entre estas figuran Guadalupe, Saint
Martin, Trinidad y Tobago, Tértola y Vique.

Hubo resellos también en el Asia. Por un fené-
meno de falsificacién de unas monedas hispano-
americanas de Carlos III copiadas en 1778, surgié
desconfianza en esa region, y en China, se empieza a
colocar senas particulares llamadas “chop” (ver foto
3). Los “chop” son abundantes sobre las monedas de
Lima y Potosi y pretendian garantizar el circulante
de un establecimiento a otro.

Hubo resellos de establecimientos particulares
ingleses sobre monedas coloniales a principios de
1800. Los valores de las monedas de ocho reales
fluctuaban entre cuatro schillings seis peniques
y cuatro schillings nueve peniques, de acuerdo
al peso real de los ejemplares resellados. Poste-
riormente, en 1840, el propio banco de Inglaterra
vuelve a resellar moneda peruana.

Brasil también resella moneda colonial entre
1808 y 1820. Esta vez, la moneda portuguesa se
habia devaluado a 960 reis por una de ocho reales.
Los lugares que resellaron fueron Minas Gerias,
Mato Grosso y Cuiaba.

En el siglo XIX, luego de establecerse la Repti-
blica, a parte de la Casa de Moneda de Lima,
empiezan a funcionar las Casas de Moneda en
Cusco (1824-1845), Arequipa (1836-1841), Pasco
(1836-1857), y durante la guerra del Pacifico, la de
Ayacucho (1881-1882).

3 Las monedas de oro de Lima tenian la siguiente equivalencia: la de ocho escudos era llamada “Onza” con 27 gramos de peso y una fineza de 22 quilates de oro fino. La de
cuatro escudos era la “Media Onza” con la misma ley de metal y 13,50 gramos. Dos escudos era el “Doblon de a dos” con la mitad del peso de la de cuatro y el escudo sencillo
pesaba 3,375 gramos y equivalia a 16 reales de plata. En resumen, un escudo de oro era equivalente a dos pesos de plata.

4 Unamoneda de ocho reales equivalia a un délar, que a su vez equivalia a cuatro schillings y nueve penigues. Cinco schillings era equivalente a una corona.
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En aquellos tiempos, se conocen resellos sobre
monedas de la Republica Peruana en Costa Rica,
El Salvador, Guatemala, Nicaragua, Azores, Por-
tugal, Filipinas, Cuba y México. Los resellos mds
utilizados fueron los de Guatemala, que duraron
hasta 1894 (ver foto 4).

Cuando Espana todavia dominaba Filipinas
pero ya habia perdido Perd, sigui6 resellando
monedas de Lima con alegorias de Fernando VII
e Isabel II. (Krause y Mishler, 2001).

Un dato curioso (Swiss Bank Corporation,
1988), es que las monedas de Azores fueron rese-
lladas en 1887, al ser colonia portuguesa, su valor
es en reis; pero esta vez, 1 200 reis equivalian a
una moneda de ocho reales. Lo cual indica que la
moneda portuguesa se devalud 300% frente a la
espanola entre 1643 y 1887.

Hasta aqui hemos resefiado las contramarcas
para circulacién externa, las cuales, cabe recordar,
fueron hechas por otros gobiernos sobre moneda
peruana.

Como se sefialé al principio, existen también
resellos internos, o para circulacién dentro del
propio territorio, a saber:

El primer caso fue en 1648, cuando el rey Felipe
IV ordend la intervencién de la Casa de Moneda
de Potosi, tinica que operaba en el Perd en ese
momento, debido a que se habia perdido la con-
fianza en el contenido fino de los ejemplares pro-
ducidos en dicha ceca.

Una vez comprobado el fraude, se mand6 refun-
dir todo el material producido por los ensayadores
Ramirez de Arellano, Velazquez y Zambranos. En
1649, se nombra a un nuevo ensayador de ape-
llido Rodas, y en 1651, a otro de apellido Ergueta.
Durante 1649, los proveedores de plata protesta-
ron ante el interventor quien les otorgé la conce-
sién de acuniar monedas con una tolerancia de
“seis dineros”, situacién que se produjo con los
dos ensayadores antes mencionados. Al enterarse
la Corona, obligé a devaluar la moneda de ocho
reales a siete reales y medio y las de cuatro reales
atres reales y 3/4 cuartos, medida que se concret6
con la contramarca de un punzén con una corona
y diversas letras, como se puede apreciar en la foto
5 (Cunietti-Ferrando, 1995). Estas monedas circu-
laron “reselladas” dentro del Peru, pero también
circularon fuera, y al permanecer la desconfianza,
se tuvo que cambiar el disefio de la moneda, de
“escudo coronado” a “columnaria”.

El otro caso fue en 1824, Lima habia procla-
mado la Independencia en 1821 y San Martin

habian retomado el control del pais (ver foto 6).
Finalmente, en 1825, las monedas que se acufian
llevan el escudo actual que conocemos.

Aungque este estudio contiene mucha informa-
cién sobre resellos sobre moneda peruana, no es
completo y futuras investigaciones dardn luz a
otro grupo de resellos sobre nuestra moneda ain
no identificados.

Después de haber analizado este fenémeno con-
cluimos que la moneda de plata acufiada en Lima
y Potosi en épocas coloniales, y luego durante la
Republica, equivaldria a la aceptacién que hoy
tienen las monedas “fuertes” en el mundo. |

FOTO 6: 0CHO REALES, PERU LIBRE, CON RESELLO CORONA 1824.

CINCO PESETAS 1880, LIMA, CON RESELLO DE GUATEMALA DE 1894.
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mandé acufiar monedas de ocho reales con la
palabra “Pert Libre” en 1822 y 1823. Cuando los
realistas retoman Lima en 1824, colocan un resello
con una corona y la fecha 1824, indicando que

5 Ensayador era el cargo que ocupaba el quimico que verificaba que Ia ley del metal o contenido fino era el correcto.
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libros y
certimenes

» AGRADECIMIENTO A PEREZ DE
CUELLAR

El 17 de setiembre, el BCRP agradecio al ilustre
embajador la donacion de su coleccion personal
de medallas conmemorativas por su labor como
diplomatico peruano y como Secretario General
de la Organizacion de las Naciones Unidas

» SERIE NUMISMATICA RIQUEZA Y
ORGULLO DEL PERU

El 3 de octubre, se presentd la décima moneda
de un Nuevo Sol alusiva al Templo del Sol de
Vilcashuaman en Ayacucho.

) CONFERENCIA MAGISTRAL DE
MCCALLUM
El 5 de octubre, el profesor Bennett T.
McCallum dicto la conferencia “El rol del
dinero en los modelos neo-keynesianos", en Y W i }
el marco de las actividades organizadas por % > .
i\
-

el BCRP a propdsito de su 90 aniversario.

» REUNION ANUAL LACEA-LAMES

2012
6 ; e El 1° de noviembre, los doctores Rodrigo
ﬂ E % : - Vergara, presidente del Banco Central de Chile,
i : J Mario Bergara, presidente del Banco Central de
: Uruguay y Julio Velarde, presidente del Banco
Central de Reserva del Per(i expusieron sobre

el futuro de la politica monetaria en los paises
latinoamericanos.

=

AHLTAY

"-_.'Iy; DEL PAC

» CURSOS DE EXTENSION UNIVERSITARIA DEL BCRP 2013
El 2 de enero se dio inicio a estos cursos que tienen como objetivo brindar conocimientos
especializados en economia o finanzas a los mejores alumnos de las universidades del pais.
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SERIE NUNISMATICA
NQUEZAN OREUHO DI FERY
El Banco Central de Reserva del Pert ha puesto en circulacion la undécima moneda de la Serie Numismdtica

Riqueza y Orgullo del Pert, alusiva a Kuntur Wasi, Estas monedas son de curso legal, circularén de forma
simulténea con las actuales monedos de S/. 1,00y sus caracteristicas son los siguientes:

DENOMINACION §/.1,00 CANTO Estriado
ALEACION Alpoca ANO DE ACUMCIGN 20712
PESO 7,325 EMISION MAXIMA 10 000 000
DIAMETRO 25,50mm MES Diciembre

E
¢
i
i
i

i
i

www, berp.gob.pe/Billetes-y-Monedas/Moneduas-de- Colecéion

KUNTUR WASI

KUNTUR WASI o "Cosa del Candar” fue un centro ceremanial pre
Chavin donde se realizoron rituales de veneracién a lo lorgo de
varios periodos entre los siglos Xl y Il a.C. Esté ubicado sobre el
cerro La Copa a 2300 msnm, en la provincio de San Pablo de la
region Cajomarca.

El periodo mas importante de este centro se conoce como la Fase
Kuntur Wasi, durante lo cual se construyd un nuevo templo en forma
de U con plazos hundidos cuadrongulares y circulares. En esto fose
se colocoron diversos monelitos y se desorrolle lo orfebreria mas
antigua del Perd y América.

La moneda presenio el monolito mas gronde, descubierto en 1946,
que lleva grabodo dos rostros. Desfoco el de lo parte frontal que
pertenece o un personaje de pie con rasgos de felino y dos tipos de
ojo; uno redonde rodeado de una serpiente y el otro rectangular

Yoshio Onuki




Esta moneda entrd en circulacion durante el gobierno del general Juan Velasco Alvarado, aunque el dispo-
sitivo legal que autorizaba su acufiacion fue emitido durante el gobierno del arquitecto Fernando Belaunde
Terry, cuando por medio del Decreto Supremo 212-68 HC del 28 de junio de 1968, se autorizd al Banco Central de
Reserva del Pert a acufiar monedas de 5y 10 soles. Dicho dispositivo indicaba las dimensiones y la aleacion de
las monedas, mas no el disefio que éstas tendrian.

A partir de 1969, circularon monedas de Cinco Soles de Oro, amparadas en el referido dispositivo legal y con
las siguientes caracteristicas:En el anverso: el Escudo del Pert v la leyenda “BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL
PERU" , y en la parte inferior, el afio de emision “1969".

En el reverso: un g'ero y la denominacion en letras “CINCO SOLES DE ORQ".

Estas monedas tuvieron un peso de 7,83 grs, 31 mm y una aleacion de 75% de cobre y 25% de niquel.

MUSEQ NUMISMATICO DEL PERU
Jirén Junin 781, Lima




