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SERIE NUMISMATICA
RIQUIEZAN ORE VIO DIEEFIERY

CERAMICA VICUS

La cultura Vicus se desarrolld en lo que es hoy la regién andina del departamento
de Piura. Esta cultura estuvo fuerfemente vinculada con el desarrollo regional de
la Costa Sur-ecuatoriana y la Costa Norte-peruana y su cerdmica es el ejemplo
mds directo de este vinculo.

Los ceramios VicUs fueron decorados usando la técnica conocida como “negativo”,
empleada también por ofras culturas, que consistia en pintar las zonas que rodean
las figuras, de modo que éstas aparecen como negativos. Esta técnica ha sido
rescatada con algunas variantes, por los alfareros de Chulucanas.

Esta cerdmica se caracteriza por su estilo grotesco que se puede apreciar en
los personajes que muestra, estilo similar al que fambién usaron los Moche.
Se ha encontrado cerdmica que presenta animales, plantas, escenas de la vida
cotidiana y rostros humanos -como los “retratos” Mochica-con rasgos propios
de la gente de Piura, de manera similar a los que hay en Guayas o Manabi en
Ecuador.

Luis G. Lumbreras Salcedo
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DEL NUEVO SOL AL SoOL

Josk Luis PEREYRA

El autor da cuenta del cambio de denominacidon de nuestra unidad monetaria
desde el 15 de diciembre: de Nuevo Sol (S/.) a Sol (S/).

PARA QUE NO NOS FALTE EL SOL

MIGUEL ANGEL CABELLO Y ANGEL FERNANDEZ

Detallan las medidas que el Banco Central de Reserva del Perti ha tomado a fin de
mitigar los riesqos de liquidez de la banca, tales como la implementacién de distintos
instrumentos de provisién de liquidez en soles a largo plazo.

DESDOLARIZACION DEL CREDITO: TODOS GANAN

MARYLIN CHOY

Enfatiza el riesgo cambiario presente en las deudas en délares y explica las
medidas que el Banco Central de Reserva del Per(i ha adoptado para desincentivar
los créditos en moneda extranjera.

EMPLEO, SALARIOS Y PRODUCTIVIDAD EN EEUU

OSCAR BENDEZU Y JEAN PAUL WATSON

Evaldan la divergencia actual entre productividad y nivel de salarios. Ademads,
detallan los factores que estan ocasionando que los salarios no aumenten junto
con la mejora del nivel de empleo en EEUU.

PAGOS ELECTRONICOS EN EL PERU: UN ANALISIS A PARTIR
DEL MICROSCOPIO GLOBAL

JosE AURAZO, JosE Luis VASQUEZ Y MILTON VEGA

Dan cuenta de las acciones que viene realizando el BCRP para promover los pagos
electrdnicos en el pais e identifican oportunidades de mejoras en el drea de pagos
a partir del andlisis del Microscopio Global.

REFORMA DE CUOTAS Y GOBERNABILIDAD DEL FMI

GLADYS CHOY Y CARLOS PEREYRA

Explican el esfuerzo realizado por el Fondo Monetario Internacional (FMI)
para ampliar sus recursos a fin de atender los ingentes requerimientos de
financiamiento de los paises afectados por la crisis financiera internacional.

INVIRTIENDO PARA EL LARGO PLAZO. LOS BENEFICIOS Y
DESAFIOS DE LAS INVERSIONES ALTERNATIVAS

CARLOS CANO, GUSTAVO Ri1sco Y ALEX ROMAN

Analizan las principales caracteristicas de las inversiones alternativas, cémo estas
se traducen en oportunidades rentables dentro del marco de inversién de largo
plazo y cudles son los principales desafios que enfrentan los inversores para
capitalizar dichas oportunidades.

OLMOS, NUEVO CENTRO DE DESARROLLO
AGROEXPORTADOR EN EL NORTE DEL PAIS

KETTY VASQUEZ

Describe este proyecto como uno de los centros de desarrollo econémico del pais que
refuerzan el potencial agricola para afianzar las agroexportaciones.

FACTORES QUE CONTRIBUYEN AL ALZA EN LAS TARIFAS
ELECTRICAS

MANUEL Ruiz

Evalua los factores que explican el incremento de tarifas eléctricas en 2015 y propone
medidas de politica para atenuar posibles aumentos en el mediano plazo.

EVOLUCION Y PERSPECTIVAS DEL PRECIO DEL COBRE
Mauricio DE LA CUBA Y JESUS FERREYRA

Se explica la probable evolucidn futura del precio del cobre y se trata de responder
si la cotizacion ya alcanzd su nivel minimo en el ciclo.

LA LEY DE BENFORD Y SU APLICACION A LA ECONOMIA
CESAR CARRERA

Luego de una breve resefia de las aplicaciones en economia de la reqularidad
encontrada en el primer digito de diferentes conjuntos de datos (Ley de Benford), el
autor argumenta que dicha ley es un buen referente para estudiar las desviaciones
sistematicas del tipo de cambio en diferentes paises y monedas.

MEDALLAS DEL PERU

PEDRO DE LA PUENTE

Resume el libro del cual es coautor, haciendo énfasis al hecho de que las medallas
conmemorativas, al dejar constancia de personajes y acontecimientos, nos
posibilitan ser testigos de la historia.

LiBROS Y CERTAMENES
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al SOL.

JOSE LUIS PEREYRA*

* Jefe, Departamento de Andlisis del Circulante
jose.pereyra@bcrp.gob.pe
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El 14 de diciembre de 2015, se publicd la

Ley 30381 que promulgd el Congreso de la
Repdblica, referida al cambio de nombre de
nuestra unidad monetaria de Nuevo Sol (S/.)
a Sol (S/). La norma formaliza la manera en la
que nos expresamos diariamente cuando nos
referimos a la unidad monetaria en nuestras

transacciones.




SE FORMALIZA LA EXPRESION Y
EL USO CORRIENTE DE “SOL” EN
NUESTRAS TRANSACCIONES DIARIAS.

Ley 30381

Esta Ley modifica la Ley 25295 que crea el
“Nuevo Sol” en los articulos en los que se hace
referencia a “Nuevo” y faculta al Banco Central
de Reserva del Pert (BCRP) a dictar las medidas
correspondientes para el cumplimiento de la Ley.
Esto significa que es el BCRP el que debe dictar
las normas necesarias para un adecuado cambio
de nombre de la unidad monetaria. Debe resal-
tarse que esta Ley no cambia la unidad moneta-
ria, solamente varia el nombre de la misma y esta
vigente desde el 15 de diciembre de 2015.

Creacion del Nuevo Sol
En 1991, cuando se realiz6 el ultimo cambio de
unidad monetaria de Inti a Nuevos Soles, la Ley
25295 encarg6 al Banco Central a realizar accio-
nes puntuales para una apropiada transicion.
Asi, se faculté al BCRP para determinar la
fecha del cambio de unidad monetaria, a dispo-
ner el retiro del circulante expresado en Intis, a
sefialar la fecha de cambio en la que los saldos en
Intis se conviertan a Nuevos Soles y adoptar las
medidas para una adecuada difusién, entre otras.
El Banco Central realizé estas acciones a través
de normas denominadas “Regulacién del Nuevo
Sol” y fueron cinco en total, las que reglamenta-
ron lo dispuesto por la Ley de 1991.

REGULACION PARA LA ADECUACION
DEL CAMBIO DENOMBRE DE LA UNI-
DAD MONETARIA “NUEVO SOL” A “SOL”
Para determinar de manera adecuada el proceso
de cambio de nombre, el BCRP realizé reuniones

con los principales representantes de las empre-

sas o entidades como la Camara de Comercio

de Lima, la Sunat, la Asociacion de Bancos y las

Cajas Municipales de Ahorro y Crédito, entre

otras instituciones representativas a fin de que

conozcan los alcances de la Ley.

Se informé que el Banco Central debia regla-
mentar la norma y uno de los puntos tratados fue
el uso de formatos impresos y pre-impresos con
la denominacién Nuevo Sol y el cambio de pro-
gramas de contabilidad en las medianas y peque-
Nas empresas, entre otros. Se estableci6é que un
afio seria el tiempo adecuado para la adaptacion
al cambio de nombre de la unidad monetaria.

En consecuencia, el Banco Central emitid la
Circular 047-2015-BCRP (publicada el 19 de
diciembre de 2015) que establece lo siguiente:

o Desdeel15dediciembrede2015y duranteel
afl0 2016, enlos documentos, transacciones,
valores, precios, registros y similares expre-
sados en la unidad monetaria del Pert se

“ A partir del afio 2017,
sdlo se utilizard la

palabra “Sol” (S/) para
referirse a nuestra

unidad monetaria. ,,

CUADRO Perd: Cambio de nombre de la unidad monetaria

FECHA
3 de enero de 1991

15 de diciembre
de 2015

NORMA
Ley 25295
Ley 30381

DISPOSICION

Se establece el NUEVO SOL como unidad monetaria del Perd.

Se dispone el cambio de nombre de la unidad monetaria, de NUEVO SOL a SOL.
Se faculta al Banco Central a dictar las disposiciones correspondientes para

dar cumplimiento a la Ley.

19 de diciembre
de 2015

Circular
047-2015-BCRP

Toda mencion a NUEVOS SOLES realizada antes del 15 de diciembre de 2015 en
documentos, transacciones, valores, precios, registros y similares se entendera

en SOLES, por lo que no es necesario emitir, girar o suscribir un nuevo
documento o corregirlo.

Durante 2016, en los documentos, transacciones, valores, precios, registros y
similares que se expresen en la unidad monetaria, se podra consignar indistin-
tamente el nombre NUEVO SOL o SOL, asf como sus simbolos (S/. 0 S/).

A partir de 2017 es obligatorio hablar y escribir en SOLES

Los billetes y monedas expresados en NUEVOS SOLES, continuaran siendo de
aceptacion forzosa como medio de pago.

El Banco Central informard oportunamente sobre la emision de billetes o
monedas expresadas en SOLES.
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podra consignar indistintamente las deno-
minaciones y simbolos correspondientes al
"Nuevo Sol" (S/.) oal "Sol" (S/).

o Toda alusién a Nuevos Soles realizada en
fecha anterior al 15 de diciembre de 2015
en documentos, transacciones, valores,
precios, registros y similares se considerara
efectuada en Soles. En tales casos, no resulta
necesario emitir, girar o suscribir un nuevo
documento o corregirlo.

o A partir del afio 2017, sélo se utilizara la
palabra “Sol” (S/) para referirse a nuestra
unidad monetaria.

o Losbilletesy monedas expresadas en Nuevos
Soles, que a la fecha estan en circulacién o
que el Banco Central ponga en circulacidon
en el futuro, continuardn siendo de acepta-
cion forzosa para el pago de toda obligacion.

o ElBanco Central informara oportunamente
la emision y puesta en circulaciéon de mone-
das ybilletes expresados en Soles.

NUEVOS DISENOS DE
MONEDAS DE UN SOL
El Banco Central de Reserva del Perd (BCRP)
inici6 la acuiacion de las monedas de 1 Sol, que
entraran en circulacién al mercado paulatina-
mente de acuerdo a la demanda de los agentes
econdmicos.

Se mantiene el diseflo actual, eliminando la
palabra “Nuevo”

En el anverso, lleva el Escudo de Armas del Pert
y alrededor la leyenda “BANCO CENTRAL DE
RESERVA DEL PERU” y el afio de acufiacién 2016.

El cambio de nombre
formaliza lo que el
uso comdn ya lo venia
haciendo desde hace
mucho tiempo

El reverso de la moneda presenta un tallo
curvo con hojas de laurel y roble entrelazadas y
el logotipo de la Casa Nacional de Moneda sobre
un diseflo geométrico de lineas verticales. Asi-
mismo, cuenta con el logotipo de la Marca Peru
y al centro el nimero 1y el nuevo nombre “SOL”

Similar modificacion se realizard en nuestras
monedas de S/ 2y S/ 5, no asi en los disenos de
monedas de submultiplos de S/ 1, que no llevan
la inscripcién de la unidad monetaria.

Como se menciond, el cambio de nombre for-
maliza lo que el uso comun ya lo venia haciendo
desde hace mucho tiempo, es decir, el término
“Nuevo” no era utilizado por las personas cuando
se referian verbalmente al valor de un producto
o al pago de una obligacion.

A partir de 2017 solo se utilizard “Sol” (S/)

ANVERSO

REVERSO
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LAS ACCIONES RECIENTES DEL BCRP PARA MITIGAR
LOS RIESGOS DE LIQUIDEZ DE LA BANCA

MIGUEL ANGEL CABELLO*
Y ANGEL FERNANDEZ**

La dolarizacion de los depositos v la reciente
solarizacion de los activos de los bancos
pueden provocar que estos usen parte de sus
activos liquidos en soles o recurrir a fuentes

de fondeo menos estables para atender la
mayor demanda por préstamos en moneda
local. A fin de mitigar este riesgo de liquidez
sobre los bancos, el BCRP emplea instrumentos
no convencionales, tales como encajes
diferenciados en soles y dolares o instrumentos

* _Especialista en Politica Monetaria del BCRP de provisién de |iC|Uid€Z que permitan alos
miguel.cabello@bcrp.gob.pe

bancos usar parte de sus excesos de liquidez

+* Especialsta en Politica Monetaria del BCRP en dolares para obtener fondeo en soles.

angel.fernandez@bcrp.gob.pe
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MONEDA I POLITICA MONETARIA

sCUAL ES LA FUNCION DE UN BANCO?
Tradicionalmente, se sefiala a la provision de prés-
tamos y captacion de depdsitos del publico como
la funcidn principal de una entidad bancaria'. Esta
definicion, aunque simple, esconde implicaciones
que vale la pena mencionar: primero, un banco
actia como intermediario entre dos tipos de agen-
tes bastante diferentes (prestamistas y prestatarios),
haciendo posible la asignacion eficiente del ahorro,
ya que en ausencia de intermediarios financieros
eficientes, el alto costo de vigilancia y monitoreo de
los prestatarios imposibilitaria llevar a cabo muchos
proyectos de inversion que son rentables a mediano
o largo plazo, aunque iliquidos en el corto plazo. En
otras palabras, dada la escala de las operaciones de
los bancos, los costos de transaccion’® disminuyen.
En segundo lugar, los bancos son capaces de trans-
formar activos iliquidos en obligaciones liquidas,
cuyos retornos son menos volatiles en comparacion
alos retornos de los activos que ellos financian. Para
ello, los bancos deben manejar de manera adecuada
los riesgos a los que estan expuestos.

RIESGOSY FORMA DE FINANCIAMIENTO
;Cuadles son los riesgos a los que se encuentra
expuesta una entidad bancaria? Estos pueden
agruparse en cuatro grandes grupos: riesgos de
mercado, riesgos de crédito, riesgos operacionales
y riesgos de liquidez (ver Cuadro 1). En particu-
lar, analizaremos los riesgos de liquidez, los que se
pueden definir como la incapacidad de un banco
de cumplir con sus obligaciones inmediatas, lo cual,
a su vez, esta relacionado a la forma de financia-
miento que cada banco emplea.

Pero, ;qué forma de financiamiento puede
emplear un banco? Por lo general, los bancos
atienden la demanda por préstamos con depdsitos
del publico; aunque, més recientemente, el finan-
ciamiento a través de adeudados externos e ins-
trumentos de deuda ha cobrado relevancia. De lo
anterior, se puede identificar dos fuentes principales
de riesgos de liquidez: los descalces de plazos y de
monedas. Los descalces de plazos ocurren cuando
los bancos financian planes (tanto de inversion
como de consumo) a plazos que son, por lo general,
mayores a los plazos de sus obligaciones. Asi, una
reversion del financiamiento de muy corto plazo en
un banco con una sobreexposicion a estas fuentes
de fondeo, podria obligar a los bancos a liquidar
parte de sus activos si quisieran cumplir con tales
obligaciones, y generar problemas de liquidez.

Por otro lado, en ausencia de dolarizacion finan-
ciera, el financiamiento del crédito se daria, casi
en su totalidad, con fuentes en moneda domés-
tica; por tanto, ante eventos de estrés financiero

que causen problemas de liquidez en los bancos,
el banco central puede intervenir proveyendo la
liquidez necesaria a las distintas entidades afecta-
das mediante la emisién de dinero (se dice que el
banco central actia como prestamista de dltima
instancia). Sin embargo, dada la dolarizacion de
depdsitos (45 por ciento) y créditos (30 por ciento),
y la posibilidad de que los bancos tomen lineas de
crédito del exterior (ala fecha, los pasivos externos
de la banca representan el 20 por ciento del total
del crédito), el banco central requeriria de niveles
elevados de liquidez internacional para proveer
los fondos necesarios en moneda extranjera ante
situaciones de iliquidez en dicha moneda.

RESPUESTA DEL BCRP A LOS RIESGOS DE
LIQUIDEZ

Para mitigar los riesgos de liquidez en moneda
extranjera, el Banco Central de Reserva (BCRP)
tiene una politica de acumulacion de reservas inter-
nacionales y encajes en moneda extranjera bastante
activa. Actualmente, el nivel promedio de encaje en
moneda extranjera es de alrededor de 36 por ciento
del Total de Obligaciones Sujetas a Encaje (de aqui
en adelante TOSE) en comparacion a la tasa media
de encaje en soles (6,5 por ciento), en tanto que
la tasa marginal de encaje en dolares esta en un
nivel de 70 por ciento. Asimismo, el Banco Central
mantiene una posicion activa de intervencion en
el mercado de divisas. De esta manera, entre 2011
y 2015, las Reservas Internacionales Netas (RIN)
han aumentado US$ 12 669 millones, llegando a
un nivel de US$ 61 485 millones (32 por ciento del
PBI, aproximadamente). Este alto nivel de liquidez
internacional proporciona al BCRP la capacidad
de actuar como una fuente alternativa de fondeo
en dolares para la banca en caso de presentarse un
escenario en el que los bancos no puedan renovar
sus lineas de crédito o de reversion del fondeo de
corto plazo, evitando asi presiones sobre las tasas de
interés de préstamos en dolares y soles.

Para controlar los riesgos de liquidez en soles,
los bancos mantienen un portafolio de activos y
obligaciones diversificado en cuanto a madura-
cion y liquidez, de tal manera que dispongan de
suficientes activos liquidos para atender sus obli-
gaciones de corto plazo. Por su parte, el BCRP rea-
liza un manejo prociclico de los fondos de encaje.
En periodos de abundancia de liquidez en soles,
eleva el requerimiento de encaje (en 2012, la tasa de
encaje media en soles fue de 19 por ciento); mien-
tras que en periodos donde hay bastante demanda
por liquidez en soles, el BCRP disminuye los reque-
rimientos de encaje (al cierre de 2015, la tasa de
encaje medio es de 6,5 por ciento), evitando asi

1 Paramas detalle sobre las diferentes funciones de un banco ver Freixas, X. y J.C. Rochet, “Microeconomics of Banking” Cap. 1, 2008.
2 |os costos de transaccion son todos aguellos que no tienen relacion directa con una transaccion econémica, pero que son necesarios para que dicha transaccion se lleve
a cabo. En este caso, el costo directo de un préstamo es la tasa de interés, y los costos de transaccién son los costos de vigilancia y monitoreo del prestatario.
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p]3{0] Riesgos que enfrenta una entidad bancaria

TIPO DE RIESGO DEFINICION EJEMPLO DE CAUSAS

Riesgo de Mercado Incrementos en las tasas de interés.

Depreciacién de la moneda.

Riesgo de que movimientos adversos en los precios de mercado
afecten negativamente el valor de las posiciones dentro o fuera
del balance.

Riesgo de Crédito

El riesgo potencial de que el prestatario o co arte de una Significativa depreciacion de la
institucion financiera no se encuentre en capacidad de responder  moneda, que eleve el valor de la
por las obligaciones que tiene con la institucién, de acuerdo con deuda.

los términos acordados.
Riesgo de Liquidez

Riesgo de que |a entidad no sea capaz de hacer frente
eficientemente a flujos de caja previstos e imprevistos, presentes
y futuros, asi como a aportaciones de garantias resultantes de

Reversion abrupta de capitales de
corto plazo.
Acumulacion de activos fliquidos.

sus obligaciones de pago, sin que se vea afectada su operatividad

diaria o su situacion financiera.
Riesgo Operacional

El riesgo de pérdidas que surge por fallas en los procesos, la

Error de un sistema de registro.

tecnologia o el personal debidos a eventos internos o externos.

FUENTE: SBS, COMITE DE BASILEA (BIS).

que las condiciones monetarias se relajen o ajusten
demasiado.

Por otra parte, y aunque el consenso interna-
cional sobre regular la exposicién a fondeo de
corto plazo se ha dado recientemente’, el BCRP,
desde hace bastante tiempo, ha tratado de dar los
incentivos adecuados a la banca para evitar una
sobreexposicion a deuda de corto plazo. A la fecha,
el BCRP mantiene un encaje de 50 por ciento para
las obligaciones externas de corto plazo, con excep-
cién de aquellas destinadas a fondear operaciones
de comercio exterior, buscando desincentivar una
exposicion excesiva a capitales que puedan rever-
tirse de manera abrupta, llevando a los bancos a una
situacion de iliquidez que comprometa la solven-
cia de los mismos. Cabe recordar que en 1997, los
pasivos de corto plazo de la banca eran alrededor de
US$ 1470 millones (2,5 por ciento del PBI, aproxi-
madamente); para el afio siguiente, estos capitales
se revirtieron en una magnitud similar a US$ 1 575
millones, lo que llevé a un incremento en las tasas
deinterés de corto plazo (que pasaron de 18,6 a 38,3
por ciento en menos de un mes) y, posteriormente,
auna significativa depreciacion (20 por ciento entre
julio de 1998 y fines de 1999), todo lo cual resulto
en un incremento importante de la cartera morosa
de los bancos y una significativa contraccion del
crédito al sector privado®.

DESDOLARIZACION, CAMBIOS

DE PORTAFOLIO Y PROVISION DE
LIQUIDEZ

Desde inicios de 2013, el BCRP ha implementado
un esquema de encajes adicionales en moneda
extranjera condicionado a la evolucién del crédito,
buscando acelerar el proceso de desdolarizacion del
mismo. Inicialmente, se establecieron encajes adi-

cionales en ddlares condicionados al crecimiento
del saldo total de créditos en moneda extranjera,
excluyendo al comercio exterior, y del crédito vehi-
cular e hipotecario. Posteriormente, a fines de 2014,
el esquema cambi6 a uno orientado a la reduccion
del saldo de ambos tipos de créditos’.

De esta forma, el BCRP ha buscado dar los incen-
tivos adecuados para que los bancos reduzcan sus
nuevos préstamos en dolares y transformen los ya
otorgados, por nuevos créditos en moneda domés-
tica. Esta recomposicion en la estructura de los
activos de la banca, orientado a estar mas solari-
zado, deberia estar acompanado por una solariza-
cion en las fuentes de financiamiento también. Sin
embargo, dado el contexto externo (debilidad en el
crecimiento de China, precios bajos de las materias
primas y retiro del estimulo monetario en Estados
Unidos), los agentes econémicos esperan que la
moneda doméstica siga deprecidandose, en conse-
cuencia, han dolarizado sus ahorros y solarizado
su deuda.

Esta recomposicion de activos y obligaciones por
parte del publico ha generado un riesgo de liquidez
para los bancos. Ante una mayor demanda por
préstamos en soles por parte del ptblico, y una con-
version de depdsitos en soles por dolares, las fuentes
de expansion en moneda doméstica podrian no ser
suficientes para atender el total de la demanda, lo
que dejaria dos opciones a los bancos: incrementar
la tasa de interés para préstamos en soles o liquidar
activos liquidos en moneda nacional. Cualquiera de
tales opciones, acarrearia problemas de liquidez a
dichas instituciones.

Ante este potencial riesgo que enfrentarian los
bancos, el BCRP ha implementado desde fines de
2014, instrumentos alternativos de inyeccién de
liquidez en moneda nacional a plazos largos. Se han

3 Hanson, Kayshap y Stein (2011) proponen que las instituciones internacionales y domésticas encargadas de velar por la estabilidad del sistema financiero deberfan de
regular la estructura de maduracion del financiamiento de los bancos, evitando asi que eventos de estrés financiero, provoguen una crisis de liquidez sistémica.

4 Basado en Castillo, P. y Barco, D. (2009). “Crisis Financieras y Manejo de Reservas en el Per(i". Revista Estudios Econdmicos N°17.

5 Para mayor detalle, ver Castillo, P, H. Vega, M. A. Cabello y E. Serrano. “La Conquista del Sol: Resultados de las Medidas del BCRP para acelerar la Desdolarizacion de la

Economia”, revista Moneda, diciembre 2015.
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I Plazo promedio de las obligaciones de las empresas bancarias en
moneda nacional (en meses)

2012 2013

@ Depositos
menores de 1 afio

@ Depésitos Repos

2014 2015

mayores de 1 afio

creado tres instrumentos de provision de liquidez: las
operaciones de reporte de monedas de sustitucion
y de expansion, asi como las Repos Especiales. Las
repos de sustitucion tienen el objetivo de contrarres-
tar el efecto negativo de la sustitucion de préstamos
en dolares por soles sobre la posicion de cambio de
la banca sin afectar su liquidez en soles; la repo de
expansion permite a los bancos emplear parte de sus
fondos de encaje en dolares (hasta 20 por ciento del
TOSE en dolares) para obtener liquidez en moneda
nacional, pudiendo asi atender la mayor demanda
por préstamos en soles; y la repo Especial es similar,
en su funcionamiento, a la repo de sustitucion, solo
que en lugar de que el BCRP venda ddlares a la enti-
dad bancaria, realiza una subasta de Certificados
de Depositos Reajustable (CDRBCRP). Asimismo,
mas recientemente, el BCRP ha empezado a subastar
los depésitos del Tesoro Publico y del Banco de la
Nacién en el BCRP.

Con todas estas facilidades, el BCRP ha provisto
liquidez en soles en neto por S/ 33 455 millones,
de los cuales 14 por ciento corresponde a repos de
sustitucion, 24 por ciento a repos de expansion,
44 arepos regulares y 11 por ciento a subastas de
depositos del Tesoro, entre las principales.

Por otro lado, con las repos de sustitucion y expan-
sion, cuyos plazos son mayores a 2 afios, y la exten-
sion de los plazos para las operaciones de reporte de
moneda regular y las de las operaciones de reporte
de titulos valores hasta 2 afios, el BCRP ha buscado
ampliar la maduracion promedio de las obligaciones
en soles de los bancos. El Grafico 1 muestra cdmo se
ha incrementado el plazo promedio de las obligacio-
nes en moneda nacional de la banca: de siete meses
en 2013 a 12 meses en octubre 2015.

CONCLUSIONES
Las medidas del BCRP han estado orientadas a
facilitar el cambio de portafolio que los bancos

han experimentado tanto en sus activos como
en sus obligaciones, a través de instrumentos
que conviertan la abundante liquidez en ddlares,
dado el contexto global de fortalecimiento de
la divisa norteamericana, en liquidez en soles
suficiente para poder atender la mayor demanda
por créditos en moneda local. De esta manera,
se ha evitado que el ratio de crédito sobre dep6-
sitos y obligaciones de largo plazo crezca signi-
ficativamente, lo que implica que la banca no
habria hecho uso de fuentes poco estables para
atender la demanda de préstamos, reduciéndose
asi la probabilidad de que ante eventos de estrés
financiero se generen problemas de iliquidez en
la banca.

En general, las medidas adoptadas por el BCRP
buscan brindar los incentivos adecuados a los ban-
cos para que acumulen suficientes activos liquidos
que puedan ser usados en situaciones cuando la
liquidez escasee, sin afectar demasiado las condi-
ciones crediticias del sistema financiero. La dolari-
zacion financiera complejiza esta labor, haciendo
que el BCRP emplee instrumentos no tradicionales
para que la banca acumule la suficiente liquidez
internacional, con el objetivo de tener la capacidad
de atender presiones de liquidez externa, y evitar
que mantenga una dependencia de fondeo externo
de corto plazo, el cual puede revertirse con mucha
facilidad. Ello generaria un ajuste abrupto en las
condiciones monetarias del sistema financiero.
Adicionalmente, el impulso dado por el BCRP a la
desdolarizacion del crédito, ha venido acompanado
delaimplementacion de instrumentos innovadores
de provision de liquidez en soles. La finalidad ha
sido la de transformar los excesos de liquidez en
moneda extranjera en liquidez en soles de largo
plazo, conlo que se ha evitado que la banca atienda
la mayor demanda por créditos en soles con fuentes
de expansion menos estables.
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esdolarizacion
del crédito:

TODOS
GANAN

Los créditos en dolares del sistema financiero

MARYLIN CHOY*

tienen implicito un riesgo cambiario crediticio
no sélo para el que toma el crédito sino también
para la institucion financiera que lo otorga,

ya que, aunque esta dltima tenga su balance
calzado por monedas, el incumplimiento de pago
por parte del cliente, debido a una devaluacion,
es un riesgo, que muchas veces no es tomado
en cuenta y que puede tener una repercusion
importante en la estabilidad del sistema

financiero.

* Gerente Central de Operaciones del BCRP
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DESDOLARIZACION
e DEL CREDITO: BCRP

Debido al riesgo cambiario presente en las deudas
en dolares, el Banco Central de Reserva del Pert
(BCRP) ha venido insistiendo en que es necesa-
rio que la banca reduzca el crédito en moneda
extranjera y mas bien que el crédito que otorga
a sus clientes sea en moneda nacional. Con este
propdsito adopté medidas que contribuyeran a
obtener este resultado, basicamente a través de
mayores encajes vinculados al crecimiento del
crédito en ddlares, que desincentivaran este tipo
de crédito al subir su costo. Para ello, establecié
metas de reduccion del crédito en moneda extran-
jera para las instituciones financieras, y un encaje
adicional si no cumplen con estas metas, que por
su magnitud, encarece el costo de los préstamos
en ddlares de una manera importante, ademas
del costo en la reputacion de la institucion que es
gravada con este encaje adicional (ver Cuadro 1).

El Banco Central también ha puesto en prac-
tica instrumentos de politica monetaria para pro-
veer de moneda nacional al sistema financiero,
para que pueda sustituir el crédito en délares por
crédito en moneda nacional y para fomentar el

crecimiento del financiamiento en soles (ver
Cuadro 2).

Las medidas del Banco Central han sido exi-
tosas, todas las instituciones financieras vienen
cumpliendo con las metas de desdolarizacion y el
porcentaje de créditos en dolares ha disminuido sus-
tancialmente desde que se establecio los encajes adi-
cionales. Asi, como se puede observar en el Grafico
1, a principios de 2013, el ratio de dolarizacién del
crédito era 50%, a diciembre de ese afio bajo a 45% y
actualmente se ubica en 30%. En el caso del crédito
hipotecario la reduccion ha sido mas pronunciada,
de 51% en enero de 2013 a 27% a fines de 2015. La
dolarizacién en las empresas es algo mayor debido a
que muchas de ellas cubren el riesgo cambiario en el
mercado de derivados y las empresas exportadoras
que generan ingresos de dolares pueden endeudarse
en moneda extranjera sin riesgo cambiario.

TODOS GANAN CON LA
e DESDOLARIZACION DEL CREDITO
a. Los individuos y las empresas que toman el
crédito en soles
El crédito en moneda extranjera tiene un costo
adicional a la tasa de interés, que es la devaluacion.

CUADRO Medidas de encaje vinculadas al crédito en délares

Incrementos en la tasa base de encaje(*)

Crédito Consumo mas Vehicular

Excesos sobre
saldos de febrero 2013

Fecha de la medida

Feb 2013 10%
20%

10%
Set. 2013 20%

Incremento de la tasa
base si hay excesos
en saldos (**)

Crédito total

Incremento de la
tasa base si hay
excesos en saldos (**)

Excesos sobre
saldos de
setiembre 2013

0,75 pp
1,50 pp
0,75 pp
1,50 pp

Encaje adicional establecido en abril de 2015

Crédito Consumo mas Vehicular

Meta como % del
saldo de la fecha
indicada (el mayor)

Fecha para
la meta

Junio 2015 90% de feb. 2013 u 15%

85% de dic. 2014
Diciembre 2015 85% de feb. 2013 15%
0 75% dic. 2014

Diciembre 2016 70% de feb. 2013 15%

Encaje adicional
sobre el exceso
de la meta

Crédito total

Meta como % del
saldo de la fecha
indicada (el mayor)

Encaje adicional
sobre el exceso
de la meta

95% de set. 2013 o 30%
92% de dic.2014

90% set. 2013 30%
0 85% dic.2014

80% set. 2013 30%

En adelante el crédito para consumo mas el vehicular deben reducirse en 10% anual hasta llegar al 5% del patrimonio.

(*) LA TASA BASE ES LA TASA PROMEDIO DE ENCAJE DE LAS OBLIGACIONES DEL REGIMEN GENERAL DE ENCAJE, A UNA FECHA DETERMINADA, QUE

ACTUALMENTE ES ABRIL DE 2015.
(**) EN PUNTOS PORCENTUALES.

NOTA: LAS METAS PARA EL CREDITO EN DGLARES FUERON ESTABLECIDAS COMO PORCENTAJE DEL PATRIMONIO PARA ENTIDADES PEQUENAS. ESTAN
EXCLUIDOS LOS CREDITOS PARA COMERCIO EXTERIOR Y LOS MAYORES A 3 ANOS Y USS 10 MILLONES.

FUENTE: CIRCULARES DEL BCRP.



CUADRO

INSTRUMENTO

Repo de
monedas reqular

Repo de monedas
de expansion

Repo de monedas
de sustitucion

Instrumentos monetarios para apoyar la desdolarizacion del crédito

CARACTERISTICAS

Mediante esta operacion, el BCRP otorga liquidez en soles a través de la compra temporal de moneda
extranjera a las instituciones financieras con el compromiso de éstas de recomprarla en una fecha
futura.

Tiene como objetivo apoyar el crecimiento del crédito en moneda nacional. El BCRP provee liquidez
en soles como en el repo de monedas reqular, pero el monto de délares transferido al BCRP sera
deducido del requerimiento de encaje en moneda extranjera, hasta un limite prefijado.

Consiste en una venta de ddlares del BCRP a la banca y una operacion de repo con dichos ddlares,
simultdneamente. Esta operacién permite a la banca convertir los créditos concedidos en moneda

extranjera, a créditos en moneda nacional, manteniendo el calce de monedas de su balance.

Consiste en la venta de un Certificado de Depdsito Reajustable (CDR) con el tipo de cambio, el que
simultaneamente es usado como colateral para una operacion de reporte. Si bien no tiene efecto
directo en la liquidez del sistema, ya que se retira soles por la emision directa del CDR, y a la vez se
inyecta mediante la operacidn de reporte; permite a los bancos vender délares en el mercado spot
para obtener soles, sin perder posicion de cambio, ya que el CDR reemplaza a los délares vendidos.

Repo especial

Subasta de EI BCRP traslada a las instituciones financieras parte de los soles que el Tesoro tiene depositados

depésitos del en el Banco Central, de acuerdo a las instrucciones de éste. Mediante subasta, se asigna depésitos

Tesoro del Tesoro en las instituciones financieras, para asi proveerles de moneda nacional para financiar el
crédito en soles.

Muchas veces este ultimo costo no es tomado en
cuenta por lo que se endeudan en délares ya que
se fijan solo en la tasa de interés sin considerar el
riesgo de que el tipo de cambio suba, en cuyo caso
tienen que destinar una mayor proporcion de sus
ingresos en soles para pagar su deuda. Esto es el
riesgo cambiario que tiene todo aquél que toma
un crédito en dolares, mientras que sus salarios o
sus ingresos por ventas u otros conceptos, estdn en
soles. Si se considera el costo de la devaluacion, en
los tltimos dos afios un crédito en délares ha sido
mas costoso que uno en soles.

Asi, si tenemos en cuenta la devaluacion de
14,6% en 2015, un préstamo hipotecario en

(( En los dltimos

dos afos un crédito
en dolares ha sido mas
costoso que uno

en soles ,,

Dolarizacién del crédito total, empresas e hipotecarios (%)

(2012-2015)
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FUENTE: BCRP.
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CUADRO

SECTOR EN SOLES
Corporativo 52
Grandes empresas 6,6
Medianas empresas 95
Pequefias empresas 204
Micro empresas 325
Consumo 423
Hipotecario 89

* CONSIDERA LAS TASAS VIGENTES EN ENERO DE 2015.
FUENTE: BCRP. ELABORACION: PROPIA.

dolares a una tasa de 7,6 por ciento tuvo un
costo en soles de 23,3 por ciento, comparado
con un préstamo en soles a una tasa de 8,9 por
ciento (ver Cuadro 3).

Es decir, los que se cambiaron a crédito en soles
se beneficiaron de un menor costo de su deuda.
Aun los que no tienen riesgo cambiario porque
generan ingresos en délares, también se hubieran
beneficiado del traslado de su deuda a soles, por
el menor costo, dada la devaluacion.

b. Las instituciones financieras

Los que intermedian fondos como los bancos,
reciben recursos ya sea via depdsitos o préstamos
y otorgan créditos a sus clientes. En el Per, los
depdsitos pueden ser en soles y dolares. Para los
bancos, los recursos en délares tienen un costo
mas bajo que los depositos en soles (atn si le afa-
dimos el costo adicional por el encaje), debido a
que las tasas de interés son menores. Sin embargo,
en términos generales, el margen financiero de
las operaciones en dolares, es decir, la ganancia
porcentual por la intermediacién en ddlares, es
menor que la de soles. Diversos motivos explican
esta situacion, uno de ellos es la competencia de
los bancos del exterior, los cuales pueden otorgar
créditos a las tasas internacionales especialmente
a las empresas grandes, que es el sector predomi-
nante en el negocio bancario'.

Eso quiere decir que, para los bancos prestar en
soles es mas rentable en términos porcentuales,
por lo que la desdolarizacion del crédito les resulta
beneficioso.

Para no incurrir en riesgo cambiario, los ban-
cos que reciben depdsitos en dolares tienen que
prestar en ddlares o de lo contrario hacer una
operacion de cobertura en caso presten en soles.
El Banco Central de Reserva del Peru ha dise-
nado los instrumentos ya comentados de politica
monetaria que permiten la conversion del crédito
de dolares a soles y el incremento del crédito en

Tasas de interés de la banca en soles y délares*
(En porcentajes)

EN DOLARES EN DOLARES + DEVALUACION

2.5 175

5,2 20,6

81 239

1.5 218

179 351
28,1 46,8

76 233

(( La desdolarizacion
del crédito genera
mayor potencia ala

politica monetaria
29

moneda nacional, de manera que la banca tenga
los recursos suficientes sin descalzar su balance
en dolares.

c. E1 Banco Central de Reserva del Peru y la esta-
bilidad financiera

La politica monetaria ejerce su influencia a través
de varios canales de transmision. Uno de ellos
es el canal del crédito en moneda nacional del
sistema financiero, por lo que cuanto mayor sea
la importancia de estas operaciones, mayor sera
el impacto de las acciones del Banco Central.
En este sentido, la desdolarizacion del crédito
genera mayor potencia a la politica monetaria
ya que la sefial de la tasa de interés de referencia
que establece el Banco Central funcionara sobre
un mayor volumen de operaciones del sistema
financiero con un &mbito mds amplio en las acti-
vidades econdmicas.

Finalmente, la desdolarizacion reduce el riesgo
cambiario crediticio de las instituciones financieras,
con lo cual también se minimiza la amenaza del
impacto de la devaluacion en la estabilidad finan-
cieray por ende en la estabilidad macroeconémica.

14 IMONEDA

Para una analisis més detallado ver Choy, Marylin & Costa, Eduardo & Churata, Eloy, 2015. "Radiografia del costo del crédito en el Pert," Working Papers 2015-001, Banco
Central de Reserva del Perd.
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El escenario del mercado laboral que
enfrenta el ciudadano tipico de EEUU

es muy diferente del que enfrentaron

sus padres en la década de los ochenta.
Una migracidn masiva a los empleos de
sectores con menor sofisticacion técnica
dificulta la recuperacion del nivel de
salarios, el cual se ha mantenido débil
debido a una combinacion entre problemas
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os niveles actuales de desempleo estan muy

cerca de sus niveles pre-crisis, mientras que

las cifras de empleo a tiempo parcial han
tenido una recuperacion mas lenta. La tasa de par-
ticipacion se encuentra en minimos de los tltimos
30 anos debido en gran parte alos cambios demo-
graficos ocurridos por la jubilacién masiva de los
llamados Baby Boomers' a partir de mediados de
la década pasada.

El escenario del mercado laboral que enfrenta
el ciudadano tipico de EEUU en la actualidad es
muy diferente del que enfrentaron sus padres en
la década de los ochenta. Una migracion masiva
de los empleos de sectores de menor sofisticacion
técnica, liderado por el sector manufacturero, y
un poder adquisitivo estancado o con crecimiento
muy débil para la mayoria de los ciudadanos difi-
culta el crecimiento de la produccion y el consumo
en EEUU. Esta incongruencia entre productividad
y poder adquisitivo de los ciudadanos empez6 a
principios de la década de los setenta y actual-
mente entorpece la recuperacion del crédito y el
consumo luego de la tltima crisis de crédito de los
anos 2008-2009 (ver Gréfico 1).

El escaso crecimiento de los salarios reales, es
decir el poder adquisitivo de cada hora trabajada
por el ciudadano promedio de Estados Unidos,
se concentra en los estratos sociales de mayor
ingreso. Los sectores sociales caracterizados por
una mayor propension al consumo de bienes de
consumo masivo (y que son por lo tanto aquellos
que posibilitan la retroalimentacion entre ingresos

I Productividad y salarios en EEUU
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FUENTE: OFICINA DE ESTADISTICAS DE EMPLEO DE ESTADOS UNIDOS Y J.P. MORGAN ASSET.

y produccién) son los sectores de ingresos medios
y medio-bajos®. Dado lo anterior, un aumento de
poder adquisitivo concentrado en los ciudadanos
que ya gozan de alto poder adquisitivo tendra
un menor impacto en el nivel de produccion y
consumo agregados que un aumento similar dis-
tribuido de manera mas equitativa.

Esta disparidad también se puede ver entre las
distintas industrias. En Estados Unidos, la mayor
parte de la poblacion ocupada trabaja en una indus-
tria que requiere poca sofisticacién técnica, como
manufacturas o servicios retail (ver Gréfico 2), la
mayoria de las cuales han visto su salario por pro-
ductividad reducirse en las tltimas décadas. En 30
afos, la productividad ha aumentado en todas las
industrias, sin embargo los salarios reales no han
seguido el mismo ritmo.

Los tinicos sectores de menor sofisticacion téc-
nica que han visto crecer su salario por unidad
de productividad son transporte y servicios de
hospedaje y alimentos, mientras que la caida més
resaltante estd en el sector manufacturero.

Este estancamiento del nivel de salarios ha sido
una de las mayores sorpresas de 2015. A pesar del
buen desempeno del sector (el nivel de nominas
de empleo no agricolas se encuentra en promedio
por encima de las 200 mil contrataciones al mes)
la tasa de desempleo esta casi practicamente en
el nivel de largo plazo indicado por la Reserva
Federal, y la tasa de desempleo U6’ con una clara
tendencia decreciente; los salarios se han mante-
nido practicamente invariantes, con excepcion del
ultimo dato publicado en enero.

A primera vista, parece contradictorio el hecho
de que ante una tasa de desempleo cada vez menor,
el nivel de salarios no despegue como se esperaria.
En las expansiones vistas a finales de la década
de 1990 y mediados de los 2000, el crecimiento
en el nivel de salarios fue entre 3,5y 4 por ciento
interanual. Ademas, en las dltimas tres veces que
la tasa de desempleo llegd a 5 por ciento con una
tendencia decreciente, el crecimiento en el nivel
de salarios fue mucho mas fuerte en términos
interanuales: 3,3 por ciento en noviembre de 1988,
3,4 por ciento en junio de 1996 y 2,6 por ciento
en enero de 2005.

El indicador mas completo sobre el creci-
miento del nivel de salarios en Estados Unidos
es el publicado por Morgan Stanley*y que actual-

1 Se conoce como Baby Boomers a todas aquellas personas que nacieron entre 1946 y 1964. Actualmente representan alrededor del 20% de la poblacion norteamericana
por lo que su importancia en la economia es bastante significativa.

2 Carroll, Slacalek, Tokuoka, White; The Distribution of Wealth and the Marginal Propensity to Consume. Los autores encuentran que la propensién marginal a consumir es
mayor en los hogares de menores ingresos, con lo cual un estimulo fiscal dirigido a personas de bajos ingresos es entre 2 y 3 veces mas efectivo que uno dirigido a todos
los estratos socioecondmicos.

3 EIBurd de Estadisticas de Empleo de Estados Unidos (BLS) publica seis medidas de la tasa de desempleo. La tasa U-3 es reconocida como la tasa de desempleo oficial y
considera como base (denominador) a las personas empleadas y a aquellas que estdn buscando activamente trabajo. Sin embargo, la tasa U-6 es la reconocida como la
verdadera tasa de desempleo, ya que incluye a los empleos de medio tiempo y a las personas que estan buscando trabajo, tanto parciales como de tiempo completo.

4 Esteindicador es el primer componente principal de tres series de crecimiento de salarios: Indice de Costo de Empleo (el cual incluye a trabajadores del sector privado,
municipales y estatales, excluyendo a federales); Compensacion por hora en el sector no agricola (que es una medida mas amplia de compensacion al incluir salarios,
bonos y otros beneficios) y Salario promedio por hora.
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mente muestra un crecimiento de apenas 2,1%
interanual, muy por debajo del promedio y con ya
seis alos del ciclo expansivo a sus espaldas.

El crecimiento de salarios es tan débil esta
vez debido a una combinacion entre problemas
estructurales que son independientes del ciclo
economico y que, por lo tanto, no pueden ser solu-
cionados mediante medidas de estimulo fiscal o
monetario y una serie de efectos que se espera
sean transitorios.

a) Jubilacionde Trabajadores conalto nivel de
salarios
Actualmente, segiin un estudio de JP Morgan,
la edad media de la poblacién empleada ha
ido en aumento: en 1980 era 37,9 afios, en
2009, 42,5 anos y ajulio de 2015, la edad pro-
medio era de 43 afios. El envejecimiento de
la poblacion se atribuye al envejecimiento de
la generacion “Y” (Baby Boomers, ver grafi-
co 3). De acuerdo a estudios realizados por
Mitsubishi UFJ Securities, se espera un retiro
masivo de Baby Boomers de la fuerza laboral
(arazénde 11680 por diaen el periodo 2022-
2028). A la fecha, se encuentra por debajo de
10 000 al dia. Teniendo en cuenta que por lo
general los trabajadores con mas edad son
mejor pagados que los trabajadores jovenes,
la jubilacién de los Baby Boomers llevaria a
un rejuvenecimiento progresivo de la fuerza
laboraly, por ello, un menor nivel de salarios.
Si tenemos en cuenta la distribucién por
edad dela poblacion empleada, el efecto de
lajubilacion delos Baby Boomers se hace mas
evidente. Las personas en el rango de 55 a mas
aiosrepresentan el 22,6 por ciento del total de
trabajadores, contando ademds con el salario
mas alto, USD 23,5 por hora (ver Cuadro 1).

Comercio  Transporte y /
almacenaje profesionales,

Servicios Banca Informatica Mineria
comercial

técnicos y

cientificos

| 2014

b) Disminucion del numero de trabajadores
afiliados a un sindicato
Este problema se sustenta bajo la hipdte-
sis que un sindicato o unién de trabajadores
tiene mucho mas poder en la negociacion del
incremento de salarios ante la empresa que
un trabajador por su cuenta. En los tltimos
cinco anos, el salario por hora de las personas
afiliadas a un sindicato ha sido 0,3 por ciento
superior en promedio al de personas no afi-

Estimacion de nimero de

baby boomers jubilados: 11 680
personas por dia entre 2022 y 2028
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FUENTE: MITSUBISHI UFJ SECURITIES.

MONEDAI 17/



MONEDA | ANALISIS

CUADRO

Estrato de edad

16-19
20-24
25-34
35-44
45-54
55-64
65+

Distribucion del empleo en EEUU
(Edad, horas trabajadas y salario)

Promedio salario
por hora

% del total Promedio de horas
empleado  semanales trabajadas

31% 215
9,4% 354
219% 40,7
21,0% 414
219% 399
16,9% 393
51% 31.3

FUENTE: BLS, J. P. MORGAN ASSET MANAGEMENT.

<)

d)

liadas. Sin embargo, la membresia a este tipo de
organizaciones tiene una clara tendencia decre-
ciente.

Mayor disponibilidad de empleo a tiempo
parcial

Enlos ultimos afios ha ocurrido una expansion
agresiva del nimero de trabajadores que tiene
un empleo a medio tiempo. Esta expansion se
ha dado debido a los beneficios monetarios
que encuentran los empleadores en este tipo de
contratacion: en el primer trimestre de 2015 un
trabajador a tiempo parcial en promedio recibia
solo el 51por ciento de la paga de uno a tiem-
po completo. Ademas, beneficios como una
mayor flexibilidad enla contratacién/despidos
y menores costos de planilla hacen que este tipo
de empleos sea el preferido en las industrias de
comida rapida, ventas al por menor y activida-
des recreativas, las cuales actualmente son las
principales generadoras de empleo, ademas de
tener los menores salarios del mercado.

Bajainflacion

La tasa de inflacién se encuentra actualmente en
niveles muy bajos como consecuencia de factores
internos y externos a la economia norteame-
ricana: bajo precio del petroleo y commodities,
bajo nivel salarial y una economia atin en recu-
peracién. La tasa de inflacién es importante
al momento de determinar el nivel de salarios
nominales (que son los que realmente observan
las personas, dado que muy pocas veces se tiene
una remuneracion indexada a la inflacion): sila
inflacion es baja, los empleadores encuentran
justificado el rechazar peticiones de aumento de
sueldo ylos trabajadores se sienten menos incen-
tivadosa pedirlo. Deacuerdo almodelo usado por
laReserva Federal para explicar la dindamica dela
inflacién, JP Morgan estima que un shock de 1por

ciento enlainflacion general tiene unimpacto
de +0,17 por ciento en el crecimiento inte-
ranual del nivel de salario por hora promedio.
Como resultado, el desplome de la inflacion
(de2porciento enjuliode2014a0,5por cien-
toanoviembrede2015) ha presionadoalabaja
los salarios en el orden de 0,25 por ciento. A
medida quelosfactores que han generado pre-
siones deflacionarias se disipen, se espera que
esta comience a converger al nivel objetivo de
laReserva Federal.

e) Percepciondelaeconomia

Otrodelos factores que explicaria el débil cre-
cimiento del nivel de salarios esla percepcion
que tiene la gente sobre la salud de la econo-
mia. Las empresas determinan el nivel de
remuneraciones de sus trabajadores tenien-
doen cuentalas proyecciones de crecimiento
de suindustria y la economia en general. Las
personas exigen un salario mas alto si perci-
ben que la economia esta creciendo y que es
facil encontrar un trabajo, dandose el lujo de
rechazar aquellos que ofrecen unabaja paga o
no cumplen sus expectativas. The Conference
Board’ elabora sendas encuestas que permi-
ten saber cudn optimistas son las personas
respectoalas condiciones econdmicas actua-
les y futuras. Estos indicadores a pesar que
han mantenido una tendencia positiva desde
2014, han tenido fuertes altibajos, eviden-
ciando incertidumbre de las personas acerca
delasalud dela economia.

A medida que la tasa de desempleo se siga
aproximando a su nivel natural y que la
economia contintie recuperandose, las expec-
tativas delas personas y empresas mejorarian:
se crearian mas vacantes en las empresas por
lo que seria més facil paralas personas conse-
guir un empleo (a tiempo parcial o completo)
con un salario mayor.

CONCLUSION

En conclusidn, se espera un aumento del nivel
de salarios a medida que el efecto de los factores
transitorios se disipe: mayor productividad y una
mejora en la percepcion de los trabajadores acerca
de la situacion econdmica a medida que la tasa de
desempleo siga cayendo a su nivel de largo plazo.
Los factores estructurales antes mencionados no
pueden solucionarse con medidas de estimulo
fiscal y/o monetario, por lo que una debilidad resi-
dual en el nivel de salarios no deberia ser decisiva
para la Fed al momento de determinar el ritmo de
normalizacion de su politica monetaria.

5 The Conference Board esuna institucion encargada de publicar una serie de indicadores de Estados Unidos entre los cuales destacan los indices de confianza y expectativas
del consumidor.
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agos electronicos
en el Peru:

UN ANALISIS A PARTIR
DEL MICROSCOPIO
GLOBAL

JOSE AURAZO*, JOSE LUIS VASQUEZ**
Y MILTON VEGA**x*

El Banco Central de Reserva del Perd (BCRP)
viene ejecutando diversas actividades que
promueven el acceso y el uso de servicios
de pago de calidad. Asimismo, desde julio de
2015, el Pert adoptd la Estrategia Nacional
de Inclusion Financiera (ENIF), estructurada
en siete lineas de accion, siendo una de ellas

* Especialista en Andlisis del Sistema de Pagos del BCRP

jose.aurazo@berpgobpe la promocion del desarrollo de canales e

instrumentos de pagos minorista, en la que el
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MICROSCOPIO GLOBAL
Elgrado deavance del Perti conrelaciéna otros pai-
sesen el desarrollo delos pagos electrénicos puede
ser analizado utilizando el Microscopio Global,
que elabora la Economist Intelligence Unit en cola-
boracién con otras entidades .

El Microscopio Global es un ranking de 55 paises
que evalua el entorno general para el desarrollo de
las microfinanzas y que, desde 2014, considera tam-
bién la inclusion financiera. El ranking se basa en la
evaluacion de 12 indicadores, como se observa en el
Griéfico 1 referido al Pert. Dicha evaluacion permite
identificar dreas que requieren ser fortalecidas para
apoyar la inclusion financiera y al mismo tiempo
presenta las acciones que otros paises, con mejor
posicion relativa en el ranking, han llevado a cabo.

El Microscopio Global 2015 (datos a setiembre
de 2015): “Anélisis del Entorno para la Inclusién
Financiera” sefiala que el Peru se mantiene, por
octavo afio consecutivo, en el primer lugar del
ranking. Respecto a 2014, el Perti subié 3 puntos (de
87 a 90), entre otros, por un mejor desempefio en
pagos electrénicos, cuyo indicador pasé de 58 a 75.

INDICADOR DE PAGOS ELECTRONICOS
Este indicador mide el grado de avance en pagos
electrénicos y esta compuesto por dos Sub indica-
dores con una ponderacion de 50% cada uno:

i) Sub indicador 1 “Infraestructura disponi-
ble para inclusion financiera”, que toma en
cuentasilasinfraestructuras de pagos facilitan
lainclusion delas personas de bajos ingresos.

I Indicadores del Microscopio Global 2015 - Pert

ii) Subindicador 2 “Servicios financieros digi-
tales”, que evalua silas regulaciones para dinero
electrénico o servicios financieros digitales son
adecuadosy no restringen el mercado.

El puntaje del indicador de pagos electrénicos
obtenido por el Pert fue de 75 (50 en el Sub indica-
dor 1y 100 en el Sub indicador 2), resultado muy
superior al promedio de las regiones geograficas
que evaltia el Microscopio Global, como se muestra
en el Grafico 2. Sin embargo, a nivel desagregado,
el puntaje del Sub indicador 1 (50) es inferior al pro-
medio de América Latina y el Caribe, y el este y sur
de Asia.

SUB INDICADORES DE PAGOS
ELECTRONICOS DEL PERU

El Reporte sefiala que el mejor desempeno del
indicador de pagos electronicos en 2015 esta
asociado a la mejora del Sub indicador 2, que
paso de 66 a 100. Ello porque la normativa de
dinero electrénico y de servicios financieros
digitales es clara y esta bien definida (incluye
requisitos de prevencion de lavado de acti-
vos, cuentas de dinero electrénico, proteccion
del consumidor, entre otros) y por una mayor
coordinacion entre los diferentes organismos
reguladores involucrados (SBS, Osiptel, BCRP,
Indecopi, etc.). El Microscopio Global también
indica quelaregulacién de dinero electrénicoy
de servicios financieros digitales esadecuaday
no representa unarestricciéon para el desarrollo
del mercado.

A
100 B

2015 2014

A: Apoyo del gobierno a la inclusion financiera 78 78

B: Regulacion y supervision para inclusion financiera 100 100

C: Requlacion prudencial 92 100

D: Requlacion/supervision de carteras de crédito 100 100

E: Regulacion/supervision de captacion de depdsitos 83 100

D F: Requlacion de sequros a poblaciones de bajos ingresos 89 75

G: Regulacion y supervision de sucursales y corresponsales 100 83

H: Requisitos para entidades de crédito no requladas 100 100

I: Pagos electrénicos 75 58

J: Sistemas de informacidn crediticia 100 100

K: Reglas de conducta de mercado 100 96

L: Mecanismos de reclamacion/resolucion de disputas 100 100

PUNTAJE GENERAL 90 87

FUENTE: MICROSCOPIO GLOBAL 2015.
===2014 =2015
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Indicador y subindicadores de pagos electrénicos
(Puntaje promedio por region)

Oriente Medio y Norte de Africa
América Latina y el Caribe
Europa Este y Asia Central

Africa Sub-Sahariana
Este y Sur de Asia

Perd

Infraestructura disponible para la inclusion financiera

FUENTE: MICROSCOPIO GLOBAL 2015.

Sin embargo, el Sub indicador 1 mantuvo el pun-
taje de 2014 (50) debido a que la infraestructura
disponible para que las personas de bajos ingre-
sos realicen pagos es considerada atin limitada. El
Reporte menciona que la infraestructura actual
todavia soporta instrumentos ineficientes como los
cheques, y satisface parcialmente las necesidades
de la poblacion de bajos ingresos, lo que explica el
estancamiento de este sub indicador durante 2015.

COMPARACION CON OTROS PAISES

El Microscopio Global 2015 muestra que 10 paises
superan al Pertien el Sub indicador 1 “infraestruc-
tura disponible para inclusion financiera’, es decir
que han obtenido un puntaje de 100/100. Dentro
de este grupo, solo cinco paises tienen el maximo
puntajeen el Subindicador 2 “servicios financieros
digitales” que son Bolivia, Ghana, Kenia, Sri-Lanka
y Tanzania (ver Grafico 3).

Los paises con mejor calificacion en el Sub indica-
dor 1 “infraestructura disponible para la inclusion
financiera” implementaron diversas medidas y mejo-
raron una serie de aspectos relacionados al acceso y
a la adaptacion de nuevos productos. Estas mejoras
se pueden resumir en las siguientes areas.

a. Mayor acceso a Sistemas de Pagos. La mayo-
ria de paises han otorgado acceso abierto alos
Sistemas de Pagosalasinstituciones bancarias
y no bancarias, incluyendo a las Instituciones
Financieras de Desarrollo (ONGs dedicadasa
lainclusion financieraen Bolivia), alas coope-
rativas (en el caso de Ecuador), a operadores

Servicios financieros digitales

(( El puntaje del

indicador de pagos
electrnicos obtenido
por el Perd fue superior
al promedio de las

otras regiones ,,

de redes moviles y otros proveedores de servi-
cios financieros (estos dos ultimos en Ghana,
Tanzania y Kenia).

b. Nuevos productos/servicios financieros.
Casienlatotalidad de paises sehanimplemen-
tado los pagos moviles (dinero electronico,
billetera movil, entre otros) realizados median-
teel uso del teléfono celular. Se mencionacomo
paises que cuentan con un mayor desarrollo a
Tanzania, Kenia, Bolivia y Ecuador.

Por su parte, en Sri-Lanka se ha completado
la fase dos de la Common Card and Payment
Switch, denominada Common Electronic Fund
Transfer Switch, que es un proyecto para la
interoperabilidad de ATMs (Fase 1), tarjetas
depagos (Fase 2) ydinero electrénico (Fase 3).
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c¢. Innovacién tecnologica en pagos minoris-
tas. Se rescata principalmente la experiencia
de Ghana, donde se ha implementado la tec-
nologia Near Field Communication (NFC)
para pagos minoristas.

d. Expansion de puntos de acceso en zonas
rurales. Se puede mencionar la expansion
de redes de cajeros automaticos (ATM),
banca movil, banca por internet y termina-
les de pagos (POS) en establecimientos en
zonas rurales y urbanas. Tales experiencias
se han realizado en Tailandia, Mongolia y
Kirguistan.

DESARROLLO RECIENTE DE LOS PAGOS
ELECTRONICOS EN EL PERU

Entre los avances realizados por el sector privado
y publico que han fomentado los pagos electréni-
cosyelacceso delas personas de bajos ingresos, se
puede mencionar:

a.En febrero de 2016, se dio el lanzamiento de
la Plataforma de Dinero Electrénico, Modelo
Peru, que constituye un ejemplo tnico en el
mundo de cooperacidn entre las empresas del
sistema financiero para proveer este servicio
de manera interoperable, mediante celulares
de alta y baja gama, favoreciendo princi-
palmente el acceso de las personas de bajos
ingresos a los servicios financieros. La plata-
forma retine a mas de 30 emisores de dinero
electrénico (incluyendo bancos). Dicha
implementacién se ha dado en un marco
regulatorio adecuado, el que sera comple-

mentado con normativa del BCRP referidaal
acuerdo de pago que representala plataforma
de dinero electrénico.

b. Enmarzo de 2016, sellevaraa cabolaimple-
mentacion de las transferencias inmediatas
en la Camara de Compensacion Electronica
(CCE), que es un instrumento de pago que
aporta una mayor eficiencia alos pagos mino-
ristas basados en cuentas de deposito en el
sistema financiero, permitiendo quelas trans-
ferencias de fondos se realicen en tiempo casi
real. Ello estara acompanado de la regulacion
correspondiente emitida por el BCRP.

¢.En2013, seimplanté el canal CMAC Moévil,
que permite al cliente de una caja municipal
realizar con su celular consultas de saldos,
transferencia entre cuentas propias y de un
tercero, pago de una cuota de crédito y recar-
gas virtuales. A1 2015, se han afiliado mas de
75 mil celulares y se vienen realizando alre-
dedor de 80 mil transacciones mensuales.
Asimismo, en dicho afio se ha puesto en ope-
racion los agentes multicaja que llevan a cabo
sus transacciones a través de celulares, sin la
necesidad de contar con un POS.

d. La Superintendencia de Banca, Seguros y
AFPs (SBS) esta otorgando las autorizacio-
nes de organizacion y funcionamiento a las
empresas emisoras de dinero electronico,
que a la fecha son cuatro; asi como para la
ampliacion de funciones (emision de dinero
electrénico) de empresas micro financieras,

Indicador de pagos electrénicos 2015
(Posicién de paises por sub indicador)
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Bolivia, Ghana,
Kenia, Sri Lanka
y Tanzania

Ecuador, Tailandia,
Trinidad y Tobago
y Kirguistan

Mongolia

100

Sub indicador 1: Infraestructura disponible para inclusion financiera

(de 0a100)

FUENTE: MICROSCOPIO GLOBAL 2015.
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tres a la fecha. Dichas autorizaciones han
contado con la opinidn favorable del Banco
Central.

e. El Ministerio de Economia y Finanzas, en
colaboracién con el BCRP, ha iniciado un
proyecto para la digitalizacién de los pagos
del Gobierno, en el marco de la ENIFE, con
el objetivo de reducir al minimo el uso de
cheques y efectivo; asi como la necesidad de
realizar pagos presenciales. Este proyecto
cubrelos ambitos delos pagos a nivel nacional
y sub nacional, incluyendo un amplio espec-
tro de pagos que realiza o recibe el Gobierno,
para que sean mds eficientes y acercarlos a
la poblacion que reside alejada de la ciudad,
utilizando instrumentos y canales electro-
nicos. En 2016, se tendra los diagndsticos y
planteamientos parallevara cabolasacciones
correspondientes para que el Gobierno sea
un actor importante en el ecosistema de los
pagos electronicos.

f. Se esta aplicando nuevas tecnologias para
mejorar la seguridad de canales e instrumen-
tos de pago, por ejemplo, la implantacion del
chip en las tarjetas de pago. Asimismo, se han
facilitado los pagos de bajo monto con tarjetas.

g. EIBCRP esta promoviendo el acceso electrd-
nicoal Sistemade Liquidaciéon Brutaen Tiempo
Real, principal infraestructura de pagos del
Perd, a las empresas micro financieras (cajas
municipales, cajas rurales y financieras).

h. El sistema financiero ha venido amplian-
do los puntos de acceso, principalmente
mediante lared de agentes corresponsales, lo
que acerca los servicios financieros a las per-
sonas. En el caso del Banco de la Nacién, se
estan desarrollando proyectos que permiti-
ran el acceso en zonasalejadas y facilitando el
pago electrénico delas transferencias sociales
como el programa Juntos, etc.

En el marco de la ENIF, el BCRP y las entidades
involucradas en la linea de accidon de pagos elec-
trénicos llevaran a cabo diversas actividades,
entre ellas:

a. El desarrollo del ecosistema para los pagos
electrénicos, sobre todo en lo referente a la
inclusion de bodegas y comercios, para que
las personas realicen sus compras mediante
dinero electrénico, tarjetas u otro instrumen-
to, sin tener que utilizar efectivo. Dela misma
forma, se buscara que los pagos a los provee-
dores de las bodegas y comercios se realicen
con instrumentos de pago electrénicos.

En el contexto de Ia
ENIF, el BCRP y otras
entidades realizan
acciones tendientes a
mejorar el acceso y usos
de servicios de pago
electronicos de calidad

b. La ampliacién dela red de puntos de acceso
(ATM, agentes corresponsales, POS y celula-
resligadosa dinero electrénico), acercandolos
servicios financieros a las personas que habi-
tan en zonas alejadas delas ciudades.

c.Lamejora dela infraestructura de telecomu-
nicaciones que amplie el acceso y calidad de
servicio en zonas alejadas del pais. A ello con-
tribuira la concesion de la banda ancha de 700
MHzy el proyecto de Red Dorsal para la insta-
lacién de unared de fibra 6pticaen 180 capitales
deprovinciasy conredesregionalesa 1570 capi-
tales de distritos.

d. La implementacion de nuevas tecnologias,
por ejemplo POS que incluyan tecnologia
NFC; asi como POS mds econdémicos para
comercios de menor escala.

e. El desarrollo de nuevos instrumentos de
pago, por ejemplo para facilitar el pago de ser-
vicios publicos, entre otros.

f.Laevaluacion de medidas para desincentivar
elusodel efectivoylos cheques enlaeconomia,
sobre todo aquellos cheques de alto valor.

CONCLUSION

El Microscopio Global reconoce los avances del
Perti en el tema de pagos electronicos pero sefnala
que existen oportunidades de mejora en el tema
de acceso de las personas de bajos ingresos a las
infraestructuras de pago. Al respecto, en el contex-
to dela ENIF, el BCRP y otras entidades publicas y
privadasllevan a cabo acciones tendientes a mejo-
rarelacceso yuso de servicios de pago electronicos
de calidad, por ejemplo, fomentando el ecosiste-
ma de los pagos electronicos y el desarrollo de la
infraestructura que facilite elacceso delas personas
de bajos ingresos o que estan alejadas de la ciudad,
como es el dinero electrdnico.
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Después de la grave crisis econdmica y
financiera que afectd a la economia global desde
2008, el Fondo Monetario Internacional (FMI) vio
la necesidad de emprender una serie de cambios
fundamentales, entre ellos el aumento de sus
recursos prestables, la reestructuracion de sus
facilidades crediticias para adaptarlas al nuevo
contexto global, la mejora de la asistencia a los
paises mas pobres, la profundizacion del analisis
de politicas para ayudar a los paises miembros a
superar el impacto de la crisis y una reforma de
gobernabilidad para fortalecer la legitimidad de

la institucidn frente a sus miembros.



de recursos disponibles para apoyar a sus

paises miembros— tomo fuerza después del
estallido de la crisis financiera y complemento las
iniciativas promovidas por el G20 para restaurar la
estabilidad financiera internacional. E1 FMI buscé
ampliar sus recursos a través de nuevos acuerdos
bilaterales con las economias desarrolladas y, prin-
cipalmente, el aumento de las cuotas de los paises
miembros —su principal fuente de recursos— para
atender los ingentes requerimientos de financia-
miento de los paises afectados por la crisis finan-
ciera internacional y reforzar sus instrumentos de
seguro contra choques externos.

Asimismo, como sefiala el FMI, “un tema de
maxima prioridad respecto de la legitimidad y
eficacia del FMI es la concrecién de la reforma
de la estructura de gobierno™. En este marco, se
planted, ademas del aumento de las cuotas, una
redistribucion de las mismas a favor de las econo-
mias que han cobrado mayor dinamismo en los
ultimos afos (principalmente China, Brasil, India,
Meéxico y Corea del Sur) y una reforma del Direc-
torio Ejecutivo para realzar la representatividad de
la institucion.

E 1 primer objetivo mencionado —el aumento

LA REFORMA DE 2010
Los lineamientos mencionados anteriormente
tomaron forma el 15 de diciembre de 2010, cuando

la Junta de Gobernadores del FMI aprobé un
importante paquete de reformas basado en dos
pilares: (i) la 14.2 Revision General de Cuotas, cuyo
objetivo era un aumento de las cuotas totales en 100
por ciento, con un realineamiento del poder de voto
para reflejar la evolucion del peso relativo de los
paises miembros en la economia global’; y (ii) una
reforma de la gobernabilidad del FMI, mediante
la 7.2 Enmienda del Convenio Constitutivo de la
institucién. Ambos elementos debian ser aprobados
por un minimo de paises y de poder de voto como

El FMI busco ampliar
SUS recursos para
atender los ingentes
requerimientos de
financiamiento de los
paises afectados por
la crisis financiera
internacional.

GOD4ATHER/BIGSTOCK.COM

T FMI, “La respuesta del FMI a la crisis financiera mundial”, p. 5, 2015.

2 “Laactual formula de calculo de las cuotas es un promedio ponderado del PIB (ponderacidn de 50%), el grado de apertura (30%), la variabilidad econdmica (15%) y las
reservas internacionales (5%). A estos efectos, el PIB se mide a través de una combinacion del PIB basado en los tipos de cambio del mercado (ponderacidn de 60%) y los
tipos de cambio en funcién de la paridad del poder adquisitivo (PPA) (40%). La formula también incluye un ‘factor de compresion’ que reduce la dispersion de las cuotas
relativas calculadas de todos los paises miembros”. Fuente: FMI, “Las Cuotas en el FMI".
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Bolivia
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requisito para la entrada en vigencia del paquete de
reformas. Para ello, era indispensable contar con la
aprobacion de los Estados Unidos de Norteamérica
(que tiene el mayor poder de voto en el Directorio
Ejecutivo del FMI). El 18 de diciembre de 2015,
luego de un prolongado periodo de negociacio-
nes, el Congreso de ese pais aprobd las reformas
propuestas. Se abrid asi la via para la activacion del
paquete de 2010, la cual fue comunicada a los paises
miembros el 26 de enero de 2016.

La Directora Gerente del FMI, Christine Lagarde,
felicitd alos paises miembros por ratificar las refor-
mas, a las que calificé de “historicas” Destacd que,
gracias a ellas, el FMI estara en la capacidad de
satisfacer las necesidades de los paises miembros en
un contexto de rapidos cambios en las condiciones
economicas y financiera globales.

Las cuotas de los paises miembros —denomi-
nadas en Derechos Especiales de Giro (DEG), la
unidad de cuenta del FMI— establecen la relacién
financiera y organizacional de los paises miem-
bros con el FMI y determinan su representacién
en el Directorio Ejecutivo a través del poder de
voto. Asimismo, el tamafio del financiamiento
que un pais miembro puede obtener del FMI (su
limite de acceso) generalmente se basa en su cuota,
aunque desde la crisis financiera internacional se
establecio que el acceso puede ser mayor bajo cir-
cunstancias excepcionales. Con la reforma, el total
de cuotas del FMI (para los 188 paises miembros)
aumenta de DEG 238,5 mil millones a DEG 477
mil millones (es decir, aproximadamente de US$
330 a US$ 660 mil millones). Este importante
incremento de recursos mejora notablemente
la capacidad del FMI de responder con mayor
efectividad ante la eventualidad de una crisis o
proporcionar recursos precautorios.

Al mismo tiempo, se llevara a cabo un realinea-
miento para que mas del 6 por ciento de las cuo-
tas se desplace hacia las economias emergentes
y los paises en desarrollo. Dicho aumento inicia
un proceso por el cual la distribucidn de cuotas
reflejara gradualmente el peso global de las eco-
nomias dinamicas hoy subrepresentadas. Como
resultado, cuatro economias emergentes (Brasil,

Participacion de cuotas: silla del
cono sur (Porcentajes)

Incremento de Cuota
(14° Revision General de Cuotas)
0,668
0,366
0,280
0,090
0,050
0,042
1,496

Situacion Previa

0,888
0,359
0,268
0,129
0,012
0,042
1,758

China, India y Rusia) pasaran a integrar el grupo
de los diez paises miembros con mayor poder de
voto del FMI. Los otros miembros principales son
Estados Unidos, Japon y los cuatro paises europeos
mas grandes (Francia, Alemania, Italia y el Reino
Unido). Al mismo tiempo, se protegeran las cuotas
y el poder de votacion de los paises miembros mas
pobres del FML

También, por primera vez, el Directorio del FMI
estara formado en su totalidad por Directores
Ejecutivos electos, poniendo fin a la categoria de
Directores Ejecutivos nombrados (hasta antes dela
Reforma, los representantes de los cinco paises con
mayores cuotas nombraban a un Director Ejecutivo
y el resto era elegido por la Asamblea de Gober-
nadores). Mds atn, los paises europeos avanzados
se han comprometido a reducir su participacion
combinada en el Directorio Ejecutivo en dos sillas
parala siguiente eleccion regular (octubre de 2016).

IMPLICANCIAS PARA EL PERU

El Pertt cumplio con remitir su voto aprobatorio y
el consentimiento legal respectivo en ambos casos
(cambio de la cuota y modificacion del Convenio
Constitutivo). E1 29 de diciembre de 2011 se remitid
el consentimiento escrito (Ley 29823, emitida por el
Congreso de la Republica), aceptando el aumento
de su cuota. El 14 de mayo de 2012, se remiti6 el
consentimiento escrito (D.S. 026-2012-RE emitido
por el Ministerio de Relaciones Exteriores), acep-
tando la enmienda del Convenio Constitutivo. La
cuota de Perti pasa de DEG 638,4 millones a DEG
1 334,5 millones (109 por ciento de aumento). Asi,
la participacion a nivel mundial de la cuota de Pert
aumentaria de 0,268 a 0,280 por ciento.

Ademas, el Pert participa en el Directorio Eje-
cutivo del FMI como miembro de la Silla del Cono
Sur de Sudamérica (ver Cuadro 1), dentro dela cual
mejora su posicion relativa en términos de poder de
voto gracias al realineamiento de las cuotas.

El aumento de la cuota del pais en el FMI no
implica una variacion en el saldo de las reservas
internacionales del BCRP, sino solo un cambio en
la composicion de los activos de reserva.

PASOS SIGUIENTES

Christine Lagarde ha declarado que la Reforma
“marca un avance crucial, pero no es el final de
nuestros los esfuerzos para mejorar la gobernabi-
lidad del FMI". Estos cambios estan orientados a
retlejar los importantes procesos que han tenido
lugar en la economia global en los tltimos afos.
El paquete de reformas de 2010 fue el resultado
de laboriosas consultas entre los paises miembros,
tomando en consideracion el rol de las economias
emergentes dindmicas y los paises en desarrollo.
Fundamentalmente, la Reforma de 2010 abre el
camino para el inicio dela 15° Revision General de
Cuotas, la cual deberd profundizar dicho proceso.
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En su continua bdsqueda de opciones de inversion
que ofrezcan retornos mas altos y que aporten

el beneficio de una mayor diversificacion a sus
portafolios, los inversores han mostrado un
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INTRODUCCION

Un inversor de largo plazo es aquél que no tiene
pasivos de corto plazo especificos o requerimien-
tos de liquidez, o aquél que a pesar de tener pasi-
vos y necesidades de liquidez, estos son pequefios
con relacion al tamaio total de su portafolio. En
este sentido, los inversores de largo plazo captu-
ran capital que solo sera requerido en un futuro
distante y, por lo tanto, tienen plena discrecion
para maximizar el valor de sus portafolios a lo
largo del tiempo. Estas caracteristicas confieren a
este tipo de inversionista ciertas ventajas sobre los
inversores de corto plazo:

o Capacidad para adoptar y mantener posi-
ciones cuando el momento de ocurrencia
de los flujos es incierto: Los inversores de
largo plazo tienen la capacidad de perseguir
oportunidades de inversion que presentan
un calendario de pago incierto, pero donde
existe una alta probabilidad de que los flujos
ocurran eventualmente. Estos inversores
estan bien posicionados para hacer inversio-
nes donde existe incertidumbre en el corto
plazoydonde el valor potencial solo se vuelve
evidente con el paso del tiempo.

o Habilidad para explotar oportunidades
generadas por inversores de corto plazo: En
los modelos de valoracién de activos basa-
dos en el comportamiento racional de los
agentes econdmicos, los precios son bajos
debido a que la aversion al riesgo es alta, en
otras palabras, los inversores impulsan los

precios alabaja para recibir un rendimiento
superior en el futuro. De esta manera, pue-
den surgir oportunidades relacionadas con
la transferencia del riesgo cuando los inver-
sores de corto plazo valoran ciertos riesgos
de manera diferente que los inversores de
largo plazo (e.g. riesgo de iliquidez, preocu-
pacidn por el desempeno relativo de corto
plazo, etc.).

o Capacidad de invertir en activos iliquidos:
Elhecho de que los inversores de largo plazo
tienen mayor libertad para invertir en activos
que no se cotizan en bolsa y/o activos iliqui-
dos les brinda una serie de ventajas sobre los
inversionistas de corto plazo: aprovechar
oportunidades de inversion originadas en las
ineficiencias de mercado presentes en esta
clase de activos; agregar valor econdémico a
las inversiones a través del control directo; y
la posibilidad de ampliar los beneficios aso-
ciados con una mayor diversificacion.

Estas ventajas pueden ser explotadas a través de
diversas estrategias de inversion. Sin embargo, en
el presente articulo nos enfocaremos en la captura
de primas por riesgo, especificamente a la captura
de primas por iliquidez mediante la incursién en
inversiones alternativas.

CARACTERISTICAS DELAS
INVERSIONES ALTERNATIVAS

No existe una definicién tnica generalmente
aceptada que pueda caracterizar de manera pre-

Retornos por grado de iliquidez 1990 - 2014

Retorno compuesto anualizado 1990-2014

lliquidez estimada

(*) EL RETORNO DE CADA TIPO DE INVERSION SE OBTUVO A PARTIR DEL PROMEDIO GEOMETRICQ DE LOS RETORNOS MENSUALES ENTRE ENERO DE 1990
Y DICIEMBRE DE 2014; LOS RETORNOS SE CALCULARON COMO LA VARIACION EN EL VALOR DEL INDICE CORRESPONDIENTE A CADA TIPO DE INVERSION Y

ESTAN EXPRESADOS EN TERMINOS ANUALES. ESTE GRAFICO ES UNA ACTUALIZACION DEL GRAFICO ELABORADO POR ANTI ILMANEN PARA UN PERIODO

ENTRE 1990 Y 2009.

FUENTE: BLOOMBERG, CAMBRIDGE ASSOCIATES, KENNETH FRENCH, ILMANEN (2011).

ELABORACION: PROPIA.



Fondos de Cobertura: retornos de 3 Afios anualizados por periodo de
bloqueo
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1Trim. - 1 afio 1afio - 2 afios

Retorno promedio

FUENTE: BARCLAYS STRATEGIC CONSULTING.
ELABORACION: PROPIA.

cisay completa el término inversiones alternativas
debido a que este tipo de inversiones abarca un
grupo muy amplio y diverso de productos y ser-
vicios financieros. Sin embargo, desde una pers-
pectiva amplia, las inversiones alternativas pueden
ser definidas como aquellas clases de activos que
no forman parte de los instrumentos tradicionales
como los bonos, las acciones y los instrumentos de
mercado monetario, pues abarcan activos como
bienes raices, commodities e incluso bienes de lujo,
tales como las antigtiedades y el arte.

Usando como base la clasificacion propuesta
por el Chartered Alternative Investment Analyst
Association (CAIA) las inversiones alternativas
pueden ser clasificadas en cinco grandes catego-
rias: commodities, bienes raices (real estate), pro-

17,7%

-1,4%

2 afios - 3 afios 3 afios - 10 afios Fondos PE (10 afios+)

Percentil 25/75

ductos estructurados, fondos de cobertura (hedge
funds) y capital privado (private equity). Cabe
resaltar que dicha clasificacién no es exhaustiva
ya que se basa principalmente en aquellos activos
comunmente empleados por inversores institucio-
nales en sus estrategias de inversion.

Existen ciertas caracteristicas claves que dife-
rencian a las inversiones alternativas de las tra-
dicionales:

» Diversificacion adicional: El retorno de las
inversiones alternativas suele tener una baja
correlacion con las acciones y los bonos, miti-
gando de esta manera el riesgo del portafolio
y generando retornos ajustados por riesgos
superiores. Sin embargo, es claro que algunas
clases deinversionesalternativas como el capi-

Desempeiio de fondos de capital privado (buyouts) por cuartiles
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Vintage year*
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(*) VINTAGE YEAR:ES EL ANO EN EL QUE SE REALIZA EL PRIMER FLUJO DE INVERSION EN UN FONDO DE CAPITAL PRIVADO.

FUENTE: BLOOMBERG.
ELABORACION: PROPIA.
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Persistencia de desempefio por cuartiles (capital en riesgo)
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Fondo Sucesor
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FUENTE: HAS PERSISTENCE PERSISTED IN PRIVATE EQUITY? EVIDENCE FROM BUYOUT AND VENTURE CAPITAL FUNDS.

ELABORACION: PROPIA.

tal privado, los fideicomisos de inversiones en
bienes raices (real estate investment trusts) y
algunos tipos particulares de fondos de cober-
tura tienen al menos una correlacion positiva
con el mercado deacciones.

o Iliquidez: Las inversiones alternativas pue-

den tener varios grados de negociabilidad y
deliquidez estructural. Por ejemplo, lasinver-
siones en bienes raices, en capital privado y
en fondos de cobertura implican periodos de
bloqueo (lock-up periods) sustanciales que
puedenllegaralos 10 anosy tienen mercados
secundarioslimitados. Alinvertir en este tipo
de instrumentos, los inversores renuncian a
la opcion de liquidar el activo, motivo por el
cual demandan una prima por este riesgo de
liquidez al cual estan expuestos.

o Ineficiencia de mercado: La eficiencia de un

mercado se determina en funcion a la velo-
cidad con la que los precios recogen toda la
informacién disponible. En el caso delasinver-
siones tradicionales,los mercados cuentan con
unalto grado de competitividad y, porlo tanto,
una alta eficiencia relativa. Por su parte, las
inversiones alternativas operan en mercados
informativamente ineficientes, es decir menos
competitivos, con pocos inversores y con altos
costos de transaccion. Estas ineficiencias se
reflejan en desviaciones de las valuaciones
reales respecto a las valoraciones que serian
anticipadas en un mercado eficiente, y en con-
secuencia, constituyen una potencial fuente de
retorno paralos inversores.

(( Es razonable esperar
una relacion positiva
entre el retorno y el
nivel de iliquidez de

una inversion ,,

OPORTUNIDADES EN LA ILIQUIDEZ DE
LAS INVERSIONES ALTERNATIVAS

Como mencionamos anteriormente, cuando se
invierte en activos poco liquidos, se requiere de
un retorno adicional para compensar el costo
asociado a la iliquidez (prima por liquidez). Este
costo tiene tres componentes. El primero esta rela-
cionado con la pérdida de flexibilidad de reasignar
capital a oportunidades de inversion coyuntural-
mente mas atractivas sin tener que incurrir en
altos costos de transaccion. El segundo tiene que
ver con la necesidad de balancear y provisionar
eficientemente los requerimientos de liquidez de
corto plazo. El tltimo componente esta relacio-
nado a los pasivos contingentes generados por
los compromisos de capital no utilizados . En este
sentido es razonable esperar una relacion positiva
entre el retorno y el nivel de iliquidez de una inver-
sion (Grafico 1).




Ilmanen (2011) propone una escala deliquidez
del 1 al 5 para agrupar a los distintos instrumen-
tos dentro del universo de inversiones, donde
1 es muy liquido y 5 muy iliquido. El Graficol
muestra el retorno asociado a cada instrumento
de inversion, segin su grado de iliquidez. A par-
tir de dicha relacion, se puede concluir que los
inversores que estan en la capacidad de invertir
a largo plazo, dado el perfil de sus obligaciones
y las caracteristicas de sus mandatos, pueden
aprovechar la prima por liquidez inherente en las
inversiones alternativas.

Otra manera de visualizar esta relacién directa
entre iliquidez y retorno es analizar la relacién
existente entre la duracién de los periodos de
bloqueo y el desemperio de los fondos. Un estu-
dio realizado por Barclays en 2014, en el cual se
analizaron aproximadamente 7 000 fondos de
cobertura totalizando aproximadamente 1 billon
de dolares, demostré que el retorno de los fon-
dos generalmente se incrementa a medida que
aumenta el periodo de bloqueo (ver Grafico 2).
Esta relacion se mantuvo con excepcion de los
fondos de cobertura con periodos de bloqueo
entre 3 y 10 afos, los cuales mostraron un des-
empeilo inferior a los fondos con periodos de
bloqueo entre 2 y 3 aflos; sin embargo, los autores
(Barclays Strategic Consulting) argumentan que
los pobres resultados obtenidos por estos fondos
podrian estar relacionados a su sobreexposicion
a ciertos nichos de mercado que no tuvieron un
buen desemperio durante los tltimos afos (e.g.
algunos mercados emergentes especificos, nego-
cios relacionados al sector energia, asset-backed
securities, etc.). Adicionalmente, hay que recalcar
que la cantidad de fondos de cobertura con perio-
dos de bloqueo entre 3 y 10 afios es significativa-
mente mas bajo en comparacion con los fondos

con otros periodos de bloqueo (13 fondos por un
total de activos bajo administraciéon que oscila
entre 3 500 y 5 000 millones de délares).

sUNA MAYOR ILIQUIDEZ ES GARANTIA
DE MAYORES RETORNOS?

Si bien una mayor iliquidez incrementa la inefi-
ciencia de un mercado determinado, este factor
por si solo no garantiza mayores retornos. Para
explicar este punto, haremos un analisis mas deta-
llado de las inversiones en capital privado.

Las ineficiencias presentes en estos mercados
crean un ambiente en donde la habilidad del
administrador del fondo y la superioridad de
informacion proporcionan una ventaja compara-
tiva importante. En este sentido, la seleccion del
gestor del fondo parece ser el aspecto mds critico
en el éxito de los fondos de capital privado, sin
embargo, este proceso es altamente cualitativo.
Cuando se selecciona un administrador, los inver-
sores tienen que asegurarse de entender clara-
mente la estrategia y el proceso de inversion del
fondo, identificar su ventaja competitiva, evaluar
los atributos de su estructura organizacional y,
analizar la trayectoria historica y las estadisticas
del desempeiio del gestor.

Por ejemplo, la gran diferencia de habilidad
existente entre los administradores y la impor-
tancia de una adecuada seleccion de gestores se
ve acentuada al observarse la gran disparidad en
los rendimientos obtenidos en las inversiones
de capital privado. En el grafico 3, se muestran
los retornos de los administradores de fondos de
capital privado, agrupados por cuartiles segtin su
desempeio.

Por su parte, también existe cierto nivel de per-
sistencia en los retornos en los fondos de capital
privado, lo que reforzaria la idea que la seleccién

Retorno anual promedio de estrategias alternativas segun
tamaio del fondo de dotacion (EEUU y Canadd)
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FUENTE: NACUBO - COMMONFUND STUDY OF ENDOWMENT.
ELABORACION: PROPIA.
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de los gestores de portafolio juega un rol critico
en el éxito de la inversion. Los socios generales
(general partners) que han gestionado fondos de
capital privado exitosamente pueden atraer un
gran volumen de negocio principalmente por
tres razones: sus nombres son conocidos por los
emprendedores y otros agentes que buscan finan-
ciamiento de capital privado; tienen una amplia
red de contactos en la industria que dirige los
negocios hacia ellos; y tienen una reputacion ya
establecida de agregar valor a los portafolios de
empresas que administran.

Por ejemplo, un estudio realizado en 2013
demostrd que existia persistencia en el desem-
peno de los fondos de capital privado, en especial
en los fondos de capital en riesgo (venture capital).
En otras palabras, las sociedades de capital pri-
vado cuyos fondos tuvieron un desempeio por
debajo de la mediana de los retornos de los fon-
dos de su mismo vintage year tienden posterior-
mente a administrar fondos que también generan
retornos que se ubican por debajo de la mediana
correspondiente, mientras que las sociedades de
capital privado que se ubican en los dos cuartiles
superiores tienden a mantenerse por encima de la
mediana (ver Grafico 4).

Por otro lado, obtener acceso a fondos de capi-
tal privado de alto desempefio puede ser todo un
reto. La mayoria de los fondos que poseen ante-
cedentes favorables y un amplio historial opera-
tivo se encuentran cerrados a nuevos inversores
o0 poseen requerimientos minimos de inversion
bastante altos que impiden suficiente diversifica-
ciéon mediante la inversion en varios fondos. La
mayoria de estas firmas exitosas dan prioridad de
participacion en los fondos a inversores conoci-
dos, pero también pueden asignar una pequeifia
participacion en el fondo a un grupo selecto
de nuevos inversores estratégicos que pueden
proporcionar algun tipo de valor agregado (e.g.
red contactos, experiencia en alguna industria
en particular, etc.). Por ejemplo, es posible vis-
lumbrar una relacion directa entre el tamano
de los fondos de dotacién y el desempefio de
sus inversiones en estrategias alternativas (las
cuales incluyen inversiones en capital privado,
capital en riesgo y fondos de cobertura), lo cual
concuerda con el andlisis descrito anteriormente
(ver Grafico 5).

La decision de un determinado inversor de asig-
nar parte de su capital a inversiones alternativas
con el fin de aprovechar las primas de liquidez
inherentes a estas opciones de inversion y de
explotar las ineficiencias presentes en estos mer-
cados depende de muchos factores. Por una parte,
debe haber un adecuado marco organizacional y
operativo dentro de las instituciones que permita
la inversion a largo plazo. Por otra parte, es nece-
sario que los inversores entiendan claramente la
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La habilidad del
administrador del
fondo y la superioridad
de informacion
proporcionan una
ventaja comparativa
importante

dindamica de los mercados de las inversiones alter-
nativas, asi como los atributos que caracterizan a
este tipo de inversiones para determinar si estas
se ajustan adecuadamente a sus necesidades de
liquidez y a su perfil riesgo-retorno. Finalmente,
la asignacion de capital en esta clase de activos
deberia estar basada en la capacidad del inversor
de identificar y acceder a gestores de fondos con
un historial exitoso en la industria.
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nuevo centro de desarrollo
agroexportador en el

NORTE,
DEL PAIS

KETTY VASQUEZ*

El proyecto OImos es uno de los centros de desarrollo
econdmico que refuerzan el potencial agricola para

continuar como pais lider en las agroexportaciones.

* Especialista Sectorial del BCRP
ketty.vasquez@bcrp.gob.pe

MONEDAI 33




MONEDA | AGROEXPORTACION

as obras hidraulicas no son ajenas al manejo

agricola en el Pert, se han aplicado desde las

épocas preincas en respuesta al reconoci-
miento de la alta fertilidad de nuestros campos de
cultivo y la variedad de climas que ofrece nuestra
geografia. Muestra de ello son los canales Taymi
y Racarumi de la cultura Sicdn en Lambayeque
y el canal La Cumbre de la cultura Moche en La
Libertad.

El Proyecto Especial Olmos Tinajones (PEOT)
es una obra hidradlica moderna que traslada aguas
de la vertiente del Atlantico' con mayor oferta de
volumen de agua (97 por ciento de la disponibilidad
hidrica nacional) hacia la vertiente del Pacifico de
menor volumen de agua (2 por ciento) (ver Mapa 1).

El proyecto tiene como origen la visién del inge-
niero Carlos Wood Sutton en 1929; posteriormente,
en 1946, con los estudios del ingeniero Antinez de
Mayolo se convirti6 en un proyecto hidroenergético.
Actualmente, es un proyecto agroindustrial integral

con la incorporacion de la ciudad Charles Sutton,
planificada con espacio para viviendas destinadas a
los trabajadores agricolas y para un parque industrial
con un eje vial correspondiente. Aun cuando esta
pendiente la licitacion de la habilitaciéon urbana de
dicha ciudad, el Ministerio de Vivienda ha compro-
metido su apoyo con programas sociales como Techo
Propio y Mivivienda.

El traslado o trasvase de aguas de la vertiente
oriental (Atlantico) hacia la occidental (Pacifico),
se inicia en la sierra de Piura, con la derivacion y
embalse de las aguas del rio Huancabamba (cuenca
del Atlantico) hacia la Presa Limén, con capacidad
de almacenamiento de 44 hectometros cubicos, equi-
valente a 10 por ciento del reservorio de Poechos,
el mas grande del pais. Dichas aguas atraviesan la
cordillera de los Andes, a través de un tunel de 20
kilémetros hacia el rio Olmos (cuenca del Pacifico)
para continuar su viaje e irrigar las pampas de Olmos
en la costa de Lambayeque.

W I Vertientes hidrograficas

ATLANTICO

VERTIENTE DEL PACIFICO
%
Territorio Nacional 18
Disponibilidad hidrica 22
Participacion PBI 80,4
VERTIENTE DEL ATLANTICO
%
Territorio Nacional 74,6
Disponibilidad hidrica 913
Participacion PBI 176
__________ VERTIENTE DEL TITICACA
%
Territorio Nacional 36
Disponibilidad hidrica 05
Participacion PBI 2,0

/

FUENTE: AUTORIDAD NACIONAL DEL AGUA (ANA).

1 Comoenlairrigacion Tinajones o el sistema Chancay Lambayeque (1963), donde se trasvasa agua del rio Conchano al Chotano (del Atlantico) y de éste al rio Chancay (del
Pacifico) via tdneles trasandinos cortos, con uso hidroenergético en las centrales Carhuaquero y Cafia Brava.
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DIAGRAMA 1 / N Proceso del trasvase — Proyecto Olmos

PRESA

-~

LIMON

TUNEL TRASANDINO
1072 m.s.n.m. 20 Km

Energético

Dos centrales
hidroeléctricas
(50 MW clu)

Rio Huancabamba

Agricola

Irrigacion de: 38

mil Has nuevas y

5,5 mil Has con 4
riego mejorado.

RiO OLMOS

Canales norte, central y sur
Pampas de Olmos J

La infraestructura de captacion y conduccion de
aguas del rio Olmos comprende dos bocatomas, La
Juliana y Miraflores, con sus respectivos desarena-
dores y canales de conduccién del agua.

Las aguas trasvasadas por el Tunel Trasandino del El Proyecto ESpECiH'
Proyecto Olmos llegan a la Bocatoma La Juliana, para Olmos Tinajones es
luego ser derivadas a los canales existentes de los agri- TSI
cultores del Valle Viejo, mejorando el riego de 5 500 una obra hidrallica

FUENTE: PEQT.

hectareasy, a su vez, se encauza las aguas haciala boca- moderna que tra.slada
toma Miraflores que capta un caudal de 22 m*/segundo daguas de la vertiente
y mediante el canal principal se dirigen hacia el embalse del Atlantico con mayor
Palo Verde, con una capacidad de almacenamiento de
. o , oferta de volumen de

790 mil metros ctibicos, desde donde salen tuberias que . .
finalmente riegan 38 mil hectareas nuevas. agua hacia la vertiente

El proceso agricola del Proyecto implica un del Pacifico de menor
incremento de la frontera agricola de 1,8 por ciento volumen de agua

respecto del drea sembrada con cultivos de corto
periodo vegetativo® y de 5,2 por ciento del 4rea cose-
chada de los principales productos de agroexpor-
tacion.

CUADRO Proyectos de Irrigacion Olmos — Principales cultivos instalados
(Miles de hectdreas)

0Imos - Lambayeque Areas proyectadas de principales cultivos Avance ejecucion - enero 2016
38,0 mil has. nuevas 11,1 mil has. cafia de azdcar 7,0 mil has. cafia de azticar

2,5 mil has. palto 1,7 mil has. palto

2,5 mil has. uva 0,2 mil has. uva

1,0 mil has. Capsicum, pimientos, paprika 0,3 mil has. pimiento piquillo

1,0 mil has aréndanos 39 hectéreas

Otros algoddn, maiz 0,4 mil has

FUENTE: PROYECTO OLMOS, SUCURSAL BCRP - PIURA.

2 Elarea sembrada con cultivos de corto periodo vegetativo (menor a un afio) fue de 2 129 mil hectdreas en la campafia agosto 2013 - julio 2014 y el drea cosechada de los
principales productos de agroexportacion a 2013 fue de 723 mil hectéreas.
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Del total de 38 mil hectareas nuevas, se ha vendido
a usuarios agricolas el 88 por ciento, restando 12
por ciento en posesion de la concesionaria para su
venta. Entre las empresas adjudicatarias destacan
AGROLMOS del Grupo Gloria, INAGRO, Agri-
cola Pampa Baja, Complejo agroindustrial Beta,
Agrovision Perd, Danper Olmos y AQP Olmos. En
los terrenos adquiridos, se practica una agricultura
tecnificada y automatizada, orientada a la agroin-
dustria (cafa de aztcar) y la agroexportacion (uvas,
arandanos, paltos, cebolla, paprika y pimiento) y en
menor proporcion a cultivos orientados al mercado
interno como maiz amarillo duro y algodén, que ya
se han cosechado (ver Cuadro 1).

Entre los principales productos instalados en el
Proyecto destacan un drea proyectada de 11,1 mil
hectareas de cafa de azucar, lo que implicaria un
incremento de 12,2 por ciento en el drea agricola de
cafa de aztcar respecto del drea cosechada de este
cultivo industrial en 2014. De manera similar, en el
caso de la palta se estima instalar 2,5 mil hectéreas,
lo que implicaria un incremento de 8,3 por ciento
en el area de paltos respecto a su area cosechada en
2014. En el caso de la uva, se tiene previsto instalar
2,5 mil hectéreas, lo que representaria un incremento
de 10,6 por ciento en el drea cultivada de vid respecto
de su drea cosechada en 2014.

A enero 2016, segun el PEOT, se encuentran pro-
ductivas 9 mil hectareas y 21,6 mil hectareas estan en
la fase previa de preparacion de los terrenos, impri-
miendo una dindmica de servicios agricolas, indus-
triales y de transporte en la region. Para fines de
2016, la concesionaria estima que el drea sembrada
del proyecto alcance 15 mil hectdreas, lo que signi-
ficaria un avance de 39,5 por ciento del drea nueva
en dos anos de entregado el proyecto.

(( El proyecto Olmos
junto al de Chavimochic
refuerzan el potencial
agricola para continuar
como pais lider en las

agroexportaciones ,,

En cuanto a la ejecucion de la instalacion de cul-
tivos, a enero 2016 se tiene un avance de 63,1 por
ciento en el cultivo de cana de aztcar, de 68,0 por
ciento en el caso de la palta, y de 8,0 por ciento en
el caso de la uva. Los campos de cafia abastecerdn
un nuevo ingenio azucarero instalado en Olmos,
que entrard en funcionamiento en agosto, con una
capacidad de produccién de 150 mil toneladas al afio,
aporte que representara 12 por ciento de la produc-
cién promedio nacional anual de aztcar respecto al
promedio de produccién de 2013-2015.

En el terreno, los adjudicatarios han encontrado
muy buenas condiciones de suelo y clima, lo que
sumado a un manejo agricola tecnificado, permite
estimar altos rendimientos agricolas, como en el caso
de cafa de azucar. Al respecto, AGROLMOS prevé
rendimientos de 160 a 170 TM/hectarea’, superior al

Principales proyectos de irrigacién en la costa Norte -

Hectdreas nuevas
(Miles de hectdreas)

Ejecutados

o\

Chavimochic I y Il

En ejecucion

[\

Chavimochic IlI

FUENTE: PROYECTO CHAVIMOCHIC, PROYECTO ESPECIAL OLMOS TINAJONES, DIARIOS.

3 El'mayor rendimiento histérico anual de cafia de azdcar a nivel nacional es 175,6 TM/hectdrea en 1972. A nivel de zonas de produccion y segtin mes de produccién, durante
2014 se registraron rendimientos de 170 TM/hectarea en Ancash y de 163 TM/hectarea en Lima; durante 2013 se registraron rendimientos de 174,6 TM/hectarea en agosto
en Arequipa, de 162,9 TM/hectarea en octubre en La Libertad y 163,7 TM/hectérea en julio en Ancash.

36 IMONEDA



=2 -

EOCATOMA MIRAFLORES: UNA DE LAS DOS ESTRUCTURAS DE CAPTACION’Y‘C'ONDUCCION DE AGUAS DEL RI0 OLMOS.

promedio nacional de 126 TM/hectarea de 2014, el
cual es considerado como el mejor a nivel mundial
de ese afo, segun la Food and Agriculture Organiza-
tion of the United Nations (FAO).

En el valle viejo de Olmos, los agricultores (600
aproximadamente) incursionaran en cultivos mas
rentables con el objetivo de integrarse a las cadenas
de agroexportacion. Actualmente manejan un pro-
yecto piloto de banano orgdnico para lo que cuen-
tan con el apoyo del Programa AGROIDEAS del
Ministerio de Agricultura y Riego a través de planes
de instalacidn, desarrollo, comercializacién y asocia-
tividad; de AGROBANCO con el cofinanciamiento;

y del programa Fondo Nacional de Capacitacion
Laboral y de Promocién del Empleo (FONDOEM-
PLEO) con apoyo técnico y de maquinarias. Dis-
ponen de material genético para 60 hectareas de
banano organico, importado de Honduras y super-
visado por SENASA, material que una vez instalado
en campo y tras 10 meses de crecimiento dardn su
primera cosecha.

El proyecto Olmos junto al de Chavimochic en la
costa norte, sumarian 101 mil hectdreas incorporadas
al agro nacional* (ver Gréfico 1). Estos centros de desa-
rrollo econémico refuerzan el potencial agricola para
continuar como pais lider en las agroexportaciones.

INSTALACION DEL INGENIO DE AGROLMOS Y PLANTACIONES DE CANA DE AZUCAR.

4 Chavimochic ha puesto en produccién 19 mil hectareas en sus etapas | y Il y con la finalizacion de su tercera etapa, en 2019, pondran en servicio 44 mil hectéreas nuevas
adicionales, que incluyen 25 mil hectdreas ya adjudicadas y 19 mil hectdreas nuevas.
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ACTORES

ue contribuyen
al alza en las

TARIFAS ELECTRICAS

Las tarifas eléctricas al usuario residencial se
han incrementado en 19,1 por ciento en 2015.
El presente articulo analiza los factores que
han determinado este incremento y propone
medidas de politica para atenuar posibles

aumentos en el mediano plazo.

) |* Especialista en Politicas de Crecimiento Econémico del BCRP
manuel.ruiz@bcrp.gob.pe
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nivel internacional, la tarifa residencial’
en el Pert en el cuarto trimestre de 2015
(14,32 ctv. US$ /kW.h.) es la segunda
mas alta entre los paises de la Alianza del Paci-
fico, pues se ubica muy por encima de Colom-

bia (11,34 ctv. US$ /kW.h.) y México (5,29 ctv. ( ( ] .

US$ /kW.h.), y ligeramente por debajo de Chile La tarifa residencial

(15,04 ctv. US$ /kW.h.), ver Gréfico 1. en el Peru es la sequnda
Por su parte, en términos de la tarifa indus- mas alta entre los

tmil , el,.l?eru estaria ;ie’rld.lendo~compet1.t1V1dad pal'ses de I3 Alianza
en la region, pues en el ultimo ano, la tarifa en el Ve

Perd subi6 de 7,46 a 7,75 ctv. US$ /kWih., mien- del Pacifico ,,
tras que en el resto de paises la tarifa expresada

en dolares tuvo una tendencia decreciente (en
Chile, ésta cayd de 12,00 a 10,74 ctv. US$ /kW.h.;
en Colombia, de 13,83 a 10,75 ctv. US$ /kW.h.;
y en México, de 11,89 a 6,83 ctv. US$ /kW.h.).

Tarifas eléctricas
Sector residencial de consumo mensual de 125 kW.h

20
18
16 Chile
14

12 Colombia

10 A

8 |

6 !WM“W
4

1171 1173 1271 1273 1371 1373 1471 1473 1571 1573

FUENTE: OSINERGMIN. ELABORACION: BCRP.

CUADRO Composicion de la variacion de la tarifa residencial de Lima
(dic. 2014 - dic. 2015)

Rubro Contribucion (%)*
Tipo de cambio 8,8
Nuevas inversiones
Donde:
Lineas de transmision
Rubro Var. (%) Contribucién (%) Reserva fria
Generacion 139 76 Centrales Recursos Energéticos Renovables (RER)

Transmision 648 96 Gasoducto Sur Peruano
‘Distribucion 60 19 Otros cargos de transmisién principal**
TOTAL 191 IPM
Resto

TOTAL

* CIFRAS ESTIMADAS.

** INCLUYE LOS CARGOS UNITARIOS POR LAS INSTALACIONES DE RESERVA
FRIA DEL SISTEMA; LOS CARGOS UNITARIOS POR GENERACION ADICIONAL;
LOS CARGOS UNITARIOS POR EL FISE (MECANISMO DE INCLUSION SOCIAL
DEL ESTADO DESTINADO A EXPANDIR LA FRONTERA ENERGETICA EN LOS
SEGMENTOS VULNERABLES DE LA POBLACIGN); ETC.

FUENTE: OSINERGMIN. ELABORACION: BCRP.

T Eslaque corresponde a un consumo mensual de 125 kW.h., cuya comparacion internacional figura en el OSINERGMIN.
2 Eslaque corresponde a un consumo mensual de 500 000 kW.h., cuya comparacién internacional figura en el OSINERGMIN.
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Variacion 12 meses del Sector Residencial -
Consumo mensual de 100 kW.h (nov. 2012 - dic. 2015)
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Tipo de cambio Tarifa eléctrica

FUENTE: OSINERGMIN Y BCRP. ELABORACION: BCRP.

CUADRO Nuevas centrales RER 2015

Monto de Inversion
Generadora (USS$ Millones) MW  Contribucion
- Central Edlica Talara (Piura) 101
- Central Edlica Cupisnique (La Libertad) 242
- Central Hidroeléctrica Runatullo Il (Junin) 31
- Central Hidroeléctrica Runatullo Il (Junin) 36
« Central Solar Fotovoltaica 43
Moquegua FV (Moguegua)
0 ral Hidroeléctrica Canchayllo (Junin) 10

463

FUENTE: OSINERGMIN. ELABORACION: BCRP.

La normativa vigente
incentiva la generacion
de energia de centrales
RER que se financian
con peajes en el sistema
de transmision

Las tarifas eléctricas al usuario residencial de
Lima’, medidas en céntimos por kilovatio-hora
(ctv. S/ /kW.h.), se incrementaron entre diciem-
bre de 2014 y diciembre de 2015, de 37,79 ctv.
S/ /kW.h. a 45 ctv. S/ /kW.h. Este incremento
de 19,1 por ciento se debe principalmente a la
subida del tipo de cambio que contribuye con
8,8 por ciento (ver Grafico 2 para la asociacion
entre el tipo de cambio y la tarifa eléctrica) y
las nuevas inversiones con 5,1 por ciento (ver
Cuadro 1).

De acuerdo con el Cuadro 1, las nuevas inver-
siones son responsables del 25 por ciento del alza
tarifaria en 2015. Ademads de que el cliente regu-
lado paga por las nuevas lineas de transmision y
el Gasoducto Sur Peruano, la normativa vigente
incentiva la generacion de energia de centrales
sobre la base de recursos energéticos renovables
(RER), que eventualmente se financian con nue-
vos peajes en el sistema de transmision.

El Decreto Legislativo N° 1002 (“De promo-
cién de la inversion para la generacion de elec-
tricidad con el uso de energias renovables”) de
mayo de 2008, permite que la energia producida
por las generadoras que utilizan RER"y las cen-
trales hidroeléctricas cuya potencia sea menor o
igual a 20 MW sea parcialmente financiada por
los aportes de los usuarios a través de recargos
en el peaje de conexion al sistema de transmi-
sion principal. De esta manera, los 170 MW de
nuevas centrales RER que se sumaron al parque
generador en 2015 contribuyeron en 2,5 puntos
porcentuales a la variacion total de la tarifa eléc-
trica residencial en dicho afo (ver Cuadro 2).

3

(GART) del OSINERGMIN.
4 Tipicamente incluye la generacion mediante biomasa, viento (edlico) y solar.

40 IMONEDA

Es la que corresponde a la Tarifa BT5B Residencial para usuarios con consumos entre 31kW.h. y 100 kW.h. por mes que figura en la Gerencia Adjunta de Regulacion Tarifaria



CUADRO RER 2010-2015

FECHA DE MONTO DE INVERSION
GENERADORA ENTRADA (MAYO0) (USS MILLONES) Mw

. 23
-Central Hidroeléctrica Santa Cruz (Ancash

-Central Hidroeléctrica Poechos 2 (Piura

-Central Hidroeléctrica Carhuaquero IV (Lambayeque

-Central Hidroeléctrica Cafia Brava (Lambayeque

- Central Hidroeléctrica Roncador (Lima

-Central Hidroeléctrica La Joya (Arequipa

-Central Hidroeléctrica Santa Cruz Il (Ancash .d. 7
-Central Hidroeléctrica Purmacana (Lima .d. 2

-Central Hidroeléctrica Yanapampa (Ancash) 9 4
-Central Hidroeléctrica Las Pizarras (Lambayeque) 40 30
-Central Edlica Marcona (Ica) 61 32
-Central Edlica Talara (Piura) 101 30
-Central Edlica Cupisnique (La Libertad) 242 80
-Central Hidroeléctrica Runatullo Il (Junin) 31 20
-Central Hidroeléctrica Runatullo Il (Junin) 36 19
+Central Solar Fotovoltaica Moquegua FV (Moquegua) 43 16
-Central Hidroeléctrica Canchayllo (Junin) 10 5
TOTAL

FUENTE: OSINERGMIN. ELABORACION: BCRP.

W Centrales RER 2010-2015

Piura
C.E. TALARA ——=
C.H. POECHOS 2 —=
C.H. LAS PIZARRAS — = Lambayeque
C.E. CANA BRAVA ———=
C.E. CARHUAQUERO IV Y

C.E. CUPISNIQUE ——— La Libertad

C.H. YANAPAMPA — = Ancash
C.H. SANTA CRUZ | ——=
C.H. SANTA CRUZ Il ——=
CT. HUAYCOLORO —
CH. PURMACANA —— . a——C.H. HUASAHUASI II
C.H. RUNATULLO Il ——HMa__ in = C.H. HUASAHUASI |
C.H. RUNATULLO [I| ——————
C.H. CANCHAYLL) —————=
C.H. NUEVOIMPERIAL—-

RONCADOR
COGENERACION PARAMONGA BIOMASA/

Ica
C.E.: Central Edlica C.E. MARCONA

C.H.: Central Hidroeléctrica (con una
potencia menor o igual a 20MW)

. Arequipa
C.S.: Central Solar C.H. LA JOYA guip:

C.S. REPARTICION SOLAR ————=
C.S. MAJES SOLAR ———= Mogquegua
C.S. FOTOVOLTAICA MOQUEGUA FV ———=
C.S. PANAMERICANA SOLAR —=  Tacna
C.S. TACNA SOLAR ———=

FUENTE: OSINERGMIN. ELABORACION: BCRP.
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éSon necesarias
nuevas RER, dado que
nuestra dependencia
de combustibles fdsiles
es menor que en otros
paises de la region?

Se considerd pertinente dar un marco legal
para fomentar la diversificacion de la matriz
energética y brindar incentivos para la promo-
cién de la inversion en centrales de generacion
basadas en RER, dado que el mercado por si
solo no era atractivo para los inversionistas.
Asimismo, segun el articulo 5 del DL N° 1002,
la generaciéon de electricidad a partir de RER
tiene prioridad para el despacho diario de carga
efectuado por el COES, para lo cual se considera
que tiene un costo variable de produccién igual
a cero. En la medida que se le garantiza una ren-
tabilidad de 12 por ciento al inversionista, ésta
es parcialmente cubierta con los cargos mencio-
nados en el peaje de transmision.

En ese contexto, desde mayo de 2010 hasta
fines de 2015, han entrado en operacién 26 cen-
trales RER por un total de 421 MW, principal-
mente en la costa del Pacifico (ver Cuadro 3y
Griéfico 3).

Es mds, de acuerdo ala informacién del COES,
se estima que desde 2016 hasta 2019 entraran
456 MW adicionales de centrales RER valoriza-
das en US$ 1 060 millones.

No obstante, cabria preguntar si es necesaria la
puesta en operacion comercial de nuevas centra-
les RER. Nuestra dependencia de combustibles
fosiles de alta emision de CO, es menor que en
otros paises de la regién, como serian los casos
de Chile, Colombia y México (ver Gréfico 4).
Asimismo, el 38 por ciento del parque generador
es hidraulico, que no conlleva una demanda
consuntiva de agua y existe un inmenso poten-
cial para nueva generacion de energia mediante
centrales hidroeléctricas.

Cabe preguntarse también si es que con un
margen de reserva de electricidad (exceso de
oferta sobre demanda como porcentaje de la
demanda) tan alto (mayor a 35 por ciento para
los proximos afos), se justifica subsidiar la gene-
racion de energia RER que implica finalmente
un aumento de la tarifa eléctrica que redunda en
una pérdida de competitividad de la economia.
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GRAFICO 4

I Distribucion de la oferta por fuente
de energia 2014

PERU

Térmicas, otros

. Resto

. Térmicas, gas

. Hidraulica

CHILE

Térmicas, otros

. Resto

. Térmicas, gas

. Hidraulica

COLOMBIA

Térmicas, otros

‘ Resto

. Térmicas, gas

. Hidraulica

MEXICO

Térmicas, otros

‘ Resto

. Térmicas, gas

. Hidraulica

/

FUENTE: COES, GENERADORAS DE CHILE A.G., POTENCIAS INSTALADA - SISTEMA INTERCONECTADO
NACIONAL DE COLOMBIA Y COMISION FEDERAL DE ELECTRICIDAD DE MEXICO. ELABORACION: BCRP.
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perspectivas dél precio del

COBRE

MAURICIO DE LA CUBA*
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El articulo explica los factores que estan
detras de la caida reciente en el precio del
cobre y evalua si las presiones a la baja

continuaran en los proximos afos.
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de su valor en 2015 y se cotiz6 a niveles no

istos desde la crisis financiera global. Con

ello, el precio del cobre continu6 con la caida iniciada

en febrero de 2011, mes en el que alcanzo un valor

promedio mensual de US$/1b. 4,476. En términos

diarios, la cotizacion del cobre alcanzé un minimo
en el afio de US$/Ib. 1,955 el 15 de enero de 2016.

I a cotizacion del cobre perdio mas de un cuarto

FACTORES QUE EXPLICAN LA CAIDA
RECIENTE

El factor central de esta caida del precio radica en
un consumo mundial muy por debajo de lo espe-
rado a inicios del afio. El Grupo Internacional de
Estudios del Cobre (2016) estima que el consumo
mundial de cobre cay6 1,1 por ciento en los prime-
ros ocho meses de 2015, respecto a similar periodo
del afio previo.

Esta caida se explica por la desaceleracion de
la demanda de China que concentra el cincuenta
por ciento de la demanda global y cuyo consumo
de cobre creci6 solo 1,6 por ciento en el mismo
periodo. La demanda de cobre de Japén y la Union
Europea, por su parte, se contrajo en 7,3 y 5,4 por
ciento, respectivamente. De igual manera, el ICSG
(2015) revis6 a la baja su proyeccion de crecimiento
de la demanda mundial de cobre para 2015, de
1,1 por ciento (estimacion de octubre de 2014) a
una contraccion de 1,2 por ciento (estimacion de
octubre de 2015.)

Segtin Ferreyra (2015), el rdpido ajuste en el
consumo de cobre de China se explica principal-
mente por la menor inversién inmobiliaria y en
redes eléctricas, actividades que explican alrede-
dor del 70 por ciento del consumo de China.

La actividad inmobiliaria se vio afectada por
la reversion de la burbuja en este sector y por los
problemas de deuda elevada del sector privado,
mientras que la inversion en redes se vio estancada
por las investigaciones de corrupcion a las empre-
sas de energia eléctrica. En este tltimo punto,
el gasto de inversion en redes eléctricas ha sido
decepcionante respecto a las proyecciones que se
tenian a inicios de afio, cuando se estimaba que la
mencionada inversidn creceria a una tasa de dos
digitos este afio.

También se estaria dando una menor demanda
de cobre, como activo financiero. De acuerdo con
Barclays (2016)', el dinero administrado en los
commodities aumentd de US$ 200 mil millones
durante la crisis de Lehman Brothers en 2008 a
US$ 450 mil millones en 2012. A partir de dicha
fecha, este monto se redujo y alcanzé los US$ 160
mil millones en diciembre de 2015.

Esta caida de los precios
se explica por un consumo
mundial muy por debajo de
lo esperado y una salida de
capitales invertidos en los
mercados de commodities
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FUENTE: REUTERS.

1 Barclays, 2015, The Commodity Investor - Flows Analysis, 2 de octubre de 2015.
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Otros factores que estarian incidiendo en la
menor demanda del cobre son la apreciacion del
dolar en los mercados financieros internacionales
(que encarece el precio del cobre medido en las
monedas domésticas) yla reversion de las operacio-
nes de financiamiento que utilizaban el cobre como
colateral para arbitrar las tasas de interés>.

LA OFERTA: MAYOR PRODUCCION DE
CHINA, MENOR PRODUCCION DEL
RESTO DELMUNDO

Por el lado de la oferta, el ajuste no ha sido sufi-
ciente para recuperar el precio en el corto plazo.
Si bien algunos productores mundiales de cobre
refinado han comenzado a reducir su oferta, la
produccion de cobre refinado contintia aumen-
tando en China y alcanza, en ese pais, maximos
histéricos como resultado de las elevadas inver-
siones previas’. Esta nueva produccion china de
cobre refinado es compleja al estar compuesta por
fabricas con costos elevados que operan principal-
mente con subsidios del gobierno. Segin datos de
Cochilco (2015), la participacion de China en la
producciéon mundial de cobre refinado aumento
de 21 por ciento en 2008 a alrededor de 50 por
ciento en 2015.

Del mismo modo, la respuesta a la baja en la
oferta de mina ante los bajos precios es bastante
limitada, a diferencia de otros episodios. Los pro-
ductores mundiales de cobre concentrado han
pasado varios afios invirtiendo en expansiones
y en nuevas minas; en linea con ello, contintia
ingresando nueva oferta de mina al mercado,
en particular en el Pert y Kazajistan en 2016 y
en el Peru, Rusia, Indonesia y Panama en 2017
y 2018, CRU (2015). Sin embargo, como se vera
mas adelante, la reciente caida del precio a niveles
minimos desde la crisis financiera podria oca-
sionar el inicio de recortes de produccién mas
agresivos a los anunciados por las principales
empresas mineras.

Adicionalmente, la reduccion de costos de pro-
duccién asociada al ciclo deflacionario evita un
ajuste mayor de la oferta. Los costos de produc-
cién se han reducido desde mediados de 2014,
debido principalmente a la disminucion de los
precios del petrdleo, a la depreciacion de las
monedas frente al dolar (al estar denominados en
moneda local, la depreciacion reduce los costos
en délares de los salarios*.) y al recorte de costos
operativos y administrativos para enfrentar el
ciclo negativo.

I Proyeccion del consumo mundial
de cobre refinado de 2015
Variacién porcentual anual

15%

1,1%
10%

0,6%

05%

00%

-05%

-10%

-15%

Octubre 2014 Abril 2015

-1,2%

Octubre 2015

FUENTE: ICSG.

I Recortes o paralizacién temporal de la

produccion
En miles de toneladas

250
205 I 2016
80 85
80 70
10 30 30
10
— i |
& 8 X, A e,‘/
$ & e § &
OS <TG
S N N & &5
> &L & & S
© N & &
& S N
(&) EY v,?

FUENTE: COCHILCO.

PERSPECTIVAS DEL MERCADO DE
COBRE PARA LOS PROXIMOS ANOS
Las perspectivas para el precio del cobre se han
deteriorado en los tltimos meses, en respuesta a
los temores de que continde la desaceleracion de
la demanda china y a las expectativas de mayor
oferta, ante la nueva capacidad de produccion que
estd entrando al mercado.

Sin embargo, el mercado ha comenzado a corre-
girse tras los anuncios de recortes en la produccién
de mina y de refinados de los principales producto-

2 Seqlin Deutsche Bank (Reporte especial, Are Chinese Financing Deal Fears Overdone? del 13 de marzo de 2014), en estos acuerdos, el comerciante utiliza la compra de
cobre como colateral para tomar un crédito en US ddlares a una tasa de interés baja. El dinero obtenido es utilizado para invertirlo en activos de alto rendimiento en China
o prestarlo en la banca sombra con un retorno elevado. Sin embargo, la requlacién crediticia mds exigente a partir de esa fecha, la reciente devaluacién del yuan y la
reduccion de los diferenciales en la tasa de interés, ha desalentado el uso de este método de financiamiento.

3 Estanueva capacidad de produccion de cobre refinado se ha construido en paises emergentes, principalmente en China.

4 Por ejemplo, los sueldos denominados en pesos en las minas de Chile aumentaron 3,6 por ciento en 2014; pero en término de ddlares cayeron 10 por ciento. Esta fue la
primera reduccidn de sueldos en Chile en una década. En 2015, esta tendencia ha continuado.
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res mundiales de cobre. El Grupo Estudio Interna-
cional del Cobre (2015) proyectd en octubre tltimo
un mercado con un pequefio superavit global de
oferta en 2015 y con un déficit global de oferta en
2016, debido alos recortes de produccion anuncia-
dos que limitarian la expansion prevista en la oferta
sefialada anteriormente. También las posibilida-
des de una recuperacion de la demanda china han
aumentado en linea con los anuncios recientes del
Plan Quinquenal.

Asi, por el lado de la demanda, las perspectivas
de un crecimiento de China a tasas menores que
las registradas en décadas pasadas sigue siendo el
escenario central. Si bien su economia crecera a
tasas menores, su peso es significativamente mayor
que hace unos lustros. Un crecimiento de 6,5 por
ciento de hoy equivale, en términos del incremento
en la cantidad bienes producidos, a uno de 15 por
ciento de hace diez afos. Ademas, como se ha sefia-
lado anteriormente, la mayor demanda por cobre se
concentra en pocas actividades (como la actividad
inmobiliaria y las redes eléctricas) y, en estas, las
perspectivas se muestran mixtas.

En tal sentido, el principal factor que podria
generar la recuperacion es la ejecucion del ambi-
cioso plan de inversion en infraestructura de redes
eléctricas en China’. Segin GFMS (2015)¢, el
gobierno chino anunci6 una inversion de 2 billo-
nes de yuanes’ (US$ 315 mil millones) en la red
de energia durante los proximos cinco anos. Cabe
senalar que el proceso de investigacion en marcha
ha mantenido detenida gran parte de la inversion
en la red eléctrica programada para este afio (aun-
que los ultimos datos muestran una recuperacién
en el segundo semestre de 2015). Por ello, se nece-
sita que se destrabe esta inversion para que el cobre
encuentre soporte y recupere parte de la caida; de
lo contrario, la demanda continuaria deprimida
afectando el precio.

Caso contrario ocurre con el ajuste del sector
inmobiliario donde es probable que la demanda de
cobre contintie débil por unos afos, en la medida
que se absorbe el exceso de inventarios de vivien-
das. Esta debilidad sera parcialmente contrarres-

Se proyecta un
mercado global de cobre
equilibrado en 2016,
pero cualquier cambio
en el consumo de China
afectaria el precio

tada por la inversion en infraestructura relacionada
principalmente con la nueva ruta de la seda.

Respecto a la oferta, en respuesta al desequi-
librio generado por la caida de la demanda y el
incremento estimado en la oferta, las principales
empresas mineras han anunciado recortes impor-
tantes de produccion que buscan equilibrar el
mercado en 2016 y que contrarrestarian parcial-
mente la expansion de la oferta derivada de la
puesta en funcionamiento de nuevos proyectos.
En este contexto, el ICSG (2015) revisé a la baja el
crecimiento de la produccién mundial de mina en
2015 de 6,7 por ciento en octubre de 2014 a 1,2 por
ciento en octubre de 2015. Los recortes de produc-
cion anunciados continuarian en 2016. Cochilco®
estimo que las principales minas reduciran su pro-
duccién en 569 mil toneladas entre 2015y 2016. A
ello se adiciona el anuncio reciente de Freeport del
cierre de una mina en Arizona. Nuevos estimados
muestran que los recortes continuarian en 2016.

En resumen, se proyecta un mercado de cobre
equilibrado este afio, por lo que cualquier aceleracion
(desaceleracion) del consumo chino se traduciria
en déficit (superavit) de oferta. Por ello, el precio
del cobre dependerd en gran medida de cémo evo-
lucione la demanda de ese pais, que explica casi la
mitad del consumo mundial.
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Seqgun GFMS, la produccion de productos eléctricos y electrénicos explicd el 49 por ciento del consumo total de cobre en China en 2014.
GFMS Base Metals Review and Outlook, octubre 2015.
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cierta regularidad en la forma cémo se regis-
traba el primer digito de diferentes conjuntos
de datos. Su investigacion se centrd en evaluar los
datos de 20 diferentes fuentes. En su estudio se con-
cluye que el primer digito de los diferentes datos es
usualmente el 1; luego el 2; el 3, y asi sucesivamente.

El conjunto de datos con los que inicialmente
trabajé Benford incluye los del area que cubre 335
rios, el tamafio de 3 259 poblaciones en los Estados
Unidos, el peso de 1 800 moléculas y la direccion de
las primeras 342 personas que se encuentran regis-
tradas en el directorio “American men of science: a
biographical directory” En total, Benford recolect6
20229 observaciones para establecer su conclusion
con respecto al primer digito.

Las aplicaciones en la fisica, estadistica e inge-
nierfa son multiples. Las propiedades que implica
esta ley requieren cierta regularidad en los datos
observados. Es por ello, que la Ley de Benford ha
recibido especial atencién en contabilidad para
detectar fraudes en el pago de impuestos y en cien-
cias sociales como la economia, ya que permite
evaluar patrones que indiquen desvios respecto a
valores de equilibrio.

En 1938, el fisico Frank Benford fue quien not6

LA LEY DE BENFORD
En Benford (1938), se sefiala que para cualquier
conjunto de datos la probabilidad de que el primer
digito sea el nimero 1 es mayor a que el primer
digito sea el nimero 2; la probabilidad de que el
primer digito sea el 2 es mayor que el 3; y asi suce-
sivamente hasta el 9. En otras palabras, la proba-
bilidad de que un digito cualquiera sea el primer
digito decrece logaritmicamente segun el valor del
digito aumenta desde el 1 al 9. Esta observacion es
conocida en la literatura académica como Ley de
Benford o la Ley del Primer Digito.

La distribucion estadistica y la generalizacion de
la Ley de Benford se puede representar como una
funcion logaritmica decreciente (ver Grafico 1).

Distribucion estadistica de la Ley de
Benford

Esta ley se puede generalizar tanto para nimeros,
con una base diferente de 10, como para posiciones
posteriores en un numero (como por ejemplo, el
segundo digito).

PROPIEDADES DE LA LEY DE BENFORD
Para que la Ley de Benford se cumpla, se requiere
quelos datos se realicen libremente i.e. que no exis-
tan restricciones en la realizacion de una obser-
vacion nueva. Diversos estudios muestran que la
realizacion de un proceso generador de datos que
no tiene restricciones tiende a cumplir con la Ley
de Benford.

La mayoria de estudios en ciencias sociales tra-
tan de argumentar que datos fabricados o que no
se encuentran relacionados tienden a no cumplir
con la distribuciéon que la Ley de Benford implica.
Entonces, cuando el desvio con respecto a la Ley
de Benford es sistematica, los investigadores argu-
mentan que los datos son fraudulentos o existe
intervencion que no es autorizada en el registro de
los valores de la variable de interés.

BREVE RESENA DE LAS APLICACIONES
EN ECONOMIA

Uno de los primeros trabajos en utilizar la Ley de
Benford en ciencias sociales es Varian (1972). El
autor argumenta que esta ley permite detectar posi-
bles fraudes en datos socio-econémicos porque la
gente que inventa cifras tiende a distribuir los digi-
tos de manera uniforme. Al comparar los datos que
se generan de manera artificial con la distribucion
dela Ley de Benford se deberia encontrar diferen-
cias significativas. El mismo argumento se utiliza
en Nigrini (1999) quien muestra que la ley es muy
util para realizar auditorias y detectar fraudes en la
declaracion de impuestos.

Otros usos mas recientes que se le da ala Ley
de Benford es utilizar esta ley como referente
de la normal realizacion de precios. El Sehity
y otros (2005) utilizo esta ley en el proceso de
formacién de precios en diferentes ciudades que
empezaron a utilizar el euro por primera vez en
2002 y encontré que los vendedores minoristas
preferian colocar precios ligeramente menores de
nimeros completos para inducir sicoldgicamente
en el consumidor la idea de que esta comprando
un bien mas barato. Este autor encuentra que la
tendencia de los precios que se registraban en
estas ciudades difiere de los patrones de precios
que se venian registrando en otras, donde el euro
era usado de forma regular.

En finanzas se utiliza la idea de barreras sico-
légicas en la formacion de precios de activos. Por
ejemplo, De Grauwe y Decupere (1992) estudian
el caso de acumulacion de realizaciones del tipo
de cambio del ddlar de los Estados Unidos contra
el marco aleman y del délar contra el yen japonés
alrededor de valores considerados “limites”. La



I Tasas de obtencién de fondos de corto plazo

70

60

50

40

30

20

17/04/08

>
d/"\

Tasa Libor 1m

1/1/07  2/1/07 3/1/07 4/1/07 5/1/07 6/1/07 7/1/07 8/1/07 9/1/07 10/1/07 11/1/07 12/1/07 1/1/08 2/1/08 3/1/08 4/1/08 5/1/08  6/1/08

Tasa E

fectiva de Fondos Federales Bonos de Tesoro 1m

FUENTE: ABRANTES-METZ Y OTROS (2011).

formacion de expectativas con respecto al valor
mas alto o bajo posible determina que se observe
el mismo precio por varios periodos. Con ello, se
justifica la existencia de barreras sicologicas en el
mercado de activos financieros en general (para
otras aplicaciones, ver Ley, 1996; y, De Ceuster y
otros, 1998; Aggarwal y Lucey, 2007; y, Dorfleitner
y Klein, 2009.

Un uso de la Ley de Benford se concentra en
la deteccion de conspiraciones y manipulaciones
como en Abrantes-Metz y Bajari (2009). Ejemplos
mas recientes en Abrantes-Metz y otros (2011),
que estudia el caso de la manipulacién de la tasa
LIBOR, y Carrera (2015) que estudia el caso de las
intervenciones en el mercado FOREX.

Abrantes-Metz y otros (2011) concentra esfuer-
zos en identificar desviaciones de la tasa LIBOR
de sus valores de equilibrio mediante la evalua-
cién por diferentes tramos temporales. Los autores
argumentan que las realizaciones de la tasa LIBOR
deberian satisfacer la Ley de Benford en ausencia de
coordinacion por parte de los bancos comerciales.
En este estudio, los autores encuentran desviaciones
significativas de la LIBOR con respecto a la Ley
de Benford entre el 9 de agosto de 2007 y el 16 de
abril de 2008, periodo en el cual se sospecha hubo
manipulacion de la tasa por parte de los bancos
comerciales més grandes del mundo. Para concluir,
ello también se compar6 con lo sucedido con otras
fuentes de financiamiento de corto plazo, las cuales
si satisfacen la distribucion implicita en la Ley de
Benford (ver Grafico 2).

En Carrera (2015), el enfoque es algo diferente. El
autor argumenta que la Ley de Benford es un buen

referente para estudiar las desviaciones del tipo de
cambio en diferentes paises latinoamericanos con
respecto a un nivel de equilibrio implicito. En otras
palabras, no se puede saber cuan desviado esta el
tipo de cambio pero si podria existir evidencia de
desvio sistematico. Para ello, el autor compara las
realizaciones del dolar y el euro y encuentra que el
dolar falla en respetar la Ley de Benford en tanto

que el euro cumple con esta ley.
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EL 14 DE ENERO DE
2016, EL DOCTOR JULIO
VELARDE, PRESIDENTE
DEL BANCO CENTRAL
DE RESERVA DEL PERU,
PRESENTO EL LIBRO
“MEDALLAS DEL PERU”
DE LOS AUTORES
ALFRED GOEPFERT

Y PEDRO DE LA
PUENTE, PUBLICACION
AUSPICIADA POR EL
BANCO CENTRAL DE
RESERVA DEL PERU.

sta obra es una recopilacion
de 1386 medallas peruanas,
cuya seleccion, imagenes y
descripcion, pretenden ubicar
al lector dentro del contexto
histérico de la Republica.

La obra esta diagramada mayormente en
forma cronologica y sus capitulos han sido
divididos de acuerdo a periodos histdricos
muy definidos.

Ellector podra conocer la historia del Peru,
no solo por la redaccion del texto y las ima-
genes seleccionadas, sino mayormente por la
representacion y descripcion de las medallas
presentadas.

En la introduccion se habla sobre el origen
de la medalla antes de la Republica, su evolu-
cién como medio conmemorativo y las dis-
tintas corrientes artisticas que los grabadores
fueron incorporando a lo largo del tiempo.

El primer capitulo trata sobre la Eman-
cipacion, alli se puede observar, entre otras
medallas, la de la Jura de la Independencia
del Pert (ver foto 1). Esta pieza fue entregada
a los vecinos notables que participaron en la
declaracion de laindependencia en Lima el 28
de julio de 1821.

En el capitulo sobre el inicio de la Reptiblica,
se pueden apreciar las medallas de las Consti-
tuciones previas y posteriores a la Confedera-
cion Peruano-Boliviana y las diversas medallas
que nos permiten ser testigos de este periodo
histérico durante el cual Santa Cruz y Gama-
rra se disputaban el poder entre 1836 y 1839
(ver fotos 2y 3).

FOTO 2 Y 3: MARISCAL ANDRES DE SANTA CRUZ, EN PLATA, Y
AL MARISCAL AGUSTIN GAMARRA, EN ORO, ANVERSO Y REVERSO.

Las medallas no tienen como
funecion ser medio de pago.
Sin embargo. algunas piezas
de oro y plata tuvieron valor
cancelatorio al tener el mismo
peso v metal que el circulante
de Ia época.
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Continuando en el tiempo, en el capitulo sobre
el apogeo republicano (1845-1866), se puede
apreciar las medallas de las primeras obras publi-
cas, como la inauguracion de la Penitenciaria
de Lima por Ramdn Castilla en 1862 (ver foto
4), y las medallas previas y durante el conflicto
del 2 de mayo de 1866. El lector podra apreciar
la calidad y belleza de la medalla peruana de
esa época, en la que destacaba el inglés Robert
Britten, quien fue uno de los mds importantes
grabadores de la Casa de Moneda de Lima del

== g siglo XIX.(ver foto 5).
FOTO 4: INAUGURACION DE LA PENITENCIERTA DE LIMA Y BUSTO DEL ‘Luego, en el capitulo de la crisis econdmica pre-
PRESIDENTE RAMGN CASTILLA, EN PLATA, ANVERSO Y REVERSO. via a la Guerra del Pacifico, se pueden apreciar,

entre otras, las distintas y magnificas medallas que
se acufiaron para conmemorar la politica ferroca-
rrilera a partir de 1868 (ver foto 6).

En el capitulo dedicado ala Guerra del Pacifico,
se pueden ver las medallas que reflejan el sentir
de la poblacién en aquellos tristes momentos.
Curiosamente, ain durante el conflicto, el arte de
la medalla no se menoscaba y se logran producir
piezas de una calidad insigne, como la hermosa
medalla que las sefioras de Lima otorgaron a la
Guardia Urbana Extranjera en 1881, luego de la
Batalla de Miraflores (ver foto 7).

FOTO 5: MEDALLA EN HOMENAJE A ESTEVAN SICCOLI, EN PLATA, ANVERSO El desarrollo de la obra contintia con la etapa de
Y REVERSO, TALLA DEL INGLES ROBERT BRITTEN, DESTACADO GRABADOR la Reconstruccién Nacional, luego del conflicto,

LE LA CNMDEESIGLOIX seguido por la denominada “Republica Aristocra-
tica’, previa a Leguia, donde se pueden observar
piezas que demuestran la madurez de la Republica
v el renacer econémico v cultural.

FOTO 6: MEDALLA QUE CONMEMORA LA INAUGURACION DEL
FERROCARRIL IQUIQUE A LA NORIA, ANVERSO Y REVERSO.

FOTO 7: LAS SENORAS DE LIMA OTORGARON ESTA MEDALLA A LA
GUARDIA URBANA EXTRANJERA EN 1881, LUEGO DE LA BATALLA
DE MIRAFLORES, EN PLATA, ANVERSO Y REVERSO.

PORTADA DEL LIBRO MEDALLAS DEL PERU.
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Curiosamente. aun
durante el conflicto. el
arte de la medalla no se
menoscaba y se logran
producir piezas de una
calidad insigne 99

Ya en el siglo XX, la obra presenta numerosas
medallas que muestran obras publicas modernas
y retratos magnificamente logrados, por graba-
dores como Juan Francisco Rodriguez Whalen,
Armando Pareja Landeo y Raymond Pelletier (ver
fotos 8,9, 10 y 11), las que nos permiten apreciar
el desenvolvimiento histdrico, econémico y social
del Pert a lo largo del mencionado siglo.

Finalmente se aprecia como la medalla con-
memorativa sigue aun vigente y mantiene gran
calidad, a través de los trabajos de los actuales
grabadores (ver foto 12).

El libro “Medallas del Peru” constituye un
gran aporte cultural que ha sido posible gracias al
Banco Central de Reserva del Pert. Sus lectores
podran, a través de la medalla, conocer aun més
de cerca la historia de nuestro pais.

FOTO 12: MEDALLA CONMEMORATIVA A LA FUNDACION
DE LA CIUDAD DE LIMA, ANVERSO Y REVERSO.

FOTO 8: EXPOSICION DE LAS APLICACIONES INDUSTRIALES
DEL ALCOHOL, ANVERSO Y REVERSO.

FOTO 9: MEDALLA CONMEMORATIVA DE LA PRIMERA PIEDRA DE LA
BASILICA DE SANTA ROSA DE LIMA, ANVERSO Y REVERSO.

FOTO 10: MEDALLA EN HOMENAJE A LA VISITA DEL PRESIDENTE
MANUEL PRADO A LA CIUDAD DE CANTA, EN ANVERSO Y REVERSO.

FOTO 11: ANTONIO RAIMONDI, CONMEMORATIVA DE LAS BODAS
DE PLATA DEL COLEGIO DEL MISMO NOMBRE.
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libros y
certamenes

PRESENTACION DEL LIBRO
MEDALLAS DEL PERU

El presidente del Banco Central, Julio Velarde,
y el presidente de la Sociedad Numismatica
del Perd, Pedro de la Puente presentaron el
libro Medallas del Perd, escrito por Alfred
Goepfert y el sefor de la Puente. Este libro
es una compilacion que incluye una muestra
representativa de magnificas medallas
referidas a nuestra época republicana.

Perspectivas econdmicas de
Ame a 2016

INFORME “PERSPECTIVAS
ECONOMICAS PARA AMERICA
LATINA 2016

El Centro de Desarrollo de la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico (OCDE) y la Comision Econdmica
para América Latina y el Caribe (CEPAL), en
colaboracion con la Corporacion Andina de
Fomento (CAF) presentaron, en el auditorio
del Banco Central de Reserva, su tltimo
informe “Perspectivas econdmicas para
América Latina 2016. Hacia una nueva
asociacion con China” el 14 de marzo,
evento inaugurado por el presidente del
BCRP, Julio Velarde.

54 1 MONEDA

CURSOS DE
EXTENSION
UNIVERSITARIA

El 4 de enero fue la inauguracion
del LXIII Curso de Extension de
Economia Avanzada y el IX
Curso de Extension de Finanzas
Avanzadas 2016, ambos de tres
meses de duracion, dirigidos a
los mejores alumnos de Lima
y provincias, seleccionados
mediante un riguroso examen.
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INFLACION DE MARZ0

El BCRP presentd a los tesoreros de los
bancos, a los analistas econémicos y a
los medios de comunicacion, el analisis
y proyecciones de las principales
variables macroeconomicas contenidas
en este documento y que sustentan las
decisiones de politica monetaria.

REPORTE
DE INFLACION

Marzo 2016

Panorama actual
y proyecciones

macroeconémicas
2016-2017

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

El poder provincial
en el imperio

inka

(j@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

EL PODER PROVINCIAL EN EL
IMPERIO INKA
TERENCE N. D’ALTROY

Este libro da cuenta de una investi-
gacion acerca de las bases politicas,
econdmicas y militares del poder de
los Incas en la sierra central peruana.
Examina el gobierno inca a partir de
un método comparativo y materia-
lista, usando el modelo de hegemonia
territorial de los imperios, que enfatiza
las decisiones de estrategia, a través
del tiempo y el espacio, llevadas ade-
lante por los lideres imperiales para el
gobierno provincial. El estudio de caso
se ubica en el valle del Mantaro, sede
de una abundante poblacion (xauxa y
wanka) y de extensas tierras agricolas
y pastos, ademas de albergar el empla-
zamiento de Hatun Xauxa, uno de los
centros provinciales mas importantes.
Mediante el estudio arqueoldgico y los
datos provistos por la excavacion, asi
como la confrontacion con las fuentes
escritas mas tempranas, el libro des-
cribe la infraestructura Inca de los tam-
bos, los caminos y el almacenamiento
de productos. Resefia también los cam-
bios ocurridos en la vida de la poblacion
regional al comparar las actividades
comunitarias antes y después de la
instauracion del gobierno imperial Inca.
.|



X | CONCURSOES COLAR
BCRP 2016

> = QO Dirigido a los estudiantes y profesores de cuarto y quinto grado
Vv & de educacion secundaria de las instituciones educativas del
> ,
pais.
A f® | l El trabajo serd elaborar un video diddctico.

© TEMAS DEL VIDEO

“Importancia de la desdolarizacion del crédito”
¢Por qué es necesario mantener una inflacion baja y estable?

g-

O PREMIOS
Primer lugar:
A cada estudiante: Laptop Core i5
A cada profesor asesor:  Laptop Core i5
Al colegio: Laptop, proyector y ecran

Segundo lugar:

A cada estudiante: Laptop Core i3
A cada profesor asesor:  Laptop Core i3
Al colegio: Laptop e impresora

Tercer lugar:

A cada estudiante: Laptop
A cada profesor asesor:  Laptop
Al colegio: Laptop
O CRONOGRAMA
Inscripcion y recepcion de los videos 17 mayo - 24 agosto
Publicacion de la lista de los videos semifinalistas 30 de setiembre
Publicacion de la lista de los tres videos finalistas 28 de octubre
Exposicion, proclamacion de los ganadores y ceremonia 25 de noviembre
de premiacion, en la sede principal del BCRP

O INFORMACION

http://www.bcrp.gob.pe/concursoescolar
Correo electronico: concurso.escolar@bcrp.gob.pe
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Por decreto Ley 22065 del 10 de enero de 1978, se autorizo al Banco Central de Reserva del Peru
a acufiar monedas de 10 y 5 Soles de Oro con diametros menores y aleaciones diferentes de las
acufadas hasta entonces.

Para el caso de las monedas de 10 Soles de Oro, se dispuso que tengan un didmetro de 24,5 mm
y un peso de 5,4 gramos, con una aleacion de 70 por ciento de cobre y 30 por ciento de zinc.
El disefio del anverso y reverso de estas monedas tienen las mismas caracteristicas
establecidas desde 1971:

Anverso: Escudo Nacional, rodeado por la frase BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU y el afio.
Reverso: Busto y leyenda “TUPAC AMARU", la denominacién en nuimero, la frase SOLES DE ORO
y el monograma de la Casa Nacional de Moneda.

La matriz fue preparada por el grabador Félix Diaz Paredes.

MUSEO NUMISMATICO DEL PERU
Jirdn Junin 781, Lima






