
 junio 2017 N° 170===   BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERÚ

JUNIO





 2
0

17
 N

° 
17

0
B

A
N

C
O

 C
E

N
T

R
A

L
 D

E
 R

E
S

E
R

V
A

 D
E

L
 P

E
R

Ú

95 AÑOS

===

política 
monetaria
El efecto traspaso  
de la tasa de interés

=== 

instrumentos 
cambiarios
El swap cambiario 
del bcrp

===

cultural
La historia detrás  de 
la marca MUCEN

IMPORTANCIA DE LA 
TASA DE INTERÉS DE 

REFERENCIA DEL BCRP



95 AÑOS   1922-2017

XII CONCURSO

ESCOLAR

Si  estás cursando el 4to y 5to de secundaria  

                                                          
               

Si  estás cursando el 4to y 5to de secundaria  

                                                          
                

Cronograma Cronograma 

BCRP 2017 2017 

http://www.bcrp.gob.pe/concursoescolar
Correo electrónico: concurso.escolar@bcrp.gob.pe

http://www.bcrp.gob.pe/concursoescolar
Correo electrónico: concurso.escolar@bcrp.gob.pe

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERÚ

¡PUEDES PARTICIPAR! ¡PUEDES PARTICIPAR! 

XII CONCURSO

Premios Premios 

USO RESPONSABLE DEL CRÉDITO
EL CRÉDITO Y LA TASA DE INTERÉS

BASESBASES

Tema del concurso Tema del concurso 

Primer lugar:
A cada estudiante (3) y docente asesor:  Laptop Core i5
Al colegio:        Laptop y proyector

Segundo lugar:
A cada estudiante (3) y docente asesor:  Laptop Core i3
Al colegio:        Laptop y proyector

Tercer lugar:
 A cada estudiante (3) y docente asesor:  Tableta
 Al colegio:        Laptop y proyector

Inscripción y recepción de los videos

Publicación de la lista de semi�nalistas

Publicación de la lista de �nalistas

Exposición, orden de mérito y premiación

1 de junio - 23 de agosto

25 de octubre

   27 de setiembre

 24 de noviembre





moneda ❙ polÍtica monetaria

E 
El presente trabajo investiga el impacto de 

la tasa de interés de referencia sobre las 

tasas de interés activas y pasivas en moneda 

nacional, considerando el período 2010-

2017. Los resultados muestran que el efecto 

traspaso es mayor en el caso de las tasas 

activas y cuando los plazos de los créditos 

o depósitos son menores a un año; además

es estadísticamente completo para las tasas 

activas menores a un año.

Erick Lahura*

l efecto traspaso 
de la tasa de 

monetaria: 
2010-2017

interés de política

* Especialista en Investigación Económica del BCRP
	 erick.lahura@bcrp.gob.pe 1	 Las opiniones expresadas en este documento corresponden al autor y no reflejan necesa-

riamente la posición del Banco Central de Reserva del Perú.
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La política monetaria en Perú tiene como 
principal objetivo preservar la estabilidad 
monetaria, lo cual implica mantener una 

inflación baja y estable en el tiempo. El diseño e 
implementación de la política monetaria se realiza 
bajo un esquema de Metas Explícitas de Inflación 
(MEI), a través del cual el Banco Central busca 
anclar las expectativas de inflación de los agentes 
económicos mediante el anuncio de una meta de 
inflación, que actualmente es un rango entre 1 y 
3 por ciento.

En términos operativos, todos los meses el 
Banco Central toma decisiones sobre la tasa de 
interés de política monetaria o tasa de referencia, 
con el objetivo de mantener la inflación dentro del 
rango meta2.  El supuesto que subyace a este meca-
nismo es que los cambios en la tasa de interés de 
política monetaria se transmiten hacia las tasas de 
interés del mercado interbancario (tasa de interés 
interbancaria y tasas de instrumentos de mercado) 
y del bancario (tasas de préstamos y depósitos), lo 
cual afecta las decisiones de gasto de las empresas 
y familias, la demanda agregada y finalmente la 
inflación. Dado esto, la estimación del efecto tras-
paso y del tiempo que toma en completarse son 
dos elementos importantes que las autoridades 
deben estimar para tomar decisiones sobre la tasa 
de interés de referencia de manera oportuna y así 
garantizar la estabilidad monetaria. 

La evidencia internacional reciente para países 
desarrollados (e.g. Gambacorta, 2014) y países 
latinoamericanos que han adoptado un régimen 
de metas de inflación o están en el proceso (por 
ejemplo Gomez y otros, 2016), muestra que el 
efecto traspaso de la tasa de interés tiende a ser 
completo (coeficiente igual a 1) para el caso de las 
tasas de interés activas menores a un año. Además, 
la literatura sugiere diferentes razones por las cua-
les el efecto traspaso podría no ser completo, las 
cuales incluyen el grado de competencia en el sis-
tema bancario, el grado de desarrollo del sistema 
financiero, la estrategia de política monetaria y las 
condiciones macroeconómicas, entre otras (e.g. 
Cottarelli y Kourelis, 1994; Gambacorta, 2008).

En el caso de Perú, Lahura (2006) y Rodriguez 
(2009) han estimado el efecto traspaso y el tiempo 
de ajuste. Lahura (2006) muestra que el efecto tras-
paso aumentó luego de la adopción del régimen de 
metas explícitas de inflación, siendo mayor en el 
caso de las tasas de interés activas, resultado que 
se confirma en Rodriguez (2009). A continuación, 

2	 La tasa de interés de referencia o tasa de política monetaria establece un nivel de referencia para la tasa de interés del mercado interbancario que es compatible con la 
meta de inflación.

3	 Se utilizó la información disponible en la página web del Banco Central de Reserva del Perú respecto de la tasa de interés de política monetaria y de las tasas de interés 
activas y pasivas de las empresas bancarias, las cuales abarcan el período agosto 2010 - febrero 2017. Si bien la tasa de interés de política existe desde setiembre de 2003, 
las estadísticas de tasas de interés activas y pasivas de las empresas bancarias experimentaron un cambio metodológico en julio de 2010, lo cual complica la construcción 
de series históricas de tasas de interés más largas.

4	 TAMN es la abreviación de “tasa de interés activa promedio en moneda nacional” del saldo de operaciones, mientras que FTAMN hace referencia a la misma tasa pero para 
el flujo de operaciones. De manera análoga, TIPMN es la abreviación de “tasa de interés pasiva promedio en moneda nacional” del saldo de operaciones, mientras que 
FTIPMN hace referencia al flujo de operaciones.

se presentan resultados recientes sobre el efecto tras-
paso en el Perú basados en Lahura (2017).

Evolución de las tasas de interés3 
Se analizaron nueve tasas de interés activas y ocho 
tasas de interés pasivas, las cuales se detallan en el 
Cuadro 1. Se analizaron tasas de interés de flujos y 
saldos de operaciones de crédito y depósitos. Las 
tasas de interés “flujo” son aquellas que corresponden 
a las operaciones de crédito o depósito realizados en 
los últimos 30 días hábiles. Se utilizaron dos tasas de 
interés de flujos, FTAMN y FTIPM4, las cuales son 
calculadas por la Superintendencia de Banca, Seguros 
y AFP (SBS). Las demás tasas de interés analizadas 
son del tipo “saldo”, definidas como aquellas que 
corresponden a los saldos de créditos o depósitos 
vigentes en cada período, pero que fueron realizados 
en fechas anteriores.  

El Cuadro 1 muestra el grado de asociación lineal 
entre la tasa de interés de política monetaria y las 
tasas de interés del sistema bancario, medido a través 
del coeficiente de correlación de Pearson. Se observa 
que la tasa de interés de política monetaria está más 
correlacionada con las tasas de interés activas de 
corto plazo (préstamos menores a 360 días) que con 
las tasas de interés activas de largo plazo (préstamos 
mayores a 360 días). 

De otro lado, se encontró que las correlaciones de 
las tasas de interés pasivas en promedio son menores 
en comparación al caso de las tasas de interés activas. 
También se observa que el coeficiente de correlación 
entre la tasa de interés de política y las tasas de interés 
de los depósitos a plazo tiende a reducirse a medida 
que el plazo aumenta.

junio 2017 5

		 cuadro 1	   ❚ Correlación entre la tasa de interés de 	
			   política monetaria y las tasas de interés 
			   del sistema bancario.

Tasas activas		  Tasas pasivas	

Preferencial a 90 días	 0,83	 Cuenta Corriente	 0,56
Corporativa (corto plazo)	 0,83	A horro	 0,20
Emp, medianas (corto plazo)	 0,82	D epósitos hasta 30 días	 0,60
Emp, grandes (corto plazo)	 0,76	D epósitos hasta 180 días	 0,47
Corporativa (largo plazo)	 0,45	D epósitos hasta 360 días	 0,48
Emp, medianas (largo plazo)	 0,63	D epósitos mayor a 360 días	 0,31
Emp, grandes (largo plazo)	 0,37		
Tasas promedio		T  asas promedio	
TAMN	 0,31	 TIPMN	 0,77
FTAMN	 0,45	 FTIPMN	 0,79

nota: Todos los coeficientes de correlación son significativos al 1 por ciento.
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Estimación del efecto traspaso y 
del tiempo de ajuste
Los Cuadros 2, 3 y 4 muestran los estimados del 
efecto traspaso de largo plazo para cada una de las 
tasas de interés consideradas, así como el efecto 
de corto plazo y la velocidad de ajuste. Dichos 

5	 Lahura (2017) utiliza un modelo de corrección de errores para series cointegradas.

resultados se basan en la metodología descrita en 
Lahura (2017)5. 

Los resultados muestran que las tasas de inte-
rés activas de corto plazo (créditos con plazos 
menores a 1 año) son las que registran los mayores 
coeficientes de traspaso y los menores tiempos 
de ajuste. Por ejemplo, se observa que la tasa de 
interés preferencial corporativa a 90 días tiene un 
coeficiente de traspaso de largo plazo de 0,89, un 
coeficiente de traspaso de corto plazo de 0,86 y 
una velocidad de ajuste de -0,17, lo cual implica 
que dicha tasa se ajusta a su nuevo nivel de equi-
librio en 0,3 meses en promedio.

 El efecto traspaso de las tasas activas de corto 
plazo es estadísticamente completo (cercano 
a 1), lo cual no ocurre con las tasas activas 
de largo plazo. El Gráfico 1 muestra el efecto 
traspaso estimado para cada tasa activa y una 
banda de confianza de un error estándar (rec-
tángulo sombreado) que permite identificar 
un intervalo de confianza para el efecto tras-
paso. A partir de dicho gráfico se observa que el 
efecto traspaso de todas las tasas de préstamos 
menores a 360 días sería completo, pues el inter-
valo de confianza contiene al 1. Sin embargo, el 
efecto traspaso de las tasas de interés de présta-
mos mayores a 360 días sigue siendo estadísti-
camente menor a 1.

En el caso de las tasas de interés pasivas, el Cua-
dro 3 muestra que el efecto traspaso es incom-
pleto, siendo las tasas de depósitos a plazo las que 
registran los mayores coeficientes de traspaso pero 
los mayores tiempos de ajuste. 

El efecto traspaso de todas las tasas de interés 
pasivas es estadísticamente incompleto. El Gráfico 
2 muestra que dicho efecto traspaso es menor a 
1 si se considera una banda de confianza de una 
desviación estándar de amplitud.
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cuadro 3	   ❚ Efecto traspaso sobre las tasas  
			   de interés pasivas

		
cuadro 2	   ❚ Efecto traspaso sobre las tasas de interés activas.

Efecto traspaso	 0,89	 0,91	 0,98	 0,91	 0,39	 0,57	 0,36
Desvío estándar	 0,13	 0,12	 0,14	 0,15	 0,21	 0,18	 0,23
Probabilidad	 0,00	 0,00	 0,00	 0,00	 0,07	 0,00	 0,12
									       
Efecto contemporáneo	 0,89	 0,17	 0,01	 0,53	 0,03	 0,09	 0.38
Desvío estándar	 0,16	 0,16	 0,17	 0,23	 0,09	 0,08	 0,21
Probabilidad	 0,00	 0,31	 095	 0,02	 0,78	 0,25	 0,07
									       
Velocidad de ajuste	 -0,17	 -0,16	 -0,16	 -0,33	 -0,06	 -0,06	 -0,04
Desvío estándar	 0,05	 0,04	 0,06	 0,13	 0,04	 0,02	 0,03
Probabilidad	 0,00	 0,00	 0,01	 0,02	 0,15	 0,01	 0,12
"Ajuste promedio 
(en meses)"	 0,0	 5,1	 6,3	 1,2	 7,0	 15,1	 8,3

	 Preferencial  	 Corporativa	G randes	 Medianas	 Corporativa	G randes	 Medianas	
	 a 90 días"		  Empresas	 Empresas		  Empresas	 Empresas

Préstamos de corto plazo  (hasta 360 días) Préstamos de largo plazo (mayor a 360 días)

nota: Resultados basados en Lahura (2017).

Cuenta 

corriente

		
cuadro 4	   ❚ Efecto traspaso sobre las tasas de 		
			   interés promedio

Efecto de largo plazo	 1,44	 1,33	 0,37	 0,69
Desvío estándar	 0,67	 0.49	 0,07	 0,12
Probabilidad	 0,03	 0,01	 0,00	 0,00
Efecto de corto plazo	 -0,23	 0,03	 0,13	 0,26
Desvío estándar	 0,26	 0,89	 0,04	 0,14
Probabilidad	 0,37	 0,97	 0,00	 0,07
Velocidad de ajuste	 -0,02	 -0,21	 -0,03	 -0,17
Desvío estándar	 0,02	 0,08	 0,03	 0,05
Probabilidad	 0,20	 0,01	 0,22	 0,00
"Ajuste promedio 
(en meses)"	 69,2	 4,6	 10,9	 3,6

TAMN	 FTAMN	T IPMN	 FTIPMN
				  

nota: Resultados basados en Lahura (2017).

nota: Resultados basados en Lahura (2017).

Depósitos a plazo (en días)

Efecto traspaso	 0,17	 0,04	 0,67	 0,61	 0,50	  0,24
Desvío estándar	 0,04	 0,02	 0,22	 0,29	 0,22	 0,12
Probabilidad	 0,00	 0,04	 0,00	 0,04	 0,03	 0,05
							     
Efecto contemporáneo	 0,06	 0,05	 0,59	 0,17	 0,16	 0,02
Desvío estándar	 0,08	 0,02	 0,14	 0,07	 0,05	 0,02
Probabilidad	 0,45	 0,06	 0,00	 0,01	 0,00	 0,50
							     
Velocidad de ajuste	 -0,17	 -0,43	 -0,10	 -0,02	 -0,03	 -0,03
Desvío estándar	 0,13	 0,13	 0,04	 0,01	 0,02	 0,02
Probabilidad	 0,19	 0,00	 0,01	 0,14	 0,09	 0,23
"Ajuste promedio 
(en meses)"	 1,0	 -0,8	 1,2	 32,3	 26,3	 9,1

Ahorro Hasta	 Hasta	 Hasta	 Mayor
  30		 180	 360	 a 360	
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Respecto a las tasas de interés promedio, en 
el Cuadro 4 se observa que las tasas de interés 
activas tienen un efecto traspaso mayor que las 
tasas pasivas.

En el Gráfico 3 se muestra que el efecto traspaso 
de las tasas activas promedio es estadísticamente 
completo (cercano a 1), lo cual no ocurre con las 
tasas pasivas promedio. 

Estos resultados son consistentes con estudios 
previos hechos para Perú. Por un lado, Lahura 
(2006) muestra que el efecto traspaso de las tasas 
de interés activas es mayor que sobre las tasas 
pasivas; además, encuentra que el efecto traspaso 
sobre los depósitos a plazo disminuye a mayor 
plazo. Por su parte, Rodriguez (2009) concluye 
que la tasa de interés preferencial tiene un traspaso 
completo y mayor al de las tasas pasivas. Respecto 
a las tasas pasivas, Rodriguez (2009) encuentra 
que el efecto traspaso para los depósitos a plazo 
disminuye mientras mayor sea el plazo; además, 
muestra que el efecto traspaso sobre la tasa de 
ahorro es menor comparado al de las tasas de 
depósitos a plazo.

Comentarios finales
Los resultados de la estimación del efecto tras-
paso de la tasa de interés de política monetaria 
sobre las tasas de interés del sistema bancario 
muestran que: (i) el efecto traspaso es mayor en el 
caso de las tasas activas; (ii) el traspaso es mayor 
cuando los plazos de los créditos o depósitos son 
menores a un año; y (iii) el efecto traspaso es 
estadísticamente completo para las tasas activas 
menores a un año. Estos resultados sugieren que 
el canal de tasas de interés juega un papel impor-
tante en la transmisión de la política monetaria 
en Perú.
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gráfico 1	  ❚ 	Efecto traspaso de tasas de 
			   interés activas
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gráfico 3	  ❚ 	Efecto traspaso sobre las tasas  
			   de interés promedio
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E 
El Banco Central de Reserva creó el Swap 

Cambiario en setiembre de 2014, con el cual puede 

intervenir de forma más efectiva en el mercado 

cambiario si las presiones sobre el tipo de cambio 

se generan en el mercado de derivados de divisas. 

Su objetivo es atenuar la volatilidad excesiva 

que se puede generar en el tipo de cambio por 

sobrerreacciones de corto plazo.

Marthín Morán*

l Swap 
Cambiario 

del BCRP:
¿Qué es y cómo 
funciona?

*	 Especialista, Departamento de Programa 	
	 Monetario del BCRP
	 marthin.moran@bcrp.gob.pe



I. Introducción
El artículo se centra en el funcionamiento del Swap 
Cambiario Venta, el cual el BCRP ha usado para 
reducir la volatilidad cambiaria cuando existen 
presiones a la depreciación1. El objetivo del Swap 
Cambiario es atenuar la volatilidad originada en el 
mercado de derivados, que puede provocar sobre-
rreacciones de corto plazo en el tipo de cambio. 

Adicionalmente, el Swap Cambiario ayuda a 
preservar la efectividad de la política monetaria, a 
través de su objetivo operativo de mantener la tasa 
de interés interbancaria en moneda nacional en el 
nivel de referencia del BCRP. Ello debido a que, a 
diferencia de la compra/venta de dólares y la colo-
cación de Certificado de Depósitos Reajustables, 
el uso del Swap Cambiario no afecta la liquidez en 
moneda nacional del sistema bancario, evitando 
de esta forma presiones sobre la tasa de interés 
interbancaria que puedan desviarla del objetivo de 
política monetaria.

El Swap Cambiario es en esencia un Swap de 
Divisas (el cual será explicado a continuación) con 
algunas diferencias, siendo las principales que los 
pagos se realizan únicamente en moneda nacional y 
con liquidación neta al final del contrato. Dado que 
los pagos son solo en moneda nacional, el BCRP no 
hace uso de sus Reservas Internacionales y debido a 
que se realiza un solo pago neto al final del contrato, 
evita que se afecte la liquidez del sistema bancario 
en moneda nacional.  

II. Swap de Divisas 
(Cross-Currency Swap)
Es un tipo de derivado de divisas en el cual se busca 
eliminar el riesgo cambiario. En este contrato dos 
partes acuerdan hacer intercambios de flujos deno-
minados en dos monedas distintas. El Cuadro 1 
muestra un Swap de Divisas en el caso más común 

por su estructura de pagos (no por la dirección de 
los flujos ni las monedas intercambiadas), donde 
una de las partes, el banco comercial, recibe dólares 
y su contraparte recibe soles.

Este contrato es análogo a un intercambio de 
préstamos. Al inicio ambas partes se hacen prés-
tamos en diferentes monedas por montos equi-
valentes, así el banco comercial hace un préstamo 
en dólares y su contraparte le hace un préstamo en 
soles. Posteriormente, en las fechas establecidas en 
el contrato, ambas partes se pagan intereses por los 
respectivos préstamos (las tasas pueden ser fijas o 
variables). Al final, se pagan los préstamos, revir-
tiendo el intercambio de nominales que se dio al 
inicio. Sin embargo, dado que el tipo de cambio 
puede haber variado, los montos iniciales ya no 
suelen ser equivalentes.

Con ello se elimina el riesgo cambiario, dado 
que se intercambian flujos por montos requeridos 
y preestablecidos en diferentes monedas indepen-
dientemente de los valores que pueda tomar el tipo 
de cambio mientras dure el contrato. En este caso, 
al recibir el banco comercial dólares y pagar soles, 
elimina el riesgo cambiario de depreciación.

III. Swap Cambiario Venta del BCRP
El Swap Cambiario es en esencia un Swap de Divi-
sas como el descrito en el Cuadro 1, donde el BCRP 
toma la posición de la contraparte frente al banco 
comercial.

Las diferencias del Swap Cambiario descrito en 
el Cuadro 2 con respecto al Swap de Divisas del 
Cuadro 1 son:

•	 Todos los pagos son en moneda nacional: El 
BCRP no hace ningún pago en dólares, sino 
los realiza en soles, convirtiendo el monto 
correspondiente en dólares al tipo de cambio 

1	 El BCRP puede usar el Swap Cambiario Compra cuando exista incremento de la volatilidad con presiones a la apreciación, en ese caso los mecanismos que se explicarán 
funcionan en forma inversa.
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CUADRO 1	  ❚ 	Swap de Divisas (Cross-Currency Swap)

Inicio

Intermedio

Final

Contraparte
Nominal en soles

Paga intereses en dólares

Nominal en soles

Paga intereses en soles

Nominal en dólares
(el que fue pactado al incio)

Contraparte

Contraparte

Banco Comercial

Banco Comercial

Banco Comercial

Nominal equivalente en dólares
(al tipo de cambio de día de inicio)



moneda ❙ instrumentos cambiarios del banco central

promedio del día de pago. Dado ello, el BCRP 
puede intervenir en el mercado cambiario sin 
hacer uso de sus Reservas Internacionales. 

•	 Al inicio del contrato: No existe intercambio 
de valores nominales (nominal). Ambos mon-
tos al inicio del contrato son equivalentes, solo 
que expresados en diferentes monedas. Sin 
embargo, existe un nominal inicial expresa-
do en soles que sirve como referencia para la 
subasta y el cálculo de los pagos futuros. El tipo 
de cambio a usar para hacer la equivalencia del 
nominal en soles a dólares es el tipo de cambio 
promedio del día.

•	 Durante la vigencia del contrato: El pago de 
intereses se realiza a través de liquidación neta 
que se hace en soles, es decir solo se realiza 
un pago por la diferencia entre los intereses a 
recibir e intereses a pagar a la parte que corres-
ponda, la que tenga una diferencia positiva. 
Los intereses se determinan de la siguiente 
manera: 

	         - BCRP paga una tasa fija en dólares con 
referencia al nominal inicial convertido a 
dólares. El BCRP subasta esta tasa que pagará 
al banco comercial, por lo cual la adjudicación 
de los contratos Swaps Cambiarios Venta 
empieza con las propuestas que menor costo 
represente. Dado que el pago es en soles, este 
monto de intereses en dólares, se convierte al 
tipo de cambio promedio del día en el cual se 
realiza el pago.

	       - Banco comercial paga una tasa varia-
ble en soles. Esta tasa variable se basa en los 
valores que toma al inicio y el fin del contrato 
el Índice Interbancario Overnight (ION) que 
publica el BCRP2, el cual captura la capitali-
zación acumulada de la tasa interbancaria 
overnight en moneda nacional. Con ello, se 
busca reflejar que el pago de intereses que rea-
liza el banco comercial sea similar a los que 
realizaría por sus operaciones interbancarias. 

•	 Al final del contrato: No existe intercambio 
del total de los valores nominales, pero sí un 
pago neto que es equivalente a realizar dicho 
intercambio de nominales al final del contra-
to, como en el caso de un Swap de Divisas del 

2	 Para ser exacto, los valores del índice que se toma para el pago de intereses son los de un día antes de la fecha de inicio y un día antes de la fecha vencimiento del contrato, 
con lo cual el plazo para el pago de intereses no se ve alterado. 

El Swap
Cambiario Venta 

equivale a que el BCRP 
venda dólares al inicio del 
contrato y los recompre 

al finalizar el mismo

moneda  N° 17010

CUADRO 2	  ❚ 	Swap Cambiario Venta del BCRP

2.a Flujo de pagos de un Swap Cambiario Venta del BCRP 2.b Explicación de los Pagos del Swap Cambiario Venta del BCRP

Banco 
Comercial

Banco 
Comercial

Inicio

Intermedio

BCRP

BCRP

(solo sirve de referencia 
para los pagos)

Banco 
Comercial

Final BCRP

No hay intercambio de Nominales

(Resume el intercambio de 
nominales al final en el caso previo)

Equivalente al pago de un Non Deliverable Forward donde el Banco comercial compra dólares a futuro

Paga interés en dólares (tasa fija)

(tasa que el BCRP subasta)

Paga interés en soles (tasa variable)

(basada en la tasa interbancaria)

Dado que al inicio ambos montos son equivalentes, el pago neto es cero

(   % Tipo de Cambio) * Nominal 

No hay intercambio de Nominales
(solo sirve de referencia para los pagos)

Paga interés en dólares (tasa fija)
(tasa que el BCRP subasta)

Paga interés en soles (tasa variable)
(basada en la tasa interbancaria)

(∆% Tipo de Cambio) * Nominal

     2.a Flujo de pagos de un Swap  Cambiario Venta del BCRP 2.b Explicación de los Pagos del Swap  Cambiario Venta del BCRP

Equivalente al pago de un Non Deliverable Forward donde el Banco comercial compra dólares a futuro

Dado que al inicio ambos montos son equivalentes, el pago neto es cero

Intermedio BCRP
Banco 

Comercial

Final BCRP Banco 
Comercial(resume el intercambio de nominales al final 

en el caso previo)

Inicio BCRP Banco 
Comercial

Intereses en dólares ∶ 𝑁𝑁∗ × [(1 + 𝑖𝑖∗)𝑡𝑡 −1]    ;   𝒊𝒊∗ ∶ 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑒𝑒𝑒𝑒 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑
Convertido a soles:   𝑒𝑒1 × {𝑁𝑁∗ × [(1 + 𝑖𝑖∗)𝑡𝑡 − 1]}   ;   𝒆𝒆𝟏𝟏: 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑑𝑑𝑑𝑑 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓

Intereses en soles ∶ 𝑁𝑁 × (𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼1
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼0

−1)
𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝟎𝟎 ∶ Í𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 ;     𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝟏𝟏: Í𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓

𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏 𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍 𝐩𝐩𝐩𝐩𝐩𝐩𝐩𝐩 𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁 𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂 →
{𝐞𝐞𝟏𝟏 × 𝐍𝐍∗ × [(𝟏𝟏 + 𝐢𝐢∗)𝐭𝐭 − 𝟏𝟏]} − {𝐍𝐍 × (𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈𝟏𝟏

𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈𝟎𝟎
− 𝟏𝟏)]   

Si el valor es negativo, el Banco Comercial paga al BCRP

𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏 𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍 𝐩𝐩𝐩𝐩𝐩𝐩𝐩𝐩 𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁 𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂 →
(𝑁𝑁∗ −𝑁𝑁) = [(𝑒𝑒1 ×

𝑁𝑁
𝑒𝑒0

) - N]  = (
𝐞𝐞𝟏𝟏
𝐞𝐞𝟎𝟎

− 𝟏𝟏) × 𝐍𝐍
Si el valor es negativo, el Banco Comercial paga al BCRP

𝑵𝑵∗:Nominal equivalente en dólares
𝑵𝑵∗ = 𝑁𝑁

𝑒𝑒0
;  𝒆𝒆𝟎𝟎 ∶ 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑑𝑑𝑑𝑑 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑵𝑵∗: Nominal en dólares
Convertido a soles:  𝑵𝑵∗ = 𝑒𝑒1 × 𝑁𝑁

𝑒𝑒0

No hay intercambio de Nominales
(solo sirve de referencia para los pagos)

Paga interés en dólares (tasa fija)
(tasa que el BCRP subasta)

Paga interés en soles (tasa variable)
(basada en la tasa interbancaria)

(∆% Tipo de Cambio) * Nominal

     2.a Flujo de pagos de un Swap  Cambiario Venta del BCRP 2.b Explicación de los Pagos del Swap  Cambiario Venta del BCRP

Equivalente al pago de un Non Deliverable Forward donde el Banco comercial compra dólares a futuro

Dado que al inicio ambos montos son equivalentes, el pago neto es cero

Intermedio BCRP
Banco 

Comercial

Final BCRP Banco 
Comercial(resume el intercambio de nominales al final 

en el caso previo)

Inicio BCRP Banco 
Comercial

Intereses en dólares ∶ 𝑁𝑁∗ × [(1 + 𝑖𝑖∗)𝑡𝑡 −1]    ;   𝒊𝒊∗ ∶ 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑒𝑒𝑒𝑒 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑
Convertido a soles:   𝑒𝑒1 × {𝑁𝑁∗ × [(1 + 𝑖𝑖∗)𝑡𝑡 − 1]}   ;   𝒆𝒆𝟏𝟏: 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑑𝑑𝑑𝑑 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓

Intereses en soles ∶ 𝑁𝑁 × (𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼1
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼0

−1)
𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝟎𝟎 ∶ Í𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 ;     𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝟏𝟏: Í𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓

𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏 𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍 𝐩𝐩𝐩𝐩𝐩𝐩𝐩𝐩 𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁 𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂 →
{𝐞𝐞𝟏𝟏 × 𝐍𝐍∗ × [(𝟏𝟏 + 𝐢𝐢∗)𝐭𝐭 − 𝟏𝟏]} − {𝐍𝐍 × (𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈𝟏𝟏

𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈𝟎𝟎
− 𝟏𝟏)]   

Si el valor es negativo, el Banco Comercial paga al BCRP

𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏 𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍 𝐩𝐩𝐩𝐩𝐩𝐩𝐩𝐩 𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁 𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂 →
(𝑁𝑁∗ −𝑁𝑁) = [(𝑒𝑒1 ×

𝑁𝑁
𝑒𝑒0

) - N]  = (
𝐞𝐞𝟏𝟏
𝐞𝐞𝟎𝟎

− 𝟏𝟏) × 𝐍𝐍
Si el valor es negativo, el Banco Comercial paga al BCRP

𝑵𝑵∗:Nominal equivalente en dólares
𝑵𝑵∗ = 𝑁𝑁

𝑒𝑒0
;  𝒆𝒆𝟎𝟎 ∶ 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑑𝑑𝑑𝑑 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑵𝑵∗: Nominal en dólares
Convertido a soles:  𝑵𝑵∗ = 𝑒𝑒1 × 𝑁𝑁

𝑒𝑒0

No hay intercambio de Nominales
(solo sirve de referencia para los pagos)

Paga interés en dólares (tasa fija)
(tasa que el BCRP subasta)

Paga interés en soles (tasa variable)
(basada en la tasa interbancaria)

(∆% Tipo de Cambio) * Nominal

     2.a Flujo de pagos de un Swap  Cambiario Venta del BCRP 2.b Explicación de los Pagos del Swap  Cambiario Venta del BCRP

Equivalente al pago de un Non Deliverable Forward donde el Banco comercial compra dólares a futuro

Dado que al inicio ambos montos son equivalentes, el pago neto es cero

Intermedio BCRP
Banco 

Comercial

Final BCRP Banco 
Comercial(resume el intercambio de nominales al final 

en el caso previo)

Inicio BCRP Banco 
Comercial

Intereses en dólares ∶ 𝑁𝑁∗ × [(1 + 𝑖𝑖∗)𝑡𝑡 −1]    ;   𝒊𝒊∗ ∶ 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑒𝑒𝑒𝑒 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑
Convertido a soles:   𝑒𝑒1 × {𝑁𝑁∗ × [(1 + 𝑖𝑖∗)𝑡𝑡 − 1]}   ;   𝒆𝒆𝟏𝟏: 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑑𝑑𝑑𝑑 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓

Intereses en soles ∶ 𝑁𝑁 × (𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼1
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼0

−1)
𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝟎𝟎 ∶ Í𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 ;     𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝟏𝟏: Í𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓

𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏 𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍 𝐩𝐩𝐩𝐩𝐩𝐩𝐩𝐩 𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁 𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂 →
{𝐞𝐞𝟏𝟏 × 𝐍𝐍∗ × [(𝟏𝟏 + 𝐢𝐢∗)𝐭𝐭 − 𝟏𝟏]} − {𝐍𝐍 × (𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈𝟏𝟏

𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈𝟎𝟎
− 𝟏𝟏)]   

Si el valor es negativo, el Banco Comercial paga al BCRP

𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏 𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍 𝐩𝐩𝐩𝐩𝐩𝐩𝐩𝐩 𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁 𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂 →
(𝑁𝑁∗ −𝑁𝑁) = [(𝑒𝑒1 ×

𝑁𝑁
𝑒𝑒0

) - N]  = (
𝐞𝐞𝟏𝟏
𝐞𝐞𝟎𝟎

− 𝟏𝟏) × 𝐍𝐍
Si el valor es negativo, el Banco Comercial paga al BCRP

𝑵𝑵∗:Nominal equivalente en dólares
𝑵𝑵∗ = 𝑁𝑁

𝑒𝑒0
;  𝒆𝒆𝟎𝟎 ∶ 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑑𝑑𝑑𝑑 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑵𝑵∗: Nominal en dólares
Convertido a soles:  𝑵𝑵∗ = 𝑒𝑒1 × 𝑁𝑁

𝑒𝑒0



Cuadro 1. Si bien el intercambio de nominales 
al inicio de un contrato Swap no es estricta-
mente necesario, el intercambio al final sí lo es 
para no alterar la valorización del contrato. Al 
final los montos no suelen ser equivalentes ya 
que el tipo de cambio puede haber variado. 

	 El intercambio de nominales que correspon-
dería a cada parte sería: 

	        - El BCRP debe pagar el nominal en dóla-
res, el cual quedó determinado al inicio del 
contrato (el monto equivalente al nominal 
en soles). Sin embargo, como los pagos se 
realizan en soles, este nominal en dólares se 
convierte a soles al tipo de cambio promedio 
del día de pago.

	        - El Banco comercial debe pagar el nomi-
nal en soles, el cual sirvió como referencia 
para todo el contrato.

El pago neto por parte del BCRP al banco comer-
cial de la variación porcentual del tipo de cambio 
(entre el inicio y el fin del contrato) multiplicado 
por el nominal de referencia en soles, equivale al 
intercambio final de nominales. 

Dado que el Swap Cambiario Venta brinda cober-
tura contra la depreciación, el banco comercial solo 
recibe el pago mencionado si existe depreciación 
entre el inicio y el fin del contrato. Por el contrario, 

si lo que ocurre es una apreciación, el BCRP recibe 
el pago.

Es importante resaltar las características de este 
pago final ya que es clave en el funcionamiento del 
Swap Cambiario. Que el BCRP se comprometa a 
pagar la depreciación que ocurra entre el inicio y el 
final del contrato, equivale a que el BCRP se com-
prometa a vender dólares al inicio del contrato y los 
recompre al final del mismo, con una liquidación 
única de dichas transacciones al final3. Entonces 
al inicio de un Swap Cambiario Venta se debería 
tener efectos similares a una venta de dólares por 
parte del BCRP, lo cual debería reducir las presiones 
depreciatorias, y al final los efectos de una compra 
de dólares.

•	 La liquidación de los pagos se realizan en un 
único pago neto total en la fecha de venci-
miento. Que exista solo un único pago neto al 
vencimiento (suma de los cálculos resaltados 
en el Cuadro 2.b), en vez de intercambio de 
pagos como en el Cuadro 1, permite que no 
exista impacto importante sobre la liquidez 
en moneda nacional del sistema bancario. 
Ante ello, el uso de los Swaps Cambiarios no 
genera presiones sobre la tasa de interés inter-
bancaria en moneda nacional, preservándose 
así la efectividad de la política monetaria sin 
la necesidad que el BCRP realice operaciones 

3	 Con la nomenclatura del cuadro 2.b. Si el BCRP al inicio vende N * dólares al tipo de cambio e0 y los recompra al final del contrato a e1.
	 Para el BCRP, ello genera un pago neto (venta menos compra) al final del contrato de:  (e0-e1 ) x N* 
	 Reordenando los términos y usando que N*= N/e0  tenemos que: (e1 - e0) x N = - (e1 - e0) x N 

	 El cuál es el pago neto final del Swap Cambiario para el BCRP, el signo negativo que indica que si hay depreciación (e1 > e0) el BCRP paga al banco comercial. En el Cuadro 
2.b el pago neto está expresado desde el punto de vista del banco comercial.

e0 e0
-   e1 - 1   x N e0
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CUADRO 3	  ❚ 	Operaciones forward de la banca con clientes y maneras de coberturar 	
			   su posición neta en derivados

Compra dólares a futuro

(Bancos quieren cubrir esa posición)

BCRP subasta instrumentos
    (Evita mayores presiones depreciatorias)

Comprando dólares hoy
(Genera mayores presiones 

depreciatorias)

Certificado de Depósitos 
Reajustables (CDR)

Vende dólares a futuro

Swaps Cambiarios Venta

Banco 
comercial

Posición neta de venta de dólares a futuro
(Venta menos compra de dólares)
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adicionales de esterilización o inyección de 
liquidez, como lo haría en el caso de una com-
pra o venta de dólares, respectivamente. 

•	 Los Swaps Cambiarios del BCRP son de corto 
plazo. A diferencia de los Swaps de Divisas que 
suelen ser de mediano y largo plazo (entre 1 
y 30 años), los Swaps Cambiarios del BCRP 
suelen emitirse a plazos entre 2 y 3 meses (el 
máximo plazo emitido ha sido a 6 meses). Ello 
debido a la estructura del mercado de deriva-
dos de divisas en el Perú y por el objetivo de 
reducir la volatilidad cambiaria por sobre-
rreacciones y especulaciones de corto plazo.

IV. Presiones al tipo de cambio 
originadas en el mercado de 
derivados de divisas y la posición 
de cambio de la banca
A continuación se explica los factores que generan 
presión en el tipo de cambio sobre los cuales los 
mecanismos de transmisión del Swap Cambiario 
tienen efecto. En el Perú existen varios derivados 
de divisas, como son los forwards, los Swaps y las 
opciones, para los cuales no existe un mercado 
centralizado (como es la bolsa de valores para 
las acciones) por lo que estos contratos se suelen 
negociar a través de la banca. 

El Gráfico 1 muestra que el mercado de derivados 
de divisas en el Perú es principalmente de contratos 
forwards, y los otros tipos derivados tienen una 
participación muy pequeña en el mercado. Ante 
ello, es importante explicar su funcionamiento y 
como pueden afectar al tipo de cambio.
      - Contrato Forward: Instrumento derivado en 
el cual queda preestablecido hoy un tipo de cambio 
para comprar o vender cierto monto de dólares a 
un plazo determinado. 
Existen dos tipos de forwards dependiendo de la 
transacción a realizar:
       - Forward Compra: El cliente de un banco quiere 
comprar dólares al plazo determinado en el contra-

to y al tipo de cambio pactado hoy. El banco toma 
la posición contraria y vende los dólares a futuro. 
    - Forward Venta: Caso contrario al anterior, el 
cliente quiere vender dólares al plazo determina-
do en el contrato y al tipo de cambio pactado hoy. 
El banco toma la posición contraria y compra los 
dólares a futuro.

Y existen dos maneras de liquidar dichos contra-
tos a vencimiento: 
       - Con entrega: Se hace “entrega” del monto total 
pactado de dólares al tipo de cambio prestablecido.
     - Sin entrega (Non Deliverable Forward - NDF): 
La liquidación se hace a través de una compensa-
ción de la diferencia del tipo de cambio pactado y el 
tipo de cambio vigente al momento de vencimiento 
del contrato. 

Como se observa en el Gráfico 1, el Forward Sin 
Entrega (NDF) es el derivado de divisas más usado 
para cubrir el riesgo o especular en el mercado cam-
biario, por ello es el que mayor presión ejerce sobre 
el tipo de cambio. El mayor porcentaje de estos 
instrumentos tienen un plazo de hasta tres meses 
(principalmente a un mes) y es el medio a través 
del cual los inversionistas no residentes tienen su 
mayor participación en el mercado cambiario, 
como lo es en muchas economías emergentes con 
creciente integración a los mercados financieros 
internacionales.  

El Cuadro 3 explica como la posición neta de venta 
de dólares a futuro de la banca puede generar pre-
siones sobre el tipo de cambio. En un escenario de 
expectativas de depreciación (como las registradas 
en 2014 y 2015), la mayoría de los clientes de los ban-
cos querrán cubrirse o especular en línea con dichas 
expectativas, asegurando un tipo de cambio hoy 
para comprar dólares a futuro a través de contratos 
Forward Compra. Ante lo cual, como fue explicado 
anteriormente, el banco toma la posición contraria 
y vende dichos dólares a futuro. Sin embargo, los 
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gráfico 1	  ❚ Saldo Neto de Instrumentos Derivados de la Banca con el Público*
			   (En millones de US$) 

* Saldo neto: Operaciones de venta de dólares menos operaciones de compra de dólares. Así un saldo positivo implica que el banco se 
compromete a vender dólares al plazo pactado en el contrato del instrumento derivado.
fuente: bcrp
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bancos también tendrán, en menor magnitud, ope-
raciones donde sus clientes querrán vender dólares 
a futuro y el banco debe toma la posición contraria, 
comprando dichos dólares a futuro.

Estas operaciones contrarias generan una 
cobertura para el banco, ya que a algunos clientes 
les compra dólares a futuro y a otros les vende 
dólares a futuro. Sin embargo, el banco tiene una 
posición neta de venta de dólares a futuro que no 
está cubierta, para lo cual puede hacer coberturas 
sintéticas. Ello consiste en financiarse en soles y 
comprar dólares, con el fin de asegurar los dóla-
res necesarios para cumplir con los pagos de sus 
ventas de dólares a futuro. Así, la compra de dóla-
res por parte de la banca, para cubrir su posición 

gráfico 3	  ❚ Posición de Cambio Contable y Posición en Derivados de la Banca
			   (En millones de US$) 
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neta de venta de dólares a futuro, genera mayores 
presiones depreciatorias, las cuales son originadas 
principalmente por la especulación en el mercado 
de derivados de inversionistas no residentes.

Por otro lado, los bancos también querrán tener 
una mayor exposición en dólares dada las expec-
tativas de depreciación. Ello lo logran a través de 
su Posición de Cambio Global. Como se observa 
en el Gráfico 2, la banca trata de ajustar su posi-
ción de cambio global para generar ganancias por 
movimientos en el tipo de cambio, incrementán-
dola cuando tienen expectativas de depreciación. 
Aunque también puede suceder que la banca al 
recomponer su posición de cambio, genere pre-
siones al tipo de cambio. 
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gráfico 2	  ❚ Posición de Cambio Global de la Banca
			   (En millones de US$) 		
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En forma más detallada, la Posición de Cambio 
Global está compuesta por:

•	 Posición de Cambio Contable: Diferencia 
entre activos y pasivos en moneda extranjera 
en el balance general. Así una compra de dóla-
res aumenta los activos en moneda extranjera 
y aumenta la posición de cambio contable.

•	 Posición en Derivados: Diferencia entre los 
derivados de divisas donde el banco comercial 
compra dólares a futuro menos lo que vende 
a futuro. Así un incremento de los contratos 
forward compra, donde el banco comercial se 
compromete a vender dólares a futuro, dismi-
nuye la posición en derivados.  

En el Gráfico 3, se observa que la posición en 
derivados y la posición contable suelen ser opues-
tas, lo cual refleja que la posición en derivados 
queda principalmente determinada por la demanda 
de sus clientes y que la banca busca cubrir ello a 
través de su posición contable. 

En el escenario mencionado de expectativas de 
depreciación, la banca tendrá principalmente ope-
raciones de venta de dólares a futuro con sus clien-
tes (principalmente forwards sin entrega), por lo 
que su posición en derivados es negativa. La banca 
busca cubrir ello incrementando su posición de 
cambio contable, la cual además incrementa para 
lograr la exposición en dólares deseada a través de 
la posición de cambio global. 

Todo lo anterior genera presiones al tipo de cam-
bio, ya que en neto la banca compra y acumula 
dólares para cubrir su posición de venta a futuro 
en derivados y a la vez para incrementar su propia 
exposición a dicha moneda. 

V. Mecanismos de transmisión del 
Swap Cambiario al tipo de cambio
El BCRP al usar el Swap Cambiario busca reducir 
la demanda de dólares de la banca por las razones 
anteriores, lo cual debe atenuar la volatilidad exce-
siva y las presiones depreciatorias. Ello implica que 
la banca puede cubrir su posición en derivados con 
los Swaps Cambiarios e incrementar su exposición 
en dólares a través de este instrumento. 

En una primera instancia, al subastar el BCRP 
Swaps Cambiarios, reduce la compra de dóla-
res de los bancos que tienen como fin la cober-
tura de su posición neta de venta de dólares a 
futuro. La razón para ello es que el pago final de 
un Swap Cambiario es similar al de un Forward 
Sin Entrega donde el banco comercial compra 
dólares a futuro4, como se observa en el Cuadro 
2.a, lo cual brinda a la banca cobertura para su 
posición neta de venta de dólares a futuro.

El Gráfico 4 muestra como los Swaps Cambia-
rios han ayudado a cubrir la posición neta de ven-
tas de dólares a futuro de la banca. En contexto 
de depreciación (área resaltada del Gráfico 4), 
el saldo neto de venta de dólares a futuro de la 
banca aumentó. Ante lo cual el BCRP subastó 
Swaps Cambiarios. Posteriormente, desde marzo 
de 2016, dada la apreciación del sol y disminución 
de las expectativas de depreciación, se redujo la 
posición neta de venta de dólares a futuro de la 
banca, ante la menor demanda de sus clientes por 
estas operaciones, y se registró vencimiento neto 
de Swaps Cambiarios.   

Un segundo efecto del uso del Swap Cambiario, 
es que la banca puede incrementar su exposición 
a dólares a través de este instrumento y en menor 
medida a través de compra de dólares. Para que 

gráfico 4	  ❚ Saldo neto de venta de dólares a futuro sin entrega (NDF) de la banca 	
			   y de Swaps cambiarios del BCRP 
			   (En millones de US$)  
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4	 Siguiendo con la nomenclatura del cuadro 2.b. Si tenemos un Non-Deliverable Forward Venta con los siguientes términos de contrato: 
	 • Tipo de cambio pactado: e0       el tipo de cambia actual. El banco comercial se compromete a comprar a ese tipo de cambio.
	 • Nominal en dólares pactado en el contrato: N *; convertido a soles: N = e0 x N *  
	 • Tipo de cambio a fin de contrato: e1
	 Pago a fin de contrato es por compensación:  (e1 - e0) x N *; si es positivo, es decir hay depreciación, banco comercial recibe el pago. Haciendo cambios, similar a los del pie 

de página anterior, llegamos a que dicho pago equivale al pago final de un Swap Cambiario Venta del BCRP como se observa en el Cuadro 2.b:  (e1 - e0) x N * =     e1 - 1   x N e0
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esto último ocurra, el BCRP debe aumentar el 
saldo de estos instrumentos a través de mayo-
res subastas y los rendimientos en dólares de los 
Swaps Cambiarios, tasas que el BCRP subasta, 
deben ser lo suficientemente atractivos para que 
los bancos prefieran componer su posición de 
cambio global con Swaps Cambiarios. Este pro-
ceso incluso puede llegar a permitir que la banca 
venda dólares en neto, si realiza su exposición a 
dicha moneda principalmente a través de Swaps 
Cambiarios, disminuyendo aún más la presión 
sobre el tipo de cambio.

El resultado de los mecanismos descritos es que 
el BCRP a través de los Swaps Cambiarios permite 
cubrir la demanda de dólares en el mercado sin la 
necesidad de vender dólares de sus Reservas Inter-
nacionales. Ello se puede observar en el área resal-
tada del Gráfico 3, donde a pesar del escenario de 
depreciación la posición de cambio contable de la 
banca se va reduciendo e incluso se torna negativo 
(venta de dólares) y el incremento de la posición en 
derivados, que se torna positiva, se debe principal-
mente a los Swaps Cambiarios.

VI. Evolución del tipo de cambio y 
uso del Swap Cambiario 
Es importante recordar que la intervención del 
BCRP en el mercado cambiario no está orientada 
a revertir tendencias y específicamente en el uso del 
Swap Cambiario, el objetivo es reducir la volatilidad 
de corto plazo que se origina por la especulación en 
el mercado de derivados, ya que en una economía 
parcialmente dolarizada como la peruana, sobre-

rreacciones en el tipo de cambio pueden tener efec-
tos negativos por el descalce de monedas (ingresos 
en soles y préstamos en dólares) que presenta un 
porcentaje de familias y empresas.

Adicionalmente, se debe tener presente que el 
BCRP empezó a usar el Swap Cambiario, en octu-
bre de 2014, cuando el tipo de cambio estaba bajo 
importantes presiones depreciatorias, similar a 
otras monedas de economías emergentes por las 
expectativas de ajuste de política monetaria de la 
Reserva Federal de Estados Unidos y por la caída de 
los precios de los commodities por temores sobre el 
crecimiento de la economía de China5.

Ante ello, es adecuado compararnos con econo-
mías emergentes que son exportadoras netas de 
commodities, debido a que estuvieron afectadas 
por choques externos negativos similares. En el 
Gráfico 5, se muestra que dentro de las principales 
economías con las características mencionadas, 
el sol peruano es la moneda con la menor volati-
lidad en el periodo octubre de 2014 a diciembre 
de 2016, y muestra una depreciación ligeramente 
mayor a la que registró el peso chileno. Logrando 
así el BCRP su objetivo de reducir la volatilidad 
del tipo de cambio a través de su intervención en 
el mercado cambiario.

5	 Para más sobre ello se puede ver el artículo de la Revista Moneda 167: “Evolución del dólar en los mercados internacionales: Política Monetaria y Volatilidad Financiera”
	 http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Moneda/moneda-167/moneda-167-06.pdf
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gráfico 5	  ❚ 	Depreciación y Volatilidad* de Monedas de Economías Emergentes 		
			   Exportadoras Netas de Commodities 
			   (Octubre 2014 - Diciembre 2016)
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De acuerdo a Honohan et al (2005) se pue-
den distinguir tres tipos de dolarización: 
(i) dolarización de los pagos, que involu-

cra que los residentes usen con motivos transac-
cionales la moneda extranjera en efectivo para las 
transacciones económicas; (ii) la dolarización real, 
que consiste en la indexación, formal o de facto, de 
los precios y salarios locales a la moneda extran-
jera; y (iii) la dolarización financiera (conocida 
también como sustitución de activos) que implica 
que los residentes posean activos o pasivos finan-
cieros en moneda extranjera. 

Tal como señalan Castillo, Montoro y Tuesta 
(Revista Moneda 138, 2008) la dolarización par-
cial (i) genera mayor volatilidad en el consumo 
agregado al incluir la tasa de interés en moneda 
extranjera como variable relevante en las deci-
siones de gasto; (ii) induce a mayor volatilidad 
en la actividad económica y más fragilidad en el 

gráfico 1	  ❚ 	Moneda a la que se encuentran vinculados los gastos
			   (Como porcentaje de las empresas que respondieron)

Moneda ExtranjeraMoneda Nacional

Gasto financiero
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47 44 41
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Jul. 2015 May. 2016 Feb. 20172009

64 57 58 53

36 43 42
47

Insumos

sistema financiero, pues ante una depreciación 
no anticipada reduce la capacidad de pago de los 
deudores y exacerba los descalces entre activos y 
pasivos en moneda extranjera de las empresas; e 
(iii) introduce distorsiones en los precios relati-
vos de la economía, lo que resulta en asignacio-
nes no óptimas de consumo, ahorro, inversión 
y producción, y puede generar presiones sobre 
la inflación.

Así, determinar el grado de dolarización de 
una economía nos permite entender el impacto 
de las fluctuaciones del tipo de cambio. Tradi-
cionalmente, la dolarización financiera ha sido 
la más estudiada (Reinhart et al, 2003). En este 
contexto, una de las variables analizadas más 
comunes es la dolarización en los depósitos, 
la cual se mide como la razón de depósitos en 
moneda extranjera respecto al total de los depó-
sitos en los bancos nacionales. ¿Por qué medir 
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son tener deuda 
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gráfico 2	  ❚ 	Motivos para realizar depósitos  
			   en dólares*
			   (Como porcentaje de las empresas 
			   que respondieron la pregunta)
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principalmente los depósitos? La ventaja de esta 
medida es que está disponible con mayor facili-
dad en la mayoría de países y por períodos largos 
de tiempo, lo que permite medir la evolución de 
la dolarización y realizar comparaciones inter-
nacionales. No obstante, la desventaja es que es 
una medida incompleta de la dolarización de 
activos financieros, puesto que ignora activos 
no bancarios como fondos mutuos o derivados 
(Honohan et al, 2005). 

Sin embargo, también es de interés determinar 
el nivel de dolarización de las principales varia-
bles de las empresas, tales como gastos en compra 
de insumos, gastos administrativos y financieros, 
relacionadas en parte al primer tipo de dolari-
zación (dolarización de los pagos); así como en 
entender los motivos de la fijación de precios en 

gráfico 3	  ❚ 	Composición por moneda de las principales variables de la empresa
			   (Mediana)

Ventas	 Remuneraciones	 Compra de	 Gastos	 Gastos	 Depósitos en el 	
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gráfico 4	  ❚ 	Composición de los depósitos por sectores
			   (Mediana)

90

Agro y pesca	 Comercio	 Construcción	 Electricidad y agua	 Manufactura	 Minería e	 Servicios
					     hidrocarburos	

35

65

50 50

60

70

30

40

10

75 75

25 25

Soles
(%)

Dólares 
(%)

Soles
(%)

Dólares 
(%)

Soles
(%)

Dólares 
(%)

Soles
(%)

Dólares 
(%)

Soles
(%)

Dólares 
(%)

Soles
(%)

Dólares 
(%)

Soles
(%)

Dólares 
(%)

Existe un alto 
número de empresas 
que fijan sus precios 
en dólares o en soles 

y dólares

moneda  N° 17018



* 

dólares, relacionada a la llamada dolarización 
real. Una forma de obtener este tipo de informa-
ción es mediante encuestas a las empresas. Al 
respecto, Contreras, Regalado y Quispe (2016) 
estudian la dolarización de las transacciones 
en las empresas no financieras de Perú usando 
la Encuesta de Expectativas Macroeconómicas 
del Banco Central de Reserva. Concluyen que 
las empresas presentan un alto grado de vul-
nerabilidad y que variaciones en el valor de la 
moneda pueden tener efectos significativos sobre 
su estructura de costos y el descalce entre sus 
activos y pasivos. 

Dolarización actual en el Perú
En febrero de este año, con el objetivo de 
conocer desarrollos recientes en la dolariza-
ción, se incluyó en la Encuesta de Expectativas 
Macroeconómicas del Banco Central preguntas 
vinculadas a la dolarización de las principales 
variables en una muestra de 350 empresas de 
las principales empresas no financieras del país.  
Según la información brindada, se observó una 
tendencia hacia la desdolarización tanto en los 
gastos de insumos como en los gastos financie-
ros. En el caso de los insumos, el porcentaje de 
empresas que reportaron haber utilizado insu-
mos en dólares cayó de 58 a 53 por ciento, en 
tanto que el de gastos financieros pasó de 44 a 
41 por ciento.

Además se consultó sobre la composición 
por moneda de las principales variables de la 
empresa, tales como ventas, remuneraciones, 
compra de materias primas, gastos adminis-
trativos, gastos financieros y depósitos en el 
sistema financiero. Las ventas y la compra de 
materias primas son las variables con mayor 
dolarización (60 por ciento en ambos casos). En 
lo que respecta a los depósitos, el 50 por ciento 
de estos se encuentran en dólares. A nivel sec-
torial, el sector agropecuario y pesca, comercio 
y minería e hidrocarburos son los más dolari-
zados. Las razones principales para mantener 
depósitos en dólares son tener deuda en dólares 
(53 por ciento) y tener gastos en dólares (43 por 
ciento).

La dolarización de las ventas está relacionada 
a la fijación de precios en dólares. Es evidente 
que las empresas cuyas ventas están orientadas al 
mercado externo deben fijar precios en dólares, 
pero dentro de las orientadas al mercado local 
existe un porcentaje que fija precios en dólares, 
ya sea porque compra insumos del exterior o 
porque los bienes sirven como productos inter-
medios para industrias de exportación, o repre-
sentan servicios cuyos costos usualmente vienen 
dados en dólares (como pasajes de avión).  

De acuerdo a la Encuesta de Expectativas 
Macroeconómicas, existe un alto número de 
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gráfico 6	  ❚ 	Motivos para la fijación de precios en 		
			   dólares*
			   (Como porcentaje de las empresas  
			   que respondieron la pregunta)

* Se excluyen mineras.

gráfico 5	  ❚ 	Moneda en la que se fijan los precios  
			   de productos o servicios*
			   (Como porcentaje de las empresas 
			   encuestadas)
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gráfico 7	  ❚ 	Facilidad para desdolarizar*
			   (Como porcentaje de las empresas 
			   que respondieron la pregunta)
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empresas que fijan sus precios en dólares (38 
por ciento) o en soles y dólares (30 por ciento). 
Entre las razones que explican esta dolarización 
se encuentra que los clientes prefieren pagar en 
dólares (52 por ciento), los pasivos se encuentran 
en dólares (39 por ciento), la competencia fija 
precios en dólares (37 por ciento), la empresa 
gana con la depreciación del sol (25 por ciento) y 
los costos están en dólares (22 por ciento).

Adicionalmente, es útil medir la capacidad de 
las empresas para desdolarizar y la capacidad que 
tienen para enfrentar los descalces cambiarios 
mediante coberturas de distinto tipo. En el caso 
de la facilidad para desdolarizar, esta depende 
de la variable analizada. Los componentes que 
registran mayor dificultad para desdolarizar son 
las ventas (49 por ciento) y la compra de materias 
primas (43 por ciento). Por el contrario, solo un 
quinto de las empresas manifestó  que los gastos 
administrativos y las remuneraciones son com-
plicados de desdolarizar.

Con respecto al uso de derivados financieros, 
el 76 por ciento de las firmas reveló que no usa 
derivados financieros y, entre las que recurren 
a estos instrumentos, los contratos forwards se 
mantienen como el derivado financiero más 
común (17 por ciento), lo que implica un incre-
mento con respecto a la encuesta anterior. El 
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61 por ciento de empresas reportan tener sus 
activos y pasivos calzados. Sin embargo, el 11 
por ciento presenta descalces cambiarios, pero 
utilizan algún tipo de cobertura en el mercado 
de derivados y el 28 por ciento de las empresas 
están expuestas al riesgo cambiario, es decir, 
tienen descalces cambiarios y no utilizan algún 
tipo de cobertura cambiaria. Por lo tanto, existe 
espacio para promover este tipo de mercados 
para empresas medianas que aún no pueden 
acceder a este tipo de productos.

		
 

cuadro 1	   ❚ 	 Descalces cambiarios 		
					    de las empresas del 
					    sector real: (Pasivos en 	
					    dólares menos 			
					    activos en dólares

Sin descalces cambiarios	 180	 61
Con descalces cambiarios	 113	 39
	 - Con cobertura	 31	 11
	 - Sin cobertura	 82	 28
Total	 293	 100

Empresas

Número     % del total
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gráfico 8	  ❚ 	Tipo de derivado financiero que utiliza su empresa para cubrir  
			   el riesgo cambiario
			   (Como porcentaje de las empresas que respondieron)
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Introducción	
Aurazo y Vega (2016) muestran que el Perú se 
encuentra rezagado en el acceso de la población 
a servicios de pago digitales (puesto 14°) respecto 
a 26 países emergentes y en vías de desarrollo, 
considerados en el Reporte 2016 elaborado por 
The Brookings Institution. Ello, se debe a que sólo 
el 29% de la población adulta tiene una cuenta 
financiera (bancaria o móvil).  

En ese sentido, se utiliza la información del Glo-
bal Findex 2014 del Banco Mundial para identi-
ficar las barreras que limitan el acceso a cuentas 
financieras por parte de la población, las que se 
comparan con otros países latinoamericanos. 

II. Identificación de las barreras: 
Perú y otros países de la región
La encuesta del Global Findex solicita a las perso-
nas que no tienen cuenta financiera1 que identifi-
quen en el siguiente listado las razones (barreras) 
que les llevaron a dicha situación: (i) falta de 
dinero, (ii) altos costos, (iii) desconfianza, (iv) 
falta de interés/necesidad, (v) dificultad de acceso, 
(vi) documentación requerida, (vii) la tenencia de 
una cuenta por parte de un familiar, (viii) distancia 
y (ix) factores religiosos.

En el caso de Perú, la principal barrera iden-
tificada por las personas que no tienen cuenta 
financiera es la falta de dinero (59%), seguida por 
los costos asociados a mantener una cuenta (53%) 
y la desconfianza en el sistema financiero (43%). 
Cabe señalar que la distancia a un punto de aten-
ción del sistema financiero no se identifica como 
una barrera significativa (19%). 

A nivel latinoamericano, la percepción de los 
costos como una barrera es también significa-
tiva en países como Chile, Colombia y México; 
mientras que la desconfianza es percibida como 
un obstáculo solo en Chile y México. Es intere-
sante observar que una de las principales barreras 

percibidas en Brasil es la existencia de una cuenta 
dentro de la familia, lo cual no se registra en los 
demás países de la región. Ver Cuadro 1.

Las mencionadas barreras se pueden separar 
en dos grupos: barreras de oferta (también cono-
cidas como involuntarias) y barreras de demanda 
(conocidas como propias o voluntarias). El primer 
grupo contiene aquellos factores que no dependen 
de un individuo sino que son características del 
mercado. Por el contrario, el segundo grupo consi-
dera aquellas barreras cuya superación dependen 
de la propia persona. Así, en las barreras de oferta 
se considera: la distancia, los costos, la descon-
fianza2 y la documentación requerida; y en las 
barreras de demanda, a las cinco restantes.

En Perú, el 84% de la población que no tiene 
una cuenta financiera considera en su respuesta 
alguna barrera de demanda, mientras que el 75% 
señala alguna barrera de oferta; situación similar 
a la encontrada en México y Chile. Por su parte, 
en Brasil se observa que el peso de las barreras 
de demanda duplica al de las barreras de oferta 
y en Colombia la diferencia es más del 50%. Ver 
Gráfico 1. 

A la luz de dichos resultados, se evidencia que 
una política de inclusión financiera en el Perú 
debe abarcar acciones claves orientadas en ambas 
áreas. Así, no solo se debe brindar herramientas 
a la población para una mejor toma de decisio-
nes (principalmente educación financiera), sino 
que también se debe promover menores costos, 
nuevas estrategias de negocio, transparencia y 
mejores prácticas de mercado, aspectos que están 
contenidos en la Estrategia Nacional de Inclusión 
Financiera (ENIF).  

III. Análisis de principales 
barreras en Perú
En la sección anterior se identificó que las tres 
principales barreras para la población no banca-

1	 Cabe mencionar que la Encuesta Nacional de Hogares 2016 indica que el 32,7% de la población adulta tiene una cuenta.
2	 Se entiende que la desconfianza se origina en el comportamiento o falta de transparencia del proveedor del servicio financiero.

fuente: Global Findex 2014.

		
cuadro 1	   ❚ Barreras para tener cuenta financiera
			   (% de la población sin cuenta)

País	 Brasil	 Chile	 Colombia	 México	 Perú

Población sin cuenta 
(% población adulta) 	 32	 37	 61	 61	 71
Falta de dinero 	 63,6	 47,7	 57,9	 48,0	 58,9
Altos costos 	 22,5	 47,7	 33,7	 38,4	 53,2
Desconfianza 	 7,4	 44,1	 18,3	 35,9	 43,5
Falta de interés / necesidad	 27,9	 36,2	 24,6	 40,5	 41,1
Dificultad de acceso 	 13,0	 26,4	 11,1	 25,7	 26,6
Documentación requerida 	 12,1	 16,2	 15,1	 19,6	 26,6
Familiar tiene cuenta 	 40,2	 15,4	 13,1	 20,4	 19,9
Distancia 	 8,3	 15,9	 5,9	 31,8	 18,7
Religión 	 0,7	 0,3	 1,1	 5,0	 4,5
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3	 Algunos ejemplos son: Tuesta et al. (2015), Allen et al. (2016), Kedir, (2003), Fungacova y Weill (2015)

rizada son: la falta de dinero, los costos y la des-
confianza. La demanda de cuentas financieras 
depende del ingreso de las personas y del costo 
respecto a otros servicios, entendiendo que la 
desconfianza refleja el temor de ser afectado por 
un costo inesperado en el futuro, por ejemplo, 
nuevas comisiones.

Cabe mencionar que la cuarta barrera “falta 
de interés/necesidad”, si bien no identifica un 
factor específico como es el caso de las tres pri-
meras, podría reflejar un problema de falta de 
educación financiera. Al respecto, en la ENIF 
se menciona que “existe un sector considerable 
de la población que cuenta con limitado cono-
cimiento de los conceptos financieros básicos, 
evidenciándose la ausencia de una sólida cultura 
de ahorro, lo que es una barrera para el acceso a 
cuentas financieras.” 

A continuación se analiza con mayor detalle las 
principales barreras y se hace mención especial al 
problema de la informalidad, que está ligado a una 
baja inclusión financiera.

 
A. Ingreso
Diversos estudios3 consideran que las personas 
con mayor nivel de ingresos tienen una mayor 
probabilidad de tener una cuenta u otro producto 
financiero. Al respecto, de acuerdo a datos del 
Global Findex, solo el 18% de las personas que 
se ubican en los quintiles de ingresos más bajos 
tiene una cuenta, mientras que en los quintiles 
de mayores ingresos el 36% de las personas tiene 
una cuenta. Utilizando datos agregados, se puede 
observar que los países que tienen un alto PBI 
per cápita tienen también un mayor número de 
cuentas de ahorro. 
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gráfico 2	  ❚ 	Número de cuentas de ahorros Vs. PBI, 2015

gráfico 1	  ❚ 	América Latina: barreras de oferta vs barreras de demanda
			   (% de personas sin cuentas)

Barreras de Oferta: distancia, costos, desconfianza y documentación requerida.
Barreras de Demanda: falta de dinero, falta de interés, dificultad de acceso, cuenta de un familiar y factores religiosos. 
Fuente: Global Findex 2014.
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En el caso peruano, el rápido crecimiento de 
la economía en los últimos años implicó que se 
elevara el ingreso de las personas, saliendo muchas 
familias de la pobreza, y en este contexto se incre-
mentaron los indicadores de profundización 
financiera. A pesar de ello, todavía existe una sig-
nificativa parte de la población que obtiene bajos 
ingresos, ligado en gran medida a la elevada pre-
sencia del sector informal en nuestra economía. 

B. Costos de mantener una cuenta financiera
Se debe esperar que las personas y empresas com-
paren los costos de mantener efectivo respecto a 
los de abrir una cuenta bancaria y utilizarla para 
realizar depósitos y pagos. 

Mantener y administrar efectivo es costoso. El 
riesgo de robo implica una potencial pérdida, la 
que crece con el monto de efectivo que se man-
tiene guardado4. Para minimizar dicho riesgo, las 
personas naturales y empresas toman acciones 
como verificar que el efectivo no sea falsificado, 
utilizar transporte seguro, aumentar la seguridad 
en el predio donde guardan su dinero, comprar 
cajas fuertes, contratar personal de seguridad, 
entre otros. El mayor gasto en seguridad va en 
proporción del nivel de la pérdida potencial que 
las personas y empresas perciben.

Parte de la población que no mantiene una 
cuenta en el sistema financiero percibe que ban-
carizarse es costoso, por lo que se mantienen en la 
red del efectivo para pagos y ahorro. 

Respecto a los costos asociados a la apertura, 
mantenimiento y uso de una cuenta, se ha revisado 
los tarifarios publicados por los cuatro principales 

bancos del país y se observa que, por lo general, no 
se cobra por la emisión de la tarjeta de débito que 
acompaña la apertura de una cuenta de ahorro5. Sin 
embargo, el costo de mantenimiento de la cuenta es 
de alrededor de S/ 4 al mes. Para el caso de las ope-
raciones de depósito y/o retiros, el costo depende 
del canal utilizado: en los cajeros automáticos y 
agentes corresponsales de la red del banco emisor 
el costo es cero, mientras que por ventanilla se cobra 
entre S/ 5 y S/ 9 a partir de la segunda operación. 
Adicionalmente, las transferencias interbancarias 
de fondos tienen un costo que debe considerar 
el cliente al mantener una cuenta6. Dichos costos 
pueden ser una limitante para las personas con 
ingresos muy bajos.

Adicionalmente, la apertura de una cuenta tiene 
costos indirectos como es perder el anonimato que 
provee las transacciones en efectivo, lo que implica 

4	 Adicionalmente, puede incluir un potencial daño a la integridad de la persona o del inmueble.
5	 Se considera la cuenta más simple de ahorro y la información se obtiene de los tarifarios en las páginas web de los bancos. 
6	 Para conocer las tarifas interbancarias cobradas, se puede visitar http://www.bcrp.gob.pe/apps/calculadora-comisiones/lbtr.php.

En Perú, la principal
barrera para tener una

cuenta financiera es la falta
de dinero (59%) seguida

de los altos costos
de la cuenta (53%) y la

desconfianza (43%)
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gráfico 3	  ❚ 	Perú: Indicadores de profundización financiera
			   (% del PBI)

Fuente: SBS.
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que se puede ser sujeto de pago de impuestos y de 
las medidas contra el lavado de activos. Ambos 
son un costo de inclusión a la economía formal 
de parte de personas y empresas que trabajan en 
el sector informal.

C. Desconfianza en el sistema financiero
Por otro lado, si bien las leyes a favor del consu-
midor financiero y el accionar de INDECOPI 
y de la SBS han reducido factores que generan 
desconfianza en la población respecto al sistema 
financiero, la percepción de recibir un mal ser-
vicio, de falta de información o de un aumento 
de comisiones entre otros, podrían restringir la 
demanda por cuentas.

A diferencia de otros países, en el Perú no se 
tiene encuestas públicas periódicas referidas a 
la confianza de las personas en el sistema finan-
ciero. Una forma de aproximar la desconfianza 
es a través de la experiencia de servicio de las 
personas que acceden al sistema financiero, 
información que está al alcance de las perso-
nas que no tienen cuenta, ya sea vía reportajes, 
publicaciones o por comentarios de familiares 
y amigos.

Al respecto, para aproximar el tema de descon-
fianza se puede utilizar el número de reclamos 
presentados por los clientes en contra de empresas 
financieras, los que incluyen a empresas de segu-
ros y AFPs7. 

Así, en 2015, los reclamos ante dichas empresas 
totalizaron 1,6 millones, número que representa 
el 47% del total de reclamos presentados por los 
consumidores. Se debe indicar que, del total de 
reclamos presentados contra el sector financiero, 
el 60,2% culminaron a favor del consumidor.

 
D. Informalidad
La informalidad es un aspecto estructural que 
afecta diversas actividades económicas en el Perú, 
su reflejo en el mercado laboral se recoge perió-
dicamente en la Encuesta Nacional de Hogares 
(ENAHO) del INEI, que en su versión 2016 per-
mite estimar que la informalidad laboral en el Perú 
fue de 70,8% de la Población Económicamente 
Activa (PEA) Ocupada (desde 18 años), esto es, 
más de 7 de cada 10 empleados trabajan infor-
malmente8. 

Desde el año 2015, dicha encuesta, en su 
módulo de empleo e ingresos, permite identificar 
la tenencia de un instrumento financiero (cuen-
tas y/o tarjetas de pago), como aproximación a 
la inclusión financiera de la fuerza laboral. Para 
2016, la ENAHO muestra que el 90% de los tra-
bajadores no incluidos financieramente labora 
bajo condiciones de informalidad. Por otra parte, 

cuando se considera a los trabajadores informa-
les, solo el 24,9% tiene al menos un instrumento 
financiero. Ver Cuadro 2.

Los trabajadores que laboran en un contexto 
de informalidad y no están incluidos financiera-
mente (53,2%) se encuentran en un ecosistema 
que privilegia el uso del efectivo y de servicios 
financieros informales, lo que impone sobre ellos 
costos y riesgos, debiendo ser esta población el 
objetivo de los mayores esfuerzos de inclusión 
financiera. 

IV. Comentarios Finales
En Perú, las barreras relacionadas a factores de 
oferta y de demanda para acceder a cuentas finan-
cieras tienen un peso similar; resaltando la falta 
de dinero, los altos costos y la desconfianza. En 
ese contexto, la política de inclusión financiera en 
Perú debe desarrollar de manera conjunta accio-
nes en los ámbitos de la demanda y oferta de ser-
vicios financieros, por lo que adicionalmente a la 
educación financiera, se debe fomentar la reduc-
ción de costos, la transparencia de la información 
de los servicios y mejores prácticas de mercado. 
Asimismo, dichos esfuerzos deben ser comple-
mentados con una política que facilite que las 
empresas informales y sus trabajadores se forma-
licen o accedan a servicios financieros formales. 
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cuadro 2	   ❚ Inclusión Financiera*  
			   e Informalidad en la PEA  
			O   cupada, 2016 (%)

* Incluidos financieramente: tenencia de al menos un instrumento 
financiero. Dirigida a personas mayores de 18 años.
Fuente: ENAHO 2016- INEI.

	 Empleo Informal	 Empleo Formal	T otal	
 Incluidos	 17,6	 23,5	 41,1

No Incluidos	 53,2	 5,7	 58,9
Total	 70,8	 29,2	 100,0

7	 Los resultados aquí mostrados están comprendidos dentro del Decreto Supremo N° 024-2017-PCM, que aprueba el Plan Nacional de Protección de los Consumidores 2017 – 2020.
8	 De acuerdo al INEI, un empleo informal es aquel que se realiza en el sector informal o en una empresa formal sin contar con todos los beneficios de ley, por ejemplo seguro social.   
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Varias características distinguen las 

inversiones en infraestructura de otros 

tipos de inversiones. En particular, la 
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elevados niveles de inversión al inicio del 

proyecto e implica altos riesgos iniciales 

debido a los costos inesperados de 

construcción y a la incertidumbre de la 

demanda futura, entre otros. 
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Las inversiones en infraestructura tienen un 
rol relevante tanto a nivel económico, por 
su impacto directo sobre los indicadores 

macroeconómicos, como social por su capacidad 
para disminuir las desigualdades y la pobreza. De 
esta manera, una mayor y mejor infraestructura, 
por lo general, genera mayor calidad de vida en 
los sectores más pobres al mejorar, por ejem-
plo, la interconectividad entre las comunidades 
rurales y los principales mercados de las zonas 
urbanas. 

Varias características distinguen las inversiones 
en infraestructura de otros tipos de inversiones. 
En particular, las inversiones en infraestructura 
enfrentan elevados niveles de inversión al inicio 
del proyecto e implican altos riesgos iniciales 
debido a la aparición de costos inesperados de 
construcción y a la incertidumbre de la demanda 
futura, entre otros. Asimismo, el perfil de los 
ingresos (de largo plazo) y la imposibilidad de 
reconvertir los activos a usos alternativos son 
factores relevantes a considerar cuando se está 
invirtiendo en infraestructura. 

En los últimos años, se ha observado en el Perú 
un crecimiento importante de la inversión que 
realiza el sector privado en infraestructura. En 
particular, los fondos privados de pensiones han 
sido uno de los principales inversionistas en este 
sector, asociado en parte a la flexibilización de la 
regulación de la inversión de los fondos de pen-
siones que ha implementado la Superintendencia 

de Banca, Seguros y AFP (SBS).
La cartera administrada por las administrado-

ras privadas de fondos de pensiones (AFP) que se 
encuentra invertida en infraestructura ha crecido 
en los últimos años, alcanzando una inversión 
total de más de S/ 13 mil millones en el año 2016 
(crecimiento de 47% en los últimos 5 años), de 
los cuales aproximadamente S/ 2 500 millones 
se han invertido en fondos de inversión especia-
lizados en infraestructura que son administra-
dos por AC Capitales SAFI, Larraín Vial SAFI y 
Sigma SAFI; y, más de S/ 1 000 millones a través 
del fideicomiso de infraestructura administrado 
por el Banco de Crédito del Perú. 

Tal como se aprecia en el Gráfico 1, la inver-
sión en infraestructura realizada por las AFP ha 
tenido un mayor crecimiento en los sectores de 
Transporte (132%) y Energía (49%). Además, a 
partir del año 2012, estos fondos han comenzado 
a invertir también en el sector Salud.

En el Perú, las AFP cuentan con una limitada 
capacidad para identificar y gestionar los ries-
gos asociados a este tipo de inversiones, por lo 
que prefieren invertir cuando los proyectos se 
encuentran en una etapa de maduración más 
avanzada y, en especial, cuando éstos ya cuen-
tan con capacidad para emitir instrumentos de 
deuda que están debidamente calificados por 
una calificadora de riesgos. Asimismo, a pesar 
de que las AFP invierten indirectamente en 
infraestructura a través de su participación en 

		
grafico 1   	   ❚ Inversión en infraestructura de los fondos de pensiones en el Perú por 	
			   sector
			   (Expresado en millones de soles)
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fondos de inversión, el monto que estos gestores 
actualmente administran no es suficiente para 
la inversión requerida en el sector. Además, una 
importante proporción de esas inversiones son 
destinadas a financiar deuda en proyectos de 
infraestructura, por lo que el capital de riesgo 
(participación accionaria en los fondos de inver-
sión) requerido para las primeras etapas de desa-
rrollo aún es limitado.

Por su lado, las empresas de seguros también 
mantienen en su cartera de inversiones activos 
de infraestructura, principalmente enfocados 
en los sectores Energía y Telecomunicaciones                 
(S/ 264 millones y S/ 47 millones, respectiva-
mente, a diciembre de 2016).

En el Perú así como en la mayoría de países de 
América Latina, donde los mercados de capita-
les no están suficientemente desarrollados y las 
posibilidades de tomar cobertura cambiaria rara 
vez están disponibles o son demasiado costosas, 
el financiamiento proveniente de fuentes externas 
es difícil de obtener para proyectos de infraestruc-
tura. Ello debido a que el financiamiento externo 
crea un descalce entre los ingresos obtenidos 
por la prestación de infraestructura (en moneda 
local) y el pago de las obligaciones contraídas (en 
moneda extranjera). Este descalce cambiario his-
tóricamente ha demostrado ser una fuente de 
inestabilidad y causante de constantes renego-
ciaciones contractuales en el largo plazo. Por ello, 
la reducción de la brecha de infraestructura será 
posible en la medida que se pueda canalizar el 
ahorro doméstico hacia este tipo de activos.

Por otro lado, el acceso al financiamiento en 
las etapas iniciales de los proyectos de infraes-
tructura es limitada debido a que este tipo de 
proyectos se caracterizan por ser de largo plazo 
y las instituciones financieras (bancos) no tie-
nen un horizonte de inversión tan largo. De 
esta manera, muchas veces los préstamos se 
realizan a un plazo más corto que el requerido, 
con la expectativa de que se puedan refinan-
ciar con otros instrumentos tales como bonos 
cuando el proyecto se encuentre operativo. Por 
lo mismo, la incertidumbre acerca de las condi-
ciones de mercado para que el proyecto acceda 
a un refinanciamiento futuro es alta. Asimismo, 
los riesgos propios del proyecto en la etapa de 
construcción así como el riesgo de mercado del 
mismo (demanda del servicio) pueden afectar 
las posibilidades de que el proyecto acceda a una 
refinanciación futura.

Además, en países que tienen instituciones 
débiles y procesos de contratación poco transpa-
rentes, los acreedores e inversionistas institucio-
nales deben tomar en especial consideración los 
riesgos de corrupción, que pueden conllevar a la 
revocación del contrato con el Estado o generar 
interrupciones en la etapa de construcción u 

operación. La dificultad para los acreedores e 
inversionistas institucionales de identificar este 
tipo de acciones por parte de las constructoras, 
inclusive si estas últimas mantienen mecanis-
mos de control interno es particularmente alta 
al iniciar el proyecto. Ello debido a la comple-
jidad de los contratos de Asociación Público 
Privada (APP) y a la dificultad de identificar si 
dichos contratos contienen beneficios indebidos 
hacia la constructora. De esta manera, para que 
estos países mantengan el interés de inversión 
en infraestructura por parte del sector privado 
deben implementar medidas que protejan a los 
inversionistas institucionales y acreedores ante 
este tipo de eventos, en cuanto fortalecen sus 
instituciones y mecanismos de contratación.

Una alternativa al sistema de APP es que los 
gobiernos financien directamente los proyectos 
de infraestructura como inversión pública. Las 
APP han funcionado bien en América Latina 
para los puertos y aeropuertos y, particular-
mente, para las autopistas urbanas con tráfico 
pesado en Chile. Sin embargo, en el Perú, con 
la excepción de los proyectos de infraestructura 
implementados en zonas urbanas, será difícil 
implementar APP autosostenibles en las zonas 
con mayor déficit de infraestructura como las 
zonas rurales, debido a que difícilmente los usua-
rios podrán asumir los costos de la inversión en 
el largo plazo. De esta manera, las APP deben 
verse como un complemento a la inversión en 
infraestructura pero no como un sustituto, en 
especial, para la inversión pública en carreteras, 
ferrocarriles y metros.

En el Perú así como en 
la mayoría de países de 

América Latina, donde los 
mercados de capitales 

no están suficientemente 
desarrollados y las 

posibilidades de tomar 
cobertura cambiaria rara 
vez están disponibles o 

son demasiado costosas, el 
financiamiento proveniente 
de fuentes externas es difícil 
de obtener para proyectos 

de infraestructura.
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La disponibilidad de suelos, buen clima, 

abundancia de agua y una mano de obra 

identificada tradicionalmente con el sector 

han permitido alcanzar el liderazgo en 

productos agrícolas nativos y no nativos. Se 

abre entonces un abanico de posibilidades 

para conseguir mejores avances de la actividad 

agrícola en el Perú.
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La amplia, diversa y rica geografía del Perú 
ofrece un amplio potencial de suelos; buen 
clima; abundancia de agua, en la Vertiente 

Hidrográfica del Atlántico (97 por ciento de la dis-
ponibilidad Hídrica) además de una red de 8 355 
lagunas alto andinas1 que no es suficientemente 
aprovechada, y una mano de obra identificada 
tradicionalmente con el sector, aun cuando el 
grado de instrucción tanto superior como a nivel 
secundaria es bajo (7,2 y 25,8 por ciento, según el 
IV CENAGRO 2012, respectivamente). Ello abre 
posibilidades para conseguir mejores avances con 
una mayor capacitación del agricultor para adop-
tar tecnología, variedades genéticas y manejar 
información agroclimática, sanitaria y financiera 
y con una mayor articulación de programas de 
desarrollo rural. 

La disponibilidad de los recursos de este país 
mega diverso2 permite tener liderazgo, a nivel 
mundial, en rendimientos agrícolas tanto en 
productos nativos (quinua y cacao) como no 
nativos (cebolla, café, espárrago, mango, palta, 
uva, alcachofa, aceituna y mandarina)3 aun 
cuando la agricultura tecnificada moderna no 
es extensa. 

Evolución
La producción agrícola, provee de alimentos tanto 
al mercado interno como al mercado externo y 
agroindustria (37,4 y 22,3 por ciento del sector 
agropecuario respectivamente). El área instalado 
de estos componentes creció en promedio en las 
tres últimas décadas en 61,7 y 139,4 por ciento, 
respectivamente. 

El componente mercado externo y agroindustria 
a su vez comprende la agro exportación (15,2 por 
ciento del sector agropecuario) y la producción 
de insumos para la agroindustria como algodón, 
caña de azúcar, palma aceitera y maíz amarillo 
duro (7,1 por ciento del sector). El área cosechada 
de productos destinados al mercado externo, aun 
cuando es proporcionalmente menor respecto 
a la agricultura extensiva orientada al mercado 
interno, registró un mayor crecimiento estimu-
lado por la demanda externa y la búsqueda cons-
tante de productos rentables con éxito comercial. 
Estas áreas de agro exportación están instaladas 
en las regiones costa (variadas frutas y verduras) 
y selva (café y cacao, principalmente).

El logro agroexportador en la costa, ha reque-
rido una mayor inversión en infraestructura 
hídrica y de riego; en manejo sanitario; gestión 
y manejo agrícola para atender ventas al exte-
rior de productos frescos en mercados de alta 
exigencia. En esta región coexisten burbujas de 

1	 Según de la Autoridad Nacional del Agua (ANA).
2	 Según el Servicio Nacional de Áreas Naturales Protegidas (SERNANP) 84 de las 117 zonas de vida del planeta se encuentran en el Perú.
3	 Ver Determinantes del crecimiento agroexportador en el Perú, Revista Moneda N°161 marzo 2015, BCRP, Lima, Perú.

		
cuadro 2	   ❚ Área cosechada de productos 
			   orientados al mercado externo  
			   1986-2015	
			   (Miles de hectáreas)				  
	

	 Prom 86-95 	 Prom 96-05 	 Prom 06-15 	 Var% 	
	  (1)	  (2)	  (3)	  (3)/(2)	  (3)/(1)

Café	 171	 258	 359	 39,2	 109,6
Cacao	 30	 42	 83	 96,8	 177,6
Quinua	 15	 27	 42	 54,5	 172,0
Espárrago	 11	 19	 31	 61,6	 174,4
Mango	 7	 12	 27	 117,1	 296,2
Palta	 6	 9	 21	 123,7	 257,6
Cebolla	 7	 16	 19	 21,6	 169,2
Uva	 9	 11	 18	 66,5	 100,4
Aceituna	 5	 6	 12	 102,0	 132,3
Mandarina	 3	 7	 11	 58,7	 238,1
Otros1/	 0	 5	 14	 173,0	 100,0

Total	 265	 412	 635	 54,2	 139,4

Fuente: MINAGRI.			 
1/páprika, piquillo, alcachofa y arándaNos.			 

		
cuadro 1	   ❚ 	Área sembrada promedio - Mercado 		
			   interno 1986-2015 1/ 
		  	 (Miles de hectáreas)	

	 Prom 86-95 	 Prom 96-05 	 Prom 06-15 	 Var% 	
	  (1)	  (2)	  (3)	  (3)/(2)	  (3)/(1)

TOTAL	 1 433	 1 888	 2 318	 22,8	 61,7

Costa	 467	 552	 611	 10,7	 31,0
     Tumbes	 8	 12	 16	 32,4	 107,3
     Piura	 118	 104	 130	 24,9	 10,4
     Lambayeque	 61	 81	 99	 21,2	 61,1
     La Libertad	 98	 157	 189	 20,6	 92,1
     Lima	 69	 74	 60	 -19,9	 -13,3
     Ica	 64	 61	 53	 -12,5	 -16,8
     Arequipa	 43	 56	 60	 7,7	 39,4
     Moquegua	 2	 2	 2	 -7,5	 6,5
     Tacna	 4	 5	 3	 -39,0	 -29,4

Sierra	 739	 989	 1 092	 10,4	 47,7
     Cajamarca	 157	 222	 247	 11,2	 56,6
     Ancash	 93	 96	 89	 -7,0	 -4,6
     Huánuco	 48	 99	 112	 13,6	 135,6
     Pasco	 19	 19	 26	 34,4	 37,2
     Junín	 83	 104	 90	 -13,6	 8,5
     Huancavelica	 56	 77	 82	 6,7	 47,2
     Ayacucho	 55	 69	 89	 29,0	 61,6
     Apurímac	 56	 83	 80	 -4,1	 41,7
     Cusco	 78	 103	 134	 29,2	 72,2
     Puno	 94	 116	 143	 23,1	 52,3

Selva	 228	 347	 616	 77,2	 170,1
     San Martín	 80	 117	 156	 32,8	 95,6
     Loreto	 60	 107	 121	 12,6	 101,5
     Ucayali	 16	 32	 37	 16,5	 128,1
     Madre de Dios	 9	 10	 10	 -1,0	 16,4
     Amazonas	 64	 81	 292	 261,2	 359,2

Fuente: MINAGRI.			 
1/Principales productos:tubérculos, cereales, verduras y menestras.			 
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grafico 1   	   ❚ Crecimiento promedio de la producción - Según sectores 2008-2015
			   (Variación porcentual)

agricultura moderna en el manejo de campos 
(alta tecnología) que logra crecimientos más 
dinámicos (espárrago, uva, palta y mandarina) 
que otros sectores o ramas industriales junto a 
campos de pequeños productores que logran 
exportar de manera organizada como en el caso 
del banano orgánico, cacao y mango en Piura. 
Dicho crecimiento se trasladó a la estadística 
de las exportaciones no tradicionales, como se 
observa en los gráficos 1 y 2. 

El área instalada o sembrada de los productos 
orientados al mercado interno creció más en la 
región selva (170,1 por ciento) que en la sierra 
(47,7 por ciento) y la costa (31 por ciento), esti-
mulada por una agricultura emprendedora, en 
un ambiente que progresivamente ha conseguido 
mayor infraestructura vial y avance en telecomu-
nicaciones.

A nivel de regiones, en la costa se ganan áreas 
a los desiertos donde se prepara el terreno según 
el requerimiento del cultivo (arena, sedimentos, 
arcilla y materia orgánica), de tal manera que el 
potencial agrícola no sólo está asociado a más 
terrenos de calidad, sino también a las condiciones 
climáticas de nuestra costa que es un invernadero 
natural donde se puede cosechar dos veces al año 
con altos rendimientos. 

En la sierra, el área agrícola se ha incrementado 
tradicionalmente con andenería (retiene la lluvia 
y resiste la erosión) y siembras y cosechas de agua. 
En la actualidad, dicho incremento responde a 
una mayor conectividad (vial y de caminos rura-
les), electrificación, extensión agrícola, programas 
de asistencia técnica4, construcción de canales 

de riego e incorporación de áreas con uso más 
comercial. 

En la selva, la agricultura se ha extendido sobre 
el bosque, de manera similar a otros países ama-
zónicos (Bolivia y Brasil). Según el Ministerio 
del Ambiente (MINAM) los bosques de la selva 
comprenden una superficie de 69,1 millones de 
hectáreas, área en riesgo por la minería, tala ilegal 
y la agricultura migratoria de “tumba y quema”. 

Al respecto, el MINAM afirma que durante 
1990-2000 se perdieron 150 mil hectáreas por 
año. Dicha deforestación deja espacio para 
impulsar la reforestación en programas como 
Sierra Azul por parte del Ministerio de Agri-
cultura y Riego (MINAGRI) y Venta de Bonos 

4	 Infraestructura y productividad de la agricultura a pequeña escala en el Perú, F. Galarza y G. Díaz http://repositorio.up.edu.pe/bitstream/handle/11354/1083/
C%C3%A9spedesNikita2016.pdf?sequence=4

2,6

Fuente: BCRP.

8,3

5,3

3,8 3,8
3,4

-1,8

Agro Moderno PBI Agropecuario Alimentos 
y Bebidas

Minería Manufactura

Pesca

El logro 
agroexportador 

en la costa, ha requerido 
una mayor inversión en 
infraestructura hídrica 
y de riego; en manejo 

sanitario; gestión y 
manejo agrícola

junio 2017 31



moneda ❙ sector agrÍcola

13,3

9,2

3,5

-12,1

7,4

1,3

-11,7

2,3
4,6

5,8

1,5
-0,8

-14,8
-15,7

3,4

16,6

17,5
19,4

6,4
8,5

2,4 0,9

15,0

12,6

5,3

-1,3

0,9
-1,1

-9,0

1,7

8,4
9,7

0,0

2,6

8,7

4,0

1,0
0,7

1,3

Reservorios
Tinajones
(1970), 
Poechos 
(1976) 

Recuperación 
post Niño
 1982-83

Reservorio
Gallito Ciego 
(1987)

Chavimochic
 I y II etapas 
(1993, 1996)

Recuperación
 post Niño 
1997-98

Olmos 
(2014

Niño    
2014-15

Niña    
2007

Niño    
1997-98

 Niño 1991-92
 y sequía 

Sequía    
1990

Niño
1982-83

Sequía  
 1979

		
grafico 3	   ❚ Evolución de la actividad Agrícola 1977- 2015 
			   (Variación porcentual)

Fuente: inei.
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grafico 2   	 ❚ Crecimiento promedio de las  
			   exportaciones no tradicionales  
			   2008-2015
		  	 (Variación porcentual)
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de Carbono, considerando las plantaciones 
forestales como cultivos. El desarrollo del sec-
tor forestal, es un reto pendiente, pues según el 
MINAGRI se dispone de 9 millones de hectáreas 
deforestadas y 10 millones de hectáreas aptas 
para reforestación. 

En cuanto a los aspectos vitales clima y sani-
dad, aún cuando las instituciones vinculadas han 
mejorado su servicio5, el monitoreo climático se 
centra en la presencia recurrente de los eventos 
océano atmosféricos el “Niño” y la “Niña” con el 
objetivo de tomar medidas preventivas y no solo 
rehabilitar los impactos negativos (pérdidas y 
afectaciones en áreas cultivadas, caminos rurales, 
conectividad e infraestructura de riego y plan-
tas de procesamiento). El área agrícola perdida 
durante el “Niño” 1997-98 de magnitud extraor-
dinaria fue 73 mil hectáreas según el Instituto 
Nacional de Estadística e Informática (INEI) y en 
el “Niño Costero” 2017 fue 25 mil hectáreas según 
el Centro de Operaciones de Emergencia Nacional 
(COEN). En este tema, toca avanzar en aprove-
char los efectos positivos (recarga de los acuíferos, 
mejoras en los suelos y mayor disponibilidad de 
agua y reprogramación de cultivos) de dichos 
eventos con el objetivo de tener una agricultura 
menos oscilante. 

Así, la actividad del sector agrícola se favorece 
con el aumento de las áreas cultivadas, con un 
mayor uso de tecnología que se expresa en mayo-
res rendimientos, reforzando la cultura de preven-

ción ante anomalías adversas (sequías, heladas, 
eventos “El Niño” y “La Niña”) y un manejo sani-
tario adecuado.

El Perú, registra elevados rendimientos agrí-
colas de variados productos a nivel internacio-
nal y conseguiría mayores logros con una mejor 
conectividad, desarrollo forestal, monitoreo cli-
mático y capacitación del agricultor para adoptar 
tecnología y manejar información agroclimática 
y sanitaria.

5	 El Servicio Nacional de Meteorología e Hidrología (SENAMHI), el Comité del Estudio Nacional del Fenómeno El Niño (ENFEN) y el Servicio Nacional de Sanidad Agraria (SENASA).
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cuadro 3	  ❚ Cartera de Proyectos Hidro-energéticos 	
			 

 

 

 SuR

Pampas Verdes	I ca, Arequipa, Ayacucho	 218 015
(Propuesto)	
Agua Grande	I ca,	E stabiliza áreas	
(Propuesto)	 Huancavelica	 en Ica	
Majes Siguas II	A requipa	 38 500
(En ejecución)            			 

 Norte

Alto Piura	 Piura	 19 000	 31 000
(Por ejecutar)            		
Olmos
(En ejecución)	L ambayeque	 38 000	 5 500
Irrigación Binacional 	 Tumbes	 18 500	
Puyango-Tumbes	E cuador	 22 000
(Propuesto)	
Chavimochic III	L a Libertad	 63 500	 47 800
(En ejecución)           			 
Chinecas           
(Por ejecutar) 	A ncash	 19 000	 31 000

Proyecto	 Departamentos	                                 Área  (Hectáreas)
		N  ueva	 Mejorada
	

Posibilidades de Expansión
En el contexto antes descrito, de amplia oferta 
hídrica en el lado opuesto (Vertiente Oriental de 
la Cordillera de los Andes) (lado Atlántico) a la 
franja costera (Vertiente Occidental de la Cor-
dillera de los Andes) acondicionada con mayor 
infraestructura que conecta al país con el exterior, 
se abren paso los proyectos hidráulicos para refor-
zar el potencial agrícola. 

El sector ha crecido en promedio 2,8 por ciento 
anual en los últimos 41 años. Los periodos de 
mayor crecimiento han estado influenciados por la 
puesta en marcha de grandes proyectos de infraes-
tructura de riego que han permitido incrementar 
la capacidad productiva de este sector.

Los trasvases de agua (de la Vertiente del Atlán-
tico hacia la Vertiente del Pacífico) son fundamen-
tales para aliviar la problemática de falta de agua 
en la costa6 y que es señalada en el CENAGRO 
2012 como la razón principal del área agrícola no 
trabajada, 49 por ciento a nivel nacional y 55 por 
ciento en la región costa. 

Las áreas ganadas mediante los últimos proyectos 
hidro – energéticos en la costa, se destinan mayori-
tariamente a la agro exportación, en conexión con 
la infraestructura portuaria y aérea que esta región 
dispone.

El sector agrícola crece con la mayor incorpo-
ración de áreas con un dinamismo en la ejecución 
de la infraestructura hídrica, con extensión de la 
tecnología y reforzando la cultura de prevención 
climática y sanitaria. 

Nuestra infraestructura hidráulica de grandes 
reservorios y túneles trasandinos cortos del siglo 
pasado: Sistema Chili (1958), Tinajones (1969), 
Poechos (1976), Chira Piura (1972) y Gallito Ciego 
(1988) ubicada en Arequipa, Lambayeque, Piura y 
Cajamarca, se está renovando7 con túneles trasan-
dinos más largos, capacidad de embalse mayor y 
se incluye ciudades agroindustriales como compo-
nente del proyecto (Ciudad Olmos). 

La ejecución de la infraestructura hídrica ha 
tomado mucho tiempo y se ha avanzado por etapas 
debido a su alto costo de construcción. Estas obras 
deben continuar en un avance hacia una agricul-
tura más tecnificada y con proyección al mercado 
externo y mantener la curva de crecimiento agrí-
cola. Majes Sihuas, Chira Piura y Chavimochic se 
han ejecutado desde 1971, 1972 y 1988 respecti-
vamente, Olmos (2014) y Alto Piura desde 2016; 
presentan avances Chavimochic (La Libertad), Alto 
Piura y Olmos (Lambayeque) y otras figuran en 
agenda pendiente como Puyango Tumbes, Chine-
cas (Ancash), Pampas Verdes (Ayacucho, Arequipa 
e Ica) y Agua Grande (Ica). 

Para afianzar la posibilidad de expansión de la 
actividad agrícola, también es necesario dinamizar 
la conectividad al interior del país, así como su 
mantenimiento para que no se convierta en una 
limitante del crecimiento tanto de la producción 
destinada al mercado interno como externo. 

Asimismo, es necesario avanzar en mitigar los 
efectos adversos del clima, con el uso extendido 
del seguro de riesgo climático para alentar la dis-
ponibilidad crediticia, señalada por el CENAGRO 
2012 como segunda razón de la superficie agrícola 
no trabajada. También, con el monitoreo sanitario 
por cultivos  como en las redes agro meteorológicas 
para manzana y uva en Chile y para café y banano 
en Costa Rica. Finalmente reforzando la labor del 
Instituto de Innovación Agraria (INIA) y su red de 
estaciones experimentales.

6	 La abundancia del agua y la paradoja del déficit hídrico en el Perú ¿Es un problema sin solución?, Ing. Máximo Hatta, Revista Agua y + [Edición 5], Autoridad Nacional del Agua, 
Mayo 2016.

7	 IV Censo Nacional Agrario 2012, evaluado por el Instituto Nacional de Estadísticas e Informática.
 	 Considerando pérdida de sedimentación de 0,5 a 1 por ciento de su capacidad al año, según el Ing. Arturo Rocha, Revista Ingeniería Nacional, Edición 13-2014, Año 4, Lima, Perú.

Los trasvases  
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del Atlántico hacia la 
Vertiente del Pacífico) son 
fundamentales para aliviar 
la problemática de falta de 

agua en la costa
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El 2017 Perú fue terriblemente golpeado 

por lluvias intensas, acompañadas de 

temperaturas del mar muy altas en nuestra 

costa durante el verano y el otoño. Este 

evento ha entrado a la cultura popular 

con la denominación de “El Niño costero”. 

Entendiéndose que es un fenómeno nuevo 

aunque similar al “Fenómeno El Niño” (FEN) 

que conocemos, pero ¿qué tan novedoso 

realmente ha sido? ¿Fue realmente distinto 

a eventos FEN pasados?

Alejandra Martínez* y Ken Takahashi**

**  Investigador Científico Principal del  
Instituto Geofísico del Perú 
ken.takahashi@igp.gob.pe

* Alejandra Martínez Directora de "Geofísica & Sociedad" 
del Instituto Geofísico del Perú 
alejandra.martinez@igp.gob.pe
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La terminología de “El Niño costero” fue 
introducida formalmente por la Comi-
sión Multisectorial encargada del Estudio 

Nacional del Fenómeno El Niño (ENFEN)1 en el 
año 20122. Por lo tanto, el término no fue creado 
en forma ad hoc a raíz del evento de 2017, sino 
que respondió a la necesidad de precisar las defi-
niciones y conceptos que por años han generado 
confusión entre nuestros conciudadanos y auto-
ridades. Pero para entender cómo la evolución de 
los conceptos nos llevó a la situación actual y a esta 
necesidad, debemos hacer algo de historia.

A todos se nos enseña en el colegio desde niños 
sobre la existencia de la corriente fría de Hum-
boldt y su asociación a la gran productividad pes-
quera y, en tiempos anteriores, guanera de nuestro 
mar. También se nos enseña sobre la corriente 
del Niño, que trae aguas cálidas desde el norte, 
ocasionalmente con más fuerza. El primer reporte 
científico de esta última se remonta a fines del 
siglo XIX en el Boletín de la Sociedad Geográfica 
de Lima, en el que Carranza (1891)3 describió una 
intensidad tal de esta corriente que, además de 
aguas cálidas, transportó “restos de grandes lagar-
tos de Tumbes, así como troncos de árboles, hasta 
las playas de Pacasmayo” en La Libertad. Además 
propuso que la corriente cálida “produjo sin duda 
una evaporación anormal y excesiva en las aguas 
del mar de nuestro litoral, arrojando ese excedente 
de humedad atmosférica al suelo de nuestra costa, 
en forma de nubes tempestuosas, que ocasiona-
ron las grandes inundaciones de abril y mayo” 
de 1891. Si bien en ese año aún no se manejaba 
el concepto de FEN, es claro que se describe a un 
fenómeno muy similar al ocurrido este año. Fue 
recién al año siguiente que en el mismo boletín el 
Capitán de Navío Camilo Carrillo indicaba que 
“los marinos paiteños que navegan frecuentemente 
cerca de la costa y en embarcaciones pequeñas, ya 
al norte o al sur de Paita, conocen esta corriente y la 
denominan corriente del Niño, sin duda porque ella 
se hace más visible y palpable después de la Pascua 
de Navidad”4. Aquí ya vale una aclaración, ya que 
la intensa corriente de 1891 tuvo impactos en abril 
y mayo, es decir varios meses después de navidad, 
siendo más común que las intensas lluvias ocu-
rran entre febrero y abril, que es cuando el mar es 

en promedio más cálido. Por otro lado, durante 
el evento del año 1925 se registraron impactos 
importantes en el ecosistema marino5, lo cual es 
común durante estos eventos pero que podría 
ocurrir en otros meses del año también. Si bien 
a la fecha el ENFEN no ha establecido una defi-
nición formal del “Fenómeno El Niño”, para pro-
pósitos de esta discusión nos referiremos al FEN 
como aquellos eventos de duración de algunos 
meses, con altas temperaturas del mar en nuestra 
costa, que puede producir lluvias intensas en la 
costa norte e impactos negativos en el ecosistema 
marino.

La relación entre las lluvias en la costa norte y 
el calentamiento asociado a la corriente del Niño 
llevó a que una reconstrucción de la secuencia 
multianual de las lluvias en Piura6 fuera utilizada 
por el oceanógrafo alemán Berlage como un indi-
cador del FEN y lo relacionó con los monsones en 
la India en 19297. Por su parte, Sir Gilbert Walker8 
acuñó el nombre de Oscilación del Sur dado a los 
cambios de presión atmosférica a gran escala en 
los trópicos. Esta relación puramente estadística 
fue recién explicada casi 40 años después como 
resultante de la interacción entre las variaciones 
del océano y la atmósfera en el Pacífico ecuatorial9, 
estableciendo al concepto de El Niño-Oscilación 
Sur (ENOS) como un proceso de interacción entre 
el océano y la atmósfera10. 

Con el paso de los años, el nombre de ENSO 
(por sus siglas en inglés), y específicamente el de 
“El Niño” empezó a utilizarse cada vez más entre 
la comunidad científica internacional, pero para 
identificar no el calentamiento del mar en la costa 
peruana sino en el Pacífico central, en la región 
llamada Niño 3.411 ya que tiene una relación más 
cercana con las fluctuaciones atmosféricas de la 
Oscilación Sur y con las alteraciones climáticas a 
nivel global que son de interés de otros países12. De 
esta manera, la NOAA13 de los EE.UU. empieza 
a referirse formalmente al calentamiento en la 
región Niño 3.4 como “El Niño”, independiente-
mente de que se caliente o no nuestra costa. Este 
concepto en espíritu es el que en la actualidad 
emplean la mayoría de los países que son afectados 
por el ENOS. Pero si bien es usual que el calenta-
miento en el Pacífico central y en nuestra costa 

1	 La Comisión ENFEN (DS N°007-2017-PRODUCE) tiene carácter permanente. Actualmente está conformada por seis instituciones técnico-científicas: IMARPE (quien la preside), 
el IGP, el SENAMHI, la DHN,  el ANA, el INDECI, y el CENEPRED. El ENFEN continuamente emite Comunicados Oficiales e Informes Técnicos con las evaluaciones  relacionadas 
con el FEN.

2	 ENFEN (2012). Definición operacional de los eventos El Niño y La Niña y sus magnitudes en la costa del Perú. Nota Técnica ENFEN.
3	 Carranza L (1891). Contra-corriente marítima, observada en Paita y Pacasmayo. Boletín de la Sociedad Geográfica de Lima,  1, 344-345.
4	 Carrillo CN (1892). Hidrografía oceánica. Boletín de la Sociedad Geográfica de Lima, 2, 72-110.
5	 Murphy RC (1926). Oceanic and climatic phenomena along the west coast of South America during 1925. Geographical Review, 16 (1), 26-54.
6	 Eguiguren V (1894). Las lluvias en Piura. Boletín de la Sociedad Geográfica de Lima, 4, 241-258.
7	 Cushman GT (2004). Enclave Vision: Foreign networks in Peru and the internationalization of El Niño research during the 1920s. History of Meteorology, 1 (1), 65-74.
8	 Walker, G. T. (1925). Correlation in seasonal variations of weather—a further study of World weather 1. Monthly Weather Review, 53(6), 252-254.
9	 Bjerknes J (1969). Atmospheric teleconnections from the equatorial Pacific. Monthly Weather Review, 97 (3), 163-172.
10	 Philander, SGH, 1990: El Niño Southern Oscillation phenomena. Nature 302, 295-301, doi:10.1038/302295a0
11	 La región Niño 3.4 está delimitada por 170°-120°W, 5°S-5°N.
12	 Barnston AG, Chelliah M, Goldenberg S (1997). Documentation of a highly ENSO-related SST region in the equatorial Pacific: Research note. Atmosphere-Ocean, 35 (3), 367-383.
13	 Administración Nacional del Océano y Atmósfera
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coincida, esto no es una regla general. Es decir, 
para nosotros, ni El Niño ni el FEN son necesa-
riamente equivalentes a la fase cálida de ENOS.

Con la globalización en las comunicaciones y 
la generalización del uso del internet, las alertas 
provistas por agencias como la NOAA sobre la 
probabilidad (o no) de la ocurrencia de eventos 
“El Niño” (refiriéndose al calentamiento en la 
región 3.4 del Pacífico Tropical), empezó a generar 
gran confusión entre los usuarios de informa-
ción de Perú, que entendían inmediatamente que 
estos pronósticos se referían al calentamiento en 
nuestras costas, con las consecuencias de lluvias 
muy intensas e inundaciones. Lamentablemente, 
en su momento la comunidad científica peruana 
fue débil, por lo que el Perú no tuvo una posición 
fuerte y bien sustentada para evitar que el término 
“El Niño” se nos escape de las manos.

Como es de esperarse, en la actualidad esto 
implica que se puede recibir información en 
apariencia contradictoria entre lo que viene del 
extranjero y lo producido nacionalmente por el 
ENFEN, generándose confusión. Ante esto, el 
ENFEN introdujo los conceptos de “El Niño cos-
tero” y “El Niño en el Pacífico central”, así como 
las versiones frías denominadas “La Niña costera” 
y “La Niña en el Pacífico central”, para eliminar 
la ambigüedad. La definición del ENFEN de “El 
Niño costero” se refiere a cuando la tempera-
tura superficial del mar trimestral en la región 
Niño 1+214 frente a nuestra costa norte excede su 
promedio en más de 0,4°C por tres o más meses 
consecutivos. Criterios similares aplican para los 
demás conceptos. Es así que el FEN de 1997-1998 
fue tanto “El Niño costero” como “El Niño en el 
Pacífico central”, mientras que el FEN de 1925 fue 

		
grafico 1	   ❚ Temperatura Superficial del Mar durante Fenómenos El Niño 
			   (Años 1982-83, 1997-98, 2017)

Fuente: SENAMHI, NOAA.

FEBRERO DE 1983

DICIEMBRE DE 1997

MARZO DE 2017

1982-1983

1997-1998

2017

14	 La región Niño 1+2  está delimitada por 90°-80°W, 10°S-0°.
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15	 Lavado-Casimiro W, Espinoza JC (2014). Impactos de El Niño y La Niña en las lluvias del Perú (1965-2007). Revista Brasileira de Meteorologia, 29 (2), 171-182.
16	 Aceituno P, Prieto MR, Solari M, Martínez AG, Poveda G, Falvey M (2009). The 1877–1878 El Niño episode: associated impacts in South America. Climatic Change, 92, 389-416, doi:10.1007/

s10584-008-9470-5.
17	 L'Heureux M, Takahashi K, Watkins AB, Barnston A, Becker EJ, Di Liberto TE, Gamble F, Gottschalck J, Halpert MS, Huang B, Mosquera-Vásquez K, Wittenberg A, (2016). Observing 

and predicting the 2015-16 El Niño. Bulletin of the American Meteorological Society, doi:10.1175/BAMS-D-16-0009.1
18	 Takahashi K, Martínez AG (2017). The very strong coastal El Niño in 1925 in the far-eastern Pacific. Climate Dynamics, doi:10.1007/s00382-017-3702-1.
19	 Takahashi K, Martínez AG (2017). The very strong coastal El Niño in 1925 in the far-eastern Pacific. Climate Dynamics, doi:10.1007/s00382-017-3702-1.
20	 http://www.nws.noaa.gov/om/brochures/climate/El_NinoPublic.pdf
21	 https://www.climate.gov/news-features/blogs/enso/april-2017-enso-update-conflicting-signals-tropical-pacific-ocean

“El Niño costero” y “La Niña en el Pacífico central” 
simultáneamente. 

¿Por qué molestarse hablando del Pacífico 
central? ¿Por qué no hablar solo de El Niño en 
la costa? La respuesta es que la temperatura en el 
Pacífico central también afecta al Perú. En parti-
cular, “El Niño en el Pacífico central” puede pro-
ducir sequías en los Andes15. Por ejemplo, se ha 
propuesto16 que la sequía asociada a El Niño en 
el Pacífico central en 1878 podría haber propi-
ciado la guerra del Pacífico, ya que la grave situa-
ción motivó al gobierno boliviano a imponer un 
impuesto a la extracción de nitratos en su zona 
costera, lo cual afectó directamente a los intereses 
de Chile y le sirvió de justificación para la guerra. 
Más recientemente, el evento El Niño de 2015-
2016 fue uno de los eventos ENOS más cálidos 
registrados en el Pacífico ecuatorial, pero llovió 
bastante menos que en 1997-1998 en la costa 
norte17. Esto se debido a que en general el calen-
tamiento del Pacífico central produce alteraciones 
en la circulación atmosférica planetaria que pue-
den alterar por meses el clima de muchos países 
del mundo, incluyendo al Perú. En nuestro país, 
estas “teleconexiones” reducen las lluvias y, en el 
evento 2015-2016, dominaron sobre el efecto del 
calentamiento de la costa, que hubiera resultado 
en un incremento de las lluvias en la costa norte 
si este calentamiento hubiera sido más intenso, 
como en 1997-199818. 

La situación contraria ocurre en eventos como 
los FEN de los años 1925 y 2017. En 1925, ade-
más del calentamiento de nuestro mar (“El Niño 
costero”), tuvimos condiciones “La Niña en el 
Pacífico central”, que contribuyó al fuerte aumento 
de las lluvias19. Este año 2017 ya se había acabado 
formalmente las condiciones frías de “La Niña 
en el Pacífico central” que tuvimos en el segundo 
semestre de 2016, pero sus efectos persistieron en 
la atmósfera unos meses más (aún no se sabe por 
qué). La desventaja que presenta este tipo de FEN 
para el pronóstico, a la relativamente poquísima 
investigación científica que ha tenido, es que es 
de escala más local y rápida que los asociados a 
ENOS. Sin embargo, ahora que está mejor identi-
ficado en el fenómeno, existe esperanza de que la 
ciencia peruana podrá avanzar en mejorar nuestro 
conocimiento y capacidad de pronóstico. 

Volviendo al tema de los conceptos, los grados 
de confusión son variables entre los usuarios. El 
FEN del presente año 2017 ha sido –en general–, 

Fuente: SENAMHI, NOAA.

Con el paso de los años, el 
nombre de “El Niño” empezó 

a utilizarse cada vez más 
entre la comunidad científica 

internacional, pero para 
identificar no el calentamiento 

del mar en la costa
peruana sino en 

el Pacífico central

catalogado por los medios, el gobierno, y el público 
en general como “El Niño costero” a secas, ya que el 
calentamiento se dio solo en la costa. A pesar de que 
el manejo de este término es aún incompleto (para-
lelamente en el Pacífico Central se venía termi-
nando la fase fría La Niña), es parte de un proceso 
de “recuperación” de un término coloquial peruano 
para referirse a un fenómeno que ha venido impac-
tando en nuestro país por siglos, sino milenios. En 
forma inversa a lo ocurrido en el pasado, el “nuevo” 
término se ha empezado a utilizar a nivel interna-
cional por las principales agencias de pronóstico 
climático; así, hasta hace pocos años, la NOAA no 
incluía el término de El Niño costero entre sus con-
ceptos básicos20, pero empezó a hacerlo desde abril 
de este año21. Si bien la ambigüedad se elimina con 
las precisiones, no necesariamente así la confusión. 
Son pocos los usuarios de la información que se dan 
el trabajo de leer con cuidado las definiciones. Aun 
actualmente algunos peruanos parecen creer que 
no podemos hablar del FEN si este no coincide con 
la fase cálida de ENOS, o sea el calentamiento en 
el Pacífico central. Esta situación es análoga a que 
en Perú queramos llamar “aguardiente” a nuestro 
propio pisco porque otro país ya se apropió de ese 
nombre. 

El enorme reto que sigue es no solo rescatar 
un término que nació en las costas de Paita, pero 
lograr identificar, definir y diseminar los concep-
tos –con toda su complejidad– para su mejor uso 
en comunicación, prevención y –finalmente– 
planificación de las actividades de la población.

junio 2017 37



moneda ❙ análisis

En el Perú no se ha logrado validar en 

forma consensuada estándares de calidad 

o instrumentos de medición de la calidad 

que ya existen en otros países. En la 

práctica el método indirecto, basado en 

las encuestas de percepción de usuarios 

o trabajadores del sector, continúa siendo 

el único aplicado para medir la calidad de 

salud en el país.
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El derecho de las personas de tener una aten-
ción de salud “cálida, oportuna, segura y de 
óptima calidad” ha impulsado el desarrollo 

de políticas públicas destinadas a una mejora con-
tinua del servicio de salud, incluyendo en ello “los 
procedimientos para evaluar la eficiencia, efecti-
vidad y seguridad de las distintas intervenciones, 
preventivas, apoyo o curativas” (www.paho.org). 
Ya sea para acreditar los establecimientos de salud 
o para brindar información pública sobre el sistema 
de atención.

La implementación de políticas de calidad y 
de instrumentos para medir sus avances ha sido 
un proceso complejo y largo y causa de inten-
sos debates, desde sus inicios a mediados de 
1970 hasta la actualidad, en los países de mayor 
desarrollo económico1 debido a la diversidad de 
factores que involucra. Entre los que están, por 
ejemplo, el nivel de conocimiento, la capacidad 
ética, la calidez de los profesionales de salud, 
la eficiencia en el uso de recursos financieros, 
la gestión de los servicios de salud y la infraes-
tructura y tecnología médica, entre otros. Estos 
aspectos están recogidos en la definición de “cali-
dad” propuesta por la Organización Mundial de 
la Salud (OMS):

		
cuadro 1	    ❚ Usuarios de consulta externa

Total	 13 558	 100,0	 29 991	 100,0	 13 670	 100,0	 28 188	 100,0
MINSA-GR	 6 368	 47,0	 13 926	 46,4	 6 410	 46,9	 12 663	 44,9
EsSalud	 6 029	 44,5	 11 146	 37,2	 6 081	 44,5	 9 738	 34,5
FF,AA, y PNP	 511	 3,8	 2 037	 6,8	 524	 3,8	 2 484	 8,8
Clínicas	 650	 4,8	 2881	 9,6	 655	 4,8	 3303	 11,7

	 Muestra	  Porcentaje	 Población 	 Porcentaje	 Muestra	  Porcentaje	 Población 	 Porcentaje		
			   (Miles)	

Fuente: Superintendencia Nacional de Salud-INEI. Base de datos.	
Elaboración: Propia.	

2014 2015

		
 

cuadro 2	    ❚ Población atendida con 		
		    	 alguna NBI y que 
		        pertenecen al quintil I y II

Total	 18,7	 33,1	 18,3	 28,7
MINSA-GR	 23,3	 52,3	 25,8	 47,1
EsSalud	 16,8	 20,8	 14,5	 19,5
FF,AA, y PNP	 11,2	 5,6	 7,4	 5,1
Clínicas	 8,9	 7,1	 9,4	 3,3

	 Con NBI	 Quintil I y II	 Con NBI	 Quintil I y II

Fuente: Superintendencia Nacional de Salud-INEI. Base de datos.	
Elaboración: Propia.	

2014 2015

	 “calidad como un alto nivel de excelencia pro-
fesional y uso eficiente de recursos que, con 
un mínimo de riesgo para el paciente, permita 
lograr un alto grado de satisfacción e impacto 
final positivo en la salud”. 

Este concepto permite distinguir tres objeti-
vos importantes de la atención al paciente: trato 
digno, excelencia técnica, seguridad en los pro-
cedimientos y organización eficaz del servicio 
(Romero Téllez 2004)2. Su evaluación ha impli-
cado el desarrollo de varias metodologías para 
construir indicadores, entre ellas destacaron dos 
no excluyentes:

 
•	 Una “Técnica u objetiva”, dirigida a evaluar, a 

través de estándares de calidad, el impacto de 
las intervenciones sanitarias en la salud del 
paciente con indicadores como prevención 
de infecciones hospitalarias, cumplimiento 
de los protocolos médicos y de normas sobre 
seguridad del paciente.3  

•	 Otra “Subjetiva o indirecta”, destinada a 
medir el grado de satisfacción y  los proble-
mas percibidos por el paciente con relación, 
por ejemplo, al tiempo de espera, al acceso a 

1	 Trevor Sheldon (1998) ha destacado la labor del National Health Service (NHS) del Reino Unido y la Agency for Healthcare Research and Quality” (AHQR) de los Estados 
Unidos en la producción de indicadores de calidad.  

2	 Cruzada Nacional por la Calidad de los servicios de salud en México. (www.paho.org/paho-usaid/documents/events. 
3	 Este tema es de gran importancia en la agenda de salud de muchos países por la cantidad de personas que mueren anualmente en hospitales a causa de lapsos en segu-

ridad de los pacientes (www.ahrq.gov/patients-consumers).

El interés de incorporar el 
tema de calidad en la agenda 
sanitaria pública y de crear 
un sistema de acreditación 

de los servicios de salud en el 
Perú, se inicia tardíamente en 

la década de los 90

junio 2017 39



		

moneda ❙ análisis

medicamentos o la opinión del personal sobre 
la carga laboral y condiciones de trabajo. 

Su implementación no ha sido una tarea sencilla 
y ha requerido (y requiere) de una serie de acuer-
dos conceptuales y políticos sobre las estrategias 
de calidad en que se sustentan, exigiendo recursos 
financieros y capital humano para organizar un 
sistema de información eficaz, evitando caer “en 
una explosión de indicadores y de información 
no siempre efectiva” (Sheldon 1998). Asimismo, 
una serie de organismos internacionales están 
trabajando para desarrollar indicadores comunes 
a los países para comparar en forma continua la 
calidad de los servicios. Entre ellos están la Euro-
pean Community Health Indicators (ECHI), la 
Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económico (OCDE)4  y la OMS a través del PATH 
(Performance Assessment Tool for Quality Impro-
vement in Hospitals).5  

El interés de incorporar el tema de calidad 
en la agenda sanitaria pública y de crear un sis-
tema de acreditación de los servicios de salud 
en el Perú, se inicia tardíamente en la década 
de los 90, cuando en un diagnóstico del sector 
el MINSA hizo explicita “la existencia de dife-
rencias de calidad, cobertura, acceso y oportu-
nidad en la atención” (ver Política Nacional de 
Calidad 2009). 

Al crearse la Superintendencia de Entidades 
Prestadoras de Salud (SEPS) se reforzó la nece-
sidad de diseñar indicadores objetivos y subje-
tivos para apoyar sus funciones como entidad 
encargada de “autorizar, regular y supervisar” a 
las Empresas Prestadoras de Salud” (Ley 26790 

		
grafico 1   	 ❚ Distribución de la población por tipo de seguro 2014-2015		 	
	   		  (En porcentajes)

35,6 36,8 38,0
35,7

7,2 8,9 9,5 10,7 9,9 7,8

SIS	 EsSalud	 FF.AA. Y PNP	 Privados y otros	 Sin seguro	

2014 2015

		
 

cuadro 3	    ❚ Usuarios que cuentan con seguro de 		
			      salud por establecimiento

Total	 90,1	 9,9	 100,0		  92,2	 7,8	 100,0
MINSA-GR	 81,1	 18,9	 100,0		  84,8	 15,2	 100,0
EsSalud	 99,9	 0,1	 100,0		  100,0	 0,0	 100,0
FF,AA, y PNP	 98,8	 1,2	 100,0		  99,9	 0,1	 100,0
Clínicas	 89,9	 10,1	 100,0		  91,5	 8,5	 100,0

	S i	N o	T otal	S i	N o	T otal

2014 2015

cuadro 4	 ❚ ¿Pagó de su bolsillo las siguientes  
			   atenciones?
		  	 (En porcentajes)

	 Nada 	U na parte	  Todo	 Total	 Nada	U na parte	  Todo	 Total

	 Consulta médica	 Consulta médica		

Total	 77,7	 5,7	 16,6	 100	 80,1	 7,6	 12,3	 100
MINSA-GR	 71,8	 0,2	 28,0	 100	 80,5	 0,3	 19,2	 100
ESSALUD	 99,8	 0,1	 0,1	 100	 99,8	 0,0	 0,2	 100
FF,AA, y PNP	 65,2	 29,7	 5,0	 100	 67,8	 16,8	 15,4	 100
CLÍNICAS	 29,7	 36,6	 33,7	 100	 29,1	 51,5	 19,3	 100

	 Medicamentos	 Medicamentos	 		

Total	 74,8	 11,8	 13,3	 100	 80,4	 9,5	 10,1	 100
MINSA-GR	 64,5	 9,9	 25,6	 100	 80,2	 2,4	 17,5	 100
ESSALUD	 97,5	 2,3	 0,2	 100	 98,3	 0,3	 1,5	 100
FF,AA, y PNP	 69,3	 29,7	 1,0	 100	 76,4	 21,9	 1,7	 100
CLÍNICAS	 23,3	 50,1	 26,6	 100	 30,5	 53,5	 16,0	 100

	A nálisis de laboratorio	A nálisis de laboratorio			 

Total	 78,2	 6,2	 15,6	 100	 78,2	 10,4	 11,4	 100
MINSA-GR	 73,4	 1,4	 25,2	 100	 80,1	 0,5	 19,5	 100
ESSALUD	 99,4	 0,2	 0,4	 100	 96,6	 0,6	 2,8	 100
FF,AA, y PNP	 57,7	 38,2	 4,0	 100	 51,1	 45,4	 3,5	 100
CLÍNICAS	 27,1	 39,8	 33,1	 100	 12,0	 70,3	 17,7	 100

	 Rayos X- Ecografías	R ayos X- Ecografías	 		

Total	 79,6	 4,8	 15,6	 100	 77,9	 9,8	 12,3	 100
MINSA-GR	 69,5	 0,9	 29,6	 100	 76,8	 1,4	 21,9	 100
ESSALUD	 98,6	 0,0	 1,4	 100	 97,1	 0,1	 2,8	 100
FF,AA, y PNP	 69,8	 27,3	 3,0	 100	 54,9	 45,1	 0,0	 100
CLÍNICAS	 39,6	 34,3	 26,2	 100	 33,8	 45,7	 20,6	 100

2014 2015

4	 Kelley Edward and Jeremy Hurst. “Health Care Quality Indicators 
Project” (HCQ). Conceptual Framework Paper. Health Working 
Papers. OECD. 2006.

5	 El PATH busca validar los indicadores del International Quality 
Indicator Project (IQIP) dirigidos a evaluar seis dimensiones del 
desempeño: efectividad clínica, eficiencia, orientación del perso-
nal, un gobierno receptivo, seguridad y centralidad del paciente 
(www.pathqualityproject.eu).
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de mayo 1997)6. Sin embargo, debido a su menor 
complejidad, la evaluación de calidad se orientó 
al desarrollo de las encuestas de satisfacción del 
usuario (método indirecto). 

La Ley de Salud N° 26842 de julio 1997, al desta-
car “el derecho de los usuarios de exigir estándares 
de calidad aceptables en los procedimientos y 
prácticas institucionales y profesionales”, incluyó 
este tema en la agenda de las autoridades de salud. 
Lo que se manifiesta en la creación posterior de 
la Dirección de Calidad en Salud y del Sistema 
Gestión de Calidad -SGC (RM N° 768-2001-
SA/DM y RM 519/2006/MINSA)7 y en las “12 
Políticas Nacionales de Calidad en la Atención 
de Salud” formuladas en el documento técnico 
de Política Nacional de Calidad (RM 727-2009/
MINSA). Con este marco normativo la Dirección 
de Calidad está realizando una serie de activida-
des para implementar el SGC a través de algunas 
instructivas para evaluar prácticas clínicas, guías 
clínicas y normas sobre seguridad en el paciente 
y estándares de calidad.8  

No se cuenta, todavía, con indicadores validados 
para evaluar en forma integral el sistema de salud. 
Por ahora se usa el método “subjetivo” basado 
en el modelo de encuestas “Service of Quality” 
(SERVQUAL) desarrolladas por Zeitahmi, Para-
sumaran y Berry (1988) en los Estados Unidos9 

(Ver Guía Técnica para Evaluar la Satisfacción de 
Usuarios”-RM 527-2011-MINSA). Éste consiste 
en aplicar un cuestionario de preguntas estanda-
rizadas, dirigidas a abordar cinco dimensiones de 
satisfacción: fiabilidad, capacidad de respuesta, 
seguridad, empatía y elementos tangibles.

		
 

cuadro 6	    ❚ Percepción sobre el tiempo de espera 		
			     en las IPRESS
		       (En porcentajes)

Total	 39,8	 60,2	 63,0	 37,0
MINSA-GR	 27,8	 72,2	 51,5	 48,5
EsSalud	 45,1	 54,9	 65,4	 34,6
FF,AA, y PNP	 55,7	 44,3	 82,6	 17,4
Clínicas	 66,2	 33,8	 85,3	 14,7

	A decuado	L argo o muy largo	A decuado	L argo o muy largo

2014 2015

6	 La SEPS ha sufrido varios cambios. La Ley 29344 (2009) amplía sus funciones y cambia su nombre a Superintendencia Nacional de Aseguramiento en Salud (SUNASA). En 
2013 (DL 1158) pasa a ser Superintendencia Nacional de Salud (SUSALUD) con el fin de “promover, proteger y defender los derechos de las personas al acceso a los servi-
cios de salud.

7	 Que plantea entre sus objetivos “la construcción de indicadores que reflejen los resultados de las prácticas médicas en la salud”. En ese sentido el MINSA ha desarro-
llado una serie de evidencias sobre prácticas médicas, efectividad, guías clínicas, seguridad y tecnologías de información de salud.

8	 Ver Yamaguchi Patricia, 2015 (www.minsa.gob.pe/dgsp) y Dirección General de Calidad (2016) “Instructivo para la implementación de los criterios de programación de 
actividades del sistema de gestión de la calidad en salud”.

9	 A Multiple-Item Scale for Measuring Consumer Perceptions of Service Quality (SERVQUAL). Journal of Retailing 1988. 

Un breve análisis de 
los resultados plantea 
la importancia de una 
reforma y cultura de 

calidad para mejorar las 
condiciones de atención del 
paciente y generar mayor 

equidad en el acceso

1/ Respuestas múltipes. Porcentaje respecto a los que declararon problemas.

		
cuadro 5	 ❚ Problemas con la atención: 2014- 2015 1/
		  	 (En porcentajes)

	 2014	 2015	 2014	 2015	 2014	 2015	 2014	 2015	 2014	 2015

Declararon problemas (en miles)	 2 062	 1 160	 2 555	 1 837	 188	 126	 300	 98	 5 106	 3 223
Maltrato en la atención 	 37,0	 34,2	 34,9	 23,6	 26,6	 39,6	 21,7	 23,4	 34,7	 28,0
El seguro no cubre todas las especialidades	 3,0	 2,3	 3,5	 3,1	 1,9	 0,0	 3,5	 13,2	 3,2	 3,0
Falta de medicamentos	 21,4	 34,0	 15,7	 22,6	 25,3	 14,9	 12,8	 3,4	 18,2	 25,8
Incumplimieto en programación citas, cirugías u otros	 7,1	 8,5	 22,3	 13,9	 1,9	 2,6	 9,3	 23,8	 14,7	 11,8
Demora en la atención	 52,8	 35,3	 48,5	 39,6	 34,0	 18,3	 43,5	 28,7	 49,4	 36,9
Médico o personal no acudió a su turno	 7,6	 6,5	 10,1	 3,5	 15,0	 10,9	 3,5	 3,9	 8,9	 4,9
Problemas para su atención como asegurado	 11,4	 9,5	 14,4	 18,4	 4,1	 10,8	 10,7	 11,9	 12,6	 14,7
Le realizaron algún cobro no advertido	 1,7	 0,8	 0,0	 0,2	 4,7	 0,0	 1,1	 1,7	 0,9	 0,5
No se respetó mi privacidad	 0,8	 1,3	 2,0	 0,4	 4,7	 0,0	 0,0	 0,0	 1,5	 0,7
Otro	 5,5	 11,3	 4,9	 9,6	 19,9	 13,6	 9,3	 2,3	 6,0	 10,2

	 MINSA - GR	 EsSalud	 F.F.A.A. Y PNP	 Clínicas	       Total	
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Para ver en que consiste este método se hará 
una breve referencia a algunos resultados, en el 
ámbito nacional, del módulo de usuarios exter-
nos de las dos últimas Encuestas Nacionales de 
Satisfacción de Usuarios de Salud (Ensusalud) 
2014 y 2015 (INEI y SUSALUD). Ambas encues-
tas se han diseñado con una metodología común, 
su muestra abarca 13,6 mil usuarios por año dis-
tribuidos en 181 establecimientos de salud de los 
niveles 1 a 3 de complejidad, en los 24 departa-
mentos del país10. 

En el análisis de estas encuestas se observa una 
mayor demanda de servicios en los establecimien-
tos del MINSA y EsSalud. Asimismo, la mayor 
parte de consultas fueron hechas por mujeres (60 
por ciento) y el 69 por ciento de usuarios tenía 
entre 25 y 64 años. Asimismo, el MINSA y EsSa-
lud, muestra un mayor porcentaje de personas con 
carencias y niveles bajos de ingreso.  

El 90,1 y 92,2 por ciento de esta población, en 
2014 y 2015, respectivamente, tenía algún seguro. 
Con una participación mayor de los afiliados al 

		
grafico 2   	 ❚ Satisfacción general en establecimientos de salud	   			 
			   (En porcentajes)

70,1 73,7
66,3

73,7 72,068,2

82,4

64,9

87,0
90,9

Total	 MINSA-GR	 EsSalud	 FF.AA. Y PNP	 Clínicas

2014 2015

Seguro Integral de Salud (SIS) y al Seguro Social 
de Salud (EsSalud).

El porcentaje de asegurados en el MINSA y clí-
nicas privadas llegó en 2015, a 84,8 y 91,5 por 
ciento, respectivamente. En los otros estableci-
mientos se atendió prácticamente a sus afiliados.

Pese al alto nivel de aseguramiento en casi todos 
los establecimientos, excepto en EsSalud, un con-
junto de usuarios realizaron pagos, parciales o 
totales, de su bolsillo para financiar la consulta o 
los diversos análisis clínicos realizados. Este pago 
alcanzó a más usuarios en el MINSA (donde el 
porcentaje de población con carencias es más ele-
vado que en las clínicas privadas). 

El porcentaje de usuarios, que declaró algún 
problema en la atención, se redujo, en ese periodo, 
de 17,0 por ciento a 11,4 por ciento, lo que en 
términos absolutos implicó un descenso de 5,1 
millones de personas a 3,2 millones en 2015 (-36,9 
por ciento). Los problemas más sentidos fueron 
(respuesta múltiple) la demora, el maltrato en la 
atención y la falta de medicamentos. La intensidad 
de estos problemas es mayor en los usuarios en 
hospitales de las FF.AA y PNP y el MINSA que en 
EsSalud y clínicas privadas. 

El descenso del porcentaje de usuarios que 
declaró como un problema la demora en la atención 
se condice con el aumento de personas que consi-
deraron adecuado este tiempo de espera (Cuadro 
5). Es probable que la apreciación más negativa en 
2014, que en 2015, esté influenciada por el clima 
causado por la huelga médica de ese año (que se 
inició en junio, mes en el que se aplicó la encuesta 
de 2014). Sin embargo, hay una contradicción con 
el aumento de los minutos de espera declarados en 
2015 (104 minutos) respecto a 2014 (81 minutos)11. 

La proporción de usuarios que declaró su satis-
facción con el servicio aumentó en esos años de 

		
 

cuadro 7	    ❚ Nivel de satisfacción con el personal: 		
			     2014-2015
		       (En porcentajes)

				    2004
Promedio		 58,8	 68,5	 77,1	 91,7	 67,3
Administrativo		 57,8	 65,2	 72,7	 81,1	 64,0
Asistencial no médico		 69,1	 74,0	 77,8	 92,5	 73,7
Médico		 82,5	 81,0	 92,0	 94,4	 83,8

				    2015				  
Promedio		 68,5	 53,2	 82,7	 82,4	 66,1
Administrativo		 64,3	 51,0	 82,0	 86,5	 63,9
Asistencial no médico		 71,5	 60,1	 83,5	 81,3	 69,7
Médico		 85,5	 81,5	 93,9	 96,9	 86,2

	 MINSA - GR	 EsSalud	 F.F.A.A. Y PNP	 Clínicas	T otal

10	 Los otros módulos recogen entrevista a: 1) profesionales de salud  (5 mil entrevistas a médicos y enfermeras), 2) usuarios de farmacias y boticas (4 mil) y 3) usuarios de 
la Oficina del Seguro Integral de Salud (2000 entrevistas).

11	 Sucede lo mismo en todos establecimientos. En el MINSA pasó de 114 a 148 minutos, en EsSalud de 58 a 82 minutos y en las clínicas de 35,1 a 41,1 minutos entre 2014 y 2015.  
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70,1 por ciento a 73,7 por ciento, nivel cercano al 
nivel de satisfacción en el MINSA y EsSalud. En 
las clínicas el 91 por ciento declaró estar satisfecho 
con el servicio. 

La satisfacción con el personal, toma en cuenta 
siete criterios: amabilidad, respeto, interés o dis-
posición por atender, confianza y seguridad que 
inspira, vestuario y claridad de la información12. Los 
resultados muestran un menor nivel al estimado 
con el indicador de satisfacción general. Asimismo, 
el médico recibe un mayor reconocimiento que el 
personal asistencial no médico y el administrativo. 
En las clínicas la satisfacción con el personal es más 
homogénea aunque los médicos sobresalen.  

El indicador de satisfacción total combina la 
opinión sobre el personal (administrativo, médico 
y asistencial) y el ambiente (ubicación, comodi-
dad, limpieza, privacidad, infraestructura). 

 Al incluir el ambiente, el grado de satisfacción 
se reduce respecto a los otros indicadores mencio-
nados. Pasando de 49,6 por ciento en 2014 a 52,5 
por ciento en 2015. Asimismo, se observan fuertes 
diferencias entre los establecimientos (Gráfico 3) 
con un nivel de satisfacción menor en los centros 
del MINSA y EsSalud respecto a las clínicas priva-
das y los hospitales de las FFAA y PNP.

Algunas conclusiones
El análisis histórico menciona las dificultades 
que enfrentaron los países de mayor desarrollo 
económico para formular una política de calidad 
y construir indicadores que ayuden a evaluar en 
forma integral las tres dimensiones de calidad: 
trato digno al paciente, excelencia técnica y segu-
ridad en los procedimientos y organización eficaz 
del servicio. Lo que implica, para medir el nivel de 
satisfacción con el servicio, combinar indicadores 
técnicos u objetivos con otros subjetivos. 

Este proceso se inicia tardíamente en el Perú 

		
grafico  3  		  ❚ Satisfacción total en establecimientos de salud  				  
			     (En porcentajes)

49,6 52,5

37,4
46,4

39,0
50,9

63,1

81,0 86,2 87,5

Total	 MINSA-GR	 EsSalud	 FF.AA. Y PNP	 Clínicas

2014 2015

y, aunque se observan algunos avances institu-
cionales, no se ha logrado validar en forma con-
sensuada, estándares de calidad o instrumentos 
de medición de la calidad que ya existen en otros 
países, sea con fines de certificación o para infor-
mación pública. En la práctica el método indi-
recto, basado en las encuestas de percepción de 
usuarios o trabajadores del sector, continúa siendo 
el único aplicado para medir calidad. Por otro 
lado, la experiencia mexicana muestra la nece-
sidad de un compromiso y una fuerte voluntad 
política para articular las iniciativas propuestas 
por muchos actores y generar un sistema de infor-
mación para hacer un monitoreo constante.

Un breve análisis de los resultados plantea la 
importancia de una reforma y cultura de cali-
dad para mejorar las condiciones de atención del 
paciente y generar mayor equidad en el acceso. Así 
se puede observar que pese al alto nivel de asegu-
ramiento, un 20 por ciento de los atendidos, en 
promedio, pagó de su bolsillo en forma total o par-
cial, el costo de la atención o los análisis clínicos 
recibidos. Este nivel responde a las declaraciones 
de los usuarios de casi todos los establecimientos 
ya que no se registran pagos en EsSalud.

La proporción de usuarios con problemas en la 
atención se redujo de 17 por ciento en 2014 a 11,4 
por ciento en 2015. Declarando insatisfacción por 
la demora, el maltrato en la atención y la falta de 
medicinas, condiciones con mayor incidencia en 
MINSA y EsSalud. Asimismo, entre el personal, 
los médicos gozan de mayor reconocimiento en 
todos los establecimientos. Al incluir el ambiente 
“índice de satisfacción total” se observa una caída 
en la percepción sobre su calidad pasando de 36 
por ciento en 2014 a 42 por ciento de los usuarios 
en 2015. El sector privado muestra mayores nive-
les de satisfacción en los tres índices de satisfac-
ción presentados que el sector público. 

12	 Se pregunta si la atención recibida por el personal fue muy buena, buena, ni buena/ni mala, mala y muy mala en cada uno de los seis indicadores señalados. Se ha consi-
derado como satisfechos a los que contestaron en forma satisfactoria (bueno y muy bueno) en 5 de los 6 indicadores.
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El proceso de la Independencia del Perú 

fue largo y doloroso. El autor hace un 

recorrido por la segunda década del 

siglo XIX a través de la interesante 

evolución de la moneda que muestra 

cambios y transformaciones entre los 

años 1821 y 1826.   

 Pedro de la Puente Jerí*

en el Perú de
1821 a 1826

*  	 Presidente de la Sociedad Numismática del Perú

	 Pedrolau2008@gmail.com
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Al final de la época virreinal, en 1821 exis-
tían dos Casas de Moneda que acuñaban 
para el Perú: Lima y Potosí. El sistema 

monetario imperante durante el virreinato fue 
bimetálico, es decir, se acuñaban monedas de oro 
y plata.

A las de plata se les denominaba Reales y a las de 
oro Escudos. La equivalencia era la siguiente: un 
Escudo de 3.375 gramos de 875 milésimos finos 
de oro tenía el mismo valor que 2 Pesos de plata. 
El Peso de plata tenía un valor de 8 Reales y el Real 
tenía un peso de 3.375 gramos de 903 milésimos 
finos de plata. En resumen, 1 Escudo = 2 Pesos = 
16 Reales.

Las monedas acuñadas bajo el dominio español 
en 1821 fueron las siguientes: En oro de 8, 4, 2, 1 y 
1⁄2 Escudo y en plata de 8, 4, 2, 1, 1⁄2 Real y cuarti-
llo ó 1⁄4 de Real elaboradas en la Casa de Moneda 
de Lima, y en plata de 8, 4, 2, 1, 1⁄2 Real producidas 
en la Casa de Moneda de Potosí.

 Excepto el cuartillo (que por el diminuto 
tamaño no lo permitía), todas las monedas ante-
riores llevan el busto del Rey Fernando VII en el 
anverso y el Escudo del Imperio Español en el 
reverso.

1 ESCUDO (1821)

1/2 escudo (1821)

8 reales (1821)

MEDALLAS “JURAS DE LA INDEPENDENCIA” (1821)

1/4 DE REAL O "CUARTILLO" (1821)

 Luego de la proclamación de la independencia 
en Lima el 28 de Julio de 1821 por el General José 
de San Martín, los realistas huyen al Cuzco y se lle-
van parte de la maquinaria de la Casa de Moneda 
de Lima. Durante 1821 se sigue acuñando mone-
das en Lima y Potosí con el busto de Fernando VII.

Con fecha 1821 se acuñaron “Juras de la Inde-
pendencia”, medallas conmemorativas en plata 
con peso y ley de 8 Reales y 2 Reales, que tam-
bién circularon como medios de pago al haber 
tenido igual peso y ley que las monedas de plata. 
La leyenda de estas piezas decía: “Lima libre juró 
su independencia el 28 de Julio de 1821 bajo la 
protección del egército libertador del Perú coman-
dado por San Martín”.

En 1822 Lima acuña por primera vez monedas 
con el primer escudo nacional diseñado por San 
Martín. Estas piezas fueron producidas en plata 
en el valor de 8 Reales con el lema PERU LIBRE 
en el anverso y alegorías de la Virtud y la Justicia 
en el reverso.
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 Dada la emergencia del momento, en 1822 
ocurren 2 fenómenos nuevos en la numismática 
peruana. El primero es la aparición de la moneda 
de cobre. Los cuartillos se acuñan en Lima en 
dicho metal con el lema “Provisional”. El segundo 
es la aparición del billete como medio de pago. San 
Martín crea el Banco Auxiliar de Papel Moneda. 
Los billetes que se emiten tuvieron valores de 1 
Peso, 4 Reales y 2 Reales, todos fechados 1822.

 Por su parte, al estar el Alto Perú todavía en 
manos de los realistas, Potosí acuña monedas en 
1822 en oro y plata con el busto de Fernando VII y 
las armas de España. Los valores conocidos que se 
acuñaron en dicha ceca en ese año fueron: En oro 
de 8 y 1 Escudo y en plata de 8, 4, 2, 1 y ½ Real.En 

Lima se continúa con la acuñación de las mone-
das de plata de 8 Reales con el lema Perú Libre en 
1823. En dicho año se acuñan monedas de cobre 
en valores de “quarto de peso” y “octavo de peso”, 
que equivalían a 2 y 1 Real, respectivamente. 

La población no se acostumbraba al circulante 
que no fuese en metales preciosos y ante el dete-
rioro y las falsificaciones de billetes, estos tuvieron 
muy poca aceptación.

1/4  de real o “cuartillo” – Primera moneda de cobre (1822)

8 escudos – Casa de Moneda de Potosí (1822)

4 reales – Casa de Moneda de Potosí (1822)

8 reales Perú Libre – Primer escudo del Perú (1822)

Octavo de peso (1823)

 En junio de 1823 los realistas ocupan Lima y 
retoman la Casa de Moneda y acuñan nuevamente 
monedas en plata con el busto de Fernando VII 
ese año. Los ejemplares conocidos son 8, 2 y 1 
Real. En dicho año también se acuña el cuartillo 
en plata, nuevamente con las armas de España.

En Potosí, en 1823, se acuña las siguientes 
monedas con el busto de Fernando VII y las armas 
de España: En oro de 8 y 1 Escudo y en plata de 8, 
4, 2, 1 y ½ Real.

1/2 real – Casa de Moneda de Potosí (1823)

 El año más interesante de esta convulsionada 
época es 1824. La numismática refleja lo que ocu-
rría políticamente en el Perú de aquel entonces. 
Las fuerzas libertadoras de San Martín habían 
perdido el control en parte del territorio.

En Lima, las monedas de Perú Libre acuñadas 
entre 1822 y 1823 se resellan con una Corona y 
la fecha 1824 para indicar que los realistas tenían 
nuevamente el poder. En el mismo año se acuña 
moneda con el busto de Fernando VII en valores 
de 8 Reales. 

8 reales Perú libre  - 
Resellado sobre la libertad y la justicia (1824)
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 En 1824, los realistas se reagruparon en la sierra 
y para pagar a sus tropas utilizaron la maquinaria 
que se habían llevado de Lima a Cuzco y acuñaron 
monedas con el busto de Fernando VII. En este 
año los ejemplares producidos con monograma 
de la Ceca de Cuzco son los siguientes: En oro de 
8 Escudos y en plata de 8, 2 y 1 Real.

En Potosí en 1824 continúa la acuñación rea-
lista. Las piezas conocidas son: En oro de 8 y 1 
Escudo y en plata de 8, 4, 2, 1 y ½ Real.

 

Luego de las Batallas de Junín y Ayacucho en 
1824, se consolida la independencia. Sin embargo, 
en ese año no se acuña ninguna moneda a nombre 
del Perú en todo el territorio nacional.

En febrero de 1825 se crea el nuevo escudo 
nacional. La Casa de Moneda de Lima nueva-
mente es controlada por el gobierno peruano. 
Las acuñaciones de 1825 de dicha ceca tienen la 
particularidad de que por primera vez aparece 
en las monedas la palabra “República Peruana” 
y en el reverso, la libertad rodeada por el lema 
“Firme y Feliz por la Unión”. Los únicos valores 
acuñados en plata en dicho año fueron de 8 y 2 
Reales. También se acuñan medallas en ese año, 
aunque con fecha 1824, con el escudo nacional 
que dicen “El Perú Restaurado en Ayacucho” y el 
busto de Simón Bolívar. Algunas de estas piezas 
tuvieron tamaño y peso de 4 Reales y circularon 
como monedas. Otras en oro y plata, de forma 
ovalada, sólo sirvieron como premios militares o 
medallas portables.

En 1825 Potosí continúa acuñando monedas a 
nombre de Fernando VII. Los valores conocidos 
son los siguientes: En plata de 8, 4, 2, 1 y ½ Real.

1 real  - Casa de Moneda de Cuzco (1824)
En ese año se forma la nueva República Bolívar 

o Bolivia y la Ceca de Potosí empieza a acuñar 
monedas para ese país.

Es en 1826 cuando se regularizan las acuñacio-
nes en Lima, todas estas fueron con los emblemas 
de la República y se acuñaron monedas en oro 
de 8, 1 y ½ Escudo y en plata de 8, 2, 1, ½ Real y 
Cuartillo ó ¼ de Real. 

2 reales  - Casa de Moneda de Potosí (1825)

8 reales  - Casa de Moneda de Potosí (1825)

1/2 escudo - Casa de Moneda de Cuzco (1826)

En Cuzco, se sabe por documentos de la época, 
que por la emergencia Gamarra continuó acu-
ñando a principios de 1826 monedas con el busto 
de Fernando VII fechadas en 1824. Luego en dicho 
año se continuó la acuñación de valores ya regu-
lares a nombre de la República. Los ejemplares 
conocidos con fecha 1826 y monograma de la 
Casa de Moneda del Cuzco son los siguientes: En 
oro de 8, 1 y ½ Escudo y en plata de 8 Reales.

Sin duda la numismática es una ciencia auxi-
liar de la historia que nos permite entender el 
momento vivido y su problemática a través de ella.

8 reales (1826)
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La historia 
detrás de 
la marca

 Por María del Pilar Riofrío Flores*
	 * Especialista, Museo Central
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El pasado 18 de mayo de 2017, el Museo 
del BCRP lanzó su renovada imagen, con-
virtiéndose públicamente en el Museo 

Central (MUCEN), un museo de experiencias. 
El efecto en redes sociales fue inmediato y el 
vibrante amarillo de su logotipo empezó a mos-
trar los primeros resultados de aprobación por 
parte de su público. Sin embargo, el Museo Cen-
tral, lejos de ser una marca nueva, es la continui-
dad de la labor realizada por el museo a lo largo 
de sus 35 años. Porque una marca, más que un 
logo, es una narrativa, un símbolo que representa 
una historia, una misión y los valores de una 
institución. 

Por ello, el proceso de renovación de marca o 
rebranding del museo del BCRP partió de mirar 
hacia adentro para identificar la esencia y el sig-
nificado de lo que representa el museo, así como 
el mensaje que transmite. El resultado no es úni-
camente un nuevo nombre, con un nuevo logo e 
identidad gráfica, sino sobre todo, el reto de con-
tinuar dotando de valor y significado a esta marca, 
a través de los programas y experiencias que día a 
día el museo ofrece a sus visitantes.

“El ingreso es libre, solo debes traer tu tiempo”, 
es un lema que acompaña al logo MUCEN y que 
responde a la política de gratuidad y de respeto 
hacia el visitante que el Banco Central de Reserva 
del Perú ha mantenido, desde la apertura de su 
museo a la comunidad hace 35 años. Al iniciar 
el proceso de renovación de la imagen del museo 
fue precisamente este espíritu el que nos llevó a 
reconocer que lo central para el museo -y por ende 
lo que debería ser el carácter fundamental de la 
nueva marca- es el visitante.

Con este lema les recordamos a nuestros visitan-
tes que valoramos su elección de cruzar por nues-
tra puerta, pues su tiempo es valioso, y le decimos 
que valdrá cada segundo invertido, ya que cons-
truirá experiencias significativas y recuerdos para 
toda la vida. En este edificio, donde se hacían tran-
sacciones monetarias, hoy cambiamos el tiempo 
por la experiencia. Estamos convencidos de que 
acercando la experiencia del museo a la gente, 
contribuimos al desarrollo de un sentido integral 
de ciudadanía. De esta manera permitimos que 
la gente se apropie de su mundo simbólico y que 
reconozca, respete y valore más la identidad mul-
ticultural de nuestra nación.

Buscamos transmitir este mensaje en cada activi-
dad y en los diálogos que sostenemos diariamente 
con todas las personas que nos visitan. Sin embargo, 
para lograrlo más eficazmente era necesario crear 
un nuevo lenguaje e identidad gráfica modernos, 
que nos permitieran conectarnos con nuestro 
público y que pudieran ser fácilmente recordados.

MUSEOS EN EL MUNDO
Grandes museos en el mundo han pasado por 
procesos de renovación de marca similares. 
En el contexto de las nuevas tecnologías de la 
información, de las redes sociales, del consumo 
masivo de entretenimiento y de un mundo 
globalizado; las organizaciones culturales se ven 
obligadas a actualizarse constantemente para 
mantenerse vigentes. Por eso, diversos museos en 
el mundo han ido adoptando lenguajes gráficos 
modernos, más simples y dinámicos. Así, por 
ejemplo, en 2004 el MoMa (Museo de Arte 
Moderno de Nueva York) renovó su identidad 

el MUCEN da la 
bienvenida al 
visitante y explica 
como recorrer el 
museo con el Mapa 
de Experiencias. 
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de la marca MUCEN. Permite también contar 
con diversos tipos de afiches y banderolas, que 
a pesar de usar distintamente el logo y la ubica-
ción de la imagen, son fácilmente percibidos por 
el público como elementos de una misma fami-
lia. En este sentido, la marca es un sistema en el 
que utilizamos una misma identidad gráfica para 
comunicarnos con nuestros visitantes a través de 
nuestras distintas piezas digitales o impresas. Este 
sistema, que emplea una misma paleta de colores y 
una familia tipográfica, nos permite mantener un 
lenguaje común, permitiendo también que cada 
pieza transmita el mismo mensaje y la potente 
carga simbólica de nuestra marca. 

 
#EstamosEnTuCentro 
La renovación de marca del Museo Central es un 
proceso, lo que significa que estamos constante-
mente repensando nuestro rol en la comunidad y 
la forma de responder a las preocupaciones actua-
les y expectativas de nuestros visitantes. 

El nuevo nombre refleja lo que venimos 
haciendo en el museo a través de nuestros pro-
gramas educativos y públicos. Programas que 
buscan construir un centro de experiencias, en 
los que enfatizamos la participación, el diálogo 
y la mediación. El reto es mantenernos fieles a 
nuestra historia y mensaje, y lograr el objetivo 
de convertirnos en un espacio de encuentro en 
esta agitada ciudad. Facilitando el diálogo y el 
aprendizaje, las experiencias significativas pue-
den generar en las personas conexiones íntimas 
y duraderas con el arte y nuestro patrimonio 
cultural. 

En este proceso de renovación de marca, la 
carga simbólica del museo es lo que perdura. El 
símbolo se mantiene, las conexiones con el visi-
tante se refuerzan, al punto de convertirse en el 
aspecto central de nuestra misión. Así, el Museo 
Central es un museo PARA LAS PERSONAS, una 
marca para las personas. 

 

Diseño de banderola para
fachada del museo.

Diseño con patrón de rejas formadas por 
el isotipo de la marca.

Diseño de publicación para la página 
de Facebook del museo
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HISTORIA ECONÓMICA 
DEL NORTE PERUANO 
Autor: Carlos Contreras Carranza

Por su proximidad al estrecho de Pana-
má, y su relativa fácil conexión con los 
puertos de la costa, el norte peruano 
desarrolló una economía peculiar dentro 
del conjunto del país. Sus características 
incluyen un activo sector de la agricul-
tura y ganadería comercial, una fluida 
comunicación selva alta-sierra-costa, 
favorecida por una cordillera andina me-
nos agreste que en otras partes del terri-
torio, y un importante proceso de asen-
tamiento de inmigrantes extranjeros, 
entre los que destacaron los asiáticos.

En este libro, nueve autores, entre ar-
queólogos, historiadores, economistas y 
sociólogos, emprendieron el desafío de 
dar cuenta de los grandes hitos de esta 
historia, comenzando en la época pre-
hispánica, hasta llegar al presente. Se 
trata del primero de una serie de varios 
volúmenes, en los que se reconstruyen 
los caracteres de la evolución económi-
ca de las grandes regiones del Perú.

◗	 JULIÁN PÉREZ ES DECLARADO 		
	 GANADOR DEL CONCURSO DE 		
	 NOVELA CORTA “JULIO RAMÓN 		
	 RIBEYRO” 2017
El señor Julián Pérez Huarancca fue declarado 
ganador del XX Concurso Novela Corta 2017 
“Julio Ramón Ribeyro”, organizado por el Banco 
Central de Reserva del Perú, por la obra titulada 
“Anamorfosis”.

◗	 AMNISTÍA PARA LA 		
	 DECLARACIÓN, 	REPATRIACIÓN E 	
	 INVERSIÓN DE CAPITALES
Conferencia Amnistía para la declaración, 
repatriación e inversión de capitales, en 
el auditorio Pedro Beltrán del BCRP, con la 
participación de funcionarios del MEF, SUNAT 
y BCRP. Propuesta del Gobierno para lograr 
una mayor recaudación fiscal.

◗ 	 FMI PRESENTA PERSPECTIVAS
	 ECONÓMICAS EN AMÉRICA LATINA
En el BCRP se presentó el informe “Perspectivas 
Económicas: Las Américas”, elaborado por el Fondo 
Monetario Internacional (FMI). En esta ocasión, 
se evaluaron los avances del ajuste externo en 
América Latina ante los desplazamientos de los 
términos de intercambio y se analizaron los factores 
determinantes de los flujos de capitales en la región.
  

◗	 CLAUSURA DE LOS CURSOS DE 		
	 EXTENSIÓN 2017 DEL BCRP
El gerente general del BCRP, Renzo Rossini, 
clausuró los cursos de Extensión Universitaria 
de Economía y Finanzas Avanzadas, en los que 
participaron los mejores estudiantes seleccionados 
entre el tercio superior de las universidades 
públicas y privadas de todo el país.
 

◗	 Reporte de Inflación 
El Dr. Julio Velarde, presidente del BCRP, 
presentó el Reporte de Inflación de Junio 
2017: Panorama actual y proyecciones 
macroeconómicas 2017-2018, que incluye el 
análisis y las proyecciones de las principales 
variables macroeconómicas contenidas en el 
documento que sustentan las decisiones de 
política monetaria.
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Museo Numismático del Perú

Jirón Junín 781, Lima

Por medio del Decreto Ley N° 20758 de 1974, se dispuso la acuñación de monedas conmemorativas al 
Sesquicentenario de la Batalla de Ayacucho. Las monedas fueron acuñadas posteriormente, en 1976.

La Batalla de Ayacucho fue el episodio que consolidó la Independencia del Perú y puso fin al gobierno español 
en Sudamérica. Se libró el 9 de diciembre de 1824 en Pampa de la Quinua, en ella se enfrentaron patriotas contra 

realistas con resultado favorable para los patriotas. Las tropas estuvieron conformadas por ciudadanos de las 
nuevas naciones americanas. Tras la Batalla, el Libertador Simón Bolívar dispuso el cambio de nombre de la ciudad 
de Huamanga por el de Ayacucho; palabra quechua que significa “Rincón del Alma” o “Rincón de los Muertos”; en 

homenaje a la victoria de las tropas patriotas.
Las monedas fueron acuñadas en plata y tuvieron un peso de 27,8 g. con 37 mm de diámetro y 2 mm de espesor. 
Anverso: Escudo Nacional rodeado por hojas de palma y laurel y coronado en la parte superior. Leyenda “Banco 

Central de Reserva del Perú 9 décimos fino 1976”. Reverso: Monumento de la Pampa de Quinua, en la base lleva el 
monograma de la ceca de Lima. Leyenda “Sesquicentenario de la Batalla de Ayacucho - 1824 - 1974. A la gloria de 

Ayacucho - Pampa de Quinua, Perú”.

400 Soles de Oro

oneda Conmemorativa  
al Sesquicentenario de 
la Batalla deAyacucho




