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VOLUCION DE LOS

Sistemas y serviclos
de pago minoristas
en el Peruy a

NIVEL GLOBAL

JOSE ANTONIO GARCIiA*

Este articulo se centra en los pagos
minoristas, en contraste con los denominados
“pagos de alto valor” entre instituciones
financieras. En términos generales, los pagos
de alto valor apoyan el funcionamiento

de los mercados financieros y la politica
monetaria. Por su parte, los pagos minoristas
se relacionan mas estrechamente con el
funcionamiento de la economia “real”, es
decir, la industria, el comercio y los servicios
personales, entre otros. Por esta razon, cada
vez mas autoridades en el mundo consideran
a los pagos minoristas como una actividad
de interés publico, como ya sucede desde
tiempo atras con los pagos de alto valor por
* Asesor y experto senior del grupo de infraestructura financiera del Banco Mundial. cuestiones de riesqo sistémico.
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n sistema de pagos minoristas bien desarro-

llado permite a individuos y empresas gozar

delos beneficios de una variedad de instru-
mentos de pago, seguros, eficientes, convenientes y
répidos. Los pagos electrénicos destacan en todas
estas categorias. Asi, un sistema de pagos minoris-
tas efectivo promueve el dinamismo y la eficiencia
econdmica. Al mismo tiempo, al proporcionar la
infraestructura para el intercambio de valor de forma
rapida, eficiente y con bajos costos de transaccion,
promueve condiciones de mayor competencia en la
provision de otros servicios financieros.

EXPERIENCIA INTERNACIONAL DEL
DESARROLLO DE SISTEMAS DE PAGO
MINORISTAS

En este rubro de la infraestructura financiera existen
adn enormes diferencias entre paises desarrollados y
paises emergentes o en desarrollo, si bien hay excep-
ciones como Brasil o Sudafrica, entre otras.

El Gréfico 1 muestra un ejemplo de estas enor-
mes diferencias, comparando el nimero de pagos
por afio, por habitante, con instrumentos distintos
del efectivo que se hacen en regiones desarrolladas
y en desarrollo. Por ejemplo, en comparacién con
América Latina y el Caribe este nimero es casi diez
veces superior en paises pertenecientes a la Euro-
zona y en otros paises desarrollados. En el caso
especifico del Perd, este niimero es menor que en
otros paises de laregion,' y el nimero de pagos elec-
trénicos interbancarios (i.e. los que cruzan de una

cuenta en un banco a otra cuenta en otro banco) es
particularmente bajo.

Entre las principales barreras para el desarrollo
de un sistema de pagos minoristas moderno en la
mayoria de los paises emergentes se encuentra la
insuficiente innovacién de los canales de acceso
para iniciar y para hacer llegar los pagos electré-
nicos a los clientes finales. Los cajeros automati-
cos y las terminales punto de venta son algunos
de los principales ejemplos de estos canales de
acceso.

Al lento desarrollo de estas infraestructuras se
suman las limitaciones de interoperabilidad entre
plataformas y/o marcas y el que la infraestructura
existente no sea aprovechada a plenitud.” Por ejem-
plo, el Gréfico 2 muestra informacion sobre la inte-
roperabilidad entre redes de cajeros automaticos y
redes de terminales punto de venta. Enla regiéon de
América Latina y el Caribe, s6lo en el 60 por ciento
de los paises existe plena interoperabilidad para
redes de cajeros automadticos y s6lo en el 40 por
ciento de los paises hay plena interoperabilidad para
las redes de terminales punto de venta. En el caso
del Pert, la interoperabilidad de las redes de cajeros
automaticos es limitada, y es inexistente para el caso
de las redes de terminales punto de venta.

Por otra parte, como se mencioné antes, la
infraestructura ya disponible no es usada a pleni-
tud. Por ejemplo, en los paises emergentes sélo en
alrededor de la mitad de los cajeros autométicos
existentes pueden hacerse operaciones adicionales

Numero de pagos por habitante por afio con instrumentos de pago
distintos al efectivo (con base en datos al cierre de 2010)

Naimero promedio
de pagos por
habitante

con medios
distintos al
efectivo

+

Tasa de
crecimiento
2009 respecto
de 2006.
Paisesdela  Otros paises Otros
Union Europea  de la Unién paises
Europea desarrollados

NOTA: ABREVIATURAS UTILIZADAS EN EL GRAFICO: EAP - ASIA PACIFICO; ECA - EUROPA DEL ESTE Y ASIA CENTRAL; LAC - AMERICA LATINA Y EL CARIBE; MENA -
MEDIO ORIENTE Y NORTE DE AFRICA; SA - SUR DE ASIA Y SSA - AFRICA SUBSAHARIANA.

FUENTE: BANCO MUNDIAL, “PAYMENT SYSTEMS WORLDWIDE: A SNAPSHOT. OUTCOMES OF THE GLOBAL PAYMENT SYSTEMS SURVEY 2010", WASHINGTON DC, ESTADOS UNIDOS, 2011.

El ndmero de pagos por afio con instrumentos electrénicos es de 14,5 en el Perd, aproximadamente la mitad del nimero para México y una octava parte del ndmero para Brasil.
2 Paralos propdsitos de este articulo, existe plena interoperabilidad cuando todas las tarjetas de pago de propdsito mdltiple emitidas en el pais se pueden usar, en forma

por demds fluida y sin contratiempos, en todos los cajeros automaticos del pais, o bien en todas las terminales de puntos de venta instaladas en el pais.
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al retiro de efectivo o consulta de saldos, como son
transferencias de fondos entre cuentas o pagos de
facturas.

También, el acceso de diversos sectores de la
poblacién y de algunas empresas a los servicios
de pago modernos es atin bastante limitado en la
mayoria de los paises desarrollados. La promesa
de los teléfonos celulares como canal de acceso
adicional de gran alcance para facilitar en forma
importante el acceso a la poblacién excluida de
estos servicios ha sido hasta estos dias s6lo eso, una
promesa. En paralelo, se ha venido generalizando el
modelo de corresponsales no bancarios, con histo-
rias de éxito como en general puede caracterizarse
el caso del Perd, pero también de fracasos.

Por tultimo, las necesidades de pago especifi-
cas de entidades de gobierno que son grandes
pagadores o recolectores, asi como las de muchas
empresas no han sido bien atendidas. El resultado
es que todavia en la segunda década del siglo XXI
hay un uso bastante generalizado de instrumentos
de pago basados en el papel, como el cheque y el
efectivo. A este respecto, como ejemplo el Cua-
dro 1 muestra datos a nivel global del porcentaje
de los distintos tipos de pago del y al gobierno
que son hechos con efectivo, con instrumentos
como el cheque y con instrumentos electrénicos.
Se observa que todavia quedan muchas dreas de
oportunidad para migrar estos pagos a medios
plenamente electronicos y asi lograr mayor efi-
ciencia, seguridad, transparencia y control.

El caso del Per - Transferencias Electrénicas con
medios distintos a las tarjetas de pago

En el Perd se efectdan alrededor de 7,5 transferen-
cias electrénicas de fondos por afio por habitante,
una cifra pequefia en comparacion incluso con
otros paises de la region.

Aligual que en otros paises como son Arabia Sau-
dita, México, Montenegro, Reptblica Checa, Serbia,
Suiza y Ucrania, entre otros, en el Peru existe el
sistema de pagos que utilizan los bancos y el Banco
Central de Reserva (BCRP) para hacerse entre si
pagos de montos altos, también se encuentra dis-
ponible para procesar transferencias minoristas de
fondos a nivel interbancario.

Se trata del sistema LBTR, que es propiedad de,
y es operado por el BCRP. A este sistema se le han
realizado diversas mejoras tecnoldgicas, operativas
y reglamentarias para promover su uso también
para operaciones de tipo minoristas.

Hasta 2013, no obstante, los pagos minoristas
procesados a través del sistema LBTR representaban
todavia una proporcién pequena del volumen total
de pagos interbancarios. El principal sistema para
procesar este tipo de pagos sigue siendo la Cdmara
de Compensacién Electrénica o CCE.

Aspectos mds relevantes de la CCE

La CCE comenz6 a operar en el afio 2000, y desde
entonces ha tenido logros relevantes, como son el
facilitar la compensacion interbancaria de che-
ques y otros pagos minoristas, y que ésta se lleve a

Interoperabilidad de cajeros automaticos y terminales punto de venta,
y uso de tarjetas como instrumentos de pago (porcentaje de paises

en cada region)
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EAP: ASIA PACIFICO; ECA: EUROPA DEL ESTE Y ASIA CENTRAL; LAC: AMERICA LATINA Y EL CARIBE; MENA: MEDIO ORIENTE Y NORTE DE AFRICA; SA: SUR DE ASIA: SSA: AFRICA
SUBSAHARIANA. EU: PAISES DE LA EUROZONA; N EU: PAISES DE LA UNION EUROPEA NO PERTENECIENTES A LA EUROZONA; ODC: QTROS PAISES DESARROLLADOS

FUENTE: FUENTE: BANCO MUNDIAL, “PAYMENT SYSTEMS WORLDWIDE: A SNAPSHOT. OUTCOMES OF THE GLOBAL PAYMENT SYSTEMS SURVEY 2010, WASHINGTON DC, ESTADOS UNIDOS, 2011.



CUADRO

Principalmente
Efectivo

Pagos de Gobierno a Individuos (G2P)

Salarios a empleados del sector publico 1%

Pensiones 14%

Transferencias sociales 22%
Pagos de Individuos al Gobierno (P2G)

Impuestos 40%

Pago de servicios basicos (luz, agua) 55%

Pago de otros servicios 54%
Pagos de Gobierno a Empresas

Adquisicion de bienes y servicios 2%

Devolucion de impuestos 2%
Pago de Empresas a Gobierno

Impuestos 1%

Pago de servicios bésicos 16%

Pagos a la sequridad social 9%

Principalmente otros instrumentos

Ejemplos internacionales de tarifas interbancarias para transacciones
tipo ACH

Principalmente instrumentos
electrdnicos, como tarjetas o
transferencias electronicas.

de pago basados en papel
(cheques, 6rdenes de pago)

24% 6%
26% 67%
31% 52%

48% 44%
33% 42%
35% 34%

50% 61%
49% 50%

58% 51%
53% 50%
52% 46%

FUENTE: BANCO MUNDIAL, “PAYMENT SYSTEMS WORLDWIDE: A SNAPSHOT. OUTCOMES OF THE GLOBAL PAYMENT SYSTEMS SURVEY 2010", WASHINGTON DC, ESTADOS UNIDOS, 2011.

cabo de manera segura y confiable. Asimismo, ha
logrado una sustitucion paulatina de los cheques
por transferencias electrénicas, alcanzando estas
ultimas un volumen superior al de los cheques
desde fines de 2013.

La politica de acceso directo a los servicios de la
CCE es determinada por el BCRP, y en términos
generales se puede considerar que es incluyente al
estar basada en consideraciones de riesgo més que
en si la institucién deseosa de participar es de un
cierto tipo especifico (V.g. un banco).

No obstante lo anterior, los nuevos participan-
tes, casi todos ellos entidades no bancarias o ban-
cos pequenos, enfrentan dificultades para ofrecer
servicios competitivos a sus clientes a partir de su
participacién en la CCE. En particular, la politica
de precios de la CCE favorece ampliamente a los
participantes que procesan mdas pagos al estar
basada en agresivos descuentos por volumen
sobre el total de cheques y transferencias de cré-
dito ingresados al sistema’.

Asi, los cinco participantes mds grandes procesan
al menos 100 000 transacciones por mes, lo cual les
resulta en un costo promedio por transacciéon de
US$0,10 0 menos. En contraste, los participantes
mds pequefios enfrentan un costo promedio por
transaccion de US$1,00 0 més.*”

De esta manera, la actual politica de precios de la
CCE no favorece, en la practica, la interoperabilidad
de la red de pagos electrénicos: La participacion
de las transferencias de crédito via CCE sobre el
total de transferencias interbancarias y dentro del

mismo banco es apenas poco mds del 3% y sélo
se realizan 0,25 transferencias interbancarias per
cépita por ano.

Adicionalmente, la actual politica de precios no
discrimina entre cheques y transferencias de cré-
dito, lo cual no ayuda a desincentivar atin mas el
uso de los cheques. Por ultimo, a pesar de encon-
trarse disponible en el sistema de la CCE desde hace
varios afnos, no se ha logrado poner en operacién
la funcionalidad de débitos directos interbancarios.
Esto limita las opciones disponibles a los clientes
de los bancos y otras entidades participantes, en
especial a las empresas que emiten grandes volu-
menes de facturas de manera periddica y para las
cuales los servicios de tipo débito directo son de
gran utilidad.

Otros temas sobre transferencias de crédito inter-
bancarias: la tarifa interbancaria
En el Pert, al igual que en otros paises, los bancos
y otras entidades que intercambian pagos entre s
han acordado un mecanismo para compensar los
costos que cualquiera de ellos incurre precisamente
para aceptar tales pagos entre instituciones. Este
mecanismo es la denominada tarifa interbancaria y
generalmente tiene el propésito de cubrir los costos
derivados del uso del mecanismo centralizado de
procesamiento de transacciones. Los pagos por
concepto de tarifa interbancaria corresponden a
las entidades que originaron el pago, costos que a su
vez son trasladados a sus clientes, usualmente.

En el caso del Pert, no obstante, un aspecto clave

3 Cabe sefialar que las entidades no bancarias no procesan cheques para sus clientes, por lo que tienen atin menores posibilidades de poder Ilevar a la CCE un gran niimero

de pagos y asi acceder a menores tarifas.

4 Las entidades no bancarias que se conectan a la CCE desde fuera de Lima cubren por separado los costos de conexidn correspondientes.
5 Porotraparte, los nuevos participantes no son “free riders” al integrarse a un sistema “en marcha" ya que cubren un costo inicial de participacion (S/.160 000 para nuevos

bancos y S/. 85 000 para nuevas entidades no bancarias).
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del actual mecanismo de tarifa interbancaria es que
el precio que pagan los originadores de transferencias
interbancarias incluye no sélo los costos asociados al
uso dela infraestructura para procesar la transaccién
por parte del banco destino,’ sino también el costo
promedio estimado que el beneficiario de la transfe-
rencia genera al banco destino una vez que dispone
de estos fondos - basicamente el costo de mantener el
efectivo en la agencia o en el cajero automatico.

En este sentido la estructura de la tarifa inter-
bancaria en el Perd se aleja de las practicas inter-
nacionales, en las que estos dltimos costos son
exclusivamente parte de la relacién entre el banco
destino y su cliente y no forman parte del costo de
la transferencia interbancaria. A este respecto, el
Cuadro 2 muestra ejemplos de la estructura de la
tarifa interbancaria en otros paises.

Por otra parte, no existe una clara discriminacién
de precios en funcidn de si la operacion se origina
en un canal de acceso mas eficiente (es decir, elec-
trénico). El iniciar una transaccién en la ventanilla
de la agencia generalmente cuesta lo mismo que
hacerla via banca por internet.

Asimismo, el que existan precios diferenciados
dependiendo del banco destino incrementa la com-
plejidad del proceso de decision de los consumidores.
El esquema de precios de los servicios “cash-to-cash”
fuera del sistema bancario es mas sencillo.

Asi, paraddjicamente, en diversos casos los ser-
vicios basados en efectivo en el Perd son mds bara-
tos que los servicios electrénicos:” Por ejemplo,
en diciembre de 2013 enviar hasta S/. 2 000 desde

CUADRO

Europa (con productos SEPA)

cualquier ciudad en el Pert a cualquier otra ciudad

via entidades tipo remesadoras costaba alrededor

de S/. 8,50, mientras que la opcién menos costosa

para transferencias interbancarias electrénicas “otra
»§

plaza”es S/. 14,y S/. 28 para “plaza tnica’.

CONCLUSIONES
La experiencia internacional muestra que para
lograr un desarrollo més acelerado de los servi-
cios de pago minoristas son necesarias una vision
y estrategia claras y ambiciosas a nivel nacional,
seguidas de una implementacién efectiva. El invo-
lucramiento cercano de los bancos centrales en
la elaboracién e implementacion de tal visién y
estrategia es uno de los factores criticos de éxito.
La regulacién y vigilancia efectivas del mercado
y los diversos participantes de éste por parte de
los bancos centrales son también un ingrediente
fundamental para lograr sistemas competitivos, efi-
cientes, accesibles e inclusivos, que al mismo tiempo
mantienen altos niveles de seguridad y solidez.
Todas las consideraciones anteriores son aplica-
bles al caso del Perd. El BCRP se ha venido invo-
lucrando cada vez mds en los servicios de pago
minoristas en los dltimos afios. Asimismo, ha
venido adquiriendo las capacidades técnicas para
desarrollar los trabajos que le corresponden desde
su posicién como ente regulador y supervisor de los
sistemas de pago. Es probable que un nuevo marco
legal y regulatorio sea necesario para dotarlo con
mayores y mas efectivos poderes y herramientas
para desarrollar su labor.

Ejemplos internacionales de tarifas interbancarias para transacciones
tipo ACH

- No existe tarifa interbancaria para transferencias de crédito o débitos directos

- Regla de SEPA: “Cada parte de una transaccion, es decir el originador y el beneficiario, recibiran cargos de manera indivi-
dual y separada de su respectivo banco por este servicio de pago, de una manera totalmente transparente. La estructura y
niveles de estos cobros son enteramente un asunto de cada banco”

Estados Unidos (FedACH)

- No existe tarifa interbancaria para transferencias de crédito

+ No existe tarifa interbancaria para transferencias de crédito (SPEl y CECOBAN)
+ MX $1,20 (USS0.10) tarifa interbancaria Gnica para débito directo a nivel nacional
+ MX $6 (USS0,50) tarifa interbancaria tinica para cheques a nivel nacional

Costa Rica

- Colones 50 (USS0,075) tarifa interbancaria fija para transferencias de crédito

Colombia

- La gran mayoria de los bancos cobra una tarifa interbancaria fija para transferencias de crédito de COP 800 (USS$0,40)
+ Unos pocos bancos tienen un esquema diferenciado basado en si el banco originador y el banco destino tienen o no sucu
sales en la ciudad destino, con un méximo de COP 3200 (US$1,60).

ELABORACION PROPIA.

6 Esdecir, el uso de la infraestructura centralizada para procesar pagos interbancarios mas los costos, si los hubiese, por interconectarse a esta Gltima infraestructura, asi
como cualesquiera costo interno para procesar la transaccion y acreditarla a la cuenta del beneficiario final.

7 Los servicios basados en efectivo empiezan y terminan con efectivo, si bien es comin que el prestador de servicios de pago transfiera los fondos en forma electrdnica a
la sucursal 0 agente que habra de pagar al beneficiario.

8  Lasciudades o poblaciones en que se reciben las transferencias se clasifican en “misma plaza”, “otra plaza” y “plaza Gnica”. Los criterios para esto son establecidos por
la Asociacion de Bancos del Peri (ASBANC).
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En este estudio se estima un indicador de
competencia en la industria bancaria en el Perd
para el periodo enero de 2001 - diciembre de

2013. Este indicador permite caracterizar el tipo
de estructura de mercado en esta industria. Se
encuentra que este indice se ubica alrededor de
0,5, consistente con una estructura de mercado de
competencia monopolistica. No obstante, en los
ultimos afios el comportamiento del indicador de
competencia estimado sugiere que la competencia
en la industria bancaria en el Perd habria crecido

ligeramente.

1

Este articulo es una version reducida de Céspedes y Orrego (2014).
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INTRODUCCION

En este articulo se muetran algunas regularidades

de la industria bancaria peruana en el periodo

2001-2013. En particular, el interés es mostrar

el grado de la competencia en esta industria

haciendo uso de las caracteristicas del indice H

propuesto por Panzar y Rosse(1987). Este indica-

dor se define como la suma de las elasticidades del
ingreso financiero con respecto a los precios de los
factores de produccién de esta industria (a saber,
los gastos por intereses de los fondos prestables, los
salarios del personal y los gastos de depreciacion
de los activos fijos). Intuitivamente, si los ingresos
financieros reaccionan considerablemente ante
el incremento del precio de los factores, entonces
estamos en una industria competitiva (H cercano

a 1), mientras que si los ingresos de los bancos

son poco sensibles a los cambios en los precios

de los factores, entonces esto estaria reflejando la
existencia de fricciones en este mercado que hacen
que la estructura de mercado sea poco competitiva

(H cercano a cero).

Los hechos estilizados del sistema bancario
peruano sugieren que la reduccién de los mérge-
nes de intermediacién y los indicadores de con-
centracién coinciden con la entrada de nuevos
competidores en esta industria. Estas regularida-
des se desprenden de los siguientes puntos:

+ Enelano 2013 habia 16 bancos. No obstante,
antes de la consolidacién bancaria que ocurrié
afines deladécada de 1990, como consecuen-
cia del Fenémeno de El Nifio de 1998 y las
crisis financieras internacionales, el nimero
de bancos era 26 (ver Grafico 1).

I NUmero de bancos

26

21 A

1

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

+  Entre2006y2013, el nimero de bancos subi6
en 60% y esta situacion coincide con la caida
del indice de concentracién de Herfindahl-
Hirschman (IHH) en los mercados de
colocaciones y depositos desde 2008, de acuer-
do con los paneles (a) y (b) del Gréfico 2.” El
indice de concentracién 3 (IC3), que repor-
tala cuota de los tres bancos mds grandes en
los mercados de colocaciones y depositos,
también ha venido cayendo desde fines de la
década pasada y en la actualidad se mantiene
por debajo del 70%, de acuerdo con los pane-
les (¢) y (d) del Gréfico 2.

« Finalmente, se observa una reduccién de los
madrgenes de intermediacién de la industria
bancaria desde fines de la década de 2000 (ver
Gréfico 3(a)), regularidad que podria atri-
buirse alaentrada de nuevos competidores en
laindustria, entre otros factores.

COMPETENCIA EN LA INDUSTRIA BAN-
CARIA

De acuerdo con los resultados obtenidos, existe
competencia monopolistica en la industria banca-
ria en Pert, pues el valor estimado promedio de H
es alrededor de 0,5. Los valores estimados de H son
similares a los resultados de Levy-Yeyati y Micco
(2007), quienes estiman que en la década de 1990,
principalmente, la medida de competencia en la
industria bancaria en Pert es 0,55, mientras que
ésta es de 0,50 en Argentina; 0,56 en Colombia;
0,64 en Costa Rica; 0,70 en Fl Salvador; 0,83 en
México; 0,84 en Brasil y 0,87 en Chile.

El Gréfico 4 presenta la evolucién del indicador
H con sus respectivos intervalos de confianza que
reflejan la precisién de las estimaciones. Encontra-
mos que el grado de competencia es tipicamente
estable al interior de la muestra. No obstante, en
los dltimos afos, el comportamiento de H sugiere
que la competencia en la industria bancaria en el
Pert habria crecido. Estos resultados estdn en linea
con la trayectoria creciente del nimero de bancos
y la reducciéon del margen de intermediacién pro-
medio durante el periodo en consideracién (ver
Gréficos 1 y 3). Cabe resaltar que los intervalos
de confianza no incluyen en ningiin momento
los umbrales de competencia perfecta (H=1) u
oligopolio (H< 0).

Como mencionamos, el indicador H de com-
petencia es una medida agregada de competen-
cia, por lo que no podemos extraer conclusiones
acerca del grado de competencia a nivel de los
distintos productos financieros (p.e. préstamos
personales, préstamos hipotecarios, préstamos

2 Los datos que se utilizan en el estudio corresponden a los estados financieros del sistema bancario publicados por la Superintendencia de Banca, Sequros y AFP.
3 ElHH se construye como la suma de las participaciones al cuadrado de cada banco en los mercados de colocaciones o depésitos. El indice toma valores entre 0 y 10 mil,
donde nimeros mds altos indican mayor concentracidn.
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4 Elmargen de intermediacion se define como la diferencia entre la tasa de interés activa implicita y la tasa de interés pasiva implicita. La tasa de interés activa proviene de
dividir los ingresos financieros entre el total de colocaciones, mientras que la tasa de interés pasiva proviene de dividir los gastos financieros entre el total de depdsitos.
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GRAFICO 4

I indice de competencia H en la
industria bancaria
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corporativos) como en el trabajo de Moré6n y otros
(2010). Por lo tanto, para atender esta limitacién
de alguna manera, extendemos la estimacién del
indicador H a la industria de cajas municipales,
donde es posible argumentar que el nimero de
productos financieros es mds limitado que en el
caso de los bancos, con el anadido que el cliente
promedio es de un perfil mas homogéneo.

I indice de competencia H en la
industria de cajas municipales
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COMPETENCIA EN LA INDUSTRIA DE
CAJAS MUNICIPALES
A diferencia de la industria bancaria, el nimero
de cajas municipales no ha variado mucho entre
enero de 2001 y diciembre de 2013. En el aflo 2006,
el nimero de cajas disminuy6 de 15 a 14 y se ha
mantenido en ese nivel hasta el fin de la muestra.
Ademas, los indicadores de concentracion en este
segmento han tenido tipicamente una tendencia
decreciente y, en la actualidad, las tres principa-
les cajas municipales ostentan una participacion
menor al 50% en los mercados de colocaciones y
depositos. Por su parte, el Grafico 3(b) muestra
que el margen de intermediacién promedio de
las cajas municipales ha venido disminuyendo
progresivamente desde la década de 2000, aunque
se habria estabilizado en los dltimos afios.
Similar al caso anterior, se estima que existe com-
petencia monopolistica en la industria de cajas
municipales en Pert, pues el valor estimado pro-
medio de H es 0,65, superior al valor encontrado
para la industria bancaria en Pert. Por otro lado, en
el Grafico 5 presentamos la evolucién del indicador
H. En general, el grado de competencia tiene una
tendencia creciente desde inicios de la muestra. No
obstante, en los dltimos afios el comportamiento de
H se habria estabilizado. Estos resultados estdn en
linea con la trayectoria del margen de intermedia-
cién (ver Grafico 3(b)) y no guardan relacién con el
numero de competidores o cajas municipales que se
ha mantenido estable en la muestra analizada.

RESUMEN

Se estudia la competencia de la industria bancaria
desde enero de 2001 hasta diciembre de 2013. Se
estima que el indice de competencia en esta indus-
tria es alrededor de 0,5, consistente con una com-
petencia monopolistica. En los tltimos afios, el
comportamiento de H sugiere que la competencia
en la industria bancaria en el Pert habria crecido
ligeramente. Estos resultados son consistentes con
la trayectoria creciente del nimero de bancos y la
reduccién del margen de intermediacién prome-
dio durante el periodo en consideracién.

En las cajas municipales hay mayor competen-
cia que en los bancos, ademas, la trayectoria del
indicador H sugiere una tendencia creciente de
la competencia de esta industria. Estos resultados
estdn en linea con la trayectoria del margen de
intermediacién y no guarda relacién con el estable
numero de competidores.
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Y LA PRODUCTIVIDAD
TOTAL DE

FACTORES

PAUL CASTILLO B.* Y YOUEL ROJAS**

La reciente reduccion en el precio de los
commodities que exportan varias economias

de la region, entre ellas el Pery, ha afectado
negativamente los términos de intercambio de
éstas, lo que ha despertado un intenso debate sobre
su potencial impacto negativo en el crecimiento del
Producto Bruto Interno (PBI). Los menos optimistas
sostienen que los menores términos de intercambio
reducirian de manera significativa el crecimiento
potencial de estas economias, y que por tanto las
tasas de crecimiento del PBI serian mucho més
bajas en los siguientes afos. De otro lado, los mas
optimistas sostienen que este no seria el caso, dado
que desde mediados de la década del 2000, han
existido ganancias de productividad domésticas

= Subgerente de Disefio de Politca Monetaria del BCRP. importantes, que han elevado la rentabilidad de

paul.castillo@bcrp.gob.pe

** Especialista en Modelos Macroecondmicos del BCRP. H {
Jouelrojas@berpgob pe varios sectores de la economia.
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os términos de intercambio afectan al PBI a través

de varios canales, los mds importantes operan a

través del efecto ingreso que éstos generan en el
consumo agregado y del impacto de los términos de
intercambio en la rentabilidad del sector exportador,
todo lo cual afecta la inversién privada. Estos impactos
son mayores cuando los cambios observados en los
términos de intercambio son mds persistentes, debido
a que en estos casos, el efecto riqueza que generan es
mds grande.' También, estos efectos se amplifican en
periodos de elevada volatilidad, en los que la mayor
incertidumbre sobre la evolucién futura de los precios
de exportacion hace que los agentes privados sean més
cautos en sus decisiones de gasto e inversion, lo que
amplifica el impacto de los términos de intercambio en
la actividad econdmica. Sin embargo estos efectos son de
corto plazo, y se disipan en la medida que los términos
de intercambio tienden a estabilizarse.

Los términos de intercambio también influyen en la
productividad total de factores (PTF) al contribuir a una
mayor capacidad de inversién en tecnologia en el sector
privado y en infraestructura en el caso del sector ptblico.
En la medida que incentivan un mayor dinamismo en la
inversion, y a través de este canal se generen ganancias
de eficiencia o innovacién, los mayores términos de
intercambio contribuyen ademds positivamente a un
mayor ritmo de crecimiento de la productividad total
de factores.

;Que nos indica la evidencia empirica respecto a la
importancia de este tltimo canal? En un reciente docu-
mento de investigacién hemos abordado esta pregunta
y estimado mediante un modelo de equilibrio general
dindmico para una economia pequefia y abierta, la tasa
de crecimiento de la productividad total de factores y
la importancia de los términos de intercambio en esta
variable para tres economias de la region Chile, México
y Pert’’. En el modelo, la productividad total de facto-
res genera crecimiento a largo plazo no solo en el PBI,
sino también en el consumo y la inversiéon. Ademas,
de la productividad total de factores, el modelo consi-
dera otros choques con efecto transitorio como, los de
utilizacion del capital, y de premio por riesgo pais. La

CUADRO

Pert
PTF Domésticos TI

2013 12 19 -0,7
Promedio 30 24 0,6

PTF Domésticos TI
2001-2007 36 25 11 2.8
2008-2013 24 2.3 01 19

principal ventaja de utilizar un modelo de equilibrio
general dindmico y micro fundamentado para esti-
mar la productividad total de factores es que permite
incluir un conjunto méds amplio de restricciones de
identificacion que, por ejemplo, métodos como el de
la funcién de produccién.

Los principales resultados de la estimacién mues-
tran que la productividad total de factores en el Perd
ha estado determinada principalmente por factores
domésticos, como ganancias de productividad y que
los términos de intercambio han explicado sélo un
25 por ciento de la varianza de esta variable. Para
el periodo 2001-2007 se estima que el crecimiento
promedio de la PTF fue 3,6 por ciento, de los cuales
1,0 punto porcentual se explicé por los elevados
términos de intercambio observados durante estos
afios. Entre 2008-2013, la tasa de crecimiento de la
PTF fue de 2,4 por ciento, de los cuales tinicamente
0,1 puntos porcentuales se explicaron por la evolu-
cién de los términos de intercambio. Asimismo, en el
periodo 2001-2007, Chile ha mostrado ganancias de
productividad promedio de 2,4 por ciento, México
ha registrado ganancias en la productividad total de
factores mucho menores, 1,2 por ciento en prome-
dio, particularmente en el periodo 2008-2013, en el
que registré una tasa de crecimiento promedio de
la productividad total de factores de 0,8 por ciento
(ver Cuadro 1).

Asimismo, tal como se muestra en el Cuadro 1,
la tasa de crecimiento de la PTF promedio para el
periodo 2001-2013 ha sido mayor en el Perd, 3,0
por ciento, que en Chile y en México en donde la
tasa de crecimiento de la PTF ha alcanzado 2,4 por
ciento y 1,2 por ciento, respectivamente. Este resul-
tado se mantiene si consideramos las ganancias de
PTF asociadas unicamente a factores domésticos,
aunque en este caso la tasa de crecimiento de la
PTF en el Perti y Chile resultan muy cercanas (2,4
versus 2,3 por ciento). Los resultados de la estimacién
también muestran que entre los afios 2001-2007 se
observaron mayores ganancias de PTF asociadas
a los términos de intercambio. En dicho periodo,

Estimacion de la tasa de crecimiento de la productividad total de
factores (PTF) en porcentajes

Chile México

PTF Domésticos Tl
24 04 1,6 12 04
21 -0,2 08 0.6 01
2.2 §0I5 1.0 09 0.1

2,3 01 12 09 03

1 Parauna discusion detallada de los efectos de los términos de intercambio en economias pequefias y abiertas. Ver, Mendoza, E (1995),"The Terms of Trade, the Real Exchange
Rate and Economic Fluctuations”. The International Economic Review vol 36 N°1,

2 Paralos detalles de la estimacidn ver, "Terms of Trade and Total Factor Productivity Empirical

del BCRP por Paul Castillo y Youel Rojas.

14 IMONEDA

Evidence from Latin American Emerging Market Economies”. DT N°2014-012

an tmerging viarxel



Las ganancias de
productividad domésticas
han sido mucho mas
importantes en la explicacion
de la PTF que la evolucion de
los términos de intercambio

los mayores términos de intercambio aportaron 1
punto porcentual a la tasa de crecimiento de la PTF
en Perd, mientras que en el caso de Chile y México,
esta contribucién se ubicé en 0,4 por ciento (ver
Grifico 1).

Los resultados antes mencionados son consistentes
con los encontrados para el Perti por Castillo y Salas’®
(2012), que reportan que de la tasa de crecimiento
promedio observada entre 2001-2007 de 5,8 por
ciento, 3,6 puntos porcentuales se explicaron por
factores domésticos y con los reportados por Aquino
y Espino* (2013) quienes encuentran que el 25 por
ciento de la volatilidad de la inversion se explica por
cambios no anticipados en los precios de las expor-
taciones.

Estos resultados muestran que si bien, los térmi-
nos de intercambio han jugado un rol importante
en la dindmica del crecimiento del PBI en las tres
economias analizadas, en el caso del Perti y Chile,
las ganancias de productividad domésticas han sido
mucho mds importantes en la explicaciéon de la PTF
que la evolucién de los términos de intercambio. En
ese sentido, si se sostienen estas ganancias de pro-
ductividad, no deberiamos esperar una reduccién
substancial en la tasa de crecimiento del PBI en eco-
nomias como el Pera y Chile, ya que las ganancias de
productividad alcanzadas permitirian que la inver-
sién privada se re direccione a otros sectores de la
economia, que serfan atractivos ante una menor ren-
tabilidad de los sectores orientados a la exportacion
de commodities. Politicas publicas orientadas a acele-
rar estas ganancias de productividad podrian reducir
significativamente el efecto negativo de menores
términos de intercambio en la tasa de crecimiento
de largo plazo del PBI en estas economias.

3 Ver Castillo y Salas (2012), “Los términos de intercambio como
impulsores de fluctuaciones en economias en desarrollo: estudio
empirico. Premio Rodrigo Gémez, 2010, CEMLA.

4 Aquinoy Espino (2013), “Terms of Trade and Current Account Fluc-
tuations: a Vector Autoregression Approach”, DT. N° 2013-008, Banco
Central de Reserva del Per(.

I Productividad total de factores:
Chile, México y Peru
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c1Oon entre

los Precios del

PETROLEO
BRENTY W11

JESUS FERREYRA* Y GLADYS CHOY**

El petréleo WTI es usado como un producto
marcador para algunos indicadores de
commodities que se usan como referencia
para analizar los mercados internacionales o
realizar proyecciones. Este articulo presenta
los factores que han estado detras de la
evolucion de su precio a través de un andlisis
de la evolucion del diferencial entre los precios
de referencia del petrdleo Brent (considerado
como el mercado de referencia mas importante
del mundo) y del WTI, en los ultimos afios.
Asimismo, del analisis del mercado de Estados
Unidos se desprende la necesidad de evaluar

*  Especialista en Economia Mundial del BCRP la menor relevancia del WTI como precio de

jesus.ferreyra@bcrp.gob.pe
** Subgerente de Economia Internacional del BCRP. H
gladys.choy@bcrp.gob.pe refe rencla.
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INTRODUCCION:

Durante casi cuatro décadas, el precio del petr6-
leo WTT se cotiz6 con un premio sobre el Brent.
Sin embargo, el diferencial entre estos dos pre-
cios se revirti6 hace cuatro anos debido a que
Estados Unidos se convirtié en un productor
importante de petréleo y dejé de ser un impor-
tador neto.

Desde mediados de 2010, el incremento en la
produccién de crudo en Dakota del Norte y en la
parte occidental de Canadd superd las necesidades
delas refinerias del Medio Oeste de Estados Unidos.
Ello se tradujo en un incremento en los inventarios
de crudo en los almacenes Cushing, que al no poder
ser transportados hacia la costa del Golfo, ocasioné
una reduccién de los precios del WTL

Recientemente, el petréleo empez6 a fluir hacia
la costa del Golfo. Ello originé una reduccién de
las importaciones de Estados Unidos (EE.UU.) y
la consiguiente desaparicion del vinculo comercial
entre los precios del WTTI con el Brent. Asimismo, el
mercado de Light Louisiana Sweet (LLS) ha tomado
mayor relevancia en la actualidad para EE.UU.

HISTORIA DEL DIFERENCIAL ENTRE
LOS PRECIOS DEL BRENTY DELWTI EN
LAS ULTIMAS DECADAS

Los precios de referencia del petréleo mas conoci-
dos son el West Texas Intermediate (WTT por sus
siglas en inglés) y el Brent. Ambos tienen caracte-
risticas bastante similares, son crudos livianos con
bajo contenido de azufre y de alta calidad para la
refinacion. Por ello, ambos crudos deberian coti-
zarse al mismo precio si se transaran en el mismo

mercado. Sin embargo, al ser mercados diferentes,
el precio del WTT se transé con un premio sobre el
precio Brent desde fines de la década de 1970 hasta
julio de 2010.

La razon de este diferencial (WTI mads caro
que el Brent) se asocié al déficit de produc-
cién de crudo en EE.UU. y su dependencia de
las importaciones de petréleo. Precisamente,
EE.UU. dej6 de ser autosuficiente en la década
del setenta, lo que hizo que el precio del WTI
se cotice por encima del Brent para reflejar el
precio del flete de llevar el crudo de Europa a
EE.UU." El petréleo Brent era importado y una
parte transportado a los almacenes en Cushing,

A partir de agosto de 2010,
el precio del WTI comenz6 a
cotizarse con un descuento
respecto al precio del Brent

I Diferencial entre precios del petréleo Brent y WTI

mayo 1983-julio 2010, USS por barril

MW W S P o g D e P oM - N e L I Y BT S .
Bk W ® ® B B A D@D G ME R® MDD DD OO S D08 8 8
O U A U - T TN G- R O G i - S O R SN S S R R R S
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FUENTE: Bloomberg.

1 Sequn Sandy Fielden (2014), antes de 2010, el crudo Brent y otros crudos de grado similar eran reqularmente importados a la costa del Golfo de Estados Unidos debido a

que la produccién doméstica no abastecia a las refinerias locales.
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Oklahoma; por lo que existia un vinculo comer- IMPACTO DELAUMENTO DE
cial entre ambos precios de referencia. LA PRODUCCION DE CRUDO

El diferencial entre el precio del Brent y el del
WTTI se mantuvo en un rango de +/- US$ 2 por
barril hasta fines de la década del noventa, como
se observa en el Gréfico 1. Este rango se ampli6
ligeramente en la primera década de 2000 a un
rango de +/- US$ 4 por barril, reflejando el alza en
los precios del transporte y la caida en la capacidad
de produccion de EE.UU., asi como la escasez de
crudo en Europa por el declive en la produccién
del Mar del Norte.

FUENTE: Energy Information Administration (EIA).

NO CONVENCIONAL SOBRE EL

DIFERENCIAL ENTRE EL BRENTY EL WTI
A partir de agosto de 2010, el precio del WTI
comenz6 a cotizarse con un descuento creciente res-
pecto al precio del Brent. El precio del WTT alcanzd
un descuento méximo de US$ 26,4 por barril en
agosto de 2011. Este cambio histérico en el sentido
del diferencial entre el Brent y el WTT se asoci6 a
un cambio estructural en el mercado de crudo de
EE.UU.,, al auge en la produccion de petréleo no

Produccién de crudo en los paises del MENA
Miles de barriles diarios

Argelia




GRAFICO 4

I Inventarios de petréleo en el Medio Oeste de Estados Unidos y
Diferencial Brent-WTI
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FUENTE: EIA, Bloomberg, Noticias diversas.

convencional y a la consecuente reduccién de las
necesidades de importacion del pais®.

Fielden (2012) sefiala que el WTT es el crudo
primario entregado en los almacenes Cushing, en
Oklahoma, a través de un contrato de futuros de
labolsa de Nueva York (NYMEX). El precio diario
de cierre del WTT para la posicién mds cercana de
los contratos a futuro se toma como precio de refe-
rencia (benchmark) para el mercado al contado del
petréleo crudo doméstico en EE.UU.

Lo que viene pasando desde mediados de 2010
es que el aumento en la produccién de crudo
en Dakota del Norte y en la parte occidental de
Canadd superd las necesidades de las refinerias
del Medio Oeste de EE.UU. Este excedente no

Millones de barriles

I Inventarios de crudo en Cushing

podia ser transportado hacia la costa del Golfo
para sustituir las importaciones, debido a la inade-
cuada infraestructura de transporte (oleoductos),
lo que gener6 un incremento de inventarios en el
hub de Cushing, y presion¢ los precios del WTTa
la baja, ampliando el diferencial respecto al Brent
(ver Grafico 2).

IMPACTO DEL INICIO DE LA PRIMAVERA
ARABE SOBRE EL DIFERENCIAL ENTRE
ELBRENTY ELWTI

El petréleo Brent es un petréleo de alta calidad que
se extrae del yacimiento britdnico de Brent, en el
Mar del Norte, que estd actualmente casi agotado’.
Por ello, cuando se refiere al petréleo Brent se

GRAFICO 6 I Inventarios de crudo en la Costa
del Golfo
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2

Segun el Departamento de Energia de EE.UU., la produccion de crudo que se habia reducido a un minimo de 3,98 millones de barriles diario (b/d) en setiembre de 2008,
comenz6 a crecer a una tasa exponencial alcanzando un maximo de 8,38 millones de b/d en mayo de 2014, nivel no visto desde noviembre de 1987.

Seqn Fielden (2013), el campo original Brent comenzd a operar a mediados de la década del setenta y alcanzé su pico histérico a mediados de la década del ochenta, para
reducir hasta casi agotarse en 2012.

3
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alude al crudo de diferentes campos petroleros
del Mar del Norte.

Segin Cooper (2013), la produccién de crudo
del Mar del Norte se redujo rapidamente en los
ultimos afios, aunque las perspectivas para lo
que resta de la década muestran una produccién
estable. Fielden (2013), sefiala que el declive de la
produccién en estos campos ha ocasionado una
alta volatilidad en los precios del Brent e incluso
acusaciones de manipulacién de precios de los
operadores.

El crecimiento de la produccién de crudo de
otras regiones del mundo es lo que asegura un
mercado europeo adecuadamente abastecido, que
por estar bien posicionado para importar crudo
de diferentes regiones, le da flexibilidad para selec-
cionar la calidad del crudo.

Sin embargo, en 2010 se iniciaron las revuel-
tas populares (primavera drabe) en los paises del
Medio Oriente y el Norte de Africa (MENA por
sus siglas en inglés) que buscaron la democrati-
zacion de sus paises. Estas revueltas afectaron a
buena parte de los paises con reservas de petréleo
o que resultan claves para su trdnsito, como el
Canal de Suez en Egipto o el Estrecho de Ormuz.

El Gréfico 3 muestra que la produccién de petré-
leo crudo cayé mds de 1,3 millones de b/d en seis
paises del MENA (Libia, Egipto, Siria, Argelia,
Yemen y Ttnez) en 2011. Egipto también generd
temores por un cierre del Canal de Suez y oleoduc-
tos complementarios, que sacarian de circulacién el
5 por ciento del petréleo transado en el mundo.

La consecuencia mas importante de la prima-
vera drabe fue la caida de la capacidad de pro-
duccidn de los paises del MENA, lo que terminé
de afectar la capacidad de produccién total de la
OPEP. La capacidad de produccién de estos paises

pas6 de 4 millones de b/d, antes de las revueltas a
casi 3,21 millones de b/d en 2013.

La incertidumbre sobre el abastecimiento de
petroleo a Europa desde paises del MENA tuvo un
impacto importante en la cotizacién del Brent. Por su
parte, el precio del WTTI registré un impacto menor,
por el aumento antes sefialado de inventarios en
Cushing. Ello se tradujo en un incremento en el dife-
rencial entre el precio del Brent y el del WTL

Como se observa en el Gréfico 4, el diferencial
entre el precio del petréleo Brent y el del WTI
aument6 de US$/br. 2,92 en diciembre de 2010 a
US$/br. 14,97 en febrero de 2011, como consecuen-
cia de la primavera drabe y la mayor produccién en
EE.UU. El diferencial alcanz6 su méximo histérico
de US$/br. 26,4 en agosto de 2011, con el derroca-
miento de Muamar el Gadafi y la paralizacién de la
industria petrolera libia. Luego de un periodo de
relativa tranquilidad, el diferencial volvié a aumen-
tar hasta un méaximo de US$/br. 20,79 en marzo de
2012 tras el inicio de la guerra civil en Siria.

REDUCCION DEL DIFERENCIAL ENTRE
LOS PRECIOS BRENTYWTLYLA
APARICION DE UN NUEVO PRECIO DE
REFERENCIA

Hacia fines de 2012, el diferencial entre los pre-
cios del Brent y del WTI se redujo rdpidamente, al
pasar de US$/br. 23,17 en octubre a un minimo de
US$/br. 3,63 en julio de 2013. El exceso de oferta de
petréleo almacenado en las instalaciones de Cushing
comenzo a fluir hacia las refinerias de la costa del
Golfo, dando fin a la desconexién de mercados
que presionaba el precio del WTTala baja. Segin
Gronewold (2013), las empresas propietarias de
los oleoductos respondieron incrementando la
capacidad de las lineas existentes y manejando en



sentido inverso las que utilizaban para transpor-
tar las importaciones de petréleo, del puerto de
Houston hacia los almacenes en Cushing.

Ese proceso se acelerd con la inauguracion del
oleoducto de Keystone XL en enero de 2014. El
nuevo oleoducto produjo un fuerte impacto en
la reduccién de los inventarios en Cushing y el
aumento en los inventarios en la Costa del Golfo
en lo que va de 2014.

En el Gréfico 5, se observa que los inventarios en
Cushing han caido 51 por ciento en los primeros
seis meses del aflo, a un nivel de 20 millones de
barriles en junio, significativamente por debajo del
rango y del promedio de los ultimos 5 afos. Por
el contrario, el Gréfico 6 muestra que los inven-
tarios en la Costa del Golfo han aumentado 22
por ciento, al pasar de 168 millones de barriles en
diciembre de 2013 a 205 millones de barriles en
junio de 2014.

Esta acumulacion de inventarios en el Golfo
se atribuye a que los flujos que llegan son tan
abundantes que no pueden ser procesados por
las refinerias existentes, determinando que las
importaciones de crudo de EE.UU. se redujeran 'y
se cortara el vinculo comercial entre la cotizacion
del Brent y la del WTL

Segin Fielden (2014), ya no es relevante com-
parar el precio del WTI con el del Brent. Ahora se
coteja el precio del WTTI con el precio de referencia
del crudo de la costa del Golfo, denominado Light

Del analisis del mercado
se desprende la menor
relevancia del WTI como

precio de referencia

Louisiana Sweet (LLS). Entonces, para el mercado
de EE.UU. se ha vuelto mds relevante contrastar
las cotizaciones del petréleo WTI con el LLS.

El precio de referencia Brent continua utili-
zdndose directa o indirectamente para cotizar
aproximadamente el 70 por ciento del petréleo
mundial. Sin embargo, dado que EE.UU. cada vez
importa menos petroleo y tiene una prohibicion
de exportaciones, la cotizacién del Brent ya no es
relevante en el mercado americano.

Actualmente, el precio del WTTI se transa con un
descuento respecto al precio LLS, por ello sigue
fluyendo el crudo de los almacenes en Cushing en
Oklahoma hacia la costa del Golfo (ver Grafico 7).
Sin embargo, quedan poco mds de 20 millones de
barriles en Cushing, menor alos mas de 40 millones
de barriles de fines de 2013. Entonces la pregunta
que surge es: ;qué pasard si se secan los almacenes
Cushing? Es probable que el descuento del WTI
sobre el LLS se transforme en un premio para atraer
petrdleo de otras regiones y evitar que paren las
refinerias en el Medio Oeste de Estados Unidos.

Asimismo, estdn por entrar en operacidon nue-
vos oleoductos que estdn privilegiando el envio
de crudo hacia la costa del Golfo, por lo que la
situacion descrita en el parrafo anterior podria
acentuarse. Dos ejemplos grafican esta situacion:

1. Eloleoducto Bridge Texllevara petréleo desde
Colorado hacia la costa del Golfo, cuando lo
ideal hubiera sido que lleve el crudo hacia los
almacenes en Cushing, por su cercania. Este
proyecto estaria por entrar en operacion en el
segundo semestre de 2014.

2. A fin de afo, se inauguraria el oleoducto
Seaway Twin que transportard petréleo desde
Cushing hacia las costas del Golfo.

Por su lado, la cotizacion del Brent se estd
moviendo mds por factores especificos que afectan
al mercado europeo. Por ello, actualmente el dife-
rencial entre el Brent y el WTT es referencial debido
a que el vinculo comercial ha desaparecido.

Asimismo, la situacién descrita sobre el mercado
norteamericano amerita un seguimiento del com-
portamiento del LLS versus el WTI para determi-
nar su relevancia como precio de referencia para
seguimiento de los mercados internacionales o en
la construccién para el cdlculo de diversos indica-
dores de precios de commodities.
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ANTECEDENTES

RobertJ. Shiller, reciente Nobel de economia, sos-
tiene que hasta la década de los 90, la poca eviden-
cia en indices mostraba que, en el largo plazo, el
precio de las casas se mantenia en términos reales,
tal como lo indica el Gréfico 1"

Sin embargo, en los dltimos aios hemos visto
que los precios de las casas en los paises desarro-
llados aumentaron significativamente por varios
anos para luego caer, lo que trajo consigo desequi-
librios financieros y econémicos.

Adicionalmente, en los paises emergentes se
presenta un alza en el precio de las casas y la duda
persiste sobre la sostenibilidad de estas.

En varios estudios se ha tratado de encontrar
los determinantes del precio de las casas. En un
trabajo comparativo de la tasa de propiedad de las
casas en varios paises, Fisher y Jaffe (2002)* s6lo
pudieron explicar el 50% de la variacion en la tasa
de propiedad entre paises. Entre sus conclusiones,
curiosamente, sefiala que la propiedad de casas
estaba correlacionada negativamente con el PBI
per cépita. Por otro lado, un estudio de Moody’s
indica algunas variables usadas en su modelo’.

DETERMINANTES

Sin el propésito de hacer una lista exhaustiva,
presentamos unas variables que pueden incidir
en el precio de las casas:

Institucionalidad

Como los procesos de construccion de viviendas y
su posterior venta no son inmediatos, las empresas
necesitan que el entorno econémico proporcione
el respaldo necesario para saber que se podra cum-
plir con todo el proceso y obtener utilidades. De
existir las condiciones adecuadas, se puede esperar
que exista una adecuada oferta a distintos precios
que beneficiaria a la poblacién.

* Reconocimiento de la propiedad.- En algunos
paises, el registro de las propiedades es ineficiente,
sujeto a estafas y regulaciones que no protegen
a los duefios. En este contexto, no existe incen-
tivo para poseer inmuebles. Adicionalmente, los
gobiernos de tendencia socialista, tienden a soca-
var la institucionalidad de la propiedad. En este
marco, aun cuando la demanda por el uso de los
inmuebles persiste, la demanda por la compra de
inmuebles no es elevada. En estos casos, el valor
de las tierras y los inmuebles puede llegar a ser
infimo o inexistente.

« La liberalizacion de los alquileres.- Existen
gobiernos que tratan de controlar los niveles de
los alquileres con el fin de beneficiar a las personas
que los arriendan. Sin embargo, esto disminuye

la inversién en el sector. Lo mismo sucede en los
casos que se dan altas tasas de impuestos.

« Acceso a invasiones o terrenos regalados por
el gobierno.- En nuestro pais, la permisividad,
y luego institucionalizacién de las invasiones, a
través del otorgamiento de los servicios basicos
como luz, agua y desagtie, gener6 un aumento de la
auto construccion, que luego encontré dificultades
para transar, heredar, etc. hasta no regularizar la
propiedad.

* Zonificacion.- Existen ciudades que tienen una
reducida zonificacién para la habilitacién de
nuevos proyectos urbanos, y/o limitaciones en la
capacidad de construccion de viviendas multifa-
miliares. Esto incide en un aumento en el precio
de las casas al encarecer los terrenos hébiles para
construir y dificultar un aumento en la oferta.

Condiciones econémicas

* Nivel de ingresos de los habitantes.- En perio-
dos de auge econdmico, suben los salarios y se
acrecienta el nivel de bienestar, generando un
aumento en el nivel de confianza que incide en
un mayor endeudamiento a largo plazo. A esto
contribuye tanto el comportamiento de las empre-
sas financieras, que relajan las condiciones para
acceder alos créditos, como el comportamiento de
las personas, que aumenta la demanda por estos
créditos. De forma inversa, cuando la economia de
un pais entra en recesion, disminuyen el nivel de
salarios, el empleo y la confianza de la poblacion
lo que lleva normalmente a una disminucién de
la demanda de bienes inmuebles.

I indices de precios de casas deflatados
por los precios del consumidor, con
base 1890=100, Holanda, Noruega y

Estados Unidos

indice de Precios real, 1890= 100
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1 “Understanding Recent Trends in House Prices and Homeownership” de Robert J. Shiller (2007).
2 "Determinants of International Home Ownership Rates” de Lynn M. Fisher y Austin J. Jaffe.
3 “The Moody's Analytics Case-Shiller, Home Price Index Forecast Methodology”.
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+ Porcentaje de gasto gubernamental sobre PBI.-
La demanda aumenta si el bienestar de la pobla-
cién no descansa en el apoyo gubernamental y
viceversa. En especial, la importancia que asigna el
gobierno a proveer casas en propiedad o arrenda-
miento a la poblacién. Asi, mientras mayores sean
los servicios que proporciona el gobierno, menor
es la demanda de la poblaciéon por los servicios
inmobiliarios del sector privado.

* Inflacién.- Un proceso inflacionario puede
generar una demanda de bienes inmuebles como
proteccidn contra la pérdida de valor de otros
instrumentos financieros, dadas las adecuadas
condiciones de reconocimiento de la propiedad e
institucionalidad.

Condiciones financieras

* Profundidad financiera.- Dado que la compra de
un inmueble constituye una importante decision
financiera para las familias, esta se facilita si la
mayor parte de la poblacién tiene acceso al cré-
dito, silos plazos y tasas son razonables, si la cuota
inicial es asequible, y en general, si las condiciones
son mds o menos accesibles. Esto es, la demanda
de casas aumenta (disminuye) en funcién a la
mayor (menor) cobertura de los servicios finan-
cieros en la poblacion. Esta preocupacién gener6
una corriente para establecer entidades financieras
que otorgaran créditos hipotecarios accesibles
a la poblacidn, con distintos grados de éxito en
diversos paises.

Condiciones demograficas

+ Composicion por edad.- Una mayor proporcion
de personas entre 18 a 49 afios genera una mayor
demanda por casa usada como residencia. Un
porcentaje mayor de personas entre 50 a 64 anos
genera un aumento en la demanda por segundas
casas, esto es, casas de vacaciones.

* Poblacién joven.- Cuando la poblacién es cre-
ciente y mayoritariamente joven, se genera una
mayor demanda por el uso de los inmuebles, para
albergar a los jovenes y/o a las nuevas familias que
se van formando.

* Migraciones.- De ser importantes, podrian afectar
la demanda de casas. Por efecto de modas, facilidad
y/o costos de medios de transporte, temor de gue-
rras o dafios al medio ambiente, acceso a empleo en
lazonay otros,los usos y costumbres pueden variar.
Esto modifica la demanda de casas de algunas areas,
perjudicando a algunas y favoreciendo a otras. Con
la creciente integracién mundial, esto podria incidir
incluso en cambios en la propiedad entre paises.

Condiciones fisicas
* Costo de mantenimiento.- Los materiales y las

formas de construir varfan de acuerdo a las loca-
lidades. Esto afecta el costo de construccion y/o
de mantenimiento. En algunas zonas, los cos-
tos de mantenimiento son mayores que en otras.
Este factor también podria afectar la demanda de
casas, en relacién con los costos de arrendamiento,
asi como los usos y costumbres sobre quién es el
responsable por el costo de obsolescencia de los
inmuebles, el propietario o el arrendatario.

Las variables resefiadas con anterioridad justifi-
can la posibilidad de una apreciacién sostenida a
largo plazo en el precio de los inmuebles, cuando
cambian las condiciones preexistentes. Asi, si el
nivel de endeudamiento de las personas es bajo
respecto a sus ingresos por el poco acceso al cré-
dito, un aumento del nivel de endeudamiento
puede aumentar los precios de forma sostenida,
de la misma forma en que una mayor y mejor ins-
titucionalizacién favorece la inversién en activos.
En tanto que el aumento del empleo favorece la
demanda, en especial si es sostenido.

Por consiguiente, como podemos deducir de los
factores enumerados anteriormente, en un entorno
de fuerte crecimiento econémico y/o de un acelerado
proceso de institucionalizacidn, es posible que los
precios delos inmuebles y/o de otros activos aumen-
ten sostenidamente por un largo tiempo, cuando se
genera un entorno seguro que favorece la inversion.

;Hasta donde se justifica un aumento de precios
sostenido y cuando empiezan las burbujas? Adn
existen pocas personas que pueden determinar
la existencia de una burbuja antes de que esta
reviente. Uno de ellos es el reciente ganador del
premio Nobel de Economia Robert J. Shiller.

BURBUJAS

Existen instancias en que el proceso de aumento de los
precios sobrepasa los fundamentos del alza, generando
burbujas que tarde o temprano habréan de reventar,
siendo mds nocivas en tanto mayores sean.

Shiller estudi6 la determinacién de los precios
de los activos (en especial inmuebles, acciones,
bonos) y la aparicién de burbujas, sefialando con
prelacién la vigencia de las burbujas en EE.UU., de
las acciones en 2000, e inmobiliaria en 2005.

Con respecto al precio de las casas, Shiller*
indicé que el aumento de los precios de las casas
no puede superar la inflacién en el largo plazo,
excepto en los casos de restricciones en la zonifi-
cacion, ya que los precios de las viviendas tienden
a converger hacia los costos de construccion mds
una utilidad normal’® (ver Gréfico 2).

Posteriormente, Shiller relacioné también el nivel
de los alquileres. Consider6 que la observacion de
un continuo incremento de precios puede producir

En CNBC, "How to Profit from the Real Estate Boom"(2005).
5 Grebler, Blank y Winnick (1956).
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en la poblacién la expectativa de aumentos futuros,
que se perpetiia a si misma por un tiempo hasta que
los precios ya no suben, luego de lo cual, el proceso
se revierte produciendo la explosién de la burbuja.
Shiller denomind este proceso Irrational Exuberance
(2000,2005) o exuberancia irracional, sefialando que
los mercados no siempre son eficientes.

Por otro lado, Shiller comenta que alquilar en
lugar de comprar, permite que las familias diversifi-
quen sus inversiones. Claro, asumiendo un entorno
institucional, mercado y regulaciones adecuados.

Shiller indica que el pico de las inversiones en
la construccién de casas se relaciona con las rece-
siones que ocurren después, en tanto que el fin de
las recesiones estd marcado por aumentos en las
inversiones inmobiliarias.

Ante la posibilidad de burbujas y sus nocivas
consecuencias, Shiller y Akerlof ® aconsejan un
mayor rol del Estado en los mercados financieros
por la existencia de lo que ellos denominan “factor
humano”. Desde el prefacio a la edicién de 2005
de “Irrational Exuberance”, sefiala que el tépico
del libro es acerca de los mercados especulativos,
la vulnerabilidad humana a cometer errores y las
inestabilidades del sistema capitalista.

Como indicadores importantes que relacionan
el nivel de precios con otras variables para deter-
minar si los precios son sostenibles, entre otros, se
estd usando la relacién de precios promedio sobre
el ingreso disponible, la relacién de alquileres
sobre precios; asi como el nivel de endeudamiento
de las familias respecto a sus ingresos disponibles.

En caso de que la economia sufra choques exter-
nos adversos, la composicion de los créditos podria
afectar la solidez de las instituciones financieras,

Poblacién 294 millones

Rendimiento de los Bonos del
o TesorodeEEUUal0afios

1960 1980

de constituir una parte importante de sus créditos.
En tanto que los créditos con mayor probabilidad
de repago, aun en casos en que los precios de las
propiedades bajen, son aquellos que tienen una
mayor proporcion de repago, menor porcentaje
de crédito concedido respecto al valor del predio
y casa ocupada por propietarios, entre otros.

Indicadores utiles

Los indicadores usuales para evaluar las condicio-
nes de los mercados inmobiliarios son el precio
de las casas respecto a los ingresos de las familias
o respecto a la renta que genera. Estos ratios son
publicados usualmente en The Economist y en el
OECD Economic Outlook.

El indicador de precio respecto a los ingresos
es una medida de la facilidad o dificultad con que
una familia podria acceder a la propiedad de una
casa. El precio de las casas no puede desviarse
indefinidamente del crecimiento de los ingresos
de las familias que son potenciales compradoras.
Asi, silos precios de las casas suben mds que los
ingresos, se dificulta el acceso de las familias y
disminuye la demanda.

Por otro lado, el indicador de precio de las casas
respecto alos alquileres incide en la demanda de éstas
por parte de los inversionistas, asi como en la deci-
si6n de uso o renta por parte de los propietarios.

Sin embargo, en casos de cambios estructurales,
el nivel de los ratios puede cambiar respecto a su
tendencia de largo plazo. Por lo tanto, aunque los
ratios deberian tender al promedio en el largo
plazo, se pueden presentar distorsiones debido a
los otros factores no incluidos en el ratio, especial-
mente, cambios estructurales.

6 “Animal Spirits” George Akerlof y Robert Shiller (2009).
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Cabe indicar que cuando la propiedad de las
casas permanece inaccesible para la poblacién, se
pueden generar problemas sociales, se agudizan los
desequilibrios de ingresos y se pueden afectar los
mercados laborables al limitar la movilidad de las
personas, etc. Ante la variacion en el precio de las
casas y de los alquileres, se han elaborado relaciones
que indican cudndo conviene comprar una casa y
cuando, arrendar.

La Organizacién para la Cooperacion y el Desa-
rrollo Econémicos (OCDE), en su informe de
20057 sefiala que el precio de equilibrio es aquel
en el cual el costo esperado de mantener una casa
esigual a la renta que se obtiene. En el costo de un
inmueble incluyen:
elefecto delatasadeinteréshipotecaria despuésde
impuestos, como proxy del costo de oportunidad
del duefio; la tasa deimpuestos alos inmuebles; la
tasa de depreciacién, mantenimiento y el premio
deriesgo de mantener una propiedad; y las ganan-
cias o pérdidas de capital esperadas.

Precio / alquiler

a) Dividiendo el precio® de una casasobre el ingre-
so’ promedio anual obtenido delosalquileres se
obtiene la relacién precio a alquiler. Esto es, el
costo de tener una casa dividido entre el ingre-
so mensual de alquiler multiplicado por los 12
meses del afo. Asi, Trulia' sefiala los siguientes
niveles para tomar una decision:
+  Precioaalquilerde 1a15

Es mucho mejor comprar que alquilar

+  Precioaalquilerde 16a20

Rango Pais Ciudad

Poblacion

Normalmente es mejor alquilar
+  Precioaalquiler de 21 o mas
Es mucho mejor alquilar que comprar

b) Lainversa del ratio anterior es el rendimiento
de los alquileres como porcentaje del precio
paralo cual segun globalpropertyguide' obte-
nemos los siguientes niveles:

Menor a 5, mejor alquilar.
Mayor a 6, mejor comprar.

c) Elratio de precio a ingreso es una medida de
cudn accesible es la propiedad de una casa en
una determinada drea. Generalmente, se usa la
mediana de los precios de las casas y la mediana
delosingresos disponibles de las familias expre-
sadas como porcentaje 0 como afios de ingreso.

d) Enel caso de unainversidn, nos interesa saber
en cuanto tiempo la recuperaremos y como
estd esta relacion con respecto a otros paises.
Asi, podemos obtener la relacién de cuantos
afios de alquiler se necesitan para recuperar el
costo dela propiedad.

CONCLUSIONES

Es muy dificil determinar a priori la existencia de
una burbuja inmobiliaria, o cualquier burbuja en
general, pero no imposible, como prueba Shiller
(2007) para el caso de EE.UU. El alza sostenida en
los precios de los inmuebles (activos) se puede ori-
ginar de un cambio estructural que valide el nuevo
nivel de precios alcanzado o puede ser solamente
un evento temporal que luego se revertird. En todo
caso, la confirmacién se producira s6lo luego de
producido el evento.

M Mayores ciudades del mundo'

Densidad

Estimada

Japén Tokio_Yokohama
ENE Jakarta

Corea del Sur Sedl

India Delhi, DL-HR-UP
China Shangai

Filipinas Manila

Pakistan Karachi

Estados Unidos ~ Nueva Yotk, NY-NJ-CT
Brasil Sao Paulo

Méjico Ciudad de Méjico

1
2
3
4
5
6
7
8
9
0

Argentina Buenos Aires
Brasil Rio de Janeiro

Reino Unido Londres
Per(i Lima

7 http://www.oecd.org/ecofoutlook/35756053.pdf
8  Elprecio de una casa incluye todos los costos, como por ejemplo, el costo de una hipoteca (principal, intereses, seguros y otros), los impuestos sobre la propiedad, el costo

de sequros, el costo de transacciones (venta), costo de mantenimiento en lo que sea aplicable. A esto hay que descontar los posibles beneficios tributarios.
9 Alarenta hay que deducirle los impuestos y el costo de los sequros.

10 www.trulia.com

T http://www.globalpropertyguide.com/investment-rating#investment-rating
12 Datos tomados de http://www.demographia.com/db-worldua.pdf
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CLASE MEDIA EN

EL PERU

ROGER ASENCIOS*

Se reconoce que la clase media en el Perd tiene

un papel importante en el crecimiento econdmico,
basicamente por el incremento en su demanda

de bienes de consumo, de capital y servicios, los
que antes estaban fuera de su alcance. La mejora
de la economia ha contribuido al incremento de
este sector de la poblacidn, lo que su vez, resulta
beneficioso para el crecimiento econdmico. No
obstante lo anterior, es necesario prestar atencion a

sus caracteristicas particulares.

* Especialista Senior en Politicas Sociales y Regionales del BCRP.
roger.asencios@bcrp.gob.pe
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ciento de la poblacion total en 2005 a 49 por

ciento en 2012". Este mejora no solo se apre-
cia en el crecimiento de este grupo sino también
en la mejora de su ingreso per capita, que pasé de
S/. 6,6 diarios en 2005 a S/. 15 diarios en 2012, un
crecimiento de mds de 127 por ciento.

El aumento de la clase media es importante para
el crecimiento econémico. Asi, Easterly (2001)*
resalta que paises con un mayor porcentaje de
hogares en la clase media tienen mejores nive-
les de ingreso y crecimiento econémico. Esto se
debe, como sefiala Solimano (2008)°, a que la
clase media tiene un rol estabilizador dentro de
la sociedad, en la medida que busca mantener el
orden social y politico. Ademas, es una fuente de
emprendedores, ya que es una clase mds propensa
a ahorrar, acumular capital y tomar riesgos pro-
ductivos. Finalmente, la clase media es fuente de
poder de consumo, un incremento del tamafio
de la clase media conlleva un aumento del poder
adquisitivo.

l a clase media en el Perd pasé6 de 44 por

sQUIENES FORMAN PARTE DE LA CLASE
MEDIA?

Sibien la tasa de pobreza en el pais tiene una esti-
macién oficial, no existe una definicién de este
tipo sobre la dimension y caracteristicas de la
clase media. Los estudios existentes han usado

CUADRO
Definicion

Enfoque

50% - 150%
Ingreso mediano

Enfoque relativo
(Castellani, Martinez y Parent)

Enfoque de sequridad US$10 - US$50
econdmica PPP

(Banco Mundial)

Enfoque de estratos Suma de estratos
socioeconémicos (APEIM) ByC

Enfoque de no
pobres-no ricos

(BID)

(Linea de pobreza-
PPP USS$50) -
Pobres subjetivos

diferentes metodologias que se pueden agrupar
en cuatro:

a) El enfoque relativo: se identifica como clase
mediaaaquelloshogares conun nivel deingre-
sos dentro de un rango especifico alrededor
de la mediana de la distribucién de ingresos
(entre el 50y 150 por ciento dela mediana).

b) Elenfoque de seguridad econdmica: se define
como clase mediaaloshogares con un nivel de
ingresos que les permita protegerse delos ries-
gos de caer en la pobreza a través del tiempo.
En el caso del Pert es de US$ 10,5 per capitaal
dia. El Banco Mundial (2013)* ha usado esta
metodologia en sus cdlculos de clase media
para América Latina.

c) El enfoque de estratos socioeconémicos’:
se trabaja con datos tomados de la Encuesta
Nacional de Hogares (ENAHO®) paradividira
lapoblacién en cinco estratos o nivel socioeco-
némico (A, B,C,DyE). Este nivel es definido
noapartir delos ingresos de un hogar sino en
funcién a un grupo de variables: nivel educa-
tivo del jefe del hogar, material de los pisos de
la vivienda, nimero de integrantes del hogar,
habitaciones exclusivas para dormir y equi-
pamiento del hogar. Asi, la clase media estd
definida como aquellos que pertenecen a los
estratos By C.

Peru 2011: Cuantificacion de la clase media. Diversas metodologias

Clase media

2011

47,8%

40,1%

38,71%

48,9%

Poblacion
emergente /

38,0%
(US$4 - US$10)

35,9%
(Estrato D)

23,3%
(Pobreza
subjetiva)

Total
clase media +
emergente

78,1%

74,6%

12,2%

¥ La poblacidn emergente es aquella que no pertenece a la clase media y no es pobre. En términos del estudio del Banco Mundial es la poblacion vulnerable, o pobre subjetiva en términos del

estudio del BID.
Fuente: Jaramillo y Zambrano (2013).

N

Proporcién elaborada con el enfoque relativo usando los datos del INEI-ENAHO.
Easterly,W. (2001). Middle Class Consensus and Economic Development. Journal of Economic Growth, 6(4), 317-336.
Solimano, A. (2008). The Middle Class and the Development Process: International Evidence. Series Macroeconomia del desarrollo N 65, UN-ECLAC.

Ferreira, Francisco H. G., Julian Messina, Jamele Rigolini, Luis-Felipe LOpez-Calva, Maria Ana Lugo y Renos Vakis. 2013. Economic Mobility and the Rise of the Latin American

Middle Class. Washington, DC. World Bank.

o u

7 Jaramillo, F.y Zambrano, 0 (2013). La Clase Media en Per(: cuantificacion y evolucion reciente. BID.
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Asociacion Peruana de Empresas de Investigacion de Mercados (APEIM), Niveles Socioeconémicos 2011.
Elaborada por el Instituto Nacional de Estadistica e Informética (INEI).



I Expansion de la clase media en el Peru
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Fuente: INEI - ENAHO.
Elaboracién propia.

d) El enfoque de no pobres-no ricos: Jaramillo blemente al crecimiento de la clase media, y ésta
y Zambrano (2013)” elaboran un indicador  al incremento del consumo de bienes y servicios,
en el que usan como limite inferior lalineade antes fuera de su alcance. Mds importante, se
pobreza oficial de Perti, y como limite superior, busca mejorar el capital humano, con lo cual la
el utilizado por el Banco Mundial, PPP US$50, demanda por escuelas y universidades de primer
paradistinguir ala clase media dela clasealta.  nivel se ha incrementado®. Finalmente, esta nueva
Luego se usa informacion de la ENAHO para  clase media apuesta por la generacién de empresas
definir una categoria de pobreza subjetiva, yemprendimientos que generan mayores empleos
formada por aquellos hogares que se definen e inversiones, lo cual podria contribuir al desarro-
como pobresa pesar de tener ingresos sobrela  1lo de la industrializacién’.

linea de pobreza. Este tltimo grupo representa No obstante lo anterior, este aumento implica

el 23,3 por ciento. varios desafios. En primer lugar, mejorar la for-

El Cuadro 1 muestra las diferentes metodologias  malidad en el empleo para permitir tener cierta

y el tamano de la clase media derivado de éstas. seguridad en el trabajo. Ademds, se quiere un

Todos estos enfoques, y el tamafio de la clase  Estado eficiente que brinde servicios de calidad
media que de ellas se desprende, son debatibles, para mejorar la productividad del pais, ya que la
pero lo que es incuestionable es el crecimiento de  brecha de productividad todavia es muy grande
la clase media en el Peru (ver Grafico 1). al compararla con las economias mds ricas del

Lamejora de la economia ha contribuido nota-  mundo.

I Porcentaje de hogares de la clase media segun el nivel educativo
del jefe de hogar

21,1%
17,6% 17,4% 16.6%
8,6%
5,7%
3,4% 3,0%

Primaria Primaria Secundaria Secundaria Superior técnica Superior técnica Superior Superior
incompleta completa incompleta completa incompleta completa universitaria universitaria

incompleta completa

Fuente: INEI- ENAHO 2012.

8  Laclase media peruana gasta mas en educacion que en Chile o Colombia. (2013.12.17). Gestidn.
9 Crecimiento de clase media peruana sustentard industrializacion. (2013.12.04). El Comercio.
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I Porcentaje de hogares con el jefe del
hogar sin sequro médico

0,
64,1% 67.5%

56,2%

43,8%

0,
355% 32,1%

Clase en desventaja Clase media Clase alta

Sinseguro I Asequrado

Fuente: INEI- ENAHO 2012.

GRAFICO 4 / 1 Tipo de ocupacién principal del jefe

de hogar

100%
90% |
80% [
0% [
60% |—
50% f——
40% |—
30% f—
20% |
0% ||
0%

Clase en desventaja Clase media Clase alta

Sin remuneracion M Dependiente Independiente Empleador

Fuente: INEI- ENAHO 2012.

CARACTERISTICAS DE LA CLASE MEDIA
EN EL PERU
Un estudio de la OCDE'" se centra en analizar las
caracteristicas de la clase media en América Latina
y el Caribe. La describe como un grupo heterogé-
neo y que no corresponde con la clase media en los
paises de la OCDE. Su poder adquisitivo, su nivel
educativo y su nivel de seguridad del empleo son
diferentes a los de las economias mds avanzadas.
En los Gréficos 2, 3 y 4 se aprecian algunas de
estas caracteristicas de la clase media bajo el enfo-
que relativo. La clase media es el porcentaje de
hogares con ingresos entre el 50% y el 150 % dela
mediana del ingreso. Los hogares con ingresos por

debajo del 50% pertenecen a la clase en desventaja,
y sobre el 150% ala clase alta. Cabe sefialar que el
uso de este enfoque implica que, en comparacién
al enfoque de seguridad econémica, un mayor
numero de hogares con bajos ingresos formen
parte de la clase media.

En el Perd, el porcentaje de la poblaciéon de la
clase media que tiene el jefe del hogar con solo
educacién secundaria completa o menos es de
79 por ciento' (ver Grafico 2), por lo cual no se
tiene un estdndar de educacién que permita a
los miembros de este sector mantenerse y con-
solidarse como clase media. Si se contintia con
esta tendencia de una clase emergente con poca
educacion, se puede revertir lo avanzado. Asi, la
probabilidad de ser pobre baja fuertemente sélo
cuando se tiene acceso a la educacion superior.

En cuanto al porcentaje de la poblacién con
seguro médico (ver Gréfico 3), la clase media tiene
un gran porcentaje de hogares sin seguro alguno,
43,8 por ciento'. Esta caracteristica hace que un
hogar de clase media sea vulnerable ante shocks
negativos en su economia por algtn tipo de enfer-
medad o accidente. Estos eventos conllevan un
gran costo econémico para la familia, lo cual no
les permitira consolidarse en este segmento o,
en el peor de los casos, implicard que caigan en
situacién de pobreza.

En cuanto a la ocupacién principal, se encuen-
tra que la mayoria de los jefes de hogar en la clase
media trabaja como empleado independiente,
47,9 por ciento”. Este estatus laboral impide que
tengan seguridad en el empleo, asi como los bene-
ficios que se desprenden de un empleo formal.

Entonces, podemos apreciar que la clase media
en el Pert es un sector que se caracteriza por tener
atn grandes deficiencias econémicas y sociales.
Cuenta con pocos integrantes con titulos uni-
versitarios, pero presenta un elevado nimero de
trabajadores informales sin acceso a un sistema de
pensiones o seguro de salud.

En este contexto, es importante resaltar que el
tipo de clase media que se ha ido formando con
el crecimiento es tan importante como el tamano
de ésta. Si bien una mayor clase media sirve como
motor del crecimiento econdmico, también son
importantes las caracteristicas que hacen vul-
nerables a estos hogares ante choques adversos
en su economia. Tener en claro esto nos puede
servir para elaborar politicas de educacién, salud
o trabajo que nos permitan consolidar esta clase
media, con el fin de que sea la clase acumuladora
de capital humano, que toma riesgos productivos
y que es mds propensa al ahorro.

10 OECD (2011) Latin American Economic Outlook 2011: How Middle-Class Is Latin America?
1 Segn el enfoque de sequridad econdmica, este grupo representaria el 58 por ciento.
12 Seqln el enfoque de sequridad econdmica, seria de 34 por ciento.

13 Segin el enfoque de sequridad econdmica, seria de 33,8 por ciento.
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y sociales de la

REGION
MOQUEGUA

JOSUE COX* Y JUDITH GUABLOCHE **

Con el objetivo de facilitar un intercambio

entre el sector publico, empresas y academia, y
contribuir con el desarrollo social y econémico
regional, el Banco Central de Reserva del Perd
organiza periddicamente Encuentros Econdmicos
en diversas regiones del pais. El Encuentro
Econdmico Region Moguegua se desarrolld

el 11 de julio de 2014. Este articulo resume las
recomendaciones de politica de las diversas
ponencias y el Informe Econdmico y Social -
Region Moquegqua', documento base del Encuentro

realizado en la ciudad de lloZ

T Banco Central de Reserva del Per(, Informe Econdmico y Social Regién Moguegua, julio

*  Analista senior del Departamento de Politicas del Sector Real del BCRP. 2014.
josue.cox@bcrp.gob.pe 2 Las exposiciones y el Informe Econdmico y Social de la Regién Moguegua se pueden
** Jefe del Departamento de Politicas Sociales y Regionales del BCRP. encontrar en http://www.bcrp.gob.pe/publicaciones/seminarios-y-eventos/encuentro-
judith.guabloche@bcrp.gob.pe economico-region-moquequa-2014.html
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1. SUPERFICIEY DINAMICA
POBLACIONAL
La Regién Moquegua es pequefia en extensiéon
(15 734 km?2) y registra una baja densidad poblacio-
nal (10,3 habitantes por km?). De sus tres provincias,
Ilo es las méds densamente poblada con 46,2 habi-
tantes por km?, largamente superior alas provincias
de Mariscal Nieto y General Sdnchez Cerro (con
8,4 v 4,4 habitantes por km?, respectivamente). La
presencia de empresas importantes en Ilo, como
Southern Pertiy el Puerto de Ilo, entre otras, al ser
fuentes activas de empleo (directo e indirecto), esta-
rian determinando esta concentracién poblacional.
La poblacién de Moquegua, que alcanz6 en 2007
los 161 mil habitantes, estd asentada mayoritaria-
mente en el drea urbana (85 por ciento de la pobla-
cién regional). Es una regién con preponderancia
de poblacién joven, aunque por el crecimiento de
la poblacién mayor de 60 anos, la edad promedio
(30,7 afios en 2007) es mayor en cuatro anos a la
registrada en 1993. Esta estructura poblacional da
como resultado una razén de dependencia demogra-
fica’ de 48 por ciento, bastante menor a la registrada
a nivel nacional de 58,5 por ciento. El menor valor
de la tasa de dependencia es un resultado positivo
porque supone que las generaciones jovenes que se
incorporen al mercado laboral lo haran con menor
carga potencial de dependientes, abriendo una ven-
tana de oportunidad demografica (o bono demogra-
fico) favorable al ahorro y la inversion. Esta ventana
debe ser aprovechada, pasada esta oportunidad las
presiones en la asignacion de recursos cambiardn
por el incremento de la proporcién de las personas
mayores.

II. ACTIVIDAD Y POTENCIAL
PRODUCTIVO

La actividad productiva en la region se centra en
los sectores mineria, manufactura, construccién y
servicios, principalmente. Durante el periodo 2002-
2012,la actividad productiva de Moquegua registr6
un crecimiento promedio anual de 2,9 por ciento,
cifra inferior a la observada a nivel nacional (6,4 por
ciento) (Cuadro 1).

Moquegua es una de las principales regiones mine-
ras del pais por la calidad de las leyes y vetas que
presenta su territorio. De acuerdo al Ministerio de
Energfa y Minas, el drea en produccién y exploraciéon
minera representa el 7 por ciento de la superficie de
Moquegua y el drea concesionada abarca el 69 por
ciento de la regién. La mineria es la segunda acti-
vidad en aporte al producto en la region y explica
el 23 por ciento del PBI regional. Los principales
yacimientos mineros se encuentran en la provincia
de Mariscal Nieto (distrito de Torata) como Cua-
jone y Quellaveco. El yacimiento de Cuajone, de la
minera Southern Perd, representd cerca del 14 por

ciento del total producido a nivel nacional de cobre
concentrado en 2012 y el nuevo proyecto cuprifero
Quellaveco, de la minera Angloamerican, expandiria
la frontera productiva de Moquegua incrementando
su importancia en la produccién minera nacional.

Moquegua cuenta con seis unidades mineras
en operacién y 14 en exploracion concesionadas a
compaiiias como Aruntani, Canteras del Hallazgo,
Southern Perti, Compaiia de Minas Buenaventura,
Gold Fields Perti, Hampton Perti, Pampa de Cobre
y Bear Creek Mining Company, entre las principa-
les. Estos proyectos se dividen en unidades de oro y
cobre (algunas de las cuales presentan molibdeno
y plata en menores cantidades). Las exportacio-
nes de productos mineros, que comprenden tanto
las ventas de concentrados como de minerales
refinados, son el primer rubro de exportacién en
Moquegua (representan cerca del 95 por ciento de
las exportaciones totales), registrando un valor de
US$ 2 208 millones en 2013 explicado por cobre (86
por ciento del total), oro (6 por ciento del total) y
plata (3 por ciento del total).

La manufactura es la actividad productiva més
importante de la region ya que representa cerca del
28 por ciento del total producido. Su evolucion estd
estrechamente ligada a la mineria debido al peso de
la refinacién de cobre por parte de Southern Peru,
que junto con la produccién de harina de pescado,
explican cerca del 90 por ciento de la produccién
del sector.

A pesar de estar altamente concentrado, el sector
manufacturero presenta otros subsectores con un
importante niumero de empresas productoras. Por
ejemplo, el subsector de alimentos y bebidas agrupa
al 24 por ciento del total de empresas manufactureras
de la regién que en el afio 2012 ascendieron a 593.
Asi, dentro del rubro bebidas, la region es reconocida
como una de las mds importantes en produccién de
pisco junto con Ica, Lima y Tacna. El alto prestigio
del destilado moqueguano se debe a la calidad de
las uvas, que junto a las buenas préicticas manufac-
tureras dan como resultado un producto que se ha
hecho acreedor a una diversidad de premios nacio-
nales e internacionales. Todo esto ha generado un
incremento en el niumero de bodegas y empresas
productoras de vino y pisco; destacan la Bodega
Antonio Biondi e Hijos, la Bodega Parras & Reyes
y la Bodega Norvill, entre otras. No obstante, existe
un amplio margen para el aumento en la produccion
de pisco dado que en 2013 la regién produjo 128 mil
litros de pisco en todas su variedades (aromadtico, no
aromdtico, acholado y mosto verde), cifra equiva-
lente al 1,8 por ciento de la produccién nacional. Con
el proyecto de ampliacién de la frontera agricola en
Lomas de Ilo se espera aliviar uno de los principales
cuellos de botella que presenta esta industria, a saber
la escasez de uva de calidad.

3 Relacion de la poblacién menor de 14 afios mas la poblacion mayor de 65 afios entre la poblacion en edad activa, es decir, la poblacion de 15 a 64 afios de edad.
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CUADRO Produccion sectorial

Estructura Porcentual 1/

Moguegua
PBI 100,0
Agropecuario 53
Pesca 1,6

Mineria 231
Manufactura 217
Construccion 12
Comercio 5.2
Transportes y Comunicaciones 31
0Otros Servicios 229

Fuente: INEI.
V Promedio 2001 - 2012

También destacan empresas manufactureras
orientadas a la produccién de alimentos tipicos de
la regién. Una de las empresas representativas en
este rubro es Panificadora Victoria que elabora pro-
ductos de pasteleria tradicional moqueguana como
el alfajor de penco, los guargiieros y las tortillas de
maiz, entre otros.

Es importante mencionar que el sector manufac-
tura cuenta con un gran potencial debido a la pre-
sencia del Centro de Exportacién, Transformacion,
Industria, Comercializacién y Servicios (CETICOS)
que es una zona de operaciones aduaneras de trato
especial. CETICOS cuenta con espacios para el des-
embarque, embarque, movilizacién y depdsito de
mercancias. Debido a los beneficios tributarios que
esta zona ofrece yla cercania al puerto de Ilo, diversas
empresas del sector estdn interesadas en establecerse
en esta drea para llevar a cabo procesos de transfor-
macién y produccion.

El sector agricola en Moquegua presenta una
elevada concentracién de su produccién. Durante
el periodo 2001-2012, se destiné cerca del 70
por ciento del drea cultivada a la produccién de
alfalfa, cultivo forrajero de bajo precio e ingreso
por hectdrea. Sin embargo, en la dltima década
se busca diversificar la oferta agricola de Moque-
gua mediante proyectos como el de reconversion
de cultivos forrajeros por frutales (PRAF) y el de
ampliacion de la frontera agricola en Lomas de Ilo.
El proyecto PRAF busca dar facilidades y capacitar
a los agricultores para incentivarlos a migrar al
cultivo de productos mds rentables en el mercado
nacional y externo. Asi, el objetivo principal del
PRAF es que el agricultor reduzca progresivamente
el volumen de produccién de forraje y se centre
en la produccién de cultivos como la uva, la palta,
el olivo y el orégano, principalmente. Ademds, el
proyecto de Irrigacién Lomas de Ilo contempla la
ampliacion de la frontera agricola en 3 500 hectd-
reas (en dos etapas de 1 750 hectédreas cada una)
que se destinardn a la produccién de cultivos de alto
valor como la uva y el olivo.

Tasa de crecimiento
(var. % anual 2002 - 2012)
Per(i Moquegua  Perd
100,0 29 6,4

8.8 05 43

05 -4.4 31

6.4 07 34

16,6 19 59
6.4 19,6 10,5
16,3 5.1 74
94 6,4 8.3
355 43 69

En Moquegua, el sector pesca representé el 1,6
por ciento de la produccion regional en el periodo
2002-2012. El sector se concentra en la extraccion
de especies para consumo industrial, destinados
a la elaboracién de aceite y harina de pescado.
Estos productos se destinan a paises asidticos y
europeos, principalmente. Por otro lado, gracias
a la variedad y disponibilidad de especies, en la
region existe una importante produccién de con-
gelados y de conservas, destinados principalmente
a mercados asidticos. En la provincia de Ilo existe
un nimero importante de empresas que procesan
variedades como la pota, las anillas y el pescado
eviscerado que son empacados al vacio y conge-
lados para su posterior exportacion.

La regién conecta Arequipa con Tacna (fron-
tera con Chile) por lo que se puede observar una
variada actividad comercial al ser un puente logis-
tico entre estas dos regiones. Asi, el crecimiento del
sector Comercio fue de 5,7 por ciento promedio
anual en el periodo 2002-2012 y dados los nuevos
proyectos de infraestructura, como la amplia-
cién y creacién de nuevas carreteras, se espera un
mayor desarrollo comercial en la regién.

Dentro delos servicios, el turismo es una actividad
importante en Moquegua, principalmente en el
verano por las playas de Ilo. De acuerdo al Minis-
terio de Comercio Exterior y Turismo, el nimero
de establecimientos hoteleros en 2013 fue de 159
lo que representd un crecimiento promedio anual
de 6,7 por ciento en la tltima década. Los arribos
de turistas aumentaron sostenidamente los tltimos
afos alcanzando en 2013 un total de 165 mil arribos
(de los cuales 9 mil fueron extranjeros).

Entre los numerosos atractivos culturales destacan
el cerro Baul (centro arqueoldgico habitado por la
cultura Wari), el templo de Omo, los techos Moji-
nete, la casa del Regidor Perpetuo, la antigua carcel
publica, la glorieta José Gélvez y museos arqueoldgi-
cos y temdticos diversos. La region realizo esfuerzos
para potenciar el sector, incluso se integr6 al sector
privado en busca de financiamiento. Asi, por ejem-
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plo, se tiene el Programa Contisuyo que busca la inves-
tigacion y recuperacion de las reservas arqueoldgicas
de la region. Este proyecto tiene financiamiento de la
minera Southern Pert lo que ha permitido la creacién
del museo Contisuyo donde se exhiben los restos encon-
trados.

La oferta de turismo de naturaleza complementa a la
cultural, debido a la amplia gama de recursos naturales
y paisajisticos de la region tales como playas, cataratas,
banos termales, lagunas y el volcdan Ubinas. Entre las
playas, destacan pozo de Lisas, Gentilares, Boca del Rio
y el Olén, donde se practican deportes como el surfy que
reciben a veraneantes de regiones aledanas y a turistas
provenientes de Bolivia.

Respecto a la infraestructura, Moquegua cuenta con
uno delos puertos mds importantes de la costa peruana
por su ubicacion estratégica. Sin embargo, para poten-
ciar su uso se requiere una mejor zona de almacenaje
de mercancias. Dado que el puerto se encuentra dentro
de la ciudad de Ilo y no cuenta con dreas libres para su
expansion, se podria usar las instalaciones de CETICOS
para el almacenaje y tratamiento de la carga benefi-
cidndose de la normativa favorable de esta drea y resol-
viendo la falta de espacio, principal cuello de botella que
enfrenta el puerto de Ilo.

Finalmente, Moquegua es una region clave para el
desarrollo eléctrico y petroquimico del sur del pais. Asi,
el nodo energético del sur busca promover la inver-
si6n en plantas de generacion termoeléctrica una de las
cuales serd operada por Enersur, que se ubicard en la
provincia de Ilo y contard con una produccién de 500
MW. Ademis, el proyecto Gasoducto del Sur potenciara
elnodo energético (mediante el suministro de gas natu-
ral) lo que permitira la satisfacciéon de la demanda de
electricidad de los nuevos proyectos mineros y permitird
darle mds seguridad al Sistema Eléctrico Interconectado
Nacional.

III. DESARROLLO SOCIAL

La Region Moquegua muestra avances en sus indica-
dores sociales, producto de una buena gestion, de sus
ganancias de competitividad y de una institucionali-
dad mads solida. Asi, entre el 2004 y 2013 registré una
de las mayores reducciones de pobreza del pais (-42,1
puntos porcentuales) y con una tasa de 8,7 por ciento
en 2013, se ha cumplido la meta propuesta para 2016
(9 por ciento)*. Esta reduccién acelerada de la pobreza
tiene al crecimiento de los ingresos como su factor
principal. Ademds, en el indicador Indice de Desarro-
llo Humano (IDH 2012°), la regién ocupa la segunda
posicién a nivel nacional, sélo superada por Lima.
Tiene, asimismo, a dos de sus tres provincias en los dos
primeros lugares del ranking provincial del IDH: Ilo, en
primer lugar y Mariscal Nieto, en segundo.

Enlos aspectos de educacion, salud y vivienda, la
Regién Moquegua se alza con logros importantes
que merecen ser destacados. Los indicadores mos-
trados en el Cuadro 2 son mejores que el promedio
nacional y en muchos casos de manera significativa.
En tres de ellos, para los que se reportan metas al
2016, estdn préximas a ser alcanzadas, y la meta fue
superada en mortalidad infantil.

En educacion, Moquegua ocupd el primer lugar
en el ranking nacional en las pruebas de compren-
sién lectora y matematica en la Evaluaciéon Cen-
sal de Estudiantes 2013 (ECE), para los alumnos
de segundo grado de primaria. Asi, el 64 y 43 por
ciento de los estudiantes de Moquegua obtuvo res-
pectivamente el nivel 2 (rendimiento satisfactorio)
en comprension lectora y matemdtica.

Respecto a la situacion del 2007 (primer afio en
que se aplicé la ECE), Moquegua avanzé mas de 30
puntos porcentuales y actualmente, los resultados
estdn varios puntos por encima del promedio nacio-
nal, por lo que no habria mayor dificultad en cumplir
las metas planteadas para 2016, si se sostienen las
politicas educativas y la inversion, que permitieron
el salto entre 2007 y 2013. Por estos logros educati-
vos, la region se convierte en un modelo a seguir; no
obstante queda atin camino por recorrer para incor-
porar mds estudiantes al nivel 2. En este progreso
destacan las instituciones educativas de la provincia
mds pobre dela regién (General Sanchez Cerro), que
en la tltima ECE alcanzaron resultados superiores al
promedio regional (83 y 71 por ciento en compren-
si6n lectora y matematica, respectivamente).

En el Encuentro Econémico Regién Moquegua
se menciond un grupo de condiciones que favo-
recieron el buen rendimiento de los estudiantes
moqueguanos en la ECE 2013: el principal factor
es el acompanamiento del docente por supervi-
sores que le indiquen dénde mejorar, también se
mencionaron la motivacién y actitud positiva,
una buena relaciéon alumno docente, la atencién
especializada a las instituciones educativas de
educacion bilingiie, buena planificacién y orga-
nizacién de la escuela, una participacién cons-
tante de los padres de familia, el mejoramiento
de la infraestructura y un mayor equipamiento
(en ello contribuyd la alianza estratégica entre
el Gobierno Regional Moquegua y la empresa
Southern Pert). Este buen desempefio permi-
ti6 que en el Indice de Competitividad Regio-
nal 2013, elaborado por el Instituto Peruano
de Economia (IPE 2014)¢, el pilar “educacién”
fuera considerado como la principal fortaleza de
Moquegua. En este contexto, la importante pro-
porcién de PEA ocupada con nivel de educacion

4 Meta planteada por el Gobierno Regional de Moguegua para la tasa de pobreza total. Las metas al 2016 se establecieron para gran parte de los ejes estratégicos contemplados
en el Plan de Desarrollo Concertado: Moguegua hacia 2021 (Gobierno Regional de Moguegua, junio 2013).

5 EIIDH se compone de los siguientes indicadores: a) esperanza de vida al nacer, b) logro educativo (que se acerca al nivel de educacion pasado y presente), y c) ingreso
bruto (que aproxima el nivel de vida adecuado) (PNUD, noviembre 2013).

6 Los pilares de este indice son: entorno econdémico, educacion, laboral, salud, infraestructura e instituciones (IPE, julio 2014).
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CUADRO

Tasa de analfabetismo

Logro nivel satisfactorio en ECE
-Comprensidn lectora
-Matematica

Tasa neta de asistencia primaria

Tasa neta de asistencia secundaria

Locales escolares con tres servicios

(En porcentajes)

EDUCACION

Tasa de mortalidad infantil
Tasa de mortalidad neonatal
Tasa de desnutricion crénica
Bajo peso al nacer
Enfermedades endémicas:
-Infeccion respiratoria aguda
-Enfermedad diarreica aguda
Partos institucionales
VIVIENDA
Acceso por red publica *
+Abastecimiento de agua
-Abastecimiento de desagiie
-Alumbrado eléctrico

Nota: los indicadores aqui considerados estan definidos en el Anexo 1.
* Preliminar. Elaboracidn BCRP.

Peru y Moquegua: indicadores sociales, 2012 y 2013

Moquegua Metas 2016 Perd

47 - 6,2

70,0
60,0

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica, Ministerio de Educacién y Gobierno Regional de Moquegua.

secundaria y superior existente en la regién es
primordial para elevar la productividad y com-
petitividad de Moquegua.

En salud, la region destaca, respecto a los valores
reportados para el promedio nacional, en una
baja tasa de desnutricidn crénica infantil, una
baja prevalencia de las enfermedades endémi-
cas infeccion respiratoria y diarreica aguda (IRA
y EDA), una importante proporcién de partos
atendidos en instituciones y por profesionales de
la salud. Sin duda, los bajos valores reportados en
IRA y EDA redundan en la baja tasa promedio de
desnutricién infantil reportada (4,1 por ciento en
2013 y cercana a alcanzar la meta a 2016: 3,5 por
ciento). Sin embargo, hay campo para mejoras,
particularmente en los distritos que muestran
todavia tasas elevadas de desnutricién y en EDA,
porque en el periodo 2000-2012, se disminuyd
tan solo en 2 puntos porcentuales. Las EDA y las
IRA, junto con la falta de lactancia materna, son
las principales causas de la desnutricién crénica
infantil en el pais.

El abastecimiento de servicios de la vivienda por
red publica es alto, cercano a la universalidad, en par-
ticular en agua potable y energia eléctrica. La exten-
sién del servicio de alcantarillado por red publica
es importante por las implicancias en la salud del
hogar, pero habria también que dedicarle esfuerzos
y recursos para dotar, a las zonas de alta dispersion
poblacional, de sustitutos costo-eficientes del servicio
de desagiie por red.

IV.RECOMENDACIONES

Infraestructura portuaria y vial: El desarrollo de la

infraestructura facilita el proceso productivo al reducir

los costos logisticos lo que incrementa el beneficio de los
agentes productivos atrayendo asi mayor inversién. En
este sentido se deberfa priorizar:

+  Potenciar el puerto deIlo: el puerto deIlo tiene
una ubicacién privilegiada, es el puerto natural
para la exportacion de productos brasileros y
bolivianos por el Océano Pacifico. Sin embar-
go,dadoslos problemaslogisticos, como la falta
de espacio para el almacenaje de mercaderia y
el reducido ingreso de buques no es un puerto
atractivo parala exportacién por lo que se pre-
fierenlos puertos del norte de Chile o el puerto
de Matarani que actualmente operan sobre
su potencial. Por esta razén se recomienda su
concesién de tal manera que se logre articular
6ptimamente el puerto con los ejes logisticos
que posee la region como CETICOS y de ges-
tionar espacios de almacenaje y tratamiento
de carga donde recibir la mercaderia. Ademas,
se deberia atraer operadores logisticos que se
establezcan en Ilo logrando que se ofrezca un
servicio integral y de calidad a los productores
que busquen exportar a través del puerto.

+ Carreteras de conexién: Moquegua presenta
una marcada heterogeneidad a nivel provincial
con la provincia de General Sanchez Cerro reza-
gada respecto a las otras dos. En este sentido se
deberiaintegrar a esta regién ala dindmica pro-
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Tasa de analfabetismo
Logro del Nivel satisfactorio (o
nivel 2) en Evaluacion Censal de

Definiciones de los indicadores sociales del Cuadro 2

Estudiantes (ECE)

Tasa de asistencia neta a

primaria

Tasa de asistencia neta a

secundaria

Locales escolares con servicios

Tasa de mortalidad infantil

11 afios de edad.

12 a 16 afos de edad.

Porcentaje de la poblacién de 15 afios y més de edad gue no sabe leer ni escribir.

Porcentaje de estudiantes de sequndo grado de primaria que logra los aprendizajes esperados para el
grado y esta listo para sequir aprendiendo. Responde la mayoria de preguntas de la prueba ECE.
Porcentaje de la poblacién de 6 a 11 afios de edad que asiste a primaria sobre el total de la poblacién de 6 a

Porcentaje de la poblacién de 12 a 16 afios de edad que asiste a secundaria sobre el total de la poblacién de

Porcentaje de los locales escolares padblicos que obtiene agua directamente de la red pdblica dentro del

local, el bafio o servicio higiénico estd conectado a la red publica de desagiie dentro del local, y cuentan

con alumbrado eléctrico por red publica.

Nimero de defunciones de nifios durante el primer afio de vida

r cada mil nacidos vivos.

Tasa de mortalidad neonatal Ndmero de recién nacidos que mueren antes de alcanzar el primer mes de vida por cada mil nacidos vivos.

Tasa de desnutricién crénica

Bajo peso al nacer
Enfermedades endemicas:
Infeccion respiratoria (IRA) y
diarreica aguda (EDA)

Parto institucional

médicos, obstetras o enfermeras respecto al total de partos.

Agua
Desagiie

Electricidad
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Talla para la edad o retardo en el crecimiento. Proporcidn de nifios menores de cinco afios de edad con

baja estatura con relacidn a la poblacion de referencia segun patrén OMS.

con IRA 'y EDA.

Porcentaje de nacidos vivos con peso menor a 2,5 KG.
Las enfermedades endémicas son aquellas enfermedades infecciosas que afectan de manera recurrente a
una poblacidn. En este caso los indicadores estén referidos al porcentaje de menores de 36 meses de edad

Proporcién de partos ocurridos en establecimientos de salud y atendidos por profesional de la salud:

Porcentaje de hogares con acceso al agua potable por red pdblica dentro de la vivienda, fuera de la

vivienda pero dentro del edificio y pilén de uso publico.
Porcentaje de hogares con acceso a desagiie por red publica dentro de la vivienda, fuera de la vivienda

pero dentro del edificio.
Porcentaje de hogares con acceso a alumbrado eléctrico por red pablica.

ductiva y comercial mediante carreteras de
penetracién que permitan a los productores
de esta zona acceder a los mercados regiona-
les del sur del pais.
Potenciar el sector agricola: este sector presenta
una alta concentracion en el cultivo de forrajes. El
proyecto PRAF ha tenido un impacto limitado al no
ofrecer los incentivos adecuados para la migracién
a cultivos mds rentables. El problema principal
parece ser la falta de financiamiento agrario. Asi
serfa conveniente crear fondos concursables en el
que el agricultor pueda financiar parte de la inver-
sién requerida para los nuevos cultivos.

Ademis, el sector adolece de un suministro con-
tinuo de agua, principalmente para proyectos agri-
colas de gran envergadura. Es por esta razén que se
propone mejorar la gestion del agua en la regién
mediante la creacidon de una infraestructura de
riego moderna que permita utilizar eficientemente
el recurso hidrico y de represas que junto a las ya
existentes del proyecto Pasto Grande, permitan el
almacenamiento para periodos secos.

Salud: Si bien Moquegua registra una baja tasa
promedio de desnutricién crénica infantil (4,1
por ciento), existen distritos que requieren mayor
atencion al reportar tasas superiores, como Llo-
que (24 por ciento), Ubinas (17 por ciento), Coa-
laque (17 por ciento), Puquina (16 por ciento),
entre otros. Para lograr estas mejoras en salud son
importantes las sinergias que se generen con una
articulacién més eficiente de los sectores principales

(agua, saneamiento y educacion). De otro lado, ante
valores bajos de desnutricién infantil, la focaliza-
cién debe ser potenciada para identificar a los nifios
que requieren intervenciones efectivas (vacunacién
completa, suplemento de micronutrientes, atencién
prenatal, entre otros). Asimismo, el descenso de la
diarrea es imperativo para continuar con las mejo-
ras en la salud y nutricién infantil. Sibien latasade
EDA no es alta en términos relativos (10 por ciento)
existen regiones que registran valores sustancial-
mente menores (La Libertad 5,7 por ciento). Ello se
conseguird con programas de educacién materno
infantil que permitiran précticas altamente eficien-
tes como el lavado de manos con agua y jab6n.

Educacion: El cumplimiento de las metas educati-
vas de mediano y largo plazo de la regién, demanda
que el logro del nivel satisfactorio en ambas pruebas
se sostenga y supere con mayores y mejores recursos;
en particular habria que potenciar las politicas dirigi-
das a mejorar el recurso docente y la infraestructura
educativa, entre las principales. La infraestructura
educativa, si bien se encuentra por encima del pro-
medio, tiene que incrementarse buscando cerrar las
brechas entre distritos. Asimismo, los altos niveles
de educacion alcanzados por los trabajadores de
Moquegua permitirdn incrementos en producti-
vidad y mayores ingresos que redundardn en un
mejor nivel de vida, por ello es importante continuar
con las mejoras en la calidad de las instituciones de
educacion superior para que los jovenes se vinculen
exitosamente con el mercado laboral.
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A V4

para Jovenes
Economistas 2014
"LUIS FELIPE DE LAS CASAS GRIEVE"

El Banco Central de Reserva del Perd (BCRP),
con el propdsito de promover e incentivar

la investigacion de temas econdmicos por
estudiantes de los Ultimos ciclos de su carrera
0 recientemente egresados, convoca cada afio
al Concurso de Investigacion para Jovenes
Economistas "Luis Felipe de las Casas Grieve".
En este articulo se presenta un resumen de los

trabajos de investigacion ganadores.

o o o T Para el Concurso de Investigacion para Jovenes Economistas 2014, el jurado estuvo con-
" Especialista en Investigacion Econdmica del BCRP. formado por Gonzalo Llosa de la AFP Profuturo, Daniel Barco del BBVA Banco Continental y
nelson.ramirez@bcrp.gob.pe Nelson Ramirez del BCRP.
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primer puesto lo ocup6 el trabajo “Efec-

tos persistentes del desarrollo de culturas
pre-incas en la region noreste del Perd” de Maria
Gastafiadui y Mariel Bedoya de la Universidad
de Piura, Campus Lima. El trabajo “Interrelacio-
nes sectoriales entre regiones: un andlisis de las
dindmicas productivas en las regiones usando un
panel VARX” de Alvaro Cox y Angel Guillén de la
Pontificia Universidad Cat6lica del Pert ocupo
el segundo lugar. El tercer puesto lo compartie-
ron dos trabajos: “Aversién miope a las pérdi-
das como explicacién de la paradoja de la prima
por riesgo peruana” de Guillermo Matallana de
la Universidad Nacional de Trujillo; y el trabajo
“Identificando las fuentes de volatilidad en el Perti
y sus regiones: una aproximacion factorial” de
Angel Frisancho de la Universidad Nacional de
San Agustin de Arequipa.

l os resultados del Concurso 2014 fueron: el

1. EFECTOS PERSISTENTES DEL
DESARROLLO DE CULTURAS PRE-INCAS
EN LA REGION NORESTE DEL PERU

Elrol de las instituciones histdricas para explicar el
desarrollo econémico de paises y regiones ha des-
pertado interés en las tltimas décadas. Asi, algu-
nos estudios encuentran evidencia empirica que
resalta la importancia de condicionantes histéri-
cos en contextos actuales de vida de las personas
de una determinada drea geografica (Acemoglu y
otros, 2001; Dell, 2010).

Dicha literatura sostiene que las instituciones
impuestas en el periodo colonial, como la mita
minera por ejemplo, promovieron instituciones
econdmicas extractivas e incentivaron un modelo
social coercitivo; lo cual tuvo efectos negativos per-
sistentes en el desarrollo de las regiones donde se

implant6 dicho sistema. En ese sentido, el trabajo
responde a la pregunta: ;existen efectos a largo
plazo del desarrollo de culturas pre-incas entre los
anos 1100 D.C.y 1450 D.C., periodo denominado
“Independencia Regional IT” (Kauffmann, 1978),
en indicadores de bienestar de hogares al noreste
del Perti?

Para ello, el estudio sigue la metodologia de
Dell (2010) para examinar los impactos a largo
plazo del desarrollo de culturas pre-incas en el
noreste del Perd en el mencionado periodo. Los
resultados indican que el desarrollo de culturas en
dicha zona reduce el consumo del hogar en 10% 'y
la educacién de la madre en 0,4 afos aproximada-
mente. Estos resultados podrian estar relacionados
ala imposicién de una institucionalidad exdgena,
extractiva y opresiva por parte de los coloniza-
dores postulado por la literatura de desarrollo e
instituciones.

Temas interesantes que se desprenden del
trabajo serian en primer lugar explorar posi-
bles efectos del asentamiento de estas culturas
en indicadores de infraestructura vial y empleo;
variables que podrian mantener una relacién mas
directa con el desarrollo de las instituciones. En
segundo lugar, seria de particular interés examinar
la hipétesis mencionada para otras dreas en las
cuales se desarrollaron culturas pre-incas durante
este periodo; y con ello explorar la posibilidad de
efectos heterogéneos. Por ultimo, serd relevante
identificar posibles canales de persistencia que
habrian inducido a estos efectos mediante una
sustentacién histérica mas detallada e investiga-
cién cuantitativa; este ultimo punto es importante
para entender qué factores especificos estarian
ocasionando que se preserve la desigualdad ya
existente entre hogares ubicados marginalmente
dentro y fuera de las dreas de influencia.




2. INTERRELACIONES SECTORIALES
ENTRE REGIONES: UN ANALISIS DE

LAS DINAMICAS PRODUCTIVAS EN LAS
REGIONES USANDO UN PANEL VARX

El estudio del crecimiento intra-paises es un tema
que ha ido ganando gran relevancia en aquellos
paises donde existe una alta desigualdad regional
como es el caso del Perti. Lima ha concentrado
aproximadamente la mitad del valor agregado
nacional desde 1970 hasta 2012. Mientras tanto,
ninguna de las demads regiones ha logrado superar
el seis por ciento en su participacién de la produc-
cién nacional para el periodo mencionado. Por
lo que es importante entender las relaciones eco-
noémicas que se generan a nivel regional entre los
sectores econémicos que las componen. De esta
manera, se tiene una mayor comprension sobre las
posibilidades de crecimiento econémico mediante
articulaciones estratégicas entre regiones.

En este sentido, el trabajo busca responder a las
preguntas: ;Como se relacionan los sectores en
una misma regién? ;Cémo se relacionan los sec-
tores entre regiones? ;Las dindmicas entre regiones
tienen alguna relacién con la proximidad espacial
entre ellas? Y, finalmente jexiste evidencia de nue-
vos sectores econdmicos en ciertas regiones que
impulsen de manera importante el crecimiento en
otras unidades y puedan ser considerados nuevos
“polos econémicos”?

Para ello, el trabajo responde a dichas preguntas
utilizando un modelo panel de vectores autorregre-
sivos con variables ex6genas (VARX); donde siguen
la metodologia propuesta por Canova y Cicarelli
(2009). Los principales resultados que los autores
encuentran es que para Lima y El Callao, el sector
que mds se dinamiza con el resto de sectores en las
regiones es el sector servicios. Asimismo, se encuen-
tra que la articulacion de la industria limefa con los
demds sectores en las macroregiones es débil.

El trabajo puede ser una fuente importante de
informacion para el desarrollo de modelos dina-
micos de equilibrio general estocdsticos que ten-
gan en cuenta las caracteristicas de las dindmicas
regionales presentadas. Una interesante agenda de
investigacidn seria analizar las relaciones que se
desenvuelven dentro de las macroregiones espe-
cificadas en el trabajo, asi como también analizar
clasificaciones de macroregiones alternativas a
las utilizadas en el trabajo, asi como la inclusion
de variables externas que son relevantes para la
economia peruana.

3. AVERSION MIOPE A LAS PERDIDAS
COMO EXPLICACION DE LA PARADOJA
DE LA PRIMA POR RIESGO PERUANA

La teoria financiera refiere a la paradoja de la prima
por riesgo a la significativa diferencia de la prima
por riesgo observada y la prima por riesgo predi-
cha por los modelos financieros, donde o bien los

El Concurso
para Jovenes Economistas
representa un importante
impulso y promocion
de trabajos
de investigacion

inversores eran mucho mads adversos al riesgo de
lo que se asumia o la teoria financiera no expli-
caba satisfactoriamente el comportamiento de los
inversionistas norteamericanos. Como alternativa
surge el enfoque de las finanzas conductuales y la
economia experimental. Esta literatura se basa en
el concepto de “aversién miope a las pérdidas”,
que se refiere a la tendencia de los inversionistas
a mostrar mds aversion al riesgo cuando evaltian
sus portafolios de acciones con mayor frecuencia.

Varios trabajos en la rama, como el de Gneezy y
Potters (1997), utilizaron el enfoque de las finan-
zas conductuales, donde encontraron evidencia
mds precisa a la explicacion de esa paradoja en el
mercado financiero norteamericano. La idea cen-
tral de los referidos estudios era la de manipular
la miopia de los sujetos y analizar su disposicién a
invertir en apuestas riesgosas en un experimento
controlado.

Para el caso peruano existen pocos estudios, por
lo que es relevante encontrar evidencia de dicha
paradoja y estimar el grado de aversion a las pérdi-
das que tienen los inversionistas peruanos. En ese
sentido, el trabajo busca responder a las preguntas:
sPuede el modelo de la aversién miope a las pérdi-
das de Gneezy y Potter (1997) explicar la posible
paradoja de la prima por riesgo observada en el
mercado financiero peruano? y ;Son los inver-
sionistas peruanos més o menos adversos a las
pérdidas que los inversionistas norteamericanos?

De ese modo, el trabajo aplica el modelo expe-
rimental de Gneezy y Potter (1997) en la Univer-
sidad Nacional de Trujillo para asi determinar si
es estadisticamente significativa la presencia de
aversién miope a las pérdidas en los inversionistas
del mercado financiero peruano. Los resultados
indican que la prima por riesgo empiricamente
observada en el Pert ha sido de 12,8%, y que los
inversionistas peruanos son mdas adversos a las
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pérdidas que los inversionistas norteamericanos.
Como temas de agenda de investigaciéon que
se desprende del trabajo estdn la estimacién de
rango pertinente que debe tener el coeficiente de
aversion a las pérdidas para el caso peruano, con-
siderando diferentes muestras en otras regiones
del pais; asi como, la estimacién del horizonte de
evaluacion de la prima por riesgo (el trabajo con-
siderd un horizonte de evaluacién de un afno).

4.IDENTIFICANDO LAS FUENTES

DE VOLATILIDAD EN EL PERUY SUS
REGIONES: UNA APROXIMACION
FACTORIAL

En las dltimas décadas, la literatura ha puesto
énfasis en la relacion entre la volatilidad del pro-
ducto y el desarrollo econémico; economias con
baja volatilidad han mostrado mayores tasas de
crecimiento del producto. Los trabajos empiricos
a nivel internacional han tratado de identificar
las fuentes de la volatilidad del producto (factores
macroecondmicos, institucionales, de estructura
productiva, externos, entre otros) sobretodo en
economias en desarrollo y abiertas al mundo. Por
ello, es relevante investigar las fuentes de volatili-
dad y asimetrias de las regiones en el Perd, con el
objetivo de tener una mejor comprensién de los
factores que subyacen a la volatilidad del producto
y su relacién con los niveles de desarrollo en el
Peru.

En dicha linea el trabajo busca responder: ;Qué
factores determinan la relacion entre volatilidad y
desarrollo en los niveles nacional, regional y secto-
rial de la economia peruana? ;Qué tipos de riesgo
implica la estructura productiva del Pert? ;Qué
diferencias, en términos de diversificaciéon y desa-
rrollo, se establecen entre las regiones del pais?

De este modo, el trabajo sigue la metodologia
de Koren y Tenreyro (2007), quienes utilizan un
método factorial para descomponer la volatili-

dad desde dos niveles: el primero es un estudio
comparativo del riesgo asociado a la estructura
productiva histérica del pais; el segundo, una
revision de las diferencias, en términos de vola-
tilidad y sus componentes, de los procesos de
crecimiento reciente de las regiones del pais.
Los principales resultados muestran evidencia
a favor de la transicién de la economia peruana
hacia una mayor diversificacion; regionalmente,
encuentran patrones comunes, debido a que
estas regiones estdn concentradas en pocas acti-
vidades primarias.

A partir de lo anterior, serd interesante seguir con
el esfuerzo de construir bases de datos consistentes
y fiables a niveles regional y sectorial para extraer
conclusiones sélidas acerca de las relaciones de
los componentes de la volatilidad con variables
importantes que explican el desarrollo econémico
como: la apertura comercial, la profundizacién
financiera, la politica econémica, etc.

CONCLUSION

El Concurso de Investigacion para Jovenes Econo-
mistas "Luis Felipe de las Casas Grieve" representa
un importante impulso y promocién de trabajos
de investigacion, siendo este el tinico en el pais que
premia a jévenes estudiantes de economia. En 2014,
fueron reconocidos cuatro trabajos de investiga-
cién, dos de ellos de universidades de Lima y dos
trabajos de universidades del interior del pais.

Los trabajos ganadores trataron temas como
los efectos de culturas pre-incas sobre el desarro-
llo econémico, interrelaciones sectoriales entre
regiones del Pert, estimacion de la aversién miope
a las pérdidas de la prima por riesgo peruana, y
fuentes de volatilidad del producto en el Pert y
sus regiones. De todos ellos se desprenden tépicos
para explorar e informacion interesante que invita
a generar bases de datos confiables en el ambito
regional y sectorial, entre otros.
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MURAL DE LOS ROMBOS CONCENTRICOS REPRESENTANDO A LA DEIDAD MAYOR DE LOS MOCHE Y PERSONAJES SECUNDARIOS,
J SE UBICA EN UN AMPLIO PATIO CEREMONIAL SOBRE LA PLATAFORMA PRINCIPAL DE LA HUACA DE LA LUNA.
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La puesta en valor de un monumento
arqueoldgico, como las huacas de Moche,
es un complejo proceso cientifico,
académico y profesional desde el

inicio de las actividades, hasta su uso
social. Es un trabajo interdisciplinario

de especialistas que se orienta a
incrementar nuevos conocimientos sobre
la evolucion histdrica de una comunidad
en un espacio geografico determinado,
es decir, definir un contexto cultural,

su desarrollo y trascendencia. En ese
propdsito descubren estructuras y
pinturas que despiertan la curiosidad de
propios y extrafos y, con ello, impulsan
la actividad turistica y el desarrollo de la
comunidad local.

ria es el punto inicial de este proceso que

descubre e interpreta los valores excep-
cionales que posee un monumento y que no se
aprecian a simple vista por los escombros que lo
cubren. Estos valores se expresan en el cardcter
urbano, arquitecténico y arte mural que des-
piertan el interés turistico y, consecuentemente,
el impacto que esta actividad de servicios gene-
rard en la micro economia de las comunidades
del entorno y en la economia de Tujillo, reco-

l a investigacion cientifica interdisciplina-

MUSEO DE SITIO, ANFITEATRO, CENTRO

COMUNITARIO Y AREA DE INVESTIGACION,
UNA PROPUESTA PARA EL DESARROLLO
CIENTIFICO Y SOCIAL ARMONICO.

nocido como el centro de distribucién regional
y de articulacién macro regional, a través de la
auto consolidada Ruta Moche, gracias al coinci-
dente avance con otros proyectos arqueol6gicos
nor costenos.

Ahora bien, ;como se llegd a este nivel de
éxito? Pues gracias a un inédito modelo de
gestion mixto, publico-privado, que muestra
resultados positivos en el contexto nacional,
con notorias réplicas en otras regiones. En esa
linea, se debe reconocer la visionaria planifica-
cién y la capacidad de gestion para armonizar
la firmeza institucional y el prestigio académico
de una universidad estatal, como la Universidad
Nacional de Trujillo, con la participacion ciuda-
dana organizada como el Patronato Huacas del
Valle de Moche, una entidad sin fines de lucro
que integra a exitosos empresarios trujillanos.

En la dificil bisqueda de financiamiento para
consolidar un naciente proyecto de investigacién
(1991-2000), se registraron los aportes de empre-
sas locales, fundaciones nacionales y extranjeras,
asi como la notoria ausencia del Estado y el pro-
gresivo desarrollo del turismo. En la actualidad,
se observa un sustancial incremento de visitantes
que se refleja en el presupuesto anual y que es
una garantia para la autogestién del monumen-
to, dependiendo de la férmula administrativa
que se resuelva y, por otro lado, el aporte del
Estado que aumentd progresiva y consistente-
mente. (Graficos N° 1y 2).

La gestion de fondos para el inicio de un pro-
yecto arqueoldgico siempre implica negativas y
dificultades, debido al cardcter de una interven-
cién sin resultados previsibles que despierten
el interés del probable mecenas. Felizmente,
en este caso de estudio, el aporte pionero de
la Fundacién Ford y la Sociedad Cervecera
de Trujillo, facilité el arranque seguro que se




amplié cuando Unién de Cervecerias Peruanas
Backus & Johnston se fusioné con la cervecera
local. Lo anterior tuvo un efecto palanca, el que
favoreci6 la incorporacién de la Municipalidad
Provincial de Trujillo, el World Monuments
Fund de Nueva York, el Ministerio de Comercio
Exterior y Turismo, el Fondo Contravalor Pert-
Francia y el Fondo Empleo, entre otras fuentes

que apostaron por esta iniciativa. Cabe men- ESPACIOS CEREMONIALES ACONDICIONADOS PARA UNA VISITA

cionar, el decisivo aporte de la Universidad ° CONTROLADA, SEGURA Y PROTEGIDA DE LA INTEMPERIE.
Nacional de Trujillo y de la Presidencia de la

Republica en la construccién e implementacion
del Museo de Sitio.

INCLUSION Y DESARROLLO COMUNITA-

RIO SOSTENIBLE

El propésito del proyecto se orienta a desa-

rrollar y consolidar la campifia Moche como

un producto turistico independiente de las

huacas, pero complementario a estas, con la

total inclusién de la poblacién local, a fin de

cambiar las condiciones existentes y alcanzar

una calidad de vida con equidad y ecoeficiencia.

En buena cuenta, se trata de incentivar y forta-

lecer capacidades productivas y empresariales

de la poblacién local y el surgimiento de nuevos

negocios relacionados al turismo generado por

el Proyecto Arqueoldgico desde 1994. ° MURAL DE LOS MITOS, ALTORRELIEVE DE TIERRA POLICROMADA
En ese contexto, advertimos dos aspectos que QUE EXPRESA UNA COMPLEJA ICONOGRAFIA DE PERSONAJES,

escapan a los intereses econémicos y que mere- ESCENAS Y MITOS MOCHICAS.

cen una atenciéon permanente en la gestién de un

monumento arqueoldgico con proyeccién y res-  visita de esparcimiento y recreo, en una experiencia

ponsabilidad social, la dimensién pedagégica y valorativa en el campo, para formar identidades

la inclusién social. Dos puntos consistentes para  regionales con base en una informacién de cono-

un manejo administrativo eficiente y desarrollo cimientos reales y permanentemente actualizados

sostenible. Las estadisticas son indiscutibles. En  (Gréfico N° 3).

este punto se destaca la bondad de los guiones Por otro lado, el fin social y econdémico se orienta

de visita que se programaron y aplican en las al incremento del empleo directo, mejorando el

delegaciones escolares, es decir, convertir una ingreso y estabilidad de los trabajadores del pro-
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yecto arqueoldgico, y los empleos indirectos que
se fomentan en la campifia de Moche y Trujillo
ciudad, a través de la guiatura, artesania, gas-
tronomia, hosteleria, danza y transportes, entre
otras actividades complementarias. Un proyecto
arqueol6gico que se desarrolla de espaldas a su
comunidad, desaprovecha las atin vigentes cos-
tumbres ancestrales para mejorar las condiciones
ambientales, monumentales y socio-culturales.

Dos detalles claves para el interés de la progra-
macion turistica internacional y nacional de la
Ruta Moche, se evidencian en el arribo de cru-
ceros a puerto Salaverry y la participacién de las
agencias de viajes locales y de Lima. En el pri-
mer caso, se registraron 69 cruceros entre 1998
y 2012, con un ingreso a la huaca de la Luna
de 36 075 turistas, principalmente ciudadanos
noérdicos. Una importante referencia estadistica
se presenta en 2004, con 6 446 visitantes, récord
no superado a la fecha (Grafico N° 4).
Respecto al segundo detalle, observamos un
punto que ahora se monitorea con mayor rigor,
un indicador de interés para la gestién. En el
segundo trimestre del presente afo, los turistas
transportados por agencias suman 12 278 indi-
viduos (55,54%), mientras que los turistas que

llegan por su propia iniciativa y movilidad son
9 827 (44,46%). En estos tres meses suman un
total de 22 105.

En estas referencias sobre datos confiables, se
observa que hay muchos aspectos que merecen
una coordinacién mds cercana entre los ope-
radores y los gestores de los atractivos, pues,
conservacién y mantenimiento, se apoyan en
los estudios de capacidad de carga, los que
tienen que ser priorizados antes que los indi-
cadores econdémicos. Se debe comprender que
los monumentos y su entorno, son estructuras
y paisajes fragiles, fatigados y vulnerables, sobre
todo, recursos no renovables.

El acondicionamiento turistico de las Huacas
de Moche, haciendo un alto en la investigacién
cientifica interdisciplinaria, responde a una
planificacién con criterios elementales como
la presentacién sostenible del monumento;
la ampliacién de un circuito interno atracti-
vo con seguridad, comodidad y limpieza; la
implementacién de cubiertas, pasarelas y sefia-
lética objetiva; asi como la capacitacion de los
actores que intervienen en la gestion turistica,
mantenimiento y desarrollo de los servicios
complementarios.

Precisamente, cuando el proyecto obtuvo un
nivel de desarrollo notable, se observé que el

GRAFICO 11 Numero de visitantes pagantes a Huaca de la Luna 1995-2013

8311

66 675
56668 57553

44904 46313
35619

120938 122642 126 025

113 595 108640

96804 99024
84548

GRAFICO 2 1 Variacién porcentual anual del flujo de visitantes 1996 - 2013

60% 755%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%

15%




GRAFICO 311 Visitantes escolares: 1994- 2014
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incremento del flujo turistico habia generado
expectativas en la comunidad y el segmento
que respondié con rapidez y potencia fue el
artesanal. Una respuesta natural considerando
la obra y fama de sus ancestros. De alli que fue
necesario organizar un proyecto para actualizar
y validar estandares de competencia artesanal,
brindar asesoria técnica para artesanos lideres y
apoyar su participacion en ferias.

Como un complemento a este avance, se
echa mano a una reconocida potencialidad, el
servicio gastronémico Moche, que implica una
permanente actualizacion y validacién de los
estaindares de calidad del servicio de alimentos
y bebidas; la imprescindible capacitaciéon para
saber mantener lo tradicional y coexistir con las
corrientes innovadoras de la culinaria y la pre-
sentacidn del comedor; asi mismo, brindar una
asesoria a los empresarios de alimentos y bebi-
das; y la evaluacién de calidad de las empresas
de alimentos, bebidas y otros insumos.

En esta intencién, el Museo de Sitio revela los
valores y resultados de 23 afos de investiga-
cién y conservacién, preparando al visitante
en la correcta interpretacién y conocimiento
del contexto. Es una herramienta diddctica de
promocioén turistica y difusion del conocimien-
to que se expresa en los 253 objetos originales

exhumados en las excavaciones y que se exhiben
en tres amplias y cdmodas salas.

Otra actividad de importancia gestionada
y co ejecutada por el proyecto, es la carretera
de bloquetas de concreto de tres kilémetros,
que permite un acceso rapido, seguro, limpio
y confortable, que beneficia directamente a
la comunidad local y al turismo. En torno a
este acceso se aprecia un potente desarrollo de
restaurantes, bodegas y unidades de transporte
colectivo, con una evidente inversiéon de capi-
tales, transformacién del paisaje campestre y
generacién de empleos indirectos.

Finalmente, se resalta la planificacién de una
politica ambientalista en el marco de la gestion de
un proyecto de investigacién arqueoldgica, pro-
yectado a un uso turistico sostenible, vale decir,
desarrollo con ecoeficiencia, equidad econdmica y
calidad de vida e inclusién social. Esta préctica se
aprecia en el manejo de los residuos sélidos y aguas
servidas bajo el concepto de reciclaje, el monitoreo
de ingreso de vehiculos por el tipo de combustible,
calidad del aire y agua fredtica. Las aguas tratadas
se reciclan en el riego por goteo del jardin botanico
conformado por plantas nativas como algarrobos,
molles, licumos, entre otras especies.

Resultado de este intenso y continuo proce-
so de gestion son los galardones obtenidos en
diversas ocasiones , pero creemos que el premio
mds ambicioso y que esperamos alcanzar pron-
to, es el desarrollo integral de la Ruta Moche.
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CONFERENCIA: BANCOS, MANEJO DE LIQUIDEZ Y POLITICA MONETARIA
Saki Bigio, profesor de la Universidad de Columbia, dictd el 12 de mayo esta conferencia, donde
plante un modelo de equilibrio general en el que el mecanismo de politica monetaria consiste en
cambiar el portafolio de préstamos de los bancos entre corto plazo y largo plazo. Sefiald cémo estos
instrumentos interactian con choques de volatilidad del sistema de pagos, pérdidas bancarias,
demanda de préstamos y requerimientos de capital.

SEMINARIO INTERNACIONAL
COMPETENCIA EN LOS
SISTEMAS DE PAGO
Fue organizado por el Banco Mundial y el
Banco Central entre el 19 y 20 de junio. Se
analizaron la situacion actual y los objetivos
del desarrollo de los sistemas de pagos en
el Per; las oportunidades para impulsar las
transferencias electronicas; el desarrollo
de instrumentos y canales de pago; asi
como las posibles acciones por parte de
las instituciones financieras, las entidades
reguladoras y el gobierno.
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EN(;UENTRO ECONOMICO
REGION MOQUEGUA
EI BCRP organizo, este evento el 11 de julio
en la ciudad de llo, con el objetivo de facilitar
un intercambio entre el sector publico, las
empresas y la academia, para contribuir al
desarrollo social y econémico regional.

REPORTE DE INFLACION DE JULIO
El BCRP presentd a los tesoreros de los
bancos, analistas econdmicos y medios de
comunicacion, el analisis y las proyecciones
de las principales variables macroecondmicas
contenidas en este documento y que sustentan
las decisiones de politica monetaria.

70 ANOS DEL ACUERDO DE BRETTON WOODS

Este seminario se realizé conmemorando dicho
aniversario y también, la creacion de dos importantes
organismos multilaterales, el FMI y el BM. El tema
central de discusion, llevado a cabo entre el 21y
22 de julio, estuvo referido a la interconexion de
la economia mundial. En ese contexto, se trato la
importancia de los cambios en la gobernanza de
las instituciones financieras y la necesidad de una

nueva arquitectura financiera internacional.
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MONEDA DE S/.1 ALUSIVAA LA
HUACA DE LA LUNA

EI BCRP present6 la 17° moneda de la serie
numismatica Riqueza y Orgullo del Perd.
Esta moneda es de curso legal, por lo que
puede ser usada en cualquier transaccion
economica y circulara de forma simultanea
con las actuales.

El Banco de

la Emancipacion
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EL BANCO DE LA EMANCIPACION
CARLOS CAMPRUBI

El Banco de la Emancipacion fue creado en
1822 por el Protectorado del general José
de San Martin como un banco auxiliar de
papel moneda. Su tarea debia ser proveer
al naciente Estado peruano de fondos sufi-
cientes para enfrentar la guerra final contra
las fuerzas del virrey La Serna. Ni San Mar-
tin pudo derrotar al virrey, ni el Banco de la
Emancipacion logrd introducir Ia moneda de
papel en el Pert, pero el proyecto del banco ,
asi como sus avatares durante los tres afios
que permanecid, nos transmiten las ideas y
los hechos que en materia econémica domi-
naron el escenario del Pert de esos afos.



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

SERIE NUMISMATICA ===
RIQUEZA Y ORGULLO DEL PERU

El Banca Central de Resenva del Perd ho puesto en circulocion la décimo séptima moneda de la Serie
Numismdtico Riqueza y Orgullo del Perd, alusiva o la Huaco de la Luna. Estos monedos son de curso legal,
circulardn de forma simulténea con las octuales monedos de S

/. 1,00y sus caracteristicas son las siguientes:

v/

DENOMINACION 5/
ALEACION

PESO ;
PAMETRO 25 50mm

CANTO . . Esfriode
ANO DE ACUNACION 2014
EMISIGN MAXIMA 12 000 000
MES Agasto

MR biED. gab.pe/billgtes-y-manegdos/ monedos-de-colaccion

mnncido comao H'ur:rcus df_-f SGI? dE lor Luna, erucudo en Ia murgen dcfm_ha del riol | kg
Moche, of pie del Cerro Blanco, o 8 km ol sur de lo civdod de Trujillo, Region Lo &3

Libertad. Suvigencia en el sitio correspande a los siglos Lol IX de nuestro era,

Lo Huoca de lo Luno estd compuesta por fres platoformaos v varios plozos. Las
investigociones realizadas en los dtimos 22 ofos permiten establecer dos hechos
fundamentales: primero, que abarca dos lemplos, donde el mas antiguo Jo forman
lus platofarmos |y Il v el templo nuevo cormesponde o lo plataforma 1; segundo, Gue

estos edificios no fueron construidos en un solo procesa, sino que coda cieda tempo
se “enterrabio” un templo ex profesomente y se creabo una platoforma mds ancho y
alto que la precedente, sobre lo cuol se construia el nuevo templa.

Sin duda, el suntuaso templo anliguo es el gue brinda lo mas hermoso arquitectura,

con amplios espocios ceremaniales cuyas poredas fueron cubieras con pinturas.
& 0 yas p 2

llarnas v relieves de infenso policromia. En su fochade, asi como en algunos de sus
racintos destace lo representacidn de una de Jos moyeres divinidodes mochicas
conocida como o *Deidod de la Monfaria®,

Dr. Santiogo Uceda Costillo - Dr. Ricarde Morales Gamarmo




Durante el Ultimo afio del gobierno del General Juan Velasco Alvarado se promulgd el Decreto Ley
21178 que creaba la nueva moneda de 10 centavos, en el que sefialaba que era necesario modificar
las caracteristicas de las monedas de curso legal que emite el Banco Central de Reserva del Per(,
reduciendo su diametro y su peso.
Para estas nuevas monedas se establecié que tendrian una aleacion de 70 por ciento de cobre y 30
por ciento de zinc, un peso de 1,5 gramos y un diametro de 15mm.
En el anverso figuré al centro, como en todas las monedas nacionales, el Escudo Nacional, rodeado
del nombre “Banco Central de Reserva del Peri" y el afio de acufiacion.
Al reverso, las monedas llevaron el valor nominal en nimero sobre un campo liso.

MUSEOQ NUMISMATICO DEL PERU
Jirdn Junin 781, Lima




