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EACTIVA
Pera

y la
ESTABILIDAD
FINANCIERA

RAFAEL NIViN*, ELMER SANCHEZ**
Y DIEGO CHICANA***

Los autores comentan sobre Reactiva
Pert, herramienta fundamental para la
recuperacion de la actividad econdmica
al proveer financiamiento a bajo costo a
las empresas, sobre todo a las medianas
y pequefias. Asi, con este programa de
inyeccion de liquidez se evitd un mayor

Jefe, Departamento de Investigacion Financiera del BCRP

rafaelmvingberp.gobpe deterioro de la actividad econdmica, lo que

hubiese puesto en riesgo la estabilidad

Jefe, Departamento de Andlisis del Sistema Financiero

del BCRP financiera.

elmer.sanchez@bcrp.gob.pe

*** Especialista, Departamento de Estabilidad Financiera
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ANTECEDENTES

El 15 de marzo se decretd el estado de emergencia y
el distanciamiento social obligatorio con el objetivo
de salvaguardar la salud de las personas ante la crisis
sanitaria. Estas medidas, sin embargo, afectaron la
capacidad de las empresas para generar ingresos,
dificultando el cumplimiento de pagos con sus tra-
bajadores y proveedores.

En este contexto, se disefi6 el Programa de Ga-
rantias del Gobierno Nacional “Reactiva Per?, a tra-
vés del cual el gobierno otorga garantias alos créditos
del sistema financiero a las empresas, a la vez que
estos créditos son entregados por las entidades finan-
cieras al Banco Central de Reserva del Perti (BCRP)
en operaciones de reporte para obtener liquidez.
De esta manera, se logro el objetivo de mantener
operativo al sector productivo durante el estado de
emergencia y se evitd un rompimiento de la cadena
de pagos que hubiera tenido consecuencias signifi-
cativas para la estabilidad del sistema financiero y de
la economia, en general.

Para cumplir con este objetivo, el programa in-
corporo tres caracteristicas innovadoras que permi-
tieron que las entidades financieras puedan otorgar
montos significativos de crédito a tasas histdrica-
mente bajas, en un escenario de alta incertidumbre
y de caida del PBI. Estos mecanismos son:

a. Subastas competitivas de las operaciones
de reporte del BCRP en las que las entida-
des financieras beneficiadas fueron las que
ofrecieron cobrar la tasa de interés mas baja
alas empresas. Ello permiti6 que se logre una
reduccion histdrica en las tasas de interés, par-
ticularmente para las micro y pequefias em-
presas (MYPE).

b. Garantia parcial del Gobierno Nacional, que
permitio reducir el riesgo de contraparte de
los créditos otorgados por las entidades fi-
nancieras. Esta medida permitié que los nue-
vos créditos generados a través del programa
Reactiva Perti no sean sujetas a mayores ni-

CUADRO 1

veles de capital que aquellos que se requieren
cuando las entidades del sistema financiero ad-
quieren activos con riesgo soberano'. Asimis-
mo, incremento el volumen de activos elegi-
bles para que las entidades financieras puedan
acceder a operaciones de reporte con el BCRP.
c. Criterios de elegibilidad simples en funcion
del cumplimiento pasado de las empresas
de sus obligaciones tributarias y financieras.
Estos criterios permitieron que los créditos
lleguen a empresas viables, es decir, que hayan
estado operando normalmente antes del cho-
que del COVID-19, lo que reduce la morosi-
dad esperada de los créditos en este programa.

LOGROS DEL PROGRAMA
El programa ha permitido que las entidades finan-
cieras:

o Expandan el crédito al sector privado en 14
por ciento en setiembre, principalmente a las
MYPE, con lo que el crédito fue contraciclico.
Ello permitié mantener el funcionamiento de
la cadena de pagos de la economia.

o Fortalezcan su posicién patrimonial. Reactiva
ha reducido la probabilidad de no pago de un
gran numero de deudores, con lo que se ha lo-
grado limitar el impacto del COVID-19 en la
calidad de la cartera de las entidades financieras.

o Incrementen su liquidez. Reactiva facilito la
masiva inyeccion de liquidez por parte del
BCRP, lo que se reflejé en un incremento de
activos liquidos de todas las entidades finan-
cieras participantes.

RESULTADOS DEL PROGRAMA REACTIVA
Al 30 de setiembre de 2020, a través del programa
Reactiva Pert, se ha concedido garantias estatales a
créditos empresariales por S/ 56 428 millones.

De este monto, S/ 50 799 millones se encuentran
integramente garantizados por el Gobierno Nacio-
nal y lo restante fue financiado con recursos de las

I Créditos del sistema financiero 1/ y créditos de Reactiva

garantizados por el Gobierno 2/

Saldo (millones de S/)

Nimero de deudores 3/

Programa Reactiva

Segmento Sistema Monto de crédito
financiero otorgado
Corporativo 71831 2203
Grande 59 834 16 534
Mediana 62 926 20 638
MYPE: 55 807 17 052
Pequefia 42 601 12 519
Microempresa 13 205 4533
Total 3/ 250 397 56 428

Monto del crédito Sistema Programa
garantizado financiero Reactiva
1772 nr 252
13 995 3473 2 668
18 803 42 802 25766
16 228 2698 760 448 961
11835 597 322 109102
4394 2108 264 339 859
50 799 2 744 333 477 647

1/ INFORMACIQN DE BALANCES DE COMPROBACION Y REGISTROS CREDITICIOS DE SETIEMBRE DE 2020.
2/ INFORMACION DE CERTIFICADOS GARANTIZADOS EMITIDOS POR COFIDE AL BCRP AL 30 DE SETIEMBRE.
3/ PARA EL TOTAL, SE CONTABILIZA UNA VEZ A CLIENTES CON MAS DE UN TIPO DE CREDITO.

' Paraello, la Superintendencia de Banca, Sequros y AFP del Perti (SBS) precisd que a los créditos cubiertos por la garantia estatal no se les aplica ni los requerimientos de capital
por riesgo de crédito ni los limites de concentracion de cartera, sino solo un requerimiento bajo de provision genérica correspondiente a los créditos corporativos.
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mismas entidades financieras. El saldo de créditos
garantizados a fines de agosto equivale al 23,1% de
la cartera de créditos a empresas de las entidades
participantes.

Por tamano de empresa, se observa que, a pesar
de sumenor tamafio, las MYPE accedieron al 31,9%
de los créditos del programa Reactiva Perd, cifra
mayor a la participacion de sus créditos en el total
de créditos a las empresas (22,3%) otorgados por el
sistema financiero. A fines de setiembre, el programa
benefici6 a 477 647 empresas, de las cuales 448 961
fueron MYPE (94% de las empresas beneficiarias).

El programa Reactiva Pert1 potencié la transmi-
sion de la reduccion de la tasa de interés de referencia
del BCRP al resto de tasas del sistema financiero. En
abril, el Banco Central redujo dicha tasa a un nivel
minimo histdrico de 0,25%. Esta medida incidié en
primera instancia en una reduccion de las tasas in-
terés para los corporativos en abril, mientras que el
programa contribuy? a la reduccion del resto de tasas
de interés delos créditos del sistema financiero a partir
de mayo, especialmente en los créditos otorgados alas
micro y pequefias empresas con plazos mayores a 360
dias. El grupo de empresas mas beneficiado con la re-
duccién de tasas fueron las pequenias y microempresas.

ANALISIS CONTRAFACTUAL DEL
PROGRAMA REACTIVA

El programa Reactiva Pert1 ha permitido preservar
la estabilidad financiera y ha facilitado una recu-
peracion mas rapida de la actividad econémica.
Para hacer una evaluacion del impacto de dicho pro-
grama sobre la actividad econdmica, se ha efectuado
un analisis contrafactual a través de la metodologia
de Growth at Risk (GaR).

La metodologia Growth at Risk? permite estimar
la distribucion futura del crecimiento del PBI a partir
de su relacion con variables tanto del sector real de
la economia como de los distintos segmentos del
mercado financiero. A partir de la distribucion del
crecimiento del PBI obtenida bajo esta metodologia,
se puede analizar no solo el valor mas probable del
PBI en el futuro, sino también los valores del creci-
miento del PBI con baja probabilidad de ocurrencia
pero que podrian tener alto impacto. Esto ultimo
es de particular importancia, puesto que permitira

evaluar escenarios adversos que podrian tener im-
plicancias en la estabilidad financiera y econdmica.

Bajo dicha metodologia, la distribucién futura
del PBI se obtiene a partir de un modelo de Regre-
sién por Cuantiles, utilizando como factores deter-
minantes a las distintas variables que caracterizan el
mercado financiero y el sector real de la economia.
Dadala gran cantidad de variables utilizadas en esta
metodologia, se necesita, en primer lugar, agruparlas
en factores que representen los distintos segmentos
del mercado financiero, lo cual se realiza a través de
un modelo de Proyeccion Ortogonal a Estructuras
Latentes (O-PLS, por sus siglas en inglés)>.

Para el caso peruano, se definen 5 factores que
representan i) el mercado crediticio (por ejemplo,
crecimiento del crédito a empresas), ii) el mercado
financiero (por ejemplo, spread de riesgo soberano y
volatilidad dela Bolsa de Valores de Lima-BVL), iii) la
fortaleza financiera (por ejemplo, el patrimonio efec-
tivo y la utilidad neta), iv) las condiciones financieras
externas (por ejemplo, el indice VIX y el precio del
cobre) yv) el entorno macroeconémico (por ejemplo,
los términos de intercambio). La informacion utili-
zada para este andlisis corresponde al periodo entre el
tercer trimestre de 2005 y segundo trimestre de 2020.

A través del modelo Growth at Risk, se puede
utilizar la relacion estimada entre la distribucién del
crecimiento del PBI y sus factores determinantes para
implementar un ejercicio contrafactual que permita
evaluar el impacto del programa Reactiva Perti sobre
el PBI. Este analisis implica la comparacion dela distri-
bucién futura del crecimiento del PBI, considerando
el crecimiento observado del crédito (que incluye a
Reactiva) con respecto a un escenario alternativo de
crecimiento del crédito sin el programa. La diferencia
entre ambos escenarios representaria una medida del
efecto de Reactiva Perti en la actividad economica.

Para implementar este analisis contrafactual, se
utiliza la informacion disponible de todas las varia-
bles del modelo al segundo trimestre del afio 2020 y
se realiza una proyeccion de la distribucion del PBI
paralos siguientes dos trimestres del afio, lo que co-
rresponderia a la distribucion del PBI en el escenario
con el programa Reactiva. El siguiente paso es rem-
plazar el dato de crédito a empresas observado en el
segundo trimestre de 2020 por su valor implicito en

I Factores que representan los distintos segmentos del mercado financiero

y el sector real

Mercado crediticio Mercado financiero Fortaleza financiera OO I L Entorn9 .
externas macroeconomico
Target  Crédito a empresas Crédito a empresas Crédito a empresas Crédito a empresas PBI
Crédito a empresas EMBIG AFP: retorno fondo 2~ Margen financiero  Dependencia del Cobre VIX Términos de
Deuda promedio de CDS Diferencial nodo10  Gastos operativos fondeo externo S&P500 Global spread intercambio
Variables €onsumo Retorno IGBVL ~ Tenencias de no Utilidad neta Activos liquidos/  USA Spread Index Inflacion

Volatilidad BVL
Liquidez BVL

residentes Patrimonio efectivo Pasivos de CP

Renta fija privada

Tipo de cambio
Estimulo monetario

2 Informacién adicional sobre la metodologia Growth at Risk se puede obtener en Adrian, Boyarchenko y Gianone (2019), Prasad et al (2019) y Gondo (2020).
3 Adiferencia de un modelo de componentes principales, el modelo 0-PLS permite extraer un factor comin a cada grupo considerando la correlacion de dichas variables
con respecto a una variable objetivo (target), lo que permite incrementar el poder predictivo del factor resultante.
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I Andlisis contrafactual del programa Reactiva Peru: proyeccién

del PBI

PBI del Tercer trimestre de 2020
(Var. % anual)
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=E
£5 002
°3
2 0o

0,00

60 50 40 30 20 10 0 10
PBI (Var. % anual)

—— Con Reactiva

el escenario sin Reactiva®. Dado que en este escenario
alternativo uno de los factores determinantes de la
proyeccién del PBI ha cambiado, el modelo Growth
at Risk generard una nueva estimacion de la distri-
bucidn del crecimiento del PBI para los siguientes
dos trimestres del afio, lo que corresponderia a la
distribucion del PBI en el escenario sin Reactiva.

Comparando la distribucién futura del PBI en el
escenario base (con Reactiva) y escenario contrafac-
tual (sin Reactiva), se puede observar en el siguiente
grafico que, sin el programa, la proyeccion media del
PBI del tercer trimestre habria disminuido de -10,5%
anual a -15,4% anual, mientras que la proyeccion
media de crecimiento del afio 2020 se hubiera redu-
cido de -12,7% a -16,4% en términos anuales.

Adicionalmente, Reactiva Peru ha reducido
los efectos de un escenario negativo extremo. Asi,
en el escenario negativo con 5% de probabilidad
de ocurrencia, el PBI del tercer trimestre se habria
contraido -24,9% anual con Reactiva, mientras que,
sin Reactiva, habria disminuido en -32,4% anual.

El efecto del programa Reactiva Perti en el PBI
serfa alin mas potente si se considera que ha evitado
un potencial escenario de riesgo extremo. Asi, en un
escenario alternativo extremo sin Reactiva, en el que
para el tercer trimestre se hubiese registrado un cre-
cimiento del PBI correspondiente al percentil 10%
de dicha distribucion (-25,5%), se habria registrado
una contraccion del PBI de -18,9% en el afio 2020,
lo que es significativamente inferior a la proyeccion
del escenario base (con Reactiva). Asi, el presente
programa, al impulsar el crecimiento del crédito,
ha evitado un deterioro significativo de la actividad
econdmica que podria haber vulnerado la estabilidad
del sistema financiero.

CONCLUSIONES
El programa Reactiva Perti ha permitido mantener la
cadena de pagos al proveer de crédito a bajo costo a

PBI Ao 2020
(Var. % anual)

2 et Regzava Reasti:?iva
S 5% 87 209
-33 010 10:4 60 189
= Media Bra 164
EE 0,08 {Mediona 27 -3
] 90% 88 B0
-E% 006 95% 69 15
-
Sa 004
2
é 0,02
0,00
30 20 10 0
PBI (Var. % anual)
—— SinReactiva
I Proyeccién del PBI afio 2020:
escenario extremo*
¢ 02 | Percentil _Con Sin
B Reactiva Reactiva
= 10! ™ 87 45
8 10% 160 25
S Media 7 189
S 0081 yegiana 27 99
b= 90% 88 156
2006 %% 69 0]
2
o 004
o
3
S 002
2
=3
“ 0,00

-40 30 20 10
PBI (Var. % anual)

—— ConReactiva —— SinReactiva

* LA DISTRIBUCION DEL PBI EN EL ESCENARIO SIN REACTIVA CONSIDERA EL PERCENTIL 10% INFERIOR

PARA EL 3T2020.

las empresas, sobre todo a las medianas y pequenas,
lo que gener6 que puedan sostenerse durante el pe-
riodo de emergencia sanitaria por la pandemia del
COVID-19. Asimismo, como se ha mostrado en el
analisis contrafactual, Reactiva Pert ha evitado un ma-
yor deterioro de la actividad econémica que hubiese
puesto en riesgo la estabilidad del sistema financiero.

REFERENCIAS:

Adrian, T., Boyarchenko, N., y Giannone, D. (2019). Vulnerable
Growth. American Economic Review, vol. 109(4), p. 1263-1289, Ameri-
can Economic Association.

Prasad, A., Elekdag, S., Jeasakul, P., Lafarguette, R., Alter, A.,
Xiaochen Feng, A., y Wang, Ch. (2019). Growth at Risk: Concept
and Application in IMF Country Surveillance. IMF Working Papers
2019/036. International Monetary Fund.

Gondo, R. (2020). Vulnerabilidad financiera y escenarios de riesgo
del PBI usando Growth at Risk (GaR). Documento de Trabajo N.° 2020-
001. Working Paper series. Banco Central de Reserva del Perd.

4 Enelescenario contrafactual se considera una contraccién de los créditos a las empresas para el sequndo trimestre.
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vances en la

de monedas digitales

de BANCA
CENTRAL

LUCERO RUIZ*

La preferencia por realizar pagos digitales
ha renovado la discusion sobre la viabilidad
de la emision de monedas digitales de
banca central (CBDC). En este articulo se
destacan algunos eventos de interés que
surgieron en el 2020, asi como algunas
caracteristicas de las CBDC y el potencial
alcance de este tipo de innovacion

financiera.

*  Asesor, Subgerencia de Disefio de Politica Monetaria
del BCRP

lucero.ruiz@bcrp.gob.pe
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1. EVENTOS ACELERADORES

En la actualidad, algunos bancos centrales han
llevado a cabo programas para la evaluacion o,
incluso, pruebas piloto para determinar si es
oportuno y viable la introduccién de monedas
digitales de banca central (CBDC'). En una pu-
blicacion del Fondo Monetario Internacional,
Kiff et al. (2020) define a una CBDC como una
moneda digital que es emitida por una autoridad
monetaria de una jurisdiccion y que se registra
como un pasivo en su hoja de balance.

Si bien el término CBDC ha ido ganando
notoriedad gracias a la digitalizacion de pagos, el
debate sobre alternativas al uso del dinero fisico
surgio afios atrds con la atencién captada por la
criptomoneda Bitcoin en el 20142 El Grafico 1
muestra el interés de busqueda de términos que
preceden o estan asociados a las monedas digi-
tales en general®. Como se puede apreciar, existe
una correlacion positiva entre la popularidad de
estos términos y la valorizaciéon de dicha crip-
tomoneda®. Si bien algunos de estos términos
tienen una mayor intensidad de busqueda, el
interés por las CBDC sigue en aumento.

2.EVOLUCION RECIENTE DEL USO DE
DINERO EN EFECTIVO

En los ultimos afios han ganado espacio los avan-
ces para la introduccion de monedas digitales®,

El sequimiento
del tamafio relativo del
circulante es importante,
ya que el tratamiento
contable de una CBDC implica
que sea registrada como un
pasivo en la hoja de balance
del banco central, tal como
sucede con los billetes y
monedas en formato
fisico.

siendo China uno de los paises con progresos
mas constantes, impulsado en parte por el ra-
pido descenso en el uso de circulante y una tasa
de penetracion de pagos digitales que aumentd
de 25% en diciembre de 2013 a 73% en junio de
2019. Suecia también lidera la investigacion sobre

I Interés de blisqueda de términos CBDC, digital currencies, stablecoin

y Bitcoin
100 35000
— Digital currencies r 30000
80 7 — stablecoin
70 4 — Bitcoin r 25000
3 I Precio Bitcoin en USD (Der.)
g 07 L 20000
‘§ 50 -
.E w4 - 15000
=
= 30 7 - 10000
20 4 T 111 N z
| 1] L H LA P/ 5000
0 S e \\\’ﬁ'T'T'T'VTqﬂj—F}J\V' i \_\ (I — /\ = ! 0
T T LDWLWLLILO0OOOVOEEEEEE®XOODRRODDDIINDDO QDS
E SR R R R R R R R R R R R R R R R E RS R EE S EEE
eldTbzeddisgeodidisgoidzggodzieadizg s

FUENTE: GOOGLE TRENDS Y YAHOO FINANCE.

BUSQUEDA CONJUNTA PARA LOS TERMINOS STABLECOINS, CBDC Y DIGITAL CURRENCIES. BUSQUEDA INDEPENDIENTE PARA EL TERMINO BITCOIN. PERIODO DE EVALUACION: SETIEMBRE DE

2014 - DICIEMBRE DE 2020.

! Central Bank Digital Currencies.

2 ElBitcoin es una criptomoneda sin respaldo. La atencion lograda por este tema coincide con el aumento de la cotizacion del Bitcoin.
3 Elindice de consulta de tendencias toma el valor de 100 cuando un término tiene la mayor frecuencia de blsqueda dentro de un horizonte definido por el usuario.
Por ello este indice es muy sensible a la seleccion de intervalo de fechas, zona geografica, y frecuencia. En este caso, la correlacion entre el precio del Bitcoin y la
intensidad de bdsqueda fue de 0,769 con las stablecoinsy de 0,685 con las CBDC.
4 En 472020, el precio del Bitcoin aumentd catalizado por (1) una oferta en circulacién limitada, (2) mayor demanda especulativa en bdsqueda de rendimientos, (3) un
entorno global con estimulos monetarios ultra expansivos, (4) expectativas sobre el ingreso de inversionistas institucionales, etc.
5 Sinembargo, ya en el 2014 el Banco Central de Ecuador fue pionero al lanzar un proyecto denominado Dinero Electronico que fue cancelado en el 2016 al no lograr una

base de usuarios suficiente para respaldar su continuidad.
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sentido amplio (M3) 1/

30 7
25 1

20

Porcentaje

I Variacion porcentual del agregado monetario de dinero en

15

10

5* in
0 : : :
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CBDC estimulado por la caida significativa en el
uso de dinero fisico en los tltimos 15 afios. Por
otro lado, algunos de los paises del Grupo de los
Diez (G10) atn registran incrementos en el uso
de dinero efectivo®.

Por su parte, en el Pert se ha registrado un
incremento en el uso del circulante durante la
ultima década y, con la crisis sanitaria y la de-
claracion del estado de emergencia, la tasa anual
de crecimiento ha sido de 30% a noviembre de
20207. Cabe resaltar que el aumento de la oferta
de dinero ha sido una respuesta comun por
parte de varios bancos centrales, incluso para
paises como China y Suecia (ver Gréfico 2). En
el Perd, si bien este afio la demanda por circu-

I Circulante y preferencia por circulante

Suecia México China 2/ Chile

lante aumentd con fines precautorios, la senda de
largo plazo de la preferencia por circulante sigue
siendo decreciente® (ver Grafico 3).

Segun Bindseil (2020), una CBDC seria un
formato adicional de la base monetaria, ade-
mas de los billetes y las reservas bancarias. El
seguimiento del tamaifio relativo del circulante
es importante, ya que el tratamiento contable de
una CBDC implica que sea registrada como un
pasivo en la hoja de balance del banco central,
tal como sucede con los billetes y monedas en
formato fisico.

Si bien todavia existe un debate sobre los
potenciales beneficios y desafios de las CBDC,
varios paises ya tienen comprometidos esfuerzos
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Segin JP Morgan (2020), el cambio porcentual del ratio de Circulante/M2 medido entre 2004 y 2019 fue de -7,2% para Suecia y -4,4% para China. Otros paises como
Japon y EE. UU. tuvieron incrementos de 0,1% y 0,3%, respectivamente.
Tasa de crecimiento de emision primaria (circulante) entre diciembre de 2019 y noviembre de 2020. El circulante se define como las monedas v billetes de curso legal
en poder del publico.
La preferencia por circulante se calcula como el ratio entre el circulante y la liquidez total en soles.
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de investigacion, desarrollo, o programas piloto
para evaluar las consecuencias de una potencial
introduccién de una CBDC (ver Griéfico 4). Con
informacion a setiembre de 2020, de una muestra
de 66 paises incluidos en el Central Bank Digital
Currency Tracker’, el 44% esta en una etapa de
investigacion sobre la potencial viabilidad de la
emision de una CBDC, el 23% habria implemen-
tado un programa piloto y 18% habria dejado
inactivo por mas de dos afos su plan inicial de
introduccién de una CBDC.

En particular, en el afio 2020 destacan los
siguientes avances:

o En febrero, el Riksbank de Suecia empe-
24 un proyecto piloto para identificar una
solucion tecnoldgica en caso se decidiera
introducir una e-krona con registros des-
centralizados.

o En abril, el banco central chino, el Banco
Popular de China - People’s Bank of China
(PBOC), empezd con pruebas piloto cerra-
das en diversas ciudades como antesala a
su probable uso en las Olimpiadas de In-
vierno del 2022'.

I Mapa de Avances en la Introduccién de Monedas Digitales de Banca Central

En julio, el Banco de Japén publicé una in-
vestigacion sobre los aspectos técnicos y la
resiliencia tecnoldgica motivados por la cri-
sis sanitaria que habria evidenciado la nece-
sidad de complementos al dinero en fisico'’.
En agosto, el Banco Central de Brasil for-
malizé un grupo de trabajo para evaluar la
pertinencia de una CBDC, enfatizando los
aspectos de ciberseguridad y proteccion de
datos.

En setiembre, en Bahamas se anuncié que
el proyecto de una CDBC, denominada
Sand Dollar, se lanzaria gradualmente a ni-
vel nacional en octubre de 2020"2.

En octubre, el Banco Central Europeo pu-
blicé un reporte que destaco que el Euro-
sistema debe estar listo en caso sea necesa-
rio en el futuro la introducciéon de un euro
digital.

En noviembre, el Royal Bank of Australia
anuncio el desarrollo de un piloto para
evaluar el potencial uso de una wholesale
CBDC.

En diciembre, el Swiss National Bank jun-
to con el Banco de Pagos Internacionales,

https://www.belfercenter.org/publication/national-digital-currencies-future-money

o E| comunicado hace referencia a las ciudades de Shenzhen, Suzhou, Xiongan, y Chengdu. Las pruebas piloto pdblicas en Shenzhen tuvieron lugar en octubre de 2020

y las de Suzhou en diciembre de 2020.

" En octubre de 2020, el Banco de Japdn anuncid que el inicio de los experimentos técnicos (proof-of-concept) de CBDC tendrian lugar en el 2021. Ademas, recalcé que,

dada la incidencia de desastres naturales su pais, la potencial emisién de un yen digital tendria que permitir su uso offline.

12 Bahamas seria el primer pais en superar la fase de proyecto piloto con el lanzamiento de su CBDC a nivel nacional denominada Sand Dollar, la cual es una version

digital de sumoneda actual y que fue lanzada con el objetivo de mejorar la inclusion financiera.
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Bank for International Settlements (BIS),
anunciaron que su proyecto conjunto “Hel-
vetia” ha sido exitoso en experimentar con
dos pruebas de concepto de una wholesale
CBDC.

En colaboracién con siente bancos centrales,
el BIS publicé un reporte (2020) donde se explo-
ran los principios fundamentales y caracteristicas
deseables de las CBDC. Cabe destacar que la
participacion en dicho reporte no implica un
compromiso de emisiéon de CBDC. En general,
este reporte conjunto resalta que la diversidad de
circunstancias financieras, econémicas y de mar-
cos legales hacen necesario que las CBDC sean
disenadas a discrecion. Ademas, se sefialaron tres
principios: (i) las CBDC deben coexistir con el
dinero en fisico y con otros medios de pago, (ii)
la introduccién de una CBDC no debe interferir
o dafiar la politica monetaria ni la estabilidad
financiera, y (iii) se debe promover la innovacién
y eficiencia.

Si bien existe una amplia literatura sobre
las caracteristicas genéricas de una CBDC, en la
practica, cada banco central tiene discrecién para
disenarla tal que cumpla las funciones del dinero.
Por ejemplo, si un banco central desea que una
CBDC se consolide como medio de pago, tendria
que ampliar la base de usuarios, lo cual requiere
de antemano revisar si la base legal existente
permite su curso legal. Asimismo, se podria eva-
luar medidas complementarias como (i) generar
incentivos para los participantes no digitalizados,
(ii) garantizar un acceso a los saldos y movimien-
tos en tiempo real, inclusive sin necesidad de
acceso a internet, o (iii) mejorar la eficiencia de
costos para que los comercios minoristas tengan
incentivos de recibir pagos en CBDC.

3. DIFERENCIAS ENTRE
CRIPTOMONEDASY CBDC
Si bien las criptomonedas preceden a la nocién
de CBDC, resulta clave distinguir que una CBDC
no es una criptomoneda. Mds bien, una CBDC
seria una forma digital de dinero fiduciario y
de curso legal. Por su parte, una criptomoneda
es creada por el sector privado y por ello (i) no
representa una obligacion de una entidad y (ii)
no tiene como respaldo ningun activo. Existen
diversas clasificaciones de las CBDC". Sin em-
bargo, resulta interesante una clasificacion en
funcién de propiedades comparables con las de
otros medios de pago digital, encaje bancario y
dinero en fisico (ver Cuadro 1).

Algunos paises han optado por “disefar la
arquitectura” de una CBDC, teniendo como

ee
Sibien existe

una amplia literatura

sobre las caracteristicas
genéricas de una

CBDC, en la practica,

cada banco central
tiene discrecion para

disenarla tal que cumpla
las funciones
del dinero.

2

principales atributos el formato de registro de
operaciones, el tipo de infraestructura de pa-
gos, los aspectos legales, entre otros. El Banco
de Espana (2020) resume las variantes de CBDC
en tres tipos: (i) cash-like, donde la CBDC se-
ria un complemento digital al dinero en fisico;
(ii) wholesale, donde se mantiene el modelo de
distribucion mediante la banca comercial y enti-
dades financieras, y (iii) x-border, que seria una
variante hibrida para facilitar las transferencias
internacionales.

4.EL CASO DE CHINA

Segun Auer, Cornelli y Frost (2020a), la pro-
babilidad de que un pais este inmerso en la
investigacion o desarrollo de una CBDC esta
positivamente relacionada con un uso intensivo
de telefonia celular y con una mayor capacidad
de innovacion.

Por su parte, en una investigacion de Citi-
bank, Zhang et al. (2020) indicaron un factor que
habria acelerado el interés por esta innovacion
es que el uso de circulante en China (% de PBI)
disminuy6 de 11% en el 4T2011 a sélo 7% en el
3T2019, debido a la creciente popularidad de
los pagos méviles mediante las plataformas de
Alipay y WeChat.

Esta potencial CBDC de China se conoce
también como DC/EP (digital currency/elec-
tronic payment). Segun su plan inicial, se espera
que la DC/EP pueda coexistir con el M0" (bille-
tes y monedas) para complementar los pagos a
comercios minoristas. Con ello se espera reducir
los costos de emision y almacenamiento que

3 Por ejemplo, el FMI (2020) distingue dos tipos: (i) wholesale CBDC, donde la red de distribucion esta conformada por un nimero predeterminado de agentes de distri-
bucidn, siendo los bancos los participantes mas comunes; y (ii) retail CBDC, donde el acceso a las unidades de CBDC es directo.

" Seqln Citibank, al igual que el dinero en fisico, la DC/EP seria un pasivo para el banco central con el publico, respaldado al 100% por los depdsitos de reservas y no
pagaria intereses.

12 IMONEDA N° 184



CUADRO 1

I Comparacion entre las variedades de CBDC, billetes, encaje bancario,
Bitcoin y stablecoins

Billetes e Bitcoin Stablecoin - o
Formato Fisico Digital Digital Digital Digital Digital
Acceso Universal Restringido Universal rtér;'t\ﬁnr;adlé Universal Restringido
Anonimato Si No St Parcial Parcial No
Registro No Cuenta Digital Wallet Digital Wallet Cuenta/Digital Wallet
Remuneracion No Si No No No Si

FUENTE: BANCO DE ESPARA Y BIS. ADAPTACIGN PROPIA.

conlleva el dinero fisico. También se espera una
disminucion de los riesgos de falsificacion, de
lavado de activos y de financiamiento de grupos
terroristas (LAFT). Asi, se colige que de imple-
mentarse la DC/EP se desearia que cuente con
(i) trazabilidad, (ii) anonimidad controlada, (iii)
soporte offline de pagos®, (iv) remuneracién nula
o trivial e (v) intercambio de 1:1 con el renminbi.

Asimismo, Auer et al. (2020a) catalogaron
ala DC/EP como una CBDC hibrida, ya que
su tenencia de DC/EP implicaria un derecho
directo de las familias y empresas sobre los ac-
tivos del PBOC, pero la distribucion y pagos en

Si bien
todavia existe un debate
sobre los potenciales beneficios
y desafios de las CBDC,
varios paises ya tienen
comprometidos esfuerzos
de investigacion, desarrollo,
y programas piloto para
evaluar las consecuencias de
una potencial introduccion
de una CBDC.

tiempo real serian realizados por operadores
autorizados's.

La puesta en marcha de su plan piloto fue
revelada en abril de 2020, donde se recalcé que
se trata de una etapa de I+D y que las pruebas
no implican un compromiso para lanzar oficial-
mente un yuan digital. El comunicado también
sefala que se tiene la expectativa de que el plan
piloto no dificulte ni interfiera con la operativi-
dad de su mercado financiero.

En octubre de 2020, se llevé a cabo pruebas
piloto publicas en Shenzhen donde se distribuyd
por sorteo 10 millones de DC/EP para ser gas-
tados en cerca de 3 400 comerciantes y locales
autorizados, sin opcidn a canje o transferen-
cia entre personas y sujetas a devolucion si no
fueron gastadas. En diciembre de 2020, se rea-
liz6 la prueba en Suzhou, donde 20 millones de
DC/EP se distribuyeron también via sorteo para
ser gastados por primera vez a través de tiendas
virtuales (e-commerce).

5. REFLEXIONES FINALES
Seguin Auer et al. (2020b), en crisis pasadas, la
demanda por dinero en efectivo solia aumen-
tar debido a que los consumidores veian en su
tenencia un medio pago y reserva de valor esta-
ble. Sobre esta crisis sanitaria, en dicho boletin
del BIS se indicé que, a mediano plazo, también
surgiria un incremento estructural en el uso de
pagos mdviles, en tarjeta y online. En ese con-
texto, recomienda que el diseio de CBDC podria
contemplar tecnologias que permitan culminar
operaciones sin contacto'’, asi como buscar tec-
nologias e interfaces de facil accesibilidad para
toda la poblacion.

El debate sobre las CBDC sigue en vigencia.
El European Central Bank (2020) sefiala que la
inaccion en la evaluacion de la viabilidad de
CBDC no es una opcién. Sin embargo, tam-

CBDC
X-border

Digital

Posiblemente
universal

No

No

5 Entre los comercios que aceptarian pagos digitales de CBDC estarian restaurantes, cines, teatros, entre otros. Entre los distribuidores digitales se incorporarian a los

bancos y algunas firmas tecnoldgicas.

6 La DC/EP se entregaria en el monedero digital de la banca comercial a cambio de sus reservas (encaje).

T En abril de 2020, el BIS sefiald que existe evidencia cientifica de que la transmision del virus por el uso de billetes seria menor a la que pudiera ocurrir en otro tipo de

superficies como las terminales POS (Point-of-Sale) para pagos con tarjetas.
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por efectivo.
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bién se recalca que existen desafios en el caso
de optar por el lanzamiento de un euro digital.
Por ejemplo, el dinero en fisico, al ser un pa-
sivo cuyo costo de financiamiento es minimo,
permite obtener beneficios de sefioreaje. En
cambio, la potencial emision de un euro digital
no tendria un coste no trivial en tanto también
existe la posibilidad de que se disefien cuentas
remuneradas'®. En la literatura existente, se nota
una preferencia por una CBDC que coexiste
con el dinero en fisico, es decir, que s6lo cubra
parcialmente la demanda por efectivo. Por otro
lado, una CBDC remunerada podria incluso

llegar a reemplazar una parte de los depositos
bancarios”. Esto tltimo se podria prevenir/
mitigar mediante un eficaz disefio e implemen-
tacion de la CBDC.

En este sentido, cada pais debe evaluar con
antelacion y rigurosidad los beneficios y desatios
de introducir este tipo de innovacion financiera,
ya que sus implicancias son estructurales, en
especial, sobre la transmision de politica mo-
netaria y el sistema bancario®. En efecto, el BIS
(2020c) senala que el desarrollo de las CBDC
y sus caracteristicas principales requieren que
las autoridades tomen decisiones que satisfa-
gan sus prioridades nacionales y circunstancias
domésticas. Al respecto resalta que las poten-
ciales consecuencias de su uso en operaciones
transfronterizas deberian ser evaluadas en las
etapas de investigacion, incluyendo los temas de
eficiencia de transferencias y compatibilidad de
monedas. Asimismo, promueve que los bancos
centrales actiien con cautela, abiertamente y en
colaboracion para mantener su credibilidad y
comprender mejor si una emisién de CBDCes o
no una innovacion viable.

En las etapas de investigacién, también se
debe tomar como prioridad los aspectos prac-
ticos de operatividad y la implementacion tec-
nolégica. Por ejemplo, se debe procurar que a
medida que la digitalizacién de pagos se intensi-
fique, se reevalten continuamente temas criticos
como la proteccidn de datos de los individuos,
la ciberseguridad y la continuidad operativa de
los sistemas tecnoldgicos necesarios para el fun-
cionamiento en tiempo real de las transacciones
via CBDC.

REFERENCIAS:

Auer, R., Cornelli, G., y Frost, J. (2020a). Rise of the central bank digital currencies: drivers, approaches and technologies. BIS Working Papers N° 880. Bank for Interna-
tional Settlements.

= (2020b). Covid-19, cash, and the future of payments. BIS Bulletin N.° 3. Bank for International Settlements.

Ayuso, J. y Conesa, C. (2020). Una introduccidn al debate actual sobre la moneda digital de banco central (CBDC). Documentos Ocasionales, N.2 5. Banco de Espafia.
Bech, M.y Garratt, R. (2017). Central bank cryptocurrencies. BIS Quarterly Review. Bank for International Settlements.

Bindseil, U. (2020). Tiered CBDC and the financial system. Working Papers Series N 2351. European Central Bank.

Bank of Canada, European Central Bank, Bank of Japan, Sveriges Riksbank, Swiss National Bank, Bank of England, Board of Governors Federal Reserve System,
y Bank for International Settlements (2020). Central bank digital currencies: foundational principles and core features. Bank for International Settlements.

European Central Bank (ECB). (2020). Report on digital euro. ECB Eurosystem.

Kiff, J., Alwazir, J., Davidovic, S., Aquiles, F., Khan, A., Khiaonarong, T., Malaika, M., Monroe, H., Sugimoto, N., Tourpe, H., y Zhou, P. (2020). A Survey of research
on retail central bank digital currency. IMF Working Paper. International Monetary Fund.

Younger, J., Feroli, M., St. Jhon, H., y Aggarwal, S. (2020). You say you want a revolution: Considering central bank digital currency. J.P. Morgan Research.

Zhang, J., Poon, D., Yap, A. y Zhang, S. (2020). Demystifying World's Likely First Central Bank Digital Currency: Impact on Banks, Third-Party Payments. Citi Research.
Citibank.

8 Por ejemplo, si el euro digital coexistiera con el dinero en fisico no afectarfa la hoja de balance del Eurosistema, pero, aun asf, los no residentes tenderfan a preferir
un euro digital, lo cual podria incrementar los riesgo de crédito y de mercado en el Eurosistema.

'  Enel piloto evaluado por China, esta situacion se evitarfa, ya que en su disefio la distribucion y pagos son realizados con la intermediacion de operadores autorizados,
incluyendo a los bancos.

20 Sobre este punto, el ECB (2020b) sefiala que serfa posible que ante la emision de un euro digital seria necesario incrementar las operaciones de refinanciamiento de
largo plazo en favor de la banca, para con ello evitar una desintermediacidn financiera.

14 IMONEDA N° 184



MONEDA I SISTEMA FINANCIERO

*  Subgerente de Pagos e Infraestructuras Financieras
del BCRP

volucion de la

y uso de pagos
digitales en el Peru:
UN ANALISIS
A PARTIR DE
LA ENAHO

MILTON VEGA* Y JOSE AURAZO**

milton.vega@bcrp.gob.pe

Supervisor Especializado, Departamento de Andlisis
de Infraestructuras Financieras del BCRP

jose.aurazo@bcrp.gob.pe

En este articulo, se presenta la evolucion
de indicadores de inclusion financiera

y del uso de los pagos digitales entre
2015y 2019, utilizando informacion de la
Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO). Al
respecto, se puede observar que, a pesar
del crecimiento del acceso de las personas
a cuentas y tarjetas de pago, el porcentaje
de personas bancarizadas que utilizan
pagos digitales no se ha incrementado
significativamente en el periodo bajo
estudio.
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L. ;QUE ES LA INCLUSION FINANCIERA

Y CUAL ES LA IMPORTANCIA DE LOS
PAGOS DIGITALES?

La Politica Nacional de Inclusién Financiera del
Perti sefiala que hay dos dimensiones en la inclu-
sion financiera: el acceso a cuentas de deposito,
cuentas de dinero electrénico y a tarjetas de pago, y
el uso recurrente de servicios financieros asequibles
y que cubran apropiadamente las necesidades de
los usuarios. Ambas dimensiones son complemen-
tarias, por ejemplo, solo las personas con acceso a
cuentas o tarjetas pueden ordenar transferencias
digitales de sus fondos.

Por su parte, el uso de los pagos digitales es
importante porque aporta beneficios a la socie-
dad y son la puerta de ingreso de las personas
para acceder a mas productos financieros. Asi,
el mayor uso de estos pagos reduce los costos y
riesgos que representa el uso del efectivo, los que
son mas evidentes en periodos de emergencia, por
ejemplo, durante la pandemia del COVID-19. Al
respecto, los pagos digitales, a diferencia de los
pagos con efectivo, pueden realizarse sin que la
persona esté presente. Asimismo, los pagos digi-
tales generan informacion que las empresas del
sistema financiero pueden utilizar para identificar
clientes potenciales para ofrecerles créditos u otros
productos financieros.

I Inclusion financiera: 2015 vs. 2019

(% de PEA Ocupada)

2015 2019
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FUENTE: ENAHO 2015 Y ENAHO 2019.
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IL. INCLUSION FINANCIERA

Desde el 2015, el Instituto Nacional de Estadistica e
Informatica (INEI) publica en la Encuesta Nacional
de Hogares (ENAHO) las respuestas a una serie de
preguntas relacionadas a la inclusion financiera.
Dichas preguntas son aplicadas a las personas ma-
yores de 18 afos, pues bajo la legislacion vigente,
sélo estas pueden mantener una cuenta de ahorro
o tarjeta de pago. Las preguntas de inclusion finan-
ciera estan relacionadas a:

o Tenencia de cuenta (depdsito y dinero elec-
tronico), tarjeta de débito, tarjeta de crédito,
entre otros.

o Barreras por las cuales no tiene una cuenta
(opcion multiple).

o Servicios financieros informales (ahorros
en juntas, prestamistas informales, etc.).

o Uso de distintos medios de pago por parte
de las personas cuando realizan sus com-
pras de nueve categorias de productos.

De acuerdo con la ENAHO, la poblacién in-
cluida financieramente, es decir, aquella que tiene
una cuenta o tarjeta de pago, se incrementé de
38,7% a 44,9% de la PEA Ocupada (las personas
que se encuentran trabajando en el sector formal e
informal) entre los afos 2015y 2019, lo que mues-
tra el mayor acceso a los servicios financieros por
parte del publico.

A nivel de regiones, Lima y Callao son las que
tienen un mayor grado de inclusién financiera:
55,7% y 60%, respectivamente; seguidos por Mo-
quegua con 51,8%. En contraste, Puno, Apurimac
y Cajamarca son las regiones con menores niveles
de inclusién financiera con 28,8%, 31,3% y 32,6%,
respectivamente. Como se observa en el Gréfico
1, las regiones que muestran un mayor avance en
términos de inclusion financiera entre 2015y 2019




son San Martin (de 28,8% a 41,9%), Apurimac (de
20,4% a 31,3%) y La Libertad (de 33,1% a 43,1%).

La ENAHO permite vincular este avance en
el acceso a los servicios financieros con las carac-
teristicas de la poblacion (edad, educacion, sexo,
tipo de empleo y dmbito geografico). Al respecto,
se observa que la inclusion ha avanzado mas ra-
pido en el grupo de personas entre 18 y 40 afios,
en aquellos que tienen educacién universitaria,
que habitan en el ambito urbano o en aquellas
personas con empleo formal' (ver Cuadro 1). Asi-
mismo, se observa que los menores niveles de
inclusion financiera se dan en la poblacidn con
educacion primaria, con empleo informal o que
habitan en el &mbito rural. En dicho espacio, la
educacion financiera, el acercamiento de puntos
de acceso —como cajeros corresponsales, puntos
de venta (POS), banca por internet— y comisiones
adecuadas son acciones necesarias para lograr una
mayor inclusion financiera.

La baja inclusién financiera en determinados
sectores y zonas del pais refleja barreras que limi-
tan el acceso de las personas a una cuenta o tarjeta
en el sistema financiero. Al respecto, el 60% de las
personas no bancarizadas respondieron que tie-
nen pocos ingresos, seguido por la falta de interés
o necesidad (28,3%). Desconflanza, falta de do-
cumentacion necesaria y costos fueron respuestas
mencionadas en menor medida.

III. USO DE PAGOS DIGITALES

La ENAHO también recoge informacion sobre las
formas en que las personas llevan a cabo sus pagos
(efectivo, tarjeta de débito, tarjeta de crédito, banca
movil y otro medio) para las siguientes categorias
de producto: alimentos de pan llevar, alimentos

La informacion
proporcionada por
la ENAHO permite sefialar

que si bien la inclusion
financiera se ha incrementado
en los dltimos afios en el Perd,
el uso de los pagos digitales

se ha mantenido bajo.

CUADRO 1

risticas poblacionales
(% de PEA Ocupada)

I Inclusién financiera, segun caracte-

2015 2019
Peri 38,7 44,9
Edad
18-24 afios 30,7 40,5
25-40 afios 429 50,5
41-55 afios 40,0 44,0
56 - a mas afios 334 38,0
Educacion
Primaria 20,1 24,0
Secundaria 30,5 354
Superior no univ. 57,4 62,2
Superior univ. 73,0 79,0
Sexo
Hombre 379 44
Mujer 39,5 46,0
Tipo de empleo
Empleo informal 22,4 28,2
Empleo formal 80,1 87,2
Ambito
Urbano 431 49,2
Rural 217 26,1

FUENTE: ENAHO 2015 Y ENAHO 2019.

preparados, productos de lavanderia, servicios
publicos, combustible para cocinar, productos de
aseo personal, prendas de vestir, muebles y enseres,
y artefactos electrodomésticos.

Cabe senalar que dicha informacion se basa
en preguntas a las cuales la persona encuestada
puede responder sefialando mas de un instru-
mento de pago. Asimismo, no se recoge informa-
cioén de la intensidad del uso (numero de pagos
por categoria) o del monto de las transacciones,
asi como tampoco se tiene informacion sobre las
barreras que pudieran limitar el uso de pagos di-
gitales. A pesar de dichas limitaciones, en muchos
casos entendibles por la dificultad de la informa-
cién que se podria requerir, es relevante para el
estudio de la inclusién financiera poder realizar
una comparacion y estimar el avance de los pagos
digitales entre las personas.

Al analizar por tipo de instrumento de pago,
se observa que el efectivo es utilizado, incluso por
las personas bancarizadas, en gran proporcién en
las compras de las mencionadas categorias de pro-
ductos; esta se reduce en el caso de la compra de
artefactos electrodomésticos. El uso de tarjetas de
débito es similar entre las diferentes categorias de
productos, salvo en la compra de combustible para
cocinar, que es reducido, y en el caso de alimentos
de pan llevar y de prendas de vestir, donde tiene
mayor participacion. Respecto al uso de las tarjetas
de crédito, este se incrementa considerablemente
para la compra de artefactos electrodomésticos
(bienes duraderos y de mayor valor). Finalmente,

! Cabe sefialar que el mayor grado de inclusion financiera de las mujeres, se debe en parte, a que algunos programas sociales tienen como principales beneficiarios a

mujeres.
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CUADRO 2 I Uso de instrumentos de pago, segun categorias de producto

en 2019
(% de poblacion bancarizada)

Efectivo Tarjeta Tarjeta Banca por Otro
de débito de crédito internet

Alimentos de pan llevar 98,8 10,5 6,6 03 9.5
Alimentos preparados 98,6 9.7 49 03 05
Productos de lavanderia 98,6 8.8 55 0.2 55
Servicios publicos 971 44 1,6 4.0 0,0
Combustible para cocinar 989 2,2 1,0 07 07
Productos de aseo personal 98,4 8,8 5.2 0.2 35
Prendas de vestir 97,2 10,7 8,0 06 1.0
Muebles y enseres 95,5 58 59 0,6 05
Artefactos electrodomésticos 87,6 9.1 121 11 15

NOTA: LA SUMA DE INSTRUMENTOS DE PAGOS PUEDE SER SUPERIOR A 100% DEBIDO A QUE LAS PERSONAS RESPONDEN MAS DE UNA ALTERNATIVA.

FUENTE: ENAHO 2019.

respecto a la banca por internet, este instrumento
de pago es utilizado en mayor proporcién para
el pago de servicios publicos y para la compra de
artefactos electrodomésticos (ver Cuadro 2).

Para profundizar en el analisis del uso de
pagos digitales con la data de la ENAHO, es re-
comendable agregar las respuestas de cada per-

I Uso de pagos digitales, 2015 vs. 2019

(% de poblacién bancarizada)

AMA

2015 2019

MDD

FUENTE: ENAHO 2015 Y ENAHO 2019.
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sona en una sola variable. Asi, se considera que
la persona ha realizado un pago digital cuando
ha utilizado la tarjeta de débito, tarjeta de crédito
o banca por internet para pagar alguna de las 9
categorias de productos; la variable toma el valor
de cero si es que la persona ha utilizado efectivo u
otro instrumento de pago. Asimismo, el analisis se
realiza con base en las personas incluidas finan-
cieramente, ya que el resto de personas no accede
a servicios de pago digitales.

A partir de dicho célculo, se tiene que el 22% de
las personas incluidas financieramente ha realizado
sus compras con instrumentos de pago digitales
en 2019 en al menos una categoria de producto;
porcentaje que se ha mantenido muy similar res-
pecto al 2015 (21,6%). Ello implica que el uso de
los instrumentos digitales se ha mantenido bajo, a
pesar del aumento de la inclusion financiera, y que
el efectivo sigue siendo utilizado en gran medida.

En 20109, las regiones con mayores niveles de
uso de pagos digitales fueron Lima y Callao con
32,8% y 29,5%, respectivamente; por otro lado,
las regiones con menores niveles de uso de pagos
digitales son Amazonas y Huancavelica con 2,2%
y 1,6%, respectivamente. Comparando la situacion
de 2019 con la observada en 2015, se resalta el caso
de Moquegua, donde el porcentaje de poblacion
bancarizada que utilizé los pagos digitales pasd
de 10,6% a 28,4%, y de Tacna, que pasé de 19,9%
a27,1% (ver Grafico 2).

Si bien no se tiene informacion sobre cuantos
pagos realizan las personas en cada categoria de
producto, es posible calcular la intensidad del uso
de los instrumentos de pago digitales en agre-
gado; esto es, en cudntas categorias de producto la
persona ha pagado digitalmente. Esta intensidad
puede ir de 0 a9, donde 0 significa que la persona
nunca ha usado instrumentos de pago digitales
y 9, que la persona ha pagado las 9 categorias de
producto de manera digital. Asi, se observa que



del 22% de las personas bancarizadas que han
pagado digitalmente en 2019, el 23,6% solo lo ha
usado para una categoria de producto, mientras
que solamente el 1,4% lo ha hecho para todas las
categorias. Ambos datos reflejan el bajo uso de los
pagos digitales en el pais.

Al analizar el uso de pagos digitales por ca-
racteristicas poblacionales, se encuentra simi-
lar resultado que para la inclusion financiera: las
personas con educacién primaria, con trabajo
informal o que habitan en el ambito rural tienen
los mas bajos niveles de uso de pagos digitales.
Cabe mencionar que las personas de mayor edad
usan poco los pagos digitales.

El Gréfico 3 muestra la situacion de las re-
giones en términos de inclusion financiera y el
uso de pagos digitales para el afio 2019. Se defi-
nen 4 cuadrantes donde las lineas divisorias son
los niveles de inclusion financiera y de uso de
pagos digitales para el Pert. Asi, se observa que
las regiones de Callao, Lima, Moquegua y Are-
quipa, pertenecientes a la costa del Perd, estan
mas desarrolladas tanto en inclusién financiera
como en uso de pagos digitales. Por su parte, Ica
y Amazonas muestran tener mejores indicadores
en inclusion financiera pero un menor desempeno
en uso, mientras que Moquegua tiene mejores
indicadores en el uso en comparacion al acceso.
No obstante, el resto de las regiones se encuentra
en una situacién menos desarrollada, lo cual in-
dicaria que en ellas es necesario expandir tanto
el acceso a cuentas o tarjetas, asi como el uso de
pagos digitales.

CUADRO 3 1

Peri

Edad

18-24 afios
25-40 afios
41-55 afios

56 - a mas afios
Educacion
Primaria
Secundaria
Superior no univ.
Superior univ.
Sexo

Hombre

Mujer

Tipo de empleo
Empleo Informal
Empleo Formal
Ambito

Urbano

Rural

Uso de pagos digitales, segln carac—

teristicas poblacionales en 2019
(% de poblacion bancarizada)

22,0

22,0
258
21,5
149

2,5
14,0
24,0
37,0

221
21,3

133
31,2

241
2,8

NOTA: USO DE PAGOS DIGITALES SE REFIERE A SI LA PERSONA HA UTILIZADO ALGUN INSTRUMENTO DE
PAGO DIGITAL (TARJETA DE DEBITO, TARJETA DE CREDITO O BANCA MOVIL) PARA COMPRAR AL MENOS UNA

CATEGORIA DE PRODUCTO.
FUENTE: ENAHO 2019.

Por altimo, se elabora un ranking de las re-

giones teniendo en cuenta estas dos variables.
Para ello, se procede a estandarizarlas (se resta
la media y se divide sobre la desviacion estandar
de cada variable) y luego se suman, con lo que
se obtiene un puntaje para cada region.” En el

I Inclusion financiera vs. uso de pagos digitales en 2019
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Uso de pagos digitales (% poblacion bancarizada)

NOTA: LAS LINEAS ROJAS REFLEJAN EL DATO PARA PERU: 45% DE INCLUSION FINANCIERA Y 22% PARA USO DE PAGOS DIGITALES.

FUENTE: ENAHO 2019.

2 Dicho puntaje se puede entender como cuan lejos o cerca se encuentra la region respecto del promedio (en términos de la desviacion estandar). Cuando el puntaje es
cercano a 0, la region se comporta como el promedio, mientras que si el valor esta por encima (o por debajo) de 0, la region se encuentra mejor (o peor) posicionada

que el promedio.
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Puntaje de inclusién financiera digital

en 2019

21--15
15--085
-0,85--0,051
-0,051-12
12-42

EEOMN

NOTA: EL PUNTAJE ES LA SUMA DE LAS VARIABLES ESTANDARIZADAS DE INCLUSION FINANCIERA Y PAGOS

DIGITALES.
Grifico 4, se observa que Lima y Callao, Moque-
gua, Arequipa e Ica se encuentran en los primeros
puestos, mientras que Apurimac, Puno, Caja-
marca, Ayacucho y Huancavelica son los depar-
tamentos mds rezagados en inclusion financiera
digital.

IV.ACCIONES A DESARROLLAR
La inclusion financiera y los pagos digitales tienen
factores en comtin que a continuacion se detallan:

- La educacién financiera o educacion en
general. Al respecto, se debe profundizar la
educacion financiera, de manera que los jo-
venes tengan los conocimientos adecuados
al entrar al sistema financiero y puedan uti-
lizar los pagos digitales.

- Diseiio de productos que sean amigables
para el uso por diferentes generaciones.
Los nuevos productos financieros se sopor-
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tan basicamente en el uso de aplicaciones
moviles e internet; en ese sentido, el diseilo
de dichas aplicaciones debe buscar que la
experiencia del usuario sea la mejor posible,
principalmente, para los que no tienen mu-
cha familiaridad con los dispositivos tecno-
légicos.

- Costos y seguridad. El acceso a cuentas y
uso de servicios de pago deben tener un
adecuado nivel de comisiones para los
usuarios y deben implementar mecanismos
de seguridad que den confianza al publico.

En lo que respecta al uso de pagos digitales,
este no depende solamente de caracteristicas
poblaciones, sino que un factor relevante es la
infraestructura de pagos. Al respecto, es reco-
mendable:

- Desarrollar y expandir la infraestructura
de pagos. Incrementar el nimero de puntos
de acceso para realizar pagos como POS; asi
como el acceso a internet, entre otros aspec-
tos.

- Promover menores costos para la acepta-
cion de pagos digitales de los pequefios
comercios. Dichos comercios se encuen-
tran en el centro del ecosistema del efectivo;
por lo que, proveerles de mejores canales de
venta y menores comisiones facilitara que
acepten el pago con tarjetas, entre otros ins-
trumentos, dejando de lado el efectivo.

- Expandir el acceso de las personas no
bancarizadas a tarjetas pre-pago. Este
instrumento, de rdpido desarrollo reciente,
permite que las personas que no estén ban-
carizadas puedan realizar pagos digitales.

V.CONCLUSION

La informacién proporcionada por la ENAHO
permite sefialar que si bien la inclusion financiera se
ha incrementado en los tltimos aios en el Perd, el
uso de los pagos digitales se ha mantenido bajo. Se
observa que ambas variables tienen un mayor grado
de desarrollo en la poblacion joven, con educacion
superior universitaria, con empleo formal o que
viven en el ambito urbano. Asimismo, se observa
que la mayoria de regiones del Peru se encuentra
muy rezagada tanto en acceso a cuentas o tarjetas
como en el uso de pagos digitales.

Al respecto, es recomendable implementar
acciones que informen sobre el uso y beneficios
de los pagos digitales a las personas, fomenten el
disefio de servicios adecuados a las necesidades
de los usuarios, aumenten la seguridad y reduz-
can los costos. Finalmente, se debe expandir la
infraestructura de pagos, fomentar el acceso a
pagos digitales de los comercios de menor ta-
maifio y el uso de nuevos productos como las
tarjetas prepago.
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CUADRO 1
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0 existe un consenso sobre una definicién

especifica que senale el periodo de tiempo

y lo que exactamente indica una recesion
econdmica. Por ejemplo, en el Reino Unido, las rece-
siones se definen generalmente como dos trimestres
consecutivos de crecimiento econdmico negativo,
medido por las cifras trimestrales ajustadas por es-
tacionalidad del PBI real. Esta misma definicion
es utilizada por los estados miembros de la Union
Europea. Por otro lado, en Estados Unidos (EE. UU.),
la Oficina Nacional de Investigacion Econémica
(NBER, por sus siglas en inglés), que es una orga-
nizacién privada, define una recesién como “una
disminucién significativa de la actividad econémica
en toda la economia, que dura mas de unos pocos
meses, normalmente visible en el PBI real, el ingreso
real, el empleo, produccién industrial y ventas ma-
yoristas y minoristas” No obstante, si buscamos una
definicion estandar de recesion, esta se calificaria
como un término macroecondmico que se refiere a
una parte del ciclo econémico de un pais designado
y que es caracterizado por una disminucion signifi-
cativa de la actividad economica general.

CAUSAS DE LAS RECESIONES

Las recesiones han ocurrido generalmente como
resultado de desequilibrios que se acumulan en
la economia y que en ultima instancia deben co-
rregirse. Por ejemplo, la recesion de 2008 fue cau-
sada por una deuda excesiva en el mercado de la
vivienda, mientras que la contraccién de 2001 fue
motivada por una burbuja de activos en acciones
relacionadas con la tecnologia (burbuja puntocom).

I Cronologia de ciclos econdmicos

Recesion Expansion

Sima Pico a sima Previa sima a pico
11-1970 n 106
03-1975 16 36
07-1980 6 58
11-1982 16 12
03-1991 8 92
11-2001 8 120
06-2009 18 73

128
171975 2 60
371982 10 20
371993 6 38
2T 2009 5 58
1T 2013 6 9
04-1996 n 32
03-1999 14 21
12-2000 10 1
06-2009 12 90
12-2015 21 51

FUENTE: NBER, CEPR, WINKELRIED (2017).

Aunque cada ciclo econémico es tnico, al-
gunas causas comunes de recesiones incluyen los
aumentos en las tasas de interés, la inflacién y los
precios de los productos basicos. Cualquier cosa
que perjudique ampliamente la rentabilidad cor-
porativa también puede ser responsable.

CRONOLOGIA DE RECESIONES

La duracion de las recesiones, asi como las fechas
en que ocurren, es de gran importancia tanto para
los investigadores, en el desarrollo de sus modelos
tedricos y econométricos, como para los hacedores
de politica monetaria y fiscal, en el planteamiento y
desarrollo de sus funciones. El Cuadro 1 recoge la
cronologia para EE. UU., Europa y Peru.

Enel caso delos EE. UU,, la NBER es conocida
por proporcionar fechas de inicio y finalizacion
de las recesiones. La informacion historica de este
pais indica que solo siete veces desde 1965 el pais
ha entrado en recesion, cada una con una duracion
promedio de alrededor de un afio.

En Europa, el Centro de Investigacion de Po-
litica Econdmica (CEPR, por sus siglas en inglés)
tiene un comité que establece la cronologia de las
recesiones y expansiones de los once paises miem-
bros originales de la zona del euro mas Grecia para
1970-1998, y de toda la zona del euro desde 1999 en
adelante. El comité indica que para el caso de Eu-
ropa se han registrado cinco recesiones desde 1970,
con una duracion promedio de cinco trimestres.

En el caso de Pert, no existe una entidad espe-
cifica que se encargue del fechado y anuncio de las
recesiones. Sin embargo, Diego Winkelried' hace
un estudio sobre los ciclos econdmicos en el Pera y
encuentra que desde 1992 hasta 2016 se han dado
seis® recesiones, con una duraciéon promedio de
quince meses cada una.

En general, se puede ver que las recesiones no
son muy largas. Por ejemplo, paralos 7 tltimos ciclos
en EE. UU,, estas han durado entre 6 y 18 meses o
15% del total de los ciclos analizados. Sin embargo,
para aquellos directamente afectados por la pérdida
de trabajo o el cierre de negocios, esta fase del ciclo
econdmico puede tener repercusiones permanentes.

LA CURVA DE RENDIMIENTO COMO
INDICADOR DE RECESIONES

Existen muchos indicadores que advierten que una
recesion se aproxima:

o Lacurva de rendimiento.

o Aumentos en quiebras, incumplimientos o
ejecuciones hipotecarias.

o Tasas de interés decrecientes.

o Gasto y confianza menores del consumidor.

o Menores precios de los activos, incluido el
costo de las viviendas.

o Tendencia a la baja en el mercado de valores.

Winkelried, D. (2017). Cronologia de los ciclos econdmicos en el Per(: 1992 a 2016. Revista de Estudios Econdmicos 34, 55-76.
2 Enel Cuadro1no se considera la recesion que finaliza en May-92 debido a que no se tiene el inicio de esta.
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De todos los indicadores mencionados, la
curva de rendimiento es el mas observado y amplia-
mente citado por los profesionales. Este indicador
grafica la relacion entre rendimiento y el plazo de
titulos de renta fija con similar riesgo de crédito.
Hay tres tipos o formas de curvas de rendimiento
que generalmente indican diferentes etapas de ex-
pansion y contraccion econdmica:

1. Normal. Significa que los bonos a largo plazo
tienen un rendimiento mayor que los bonos a
corto plazo. Este es el comportamiento espe-
rado y generalmente indica una economia sa-
ludable y una tasa de crecimiento econémico
positiva.

2. Plana. Significa que los bonos a largo plazo
estin comenzando a tener rendimientos que
son casi iguales que los de los rendimientos
a corto plazo. Esto podria implicar que la
economia estd en transicion o que se acerca
a una recesion, ya que los inversores estan
asegurando los rendimientos de los bonos a
largo plazo antes de que estos bajen atin mas.

3. Invertida. Es aquella curva en la que los bo-
nos a largo plazo tienen un rendimiento mas
bajo que los bonos a corto plazo. Esto indi-
carfa una alta probabilidad de una recesidn,
ya que sugiere que las tasas de interés estan
cayendo o continuaran cayendo.

Un ejemplo importante del uso de esta curva es
el modelo de probabilidad de recesion desarrollado
por el Banco de la Reserva Federal (FED) de Nueva
York?®. Este modelo (Grafico 1) tiene como variable
dependiente la pendiente dela curva de rendimiento
o diferencial de plazos. El diferencial usado en este
modelo es definido como la diferencia entre el ren-
dimiento del bono del Tesoro a 10 afios y a 3 meses.

Actualmente, de acuerdo con dicho indice,
hay una probabilidad del 15% de una recesién en
los proximos 12 meses. Esta probabilidad ha es-
tado disminuyendo desde agosto del afio pasado,
cuando se colocd en 38%, su punto mas alto desde
antes del comienzo de la Gran Recesion y una sefial
de advertencia para la economia estadounidense.

RESPUESTAS A RECESIONES

Los gobiernos usualmente responden a las recesio-
nes adoptando politicas macroecondmicas expan-
sivas, tanto en la parte monetaria como en la fiscal.

En el ambito monetario, los bancos centrales
generalmente reducen la tasa de interés de refe-
rencia, lo que da a las empresas un incentivo para
expandir y contratar mas trabajadores, y a los con-
sumidores un incentivo para gastar mas. Por ejem-
plo, en el caso de Estados Unidos, la FED redujo su
tasa de interés de referencia*de 3.50% (enero de
2008) a 0.25% (diciembre de 2008) para combatir
la crisis financiera global del 2008. Adicionalmente,
adopto el quantitative easing (la compra de activos
financieros tales como valores del Tesoro y titulos
respaldados por hipotecas) para reducir las tasas
de interés a largo plazo y, por lo tanto, aumentar la
oferta monetaria.

En el caso de Europa, el Banco Central Europeo
(BCE) redujo su tasa de refinanciacion de 4.25%
(octubre de 2008) a 1% (mayo de 2009) durante la
misma crisis. Ademas de reducir las tasas de interés,
el BCE tom¢ medidas excepcionales en respuesta
ala crisis (medidas «no estandares») relacionadas
con la gestion de liquidez®.

En el caso peruano, el Banco Central de Re-
serva del Pert (BCRP) redujo su tasa de referencia
de politica monetaria de 6.5% (enero de 2009) a
1.25% (agosto de 2009). Asimismo, desde octubre
de 2008, el BCRP reoriento sus esfuerzos a proveer

I Probabilidad de recesion en los Estados Unidos
(en porcentaje)

FUENTE: BANCO DE LA RESERVA FEDERAL DE NUEVA YORK.

3 Utilizado para calcular la probabilidad de una recesion en los Estados Unidos dentro de 12 meses.

4 Conocida como tasa de interés de fondos federales, esta es una tasa de referencia bajo la cual instituciones depositarias privadas prestan dinero en la Reserva Federal

a otras instituciones depositarias, usualmente de un dia para otro.

5 Mas informacién en The financial crisis and the response of the ECB en la pagina web del Banco Central Europeo (ECB, por sus siglas en inglés).
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de liquidez al sistema financiero doméstico y a re-
ducir volatilidades extremas del tipo de cambio
para neutralizar posibles efectos de hoja de balance
en la economia, sin descuidar el objetivo de estabi-
lidad de precios®.

Por otro lado, la respuesta fiscal implica que los
gobiernos aumenten los gastos’ y/o reduzcan los
impuestos para incrementar el gasto total y alentar a
las empresas a producir més y contratar mas traba-
jadores. Algunos economistas creen que tales gastos
pueden contribuir al futuro desarrollo econdémico;
otros, sin embargo, argumentan que estos conducen
a mayores impuestos futuros, lo que disuade a las
empresas de invertir hoy.

Para estimular la economia, a principios de 2009, el
gobierno delos EE. UU. aprobo la Ley de Reinversion y
Recuperacion de Estados Unidos (ARRA, por sus siglas
en inglés). Esta medida fue un estimulo temporal que
incluy6 $ 288 mil millones en recortes de impuestos y
$ 357 mil millones para programas sociales federales y
programas de gasto federal.

En el caso de Europa, la Comision Europea pro-
puso un plan de estimulo europeo (también conocido
como el Plan Europeo de Recuperacion Economica)
por un valor de 200 mil millones de euros. Esta me-
dida proponia que los estados miembros coordinen
paquetes nacionales de estimulo presupuestario para
optimizar suimpacto y evitar efectos indirectos nega-
tivos de un pais a otro®.

En Perd, el Ministerio de Economia y Finanzas
lanz6 un plan anticrisis que gir6 en torno a un au-
mento de la inversion publica, la cual creci6 en 41%
en el 2009. Esto result6 en un mayor dinamismo del
sector construccion.

sCUAN CERCANA ESTA LA SIGUIENTE
RECESION?
Los indicadores econémicos son una forma de
medir la temperatura de una economia. Una o dos
lecturas negativas podrian no tener un impacto
relevante, pero cuando varios indicadores clave se
muestran débiles durante un periodo prolongado,
la perspectiva es mas significativa.

En Estados Unidos existen riesgos latentes fu-
turos. Entre los principales encontramos una infla-

cién mas alta o niveles de deuda insostenibles que
pueden ser factores desencadenantes importantes.
Estos desequilibrios se podrian verse intensificados
significativamente por el brote del coronavirus y
esto incrementaria las probabilidades de recesion.
Si bien el impacto econémico total puede no ser
conocido en el corto plazo, una combinacién de
interrupciones de la cadena de suministro global
y un menor consumo afectarian materialmente la
actividad corporativa en 2020. Ciertas industrias,
como la delos viajes y la hospitalaria, puede que sean
las mas afectadas, pero los efectos probablemente se
sentiran en todos los sectores.

En Europa, la economia se esta desacelerando
y algunos paises ya han llegado a un periodo de
recesion. En este caso se encuentra Alemania, que
viene mostrando resultados negativos por dos tri-
mestres consecutivos (4T 2019y 1T 2020), es decir,
estd dentro de la definicion técnica de recesion. La
economia alemana ya se encontraba débil antes
del inicio de la pandemia, ya que la guerra comer-
cial entre Estados Unidos y China mermd el dina-
mismo de dicho pais. Sin embargo, la caida no ha
sido tan abrumadora como en el caso de Francia e
Italia, debido a que ha permitido que las fabricas y
los sitios de construccion permanezcan abiertos, asi
como la ejecucion de un paquete de rescate sin pre-
cedentes por parte del gobierno. La recuperacion
delos paises de la Union Europea depende en gran
magnitud de la velocidad en que las cuarentenas se
levanten, la participacion del sector turismo en la
economia y los recursos financieros de cada pais.

Para Per, la pandemia del coronavirus, la ten-
sién comercial externa, la baja inversion privada y la
constante crisis politica’ son los principales riesgos que
podrian causar una desaceleracion del crecimiento
economico. No obstante, estos riesgos no serian sufi-
cientes y no causarian una desaceleracién permanente
—creciendo nuevamente en 2021—, ya que Pert es
uno de los paises menos vulnerables ante una crisis
mundial, debido a sus fortalezas. Entre ellas estdn el
prudente manejo de la politica econdmica, que busca
establecer fundamentos macroeconémicos solidos, y
el alto nivel de reservas de casi 31% del PBI (mds de
US$ 71,700 millones) que tiene el pais.
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Las operaciones de reprogramacion efectuadas
en el marco de la emergencia permitieron
contener el deterioro de los créditos y un alto
requerimiento de provisiones. Ello podria haber
comprometido la solvencia de las entidades

y afectado la estabilidad financiera. Los
créditos reprogramados se han concentrado

en los sectores mas afectados por la crisis del
COVID-19 y se espera que registren una mayor
morosidad. Este factor afectaria a las entidades
que aun tienen una alta exposicion a dichos
créditos, siendo necesario que refuercen su
gestion de riesgo de crédito.
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pais ocasiond pérdidas economicas y ge-

nero6 dificultades para que los deudores
puedan cumplir con el pago oportuno de los
créditos que mantienen con empresas del sistema
financiero. Tales dificultades podrian haber de-
rivado en un rapido deterioro de la calidad de
cartera que hubiera generado una alta exigencia
de provisiones y puesto en riesgo la solvencia
del sistema.

En tal escenario, y con la finalidad de evitar
un aumento abrupto de la morosidad, la Super-
intendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) emi-
tié un conjunto de normas que facilitaron a las
entidades financieras reprogramar los créditos
de los deudores afectados por la crisis sanitaria.
Bajo la condicién de reprogramados, los créditos
mantienen la clasificacién contable de vigente
y los deudores mantienen su calificacion (en
Normal o Con Problemas Potenciales, seguin sea
el caso), por lo que no generan un incremento
de provisiones. Para efectos del cumplimiento
del requisito de estar al dia en sus pagos o no
presentar atrasos a la fecha de declaratoria de
emergencia, se consideré como criterio que el
crédito de un deudor presente como maximo 15
dias calendario de atraso al 29 de febrero de 2020.

I a situacion de emergencia sanitaria en el

MEDIDAS DE REPROGRAMACION DE
CREDITOS

Desde el inicio del estado de emergencia, la SBS
emitié un conjunto de normas que facilitaron
las operaciones de reprogramaciones crediticias
y, ademds, promovieron el fortalecimiento en
la gestion de créditos. En general, las normas
emitidas por la SBS permitieron dos tipos de
reprogramaciones: individuales y masivas.

(( Los recursos

otorgados por
Reactiva Peru
han permitido a las
empresas beneficiarias
atender sus obligaciones
comerciales y financieras
y, COMO consecuencia,

mostrar un mejor

comportamiento de
pago.
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En cuanto a la reprogramaciones individua-
les, a mediados de marzo, la SBS remarco la vi-
gencia del Oficio Multiple (O.M.) N.° 5345-2010,
publicado en febrero de 2010. De acuerdo con ese
oficio, las entidades financieras pueden acordar
con sus deudores modificaciones en los contratos
de crédito (por ejemplo, tasas de interés y/o pla-
zos) por dificultades temporales en la capacidad
de pago de dichos deudores que resulten por la
declaratoria de emergencia. Bajo esta modalidad
de reprogramacion, las entidades debian evaluar
individualmente cada caso y sustentar su deci-
sion incorporando las evaluaciones de riesgos
y la documentacidn respectiva en el expediente
del deudor.

Respecto a las reprogramaciones masivas,
mediante O.M. N.° 11150-2020-SBS, la SBS
faculto a las entidades financieras a modificar
las condiciones contractuales de las diversas
modalidades de créditos de manera general, sin
necesidad de contactar a cada cliente de manera
individual. Estas operaciones permitieron que
el plazo original del crédito se pueda extender
hasta en 12 meses.

La SBS también dispuso, mediante Reso-
lucién SBS N.° 1264-2020, publicada el 20 de
marzo de 2020, que la ampliacién de los plazos
de los créditos de consumo no revolvente e hipo-
tecarios, por efecto de las reprogramaciones, no
generara mayores cargas de patrimonio efectivo.
Asimismo, para las reprogramaciones que se
realicen desde junio ultimo y mientras dure la
emergencia nacional, se considero que el crédito
de un deudor presente como maximo 30 dias
calendario de atraso al momento de la modifica-
cion para cumplir con el requisito de estar al dia
en sus pagos o no presentar atrasos a la fecha de
las modificaciones contractuales. Para la cartera
de tarjetas de crédito, a partir de julio, la SBS
indicé que no procedian aquellas reprograma-
ciones que solamente consideren una extension o
periodo de gracia para el pago minimo, debiendo
considerarse el integro de la deuda en un nuevo
cronograma. Estas indicaciones apuntaron a una
mejor gestion de las reprogramaciones de los
créditos por parte de las entidades financieras.

En agosto, se dictaron nuevas reglas que
promovieron una apropiada gestion y segui-
miento para la recuperacion de los créditos.
Entre ellas, destacd el O.M. N.° 19109-2020-
SB, el cual establecid, entre otras medidas, que
la suspension en el conteo de dias de atraso
aplicable a aquellos créditos que presentaban mas
de 15 dias calendario de atraso al 29 de febrero se
mantendria hasta el 31 de agosto de 2020.

EVOLUCION DEL SALDO DE CREDITOS
REPROGRAMADOS

Las reprogramaciones del sistema financiero se
han dirigido principalmente a los hogares y a las



CUADRO 1

I Sistema financiero: cartera reprogramada por segmento de
crédito

Saldo (mill S/) % de cartera Estructura %

Mar.20  May.20  Oct.20 Mar.20  May.20  Oct.20 Mar20  May.20  Oct.20
Corporativo 1931 6526 4097 2,5 8.0 5,7 53 53 38
Grande 3236 12 680 9 261 6,7 21,8 15,7 8.8 10,3 8,5
Mediana 6635 19 202 18 919 14,7 36,6 29.8 18,1 15,5 174
Pequefia 7099 20 777 20 004 234 61,1 46,1 19,3 16,8 18,4
Microempresa 2806 6929 3805 25,1 66,4 26,9 76 5.6 35
Consumo 9243 36 078 30 785 129 52,2 46,3 252 29,2 28,3
Hipotecario 5755 21395 21854 11 415 41,6 15,7 173 20,1
Empresas 21707 66114 56 086 10,2 219 22,3 59,1 53,5 51,6
Hogares 14998 57472 52640 12,1 47,6 44,3 40,9 46,5 48,4
Total 36705 123586 108726 10,9 34,5 29,4 100,0 100,0 100,0

FUENTE: BALANCES DE COMPROBACION.

empresas de menor tamafo, las cuales han sido
las més afectadas por la crisis sanitaria.

A octubre de 2020, el saldo reprogramado de
créditos a empresas fue equivalente al 29,4% de
esas colocaciones. No obstante, los créditos repro-
gramados a las MYPE, el sector mas vulnerable al
actual deterioro de las condiciones econdOmicas,
ascendieron aproximadamente a S/ 24 mil millones,
equivalentes al 41,4% del total de esa cartera. En los
hogares, las reprogramaciones se dieron tanto en
consumo como en las hipotecas. Cerca de la mitad
de la cartera a hogares (44,3%) fue reprogramado
hacia fines de octubre.

Las entidades financieras de mayor tamano
realizaron reprogramaciones individuales y pre-
vio contacto con sus clientes. En cambio, el resto
de entidades efectuaron reprogramaciones ma-
sivas, por no tener una infraestructura adecuada
para el contacto con sus clientes. No obstante,
luego de la gradual apertura de la economia,

muchos deudores que contaban con reprogra-
maciones masivas solicitaron continuar pagando
segun sus cronogramas de pago originales.

En los créditos a las MYPE, la mayoria de
entidades financieras modific6 los cronogramas
mediante la ampliacidn del plazo, manteniendo
las tasas de interés inalteradas. Los periodos de
gracia se otorgaron en su mayoria entre 1 y 3
meses. Sin embargo, algunas entidades, espe-
cialmente las de menor tamaio, han otorgado
periodos mas amplios (entre 4 y 6 meses).

En cuanto a las reprogramaciones de créditos
de consumo, los bancos grandes postergaron el
pago de cuotas entre 2 y 3 meses sin intereses,
con un esquema de reprogramacion consistente
en un incremento de las cuotas pendientes de
pago (via prorrateo de cuotas no pagadas por el
periodo de gracia en el resto de cuotas).

En las tarjetas de crédito, la mayoria de en-
tidades emisoras fraccionaron solo el pago mi-

I Saldo de créditos reprogramados por segmento de crédito

(Indice base marzo 2020=100)
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FUENTE: BALANCES DE COMPROBACION.
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CUADRO 2

I Cartera reprogramada por segmento de crédito y grupo de entidad
(% de cartera por segmento)

Sistema Banca Financieras CMAC CRAC Edpyme
Total May.20 34,5 29,8 i nz2 68,9 65,4
0Oct.20 29,4 26,4 53,4 49,6 53,9 55,8
Corporativo May.20 8.0 79 24,3
0ct.20 57 57 434
Grande May.20 218 217 ni 90,0 100,0 20,7
0ct.20 15,7 15,6 83,2 82,1 96,2 271
Mediana May.20 36,6 35,0 55,4 66,7 65,9 80,7
0ct.20 29,8 28,3 47,8 59.8 66,6 81,8
Pequefia May.20 61,1 47,0 81,4 78,6 81,5 795
0ct.20 46,1 371 63,3 59,3 629 75.2
Microempresa May.20 66,4 45,6 81,9 758 69,6 68,9
0Oct.20 269 199 354 29,8 29,8 331
Consumo May.20 52,2 49,5 65,3 58,3 615 619
0Oct.20 46,3 453 56,0 40,4 58,3 50,7
Hipotecario May.20 415 41,0 21,8 61,4 66,5 30,0
0Oct.20 41,6 43 232 56,2 679 269

FUENTE: BALANCES DE COMPROBACION.

nimo sin el cobro de intereses. De acuerdo a los
esquemas pactados, este fraccionamiento se efectud
en 6 0 mas cuotas, en la mayoria de los casos. En
los créditos hipotecarios, las entidades financieras
postergaron entre 2 y 3 cuotas, las cuales han sido

tizar sus saldos reprogramados aument6 en el
tercer trimestre, la demanda por reprogramar
créditos no cayd tanto como en las empresas.
Esto estaria relacionado a que la recuperacion
de las condiciones del mercado viene siendo

prorrateadas en el resto de cuotas (hasta 48 cuotas).

El saldo de créditos reprogramados en el
marco de la emergencia sanitaria creci6 acelera-
damente hasta el segundo trimestre, para luego
reducirse en los meses siguientes. La contraccion
del saldo reprogramado vienen siendo mas ra-
pida entre las empresas. Debido a la reapertura
econdmica, se registré un mayor numero de
deudores que comenzé a amortizar sus créditos
reprogramados en el mes de junio.

En la cartera de crédito a los hogares, si bien
el numero de familias que comenzaron a amor-

CUADRO 3
octubre 2020
(Estructura porcentual)

Sector/Segmento Corporativo Grande
Agropecuario 06 038
Comercio 13 36
Construccion 04 08
Manufactura 18 21
Mineria 0,3 03
Pesca _ 01
Servicios 2,6 74
Servicios publicos 04 087

Total T4 16,7
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gradual.

A pesar de la reanudacion de los pagos de
créditos minoristas (MYPE y de consumo) repro-
gramados, la cartera reprogramada de las entida-
des no bancarias aun representa mds de la mitad
de sus colocaciones. En cambio, la banca registré
menores niveles de reprogramacion de sus crédi-
tos hacia fines del tercer trimestre, debido a una
mayor diversificacion de su cartera y a una menor
exposicion a deudores mas vulnerables.

Como se observa en el Cuadro 3, por sector
econémico, las empresas de los sectores co-

I Sistema financiero: créditos reprogramados -

Mediana MYPE Total
0,6 18 38
10 11 33
39 36 12,0
0,8 01 15
01 01 04
16,9 171 440

337 42,2 100



CUADRO 4
(Millones S/)

I Programa Reactiva: saldo de créditos — octubre 2020

Total N.° de clientes 1/ Estructura %
Entidad Mill. S/ N°clientes Mayorista MYPE Mayorista MYPE
2/ Repro. No repro. Repro. No repro. Repro. No repro. Repro. No repro.

Total 56 069 472 853 15 261 16 215 216 584 224 887 48,5 5185/ 49,1 50,9
Bancos 53 412 361 668 14 873 15717 161329 169 841 48,6 514 48,7 51,3
Financieras 199 18 938 10 14 7256 11658 a7 58,3 384 61,6
CM 1953 17 875 476 476 41546 35 377 50,0 50,0 54,0 46,0
CRAC 242 15 526 13 52 6 852 8 609 20,0 80,0 443 55,7

1/ NUMERO DE CLIENTES QUE REPORTARON CREDITOS REPROGRAMADOS O NO REPROGRAMADOS

EN OCTUBRE 2020 POR EMERGENCIA SANITARIA POR ALGUNA ENTIDAD FINANCIERA.

2/ PARA EL TOTAL, SE CONTABILIZA UNA SOLA VEZ A LOS CLIENTES QUE REPORTAN CREDITOS EN DIFERENTES GRUPOS DE ENTIDAD.

FUENTE: REGISTROS CREDITICIOS, BALANCES DE COMPROBACION Y BCRP.

CUADRO 5

créditos reprogramados 1/
(% de deudores del mes anterior)

I Matriz de transicion mensual de calificaciones crediticias de empresas con

Jun.20 Jul.20 Ago.20 Set.20 0Oct.20
Permanecen en Normal Empresas beneficiarias de Reactiva Perdi 2/ 98,5 973 981 97,8 979
Otras empresas 3/ 98,2 93,5 95,5 92,6 93,8
De Normal a CPP Empresas beneficiarias de Reactiva Perti 2/ 13 2,0 1,6 2,0 18
Otras empresas 3/ 12 5.1 35 6,1 515
De Normal a Deficiente, Empresas beneficiarias de Reactiva Pert 2/ 0.2 07 03 0.2 0.3
Dudoso o Pérdida Otras empresas 3/ 0,6 0.8 1,0 13 07

1/ CON BASE EN UNA MUESTRA DE 43 ENTIDADES (15 BANCOS Y 28 ENTIDADES NO BANCARIAS) QUE ENVIARON SU REPORTE CREDITICIO DE DEUDORES (RCD) DESDE MAYO HASTA OCTUBRE.
2/ CORRESPONDE A LA CLASIFICACION DE CREDITOS DE LAS EMPRESAS QUE MANTUVIERON AL MENOS UN CREDITO REPROGRAMADO EN EL SISTEMA FINANCIERO Y OBTUVIERON CREDITOS
A TRAVES DE REACTIVA PERU AL CIERRE DEL MES PREVIO.

3/ CORRESPONDE A LA CLASIFICACIGON DE CREDITOS DE LAS EMPRESAS QUE MANTUVIERON AL MENOS UN CREDITO REPROGRAMADO EN EL SISTEMA FINANCIERO, PERO NO RECIBIERON

CREDITOS A TRAVES DE REACTIVA PERU AL CIERRE DEL MES PREVIO.

mercio, servicios y manufactura son las que
explican un mayor saldo reprogramado. Adicio-
nalmente, las empresas de los sectores servicios
y comercio fueron las mas afectadas por las
medidas de confinamiento. Entre los sectores
de servicios mds desfavorecidos se encuentran
transporte, aloj amiento, restaurantes y turismo.
Dentro de los sectores comercio y servicios, las
empresas mas vulnerables fueron las de menor
tamano.

PROGRAMA REACTIVAY CREDITOS
REPROGRAMADOS

Los créditos otorgados a través del programa
Reactiva Pert se destinaron tanto a empresas que
reportaron créditos reprogramados como a las
que no tuvieron necesidad de reprogramar sus
créditos con el sistema financiero.

La presencia de empresas (tanto mayoris-
tas como MYPE) con créditos reprogramados
dentro del grupo de beneficiarias del programa
Reactiva indica que las entidades financieras
canalizaron esos recursos no solo a las empresas
con buena capacidad de pago (las que no efec-
tuaron reprogramaciones de sus deudas), sino
también a las empresas que han sido afectadas
por el estado de emergencia y se vieron en la
necesidad de reprogramar sus créditos.

Los recursos otorgados por Reactiva Peru
han permitido a las empresas beneficiarias aten-
der sus obligaciones comerciales y financieras y,
como consecuencia, mostrar un mejor compor-
tamiento de pago. Esto se observa incluso entre
las empresas que tuvieron necesidad de reprogra-

Los recursos
otorgados por Reactiva
han permitido a las
empresas beneficiarias
atender sus obligaciones
comerciales y financieras
y, COMO consecuencia,
mostrar un mejor
comportamiento
de pago.
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Los recursos
otorgados por Reactiva
han permitido a las
empresas beneficiarias
atender sus obligaciones
comerciales y financieras
y, COMO consecuencia,
mostrar un mejor
comportamiento de

pago.

mar sus créditos. En dicho grupo, se identificé a
las empresas beneficiarias del programa Reactiva
Peru y se cuantificé el porcentaje de deudores
que registraban deterioros en sus calificaciones
de riesgo. Luego, se hizo el mismo procedimiento
con el resto de empresas.

En el grupo de Normal a CPP (Clientes con
Problemas Potenciales), por ejemplo, se observa
que el 1,8% de las empresas beneficiarias que
tenian una calificacién Normal en setiembre
pasaron a la categoria de CPP en octubre tltimo.
Este porcentaje fue mds alto para las empresas
que no recibieron créditos Reactiva Peru.

Esta evolucidn distinta de la velocidad del
deterioro de los créditos en ambos grupos de
empresas indicaria que los recursos otorgados a

través de Reactiva habrian permitido a las em-
presas atender diversas obligaciones financieras y
comerciales, evitando asi no solo el rompimiento
de la cadena de pago, sino también un mayor
deterioro de la calidad de activos de las entidades
financieras.

En el caso de las empresas con calificacion
de CPP, los bancos indican que los cambios en
las calificaciones obedecen a un criterio pru-
dencial asignado a un grupo de empresas, en
vista del deterioro en sus flujos de caja y que
podrian incumplir con sus obligaciones en los
siguientes meses.

CREDITOS REPROGRAMADOS Y
ESTABILIDAD FINANCIERA
Dado que la demanda por reprogramar deu-
das fue mayor entre los sectores econémicos y
segmentos de la poblacion mas afectados por la
emergencia sanitaria y las medidas de confina-
miento, se espera que la morosidad de las carte-
ras reprogramadas sea mayor a la del promedio
del sistema financiero. Asimismo, se espera que
la morosidad de los créditos reprogramados se
revele gradualmente en los proximos meses. Los
incumplimientos de pago se presentarian con
una mayor incidencia entre los sectores mas vul-
nerables: empresas de menor tamano y familias
de menores ingresos cuya capacidad de pago se
vio afectada por la emergencia sanitaria. Estos
segmentos, ademads, presentaban una mayor mo-
rosidad antes de la crisis. No obstante, la moro-
sidad de los créditos reprogramados dependera
de la gestion de riesgo de crédito (en particular,
de las labores de recuperacién y cobranza) reali-
zada por las entidades en los proximos meses, asi
como de la velocidad de recuperacién de la eco-
nomia y de las condiciones del mercado laboral.
En dicho sentido, el deterioro de los créditos
reprogramados afectara, en mayor medida, a las

I Sistema financiero: indice de Fortaleza Financiera (IFF) y créditos

reprogramados, octubre 2020
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1/ INDICE CONSTRUIDO CON BASE EN INDICADORES DE SUFICIENCIA DE CAPITAL, CALIDAD DE ACTIVOS, EFICIENCIA Y RENTABILIDAD. UN VALOR MAS ALTO INDICA

UNA MAYOR FRAGILIDAD FINANCIERA.
FUENTE: BALANCES DE COMPROBACION.
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CUADRO 6
reprogramada 1/

I Escenarios de solvencia: sensibilidad a la morosidad de la cartera

Ratio de morosidad (RM) 2/ Ratio de capital global
Entidad 0Oct.20 RM de cartera reprogramada Set.20 3/ RM de cartera reprogramada
10% 15% 20% 25% 10% 15% 20% 25%
Sistema 57 8,6 10,1 1,5 13,0 15,8 14,7 13,5 12,3 11
Banca 5,2 78 91 10,5 1.8 15,7 14,7 13,6 12,5 n4
No Banca 91 14,3 16,8 19,4 22,0 173 14,9 13,0 1,0 8.9

1/ LOS ESCENARIOS CONSIDERAN QUE LA CARTERA MOROSA REPROGRAMADA SE PROVISIONA INTEGRAMENTE. SE DESCUENTAN LAS PROVISIONES VOLUNTARIAS CONSTITUIDAS HASTA
OCTUBRE DE 2020. SE CONSIDERAN APORTES DE CAPITAL ANUNCIADOS POR ALGUNOS BANCOS EN EL TERCER Y CUARTO TRIMESTRE.
2/ EXPRESA LA CARTERA REPROGRAMADA COMO PORCENTAJE DE LAS COLOCACIONES TOTALES. LA CARTERA MOROSA INCLUYE A LOS CREDITOS VENCIDOS, EN COBRANZA JUDICIAL,

REFINANCIADOS Y REESTRUCTURADOS.
3/ OLTIMA INFORMACION DISPONIBLE EN EL PORTAL DE INTERNET DE LA SBS.

entidades financieras que registran una mayor
exposicién a deudas reprogramadas de secto-
res vulnerables. Entre esas entidades destacan
algunos bancos especializados en créditos de
consumo, asi como las entidades no bancarias
cuyas colocaciones tienen una baja diversifica-
cién y mantienen una alta exposicion a créditos
alas MYPE.

Asimismo, entre las entidades con mayores
porcentajes de cartera reprogramada sobre sus
colocaciones, se encuentran algunas que regis-
tran una situacion financiera mas fragil. La situa-
ci6n financiera se aproxima a través del Indice de
Fragilidad Financiera (IFF), el cual se construye
considerando indicadores de suficiencia de capi-
tal, calidad de activos, eficiencia y rentabilidad.
Larelacion entre el grado de fortaleza financiera
y la cartera reprogramada es mds cercana para el
caso de las entidades bancarias.

En el caso de las entidades bancarias, la he-
terogeneidad en la exposicion a créditos repro-
gramados es generada por la distinta estructura
de sus colocaciones que refleja los distintos tipos
de deudores atendidos por dichas entidades y sus
respetivos modelos de gestion de riesgos. Los
bancos con una mayor exposicion a sectores eco-
ndémicos vulnerables reprogramaron una mayor
parte de sus colocaciones. Estas entidades han
enfrentado una mayor reduccién de su rentabi-
lidad por la disminucién de los intereses y, en al-
gunos casos, por un mayor gasto en provisiones,
dado el incremento gradual de los indicadores de
morosidad. Todo ello estd incorporado en el IFF
(ver Grafico 2, pag. 30).

Por su lado, las entidades no bancarias en
general atienden a sectores de menores ingresos
de la poblacidn y con poco historial crediticio.
Debido a que dichos sectores han sido los mas
afectados por el confinamiento social, la mayoria
de entidades no bancarias registran altos niveles
de reprogramacion en sus colocaciones.

En la coyuntura actual, el sistema financiero
enfrenta riesgos externos e internos que podrian
vulnerar la estabilidad del sistema financiero.

Estos factores podrian generar que una parte im-
portante de los créditos reprogramados pasen a
la condicién de cartera morosa, afectando la ren-
tabilidad y solvencia de las entidades. Para ilus-
trar estos efectos, como se puede observar en el
Cuadro 6, se construyeron escenarios en funcién
al ratio de morosidad de la cartera reprogramada
y en los que se asume que la cartera morosa se
provisiona integramente. Asimismo, se considera
las provisiones voluntarias ya constituidas hacia
fines de octubre de 2020. Bajo estos supuestos, el
sistema financiero, en agregado, seguiria man-
teniendo su solvencia, asi el 25% de los créditos
reprogramados pasen a condicién morosa. No
obstante, algunas entidades de menor tamafo
y poco diversificadas podrian necesitar aportes
de capital a fin de afrontar en mejor posicion el
deterioro de sus créditos.

COMENTARIOS FINALES

Las reprogramaciones de créditos en el marco
del estado de emergencia fueron necesarias para
evitar un rapido crecimiento de la cartera morosa
del sistema financiero. La demanda por reprogra-
macion se concentrd en los sectores mas vulnera-
bles y afectados por la crisis del COVID-19, entre
los que destacan las familias de menores ingresos
y las empresas de menor tamafio asociadas a los
rubros de comercio y servicios.

En los siguientes meses, es probable que la
morosidad entre los deudores de créditos repro-
gramados aumente. Ello dependera, sin embargo,
de la gestion de riesgo implementada por las
entidades financieras, asi como de la velocidad de
recuperacion de la economia peruana. Por con-
siguiente, el deterioro de los créditos reprogra-
mados afectara, en mayor medida, a las entidades
financieras que atn registran una alta exposicion
a esta cartera. Es necesario que estas entidades,
entre las que destacan las no bancarias, refuercen
su gestion de riesgo de crédito y, ademads, puedan
alcanzar mayores niveles de eficiencia operativa
que atenue el efecto de la mayor morosidad es-
perada sobre su rentabilidad.
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INTRODUCCION

El actual contexto macroeconémico de bajas ta-
sas de interés y altas volatilidades presenta un reto
para los especialistas en inversiones, sean agentes
privados, fondos familiares o inversionistas ins-
titucionales. En particular, para estos tltimos se
suma la necesidad de desarrollar capacidades so-
fisticadas que les permitan responder rapidamente
a las oportunidades y amenazas en un entorno
vertiginosamente cambiante, en muchos casos con
recursos de inversion limitados, combinados con
costos operativos crecientes.

State Street llevod a cabo un estudio en 2016,
tomando como base entrevistas realizadas a repre-
sentantes de 102 instituciones oficiales de todo el
mundo', en el cual se identific6 que aquellas institu-
ciones que estan respondiendo mejor a este contexto
dinamico se caracterizan por presentar una mayor
agilidad organizacional. De acuerdo a este estudio,
esta cualidad deseable se puede reflejar en una serie
de factores, de los cuales se pueden resaltar la capa-
cidad de la institucion para investigar y reaccionar
rdpidamente a las oportunidades de inversion, efi-
cacia para establecer redes y equipos ad-hoc para
flexibilizar el trabajo, y la habilidad para combinar
eficientemente el talento externo e interno para sa-
tisfacer las necesidades del negocio.

Asimismo, se destaca que para alcanzar este
mayor dinamismo organizacional se puede optar
por: (i) el desarrollo interno de sistemas y capital
humano y/o (ii) la tercerizacion de procesos a en-
tidades con mayores recursos y experiencia. Es este
ultimo mecanismo el que parece haber impulsado
en gran medida el incremento en los activos bajo
administracion, delegados a gestores externos por
parte de inversionistas institucionales.

FUNDAMENTOS OPERATIVOSY
ORGANIZACIONALES

Los gestores externos de portafolios pueden poseer
una serie de ventajas comparativas respecto a los
inversores institucionales:

o Amplia capacidad de inversién. Una gestion
exitosa de inversiones requiere procesos de in-
version bien fundamentados y estructurados.
Las empresas mds importantes de gestion de
activos cuentan con un amplio conocimiento,
experiencia en diversos mercados financieros
e instrumentos y una amplia red de contactos.
Estos son factores clave para desarrollar un
proceso de analisis y de toma de decisiones de
inversion eficiente.

o Capital humano especializado. Mantener un
equipo de inversion de primer nivel puede ser
muy costoso. Esto es, en muchos casos, una
gran limitacion para ciertos inversores institu-
cionales que mantienen presupuestos reduci-
dos al ser entidades gubernamentales o por-
que estan abiertas al escrutinio publico. Los
gestores externos, por su parte, pueden tener
estructuras de compensacion que les permite
atraer y retener capital humano experimenta-
do y altamente capacitado.

o Solida infraestructura operativa. Una gestion
adecuada de portafolios requiere de una inver-
sion significativa en tecnologia para gestionar la
ejecucion, andlisis, registro y reporte de las ope-
raciones. Debido a las sustanciales economias
de escala que poseen, los gestores externos pue-
den realizar grandes inversiones para acceder
y/o desarrollar sistemas y herramientas sofisti-
cadas y especializadas para gestionar eficiente-
mente cada aspecto del proceso de inversion.

o Poder de negociacion. Esta ventaja reside en
la capacidad de poder adquirir activos en blo-
que. Los gestores externos agrupan las 6rde-
nes de sus clientes para poder obtener mejores
precios. Asimismo, debido a que estan com-
prando y vendiendo grandes volimenes de
manera regular, pueden acceder a costos de
transaccion mas bajos.

Es importante resaltar que algunos de los bene-
ficios generados a partir de las ventajas comparativas
nombradas anteriormente pueden ser transferibles.
Esto ha ocasionado que los inversores institucio-
nales cambien la naturaleza de su relacién con los
gestores externos, considerdandolos no solamente
como vehiculos para invertir en nuevos mercados e
instrumentos, sino también como fuentes de conoci-
miento a través de las cuales pueden obtener acceso a
programas de capacitacion personalizados, reportes
de investigacion desarrollados por equipos especiali-
zados, informacion sobre mejores practicas en temas
operativos y relacionados al proceso de inversion, y
redes de contactos en diversos mercados financieros.

Naturalmente si analizamos los beneficios del
proceso de tercerizacion, es necesario también es-
tudiar los costos asociados, es decir, la comision
de administracion. En el afio 2019, Callan, una de
las firmas consultoras especializadas en gestion de
inversiones mas grandes, realizé un estudio? que
mostro6 que, si bien el nivel de las comisiones de-
pende significativamente de la clase de activo, del
tipo de gestion (activa o pasiva)® y del tamafio del

' A nombre de State Street, Oxford Economics encuest6 a representantes de 102 instituciones oficiales en setiembre y octubre de 2015. De estos, 52 fueron bancos
centrales, 25 fueron fondos soberanos de riqueza y 25 fueron fondos de pensiones de gobierno.

2 El estudio realizado por Callan detalla los niveles de comisiones y sus respectivas tendencias para multiples clases de activos y tamafios de mandato, tanto para
gestion activa como pasiva, empleando una base de datos con informacién de mas de 350 firmas de inversién y més de 165 inversores institucionales.

3 Adiferencia de los mandatos pasivos que tienen como objetivo replicar la evolucion de un portafolio o indice de referencia, los mandatos activos priorizan como
objetivo tomar desviaciones (en términos de clases de activos, instrumentos especificos o factores de riesgo) respecto a su benchmark, con el objetivo de generar
exceso de retorno, pero dentro de un presupuesto de riesgo activo asignado, medido a través del error de réplica. En otras palabras, su objetivo es maximizar el alfa
ajustado por unidad de error de réplica, denominado en la literatura financiera como ratio de informacion.
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mandato, en los tltimos 20 afos ha habido una ten-
denciaalabaja en la comisién ponderada promedio
(como porcentaje del tamario de los activos bajo
administracién)*.

Otro punto importante a destacar de este estu-
dio es la diferencia que existe en términos de comi-
siones entre mandatos con gestion activa y pasiva.
Por ejemplo, Callan determiné que la comision
promedio para mandatos activos de acciones de
EE. UU. de alta capitalizacion y renta fija core es de
40 pbs y 18 pbs, respectivamente, muy por encima
de sus contrapartes pasivas, con comisiones de 2
pbsy 3 pbs, respectivamente.

Esta comision adicional que se paga por la ges-
tién activa debe capitalizarse en un mayor beneficio
para el inversor institucional. En este sentido, la se-
leccién de los gestores externos se vuelve un factor
clave en el proceso de delegacion. Del mismo modo,
la definicién de los lineamientos de inversion®, como
mecanismo para controlar el riesgo del mandato sin
mellar la capacidad de accion del gestor, y la estruc-
tura de comisiones, como instrumento para alinear
los incentivos entre administrador y el inversor, se
vuelven también aspectos de vital importancia.

FUNDAMENTOS BASADOS EN LA TEORIA
MODERNA DE PORTAFOLIOS

Como se menciono anteriormente, los inversores
institucionales pueden delegar parte de sus activos a
administradores externos, con el objetivo de incur-
sionar en nuevos mercados o en clases de activos que
requieren una gestion mds sofisticada (e.g. capital
privado y fondos de cobertura) o en los cuales no
puede invertirse eficientemente debido a limitacio-
nes operativas internas. Esta decision estratégica
amplia el universo de inversion disponible, aprove-
chando el potencial beneficio de la diversificacion.

De acuerdo con lo expuesto dentro del marco
conceptual de la teoria moderna de portafolio, los
inversores toman decisiones racionales, eligiendo
carteras eficientes de activos que, para una deter-
minada tasa de retorno, ofrezcan el menor riesgo
¥, para un cierto nivel de riesgo, ofrezcan la ma-
yor tasa de retorno. Si graficamos este conjunto de
portafolios dptimos en el espacio retorno-riesgo,
obtenemos la frontera eficiente.

Las diversas clases de activos (e.g. renta fija,
renta variable, commodities, bienes raices, etc.)
muestran perfiles riesgo-retorno diferentes y sus
retornos pueden no estar perfectamente correla-
cionados. En este sentido, si adicionamos nuevas
clases de activos a nuestro universo de inversion, es
posible expandir nuestra frontera eficiente, creando
oportunidades con mayor retorno esperado para
un mismo nivel de riesgo.

Para mostrar el beneficio de la diversificaciéon
que deviene de ampliar el universo de inversion, se
realiz6 el siguiente ejercicio. Inicialmente, se tomé
como punto de partida un universo de inversion
basico basado solo en acciones de Estados Unidos
de capitalizacion alta (large-cap), bonos del Tesoro
de Estados Unidos, bonos de agencias en USD y
bonos de emisores supranacionales en USD. Pos-
teriormente, se agregaron bonos corporativos con
grado de inversion, instrumentos respaldados por
hipotecas y bonos de gobierno sin exposiciéon cam-
biaria (hedged). Finalmente, se incluyeron acciones
de Estados Unidos de capitalizacién media (mid-
cap) y renta variable global de paises desarrollados
sin exposicion cambiaria (en moneda local®).

Como se puede observar en el Griéfico 1 la
frontera eficiente se desplaza hacia arriba (mayor
retorno para un determinado nivel de riesgo) y
hacia la izquierda (menor riesgo para un determi-
nado nivel de retorno), es decir, la ampliacion del
universo de inversion permite obtener portafolios
optimos con un mejor perfil de riesgo-retorno.

Por otro lado, los inversores institucionales
pueden también delegar a administradores exter-
nos la gestion de portafolios con los mismos man-
datos utilizados por sus equipos de administracion
interna. Esta decision puede realizarse para camplir
con dos objetivos: utilizar los portafolios externos
como un punto de referencia sobre la cual evaluar
la gestion interna y diversificar las fuentes de exceso
de retorno o alfa.

Laley fundamental de la gestion activa de por-
tafolios fue propuesta por primera vez por Grinold
(1989). En su forma mas simple e intuitiva, esta ley
resalta que el valor agregado de un gestor activo,
medido por su ratio de informacion, es propor-
cional al coeficiente de informacién IC (correla-
cion entre el retorno esperado y realizado) y la raiz
cuadrada de la amplitud del mercado BR (ntimero
de apuestas independientes o factores asociados
con su estrategia). En resumen, el valor agregado
depende de la habilidad del gestor (medido por
IC) y el nimero de veces que el gestor utiliza esa
habilidad (medido por BR).

Posteriormente, Clarke, de Silva y Thorley
(2002 y 2006) generalizaron la férmula de Gri-
nold introduciendo un coeficiente de transferencia
TG, el cual representa la reduccion en el valor de la
inversion debido a restricciones en el proceso de
construccion de portafolios. La forma completa de
la ley fundamental del manejo activo se muestra
en el Gréfico 2.

La descomposicion del ratio de informacion
ayuda a entender las potenciales fuentes de valor
agregado al incluir mandatos externos de gestion

La comisién ponderada promedio en puntos basicos para mandatos iniciados en el periodo 1999-2008 fue de 46 pbs, mientras que para mandatos iniciados en el

periodo 2009-2013 y 2014-2018 fue de 49 pbs y 35 pbs, respectivamente.

5 Los lineamientos de inversion son el conjunto de reglas que regulan la gestion del mandato e incluyen principalmente el presupuesto de riesgo, la composicién del
portafolio de referencia, el universo de inversién permisible, las contrapartes, emisores e instrumentos elegibles, y los limites de inversion.

6 Se utilizo el retorno del indice en moneda local como proxy del retorno sin exposicién cambiaria, debido a la disponibilidad limitada de datos del indice hedged para

el periodo de andlisis.
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activa. Por una parte, podemos argumentar que
los gestores externos que cuenten con las ventajas
comparativas que describimos en la primera parte
del articulo (amplia capacidad de inversion, capi-
tal humano especializado, sélida infraestructura
operativa y poder de negociacion) podrian tener
una mayor eficacia en sus decisiones de inversion
(IC mas alto) y deberian poder generar un mayor
nuimero de estrategias de inversion independientes
(BRmas alto), respecto alos mandatos administra-
dos internamente.

Por otro lado, cabe la posibilidad de que los
inversores institucionales estén sujetos a ciertas
restricciones operativas, que limiten su capaci-
dad de emplear ciertos activos, instrumentos y/o
estrategias, ocasionando que la estructura de sus
portafolios gestionados internamente se desvié de
la asignacion 6ptima. En este sentido, podemos se-
nalar que los administradores externos pueden no
estar sujetos a dichas restricciones, lo que se refleja-
ria en un coeficiente de trasferencia (TC) m4s alto.

Por dltimo, es importante también resaltar
que el principio de diversificacion discutido pre-
viamente también puede aplicarse a las fuentes de
generacion de exceso de retorno. Una estructura de
multiples administradores externos con un mismo
mandato implica ampliacién y diversificacién de
fuentes de alfa.

Bajo el marco de la ley fundamental de la ges-
tidn activa, a través de la diversificacion de gestores,
el numero de decisiones de inversién indepen-
dientes aumenta (se incrementa la amplitud de
mercado BR) y, por su parte, la combinacién de los
coeficientes de informacién IC no correlacionados
(debido a las diversas filosofias de inversion y a las
diferentes expectativas sobre la evolucion de los
mercados financieros) deberia aumentar el ratio
de informacién global del conjunto de portafolios.

CONCLUSIONES

Paralos inversores institucionales, el complementar
la gestion interna de portafolios con la delegacion
de mandatos de inversion a administradores exter-
nos puede ser un mecanismo eficiente para mejorar
el retorno ajustado por riesgo de sus activos bajo
administracion y una fuente importante de recur-
s0s y conocimientos para mejorar sus capacidades
de gestion interna.

Es importe resaltar, sin embargo, que la ter-
cerizacion de la gestion de las inversiones es un
proceso complejo que requiere de una adecuada
estructura operativa que permita ejecutar una se-
leccién dptima de los administradores (probable-
mente la decision mas importante en estructura de
multiples gestores) y un seguimiento adecuado del
desempeno global de los mismos (e.g. medicion
del rendimiento y riesgo, eficacia de las estrategias
de inversion ejecutadas, eficiencia del servicio al
cliente, beneficios obtenidos de la transferencia de
conocimientos, etc.).

I Efecto de la ampliacién del universo de
inversion sobre la frontera eficiente
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TSY: BLOOMBERG BARCLAYS US TREASURY TOTAL RETURN UNHEDGED USD. AGNCY: BLOOMBERG
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I Ley fundamental del manejo
activo

Habilidad del gestor de portafolios

ERROR DE
REPLICA

+VBR Estrategias independientes

RETORNO
ACTIVO

Efecto de restricciones de inversion

REFERENCIAS

Asl, F. y Etula, e. (2012). Advancing Strategic Asset Allocation in a
Multi-Factor World. The Journal of Portfolio Management, 39(1), pp. 59-66.
Callan (2019). 2019 Investment Management Fee Study [Diapositiva de
PowerPoint]. Callan Institute Research.

Clarke, R., De Silva, H., y Thorley, S. (2002). Portfolio Constraints
and the Fundamental Law of Active Management. Financial Analysts
Journal, 58(5), pp. 48-66.

~.(2006). The Fundamental Law of Active Portfolio Management. Jour-
nal of Investment Management, 4(3), pp. 54-72.

Griswold, J. y Jarvis, W. (2013). Outsourced Investment Management:
An Overview for Institutional Decision-Makers. Commonfund Institute.
Grinold, R. (1989). The Fundamental Law of Active Management. The
Journal of Portfolio Management, 15(3), pp. 30-37.

Grinold, R. y Kahn, R. (1999). Active Portfolio Management: A Quan-
titative Approach for Providing Superior Returns and Controlling Risk.
McGraw-Hill Education. Sequnda edicion.

State Street Corporation (2016). Official Institutions. Transforming
to Meet the Needs of a New World.

Statman, M. y Scheid, J. (2005). Global Diversification. Journal of
Investment Management, 3(1), pp. -11.

~.(2008). Correlation, Return Gaps, and the Benefits of Diversification.
The Journal of Portfolio Management, 34(3), pp. 132-139.

DICIEMBRE 202001 35



.
MONEDA | COMPARACION

versus la

GRIPE
ESPANOLA

MARCO VEGA*

En este articulo se realiza una comparacion
de la dinamica de las pandemias originadas
por la gripe espafiola y el COVID-19 en las
ciudades de Lima e Iquitos. Se encuentra
que, cuando se controla por el nivel

de mortalidad vigente antes de cada
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n los ultimos cien afios han ocurrido algu-
Enas pandemias en el mundo. La mas devas-

tadora en términos de vidas humanas fue
la pandemia de la gripe espafiola, que golpe6 al
mundo entre 1918 y 1921 causando la muerte de
entre 50 y 100 millones de personas (Johnson y
Mueller, 2002).

En el Pert, la gripe espaiola llegd en agosto
de 1918 y afectd fuertemente a varias ciudades. Se
tienen muy pocas estadisticas sobre esta pandemia
en el pais. Segtin Barro, Ursua y Weng (2020), la
mortalidad acumuld hasta un 0,39% de la pobla-
cion total en 1920. Otro estudio, mas especifico a
Pert, es el de Chowell y otros (2011), que docu-
menta algunas estadisticas de mortalidad de dicha
pandemia en el pais.

A continuacion, se realiza una comparacién
de la mortalidad de la gripe espaiiola con aquella
del COVID-19 para las ciudades de Lima e Iqui-
tos. La pandemia actual ain no ha terminado y
por ello no se puede hacer una evaluacion final.

La comparacién debe tomar en cuenta dos
aspectos. Primero, las diferencias demograficas
entre las segundas décadas de este nuevo siglo y
el siglo pasado. El Cuadro 1 las muestra en cifras
de mortalidad observadas antes de ambas pan-
demias. Para empezar, hoy tanto Iquitos como
Lima tienen 17 veces mds habitantes que hace un
siglo. La tasa bruta de mortalidad anual en el Pert
en 1915 era cercana a 30 por cada mil habitantes
segin Mostajo (1991); hoy esa tasa es menor a 6
por cada mil segin el Banco Mundial.

El segundo aspecto a considerar es que la na-
turaleza de ambas epidemias es muy diferente.
El virus de la gripe espafiola fue del tipo HINI,
similar al virus de la influenza de 2009, con una
tasa de fatalidad de casos de entre 2 y 3 por ciento
(muy letal). Por su parte, el COVID-19 es origi-
nado por el virus llamado SARS-CoV-2 y tiene
una tasa de fatalidad de casos de 1,4% o menor,
segun Worldometers.

El Grafico 1 muestra las series estadisticas de
flujos de muertes por cada mil habitantes desde
que inici6 cada pandemia. Este flujo enla época de

En el caso de lquitos,
el ritmo de muertes en
ambas pandemias se
eleva hasta cerca de
seis veces de sus niveles
pre-pandemia.

elevara hasta un poco mas de tres veces respecto
al ritmo pre-pandemia. Se aprecia también que el
incremento fue mucho mas rapido que la primera
ola de la gripe espanola, el que sélo se elevd hasta
1.5 veces el ritmo pre-pandemia.

En el caso de Iquitos, el ritmo de muertes en
ambas pandemias se eleva hasta cerca de seis veces
de sus niveles pre-pandemia. Durante la gripe es-
panola, se tomo cinco meses alcanzar dicho nivel,
en cambio, durante la actual pandemia sélo basta-
ron dos meses para que Iquitos tuviera un nivel de
mortalidad elevado. Un estudio de seroprevalen-
cia inicial (Alvarez y otros, 2020) elaborado para
la ciudad de Iquitos muestra que mas del setenta
por ciento de los habitantes de dicha ciudad se
habria contagiado.

En conclusidn, la gripe espafiola efectiva-
mente genero una tasa mayor de mortalidad por

CUADRO 1

I Mortalidad antes de las pandemias

la gripe espafiola tiene un nivel mas elevado porla

1917 2020
mayor tasa de mortalidad bruta que se registraba Flujo de muertes mensuales 2 107
en dicho periodo. En el caso de Lima, la duracion 8 yymer de habitantes 1466 550551
de la primera ola de la gripe espanola coincide  Z Fiyjo de muertes mensuales por mil de habitantes 21 019
con la duracion de la actual ola del COVID-19. Tasa bruta de mortalidad anual implicita por cada mil hab. 213 23
La segunda ola de esta gripe broté luego de un Flujo de muertes mensuales 690 2370
afo. En cambio, en Iquitos, la gripe espafiola sélo = Nimero de habitantes 194640 9674755
tuvo una ola que durd unos 8 meses, mientrasque S Flujo de muertes mensuales por mil de habitantes 35 0,24
la primera ola del COVID-19 se habria disipado Tasa bruta de mortalidad anual implicita por cada mil hab. 42,5 29
luego de 4 meses. NOTAS:

1/ LOS CIFRAS PARA LAS CIUDADES DE IQUITOS Y LIMA HAN SIDO APROXIMADAS POR LAS CIFRAS DE LAS
PROVINCIAS DE MAYNAS Y LIMA, RESPECTIVAMENTE. LAS CIFRAS DE 1917 ESTAN RE-ESCALADAS PARA QUE
TENGAN CONSISTENCIA CON REPORTES HISTORICOS (MOSTAJO 1991, CENTRO DE ESTUDIOS DE POBLACION
Y DESARROLLO, 1970).

2/ LA MORTALIDAD DE 1917 SE DEBE A TODA CAUSA. LA DE 2020 SE DEBE SOLO A CAUSAS NO VIOLENTAS.
FUENTE: SISTEMA INFORMATICA NACIONAL DE DEFUNCIONES (SINADEF) PARA 2020 Y CHOWELL Y OTROS
(2011) PARA1917.

ELABORACION: SUBGERENCIA DE INVESTIGACIGN ECONGMICA.

En el Grafico 2 se mide de manera mas precisa
la intensidad relativa de la mortalidad en ambas
pandemias al dividir el flujo de muertes por el
ritmo de muertes antes de la pandemia. Asi, en
Lima se observa que el COVID-19 implicé que
el flujo de muertes por toda causa no violenta se
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I Flujo de muertes semanales por toda causa y por mes desde inicio

de ambas pandemias (Por cada mil habitantes)

Lima Iquitos
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FUENTE: SINADEF PARA 2020 Y CHOWELL Y OTROS (2011).
ELABORACION: SUBGERENCIA DE INVESTIGACION ECONGMICA.

I Flujo de muertes semanales por toda causa y por mes desde inicio
de pandemias (Ratio respecto al inicio de pandemia)
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Iquitos
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FUENTE: SINADEF PARA 2020 Y CHOWELL Y OTROS (2011).

cada mil habitantes que el COVID-19, en los casos
de Lima e Iquitos estudiados en este articulo. Sin
embargo, cuando se controla por el nivel de mor-
talidad vigente, el COVID-19 resulta ser tan o mas
intenso que la gripe espafiola respecto a los niveles
usuales de mortalidad.

La gripe espafiola practicamente se des-
vanecid gracias a que el virus muté y se hizo

— COVID-19

mas débil, y también debido a la inmunidad de
rebano. Aun estd por determinarse qué pasara
con el COVID-19, pues no existen estudios con-
cluyentes sobre la existencia de inmunidad de
rebaiflo o si el virus se debilitara en los siguientes
meses. Asimismo, el proceso de vacunacion
contra el nuevo coronavirus ya se ha iniciado
en algunos paises.
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esde el inicio de la pandemia del CO-
D VID-19, el BCRP hace el seguimiento dia-

rio y analisis de las estadisticas asociadas
a este virus, pues este ha tenido un impacto sin
precedentes en la situacion econémica presente y
futura del Pert. Uno de los indicadores mas im-
portantes respecto a la evolucion de la pandemia
es el nimero de reproduccion R del COVID-19,
el cual permite cuantificar la capacidad de trans-
mision del virus. Este nimero es estimado a nivel
mundial y se actualiza permanentemente. En este
articulo, se resume una metodologia de estima-
cién de este numero y se presentan las diversas
versiones que se estiman en el BCRP con infor-
macion en tiempo real.

EL NUMERO DE REPRODUCCION R
El nimero de reproduccién R mide la capacidad
de transmision de una enfermedad, es decir, qué
tan infecciosa es una enfermedad. Usualmente,
se analizan dos ntimeros de reproduccion: R o R
bésico y R, o R efectivo. El primero mide la capaci-
dad de transmision de una enfermedad al inicio de
esta, cuando todos los individuos de la poblacién
son susceptibles, es decir, mide el grado de conta-
gio natural de una enfermedad. Por ejemplo, si se
asume que el R basico del COVID-19 es 3, significa
que, en una poblaciéon donde nadie es inmune y
no se toman acciones para controlar el brote de la
enfermedad, cada individuo infectado transmite el
virus a tres personas en promedio. EI R excluye los
nuevos casos producidos por los casos secundarios.
El R efectivo, por su parte, permite medir el
numero promedio de personas que en un mo-
mento de tiempo ¢ pueden contagiarse de casos
secundarios de contagios. Evidentemente, las ac-

(( Uno de los
indicadores mas
importantes respecto a la
evolucion de la pandemia
es el ndmero de
reproduccion R del
COVID-19, el cual permite
cuantificar la capacidad de

transmision
29

del virus.

ciones implementadas para evitar la propagacion
de una enfermedad disminuyen su capacidad de
transmision y, por ende, el R efectivo. En el caso
del COVID-19, se espera que el distanciamiento
social y la utilizacion de mascarillas disminuyan
la transmisibilidad del virus y, en consecuencia,
que el R efectivo disminuya.

Los epidemidlogos sostienen que la tnica
forma de combatir al COVID-19 es entender y
gestionar en funcidn al R efectivo. Los valores
de R tiene diferentes implicancias: (i) si R>1, el
numero de nuevos casos crece en el tiempo y
la enfermedad prolifera; (ii) si R=1, el numero
de casos nuevos se mantiene constante; y (iii) si
R<1, el nimero de casos nuevos disminuye en
el tiempo. Durante la pandemia del COVID-19,
los paises empezaron a reducir las restricciones
de aislamiento cuando R, registr6 niveles meno-
resa 1. SiR se reduce por debajo de 1y también
se reduce el nimero de contagios en general, el
virus se vuelve manejable.

METODOLOGIA DE ESTIMACION

Para estimar el nimero de reproduccién R, en
tiempo real, se utiliza un modelo de espacio de
estados similar a Marioli y otros (2020), pero mas
cercano a Vladeck (2020). La diferencia entre
ambos modelos es que este tltimo se basa en un
modelo Poisson para la ocurrencia de nuevos
casos:

Ecuacién de observacion: I, ~ Poisson(I.e%)
Ecuacidn de estado: 6, ~N(6,_4,0)

dondet representa dias. I, es el nimero total de
personas contagiadas en los tltimos 20 dias', es decir,
es un indicador suavizado del ritmo de contagios.
La variable 8, es la tasa esperada de crecimiento en
el ritmo de los contagios. Esta variable puede ser
expresada comof; =y (R, — 1),dondey eslain-
versa del nimero de dias que demora la aparicion de
sintomas en una persona infectada (intervalo serial)
¥ R; es el nimero de reproduccion efectivo. En este
modelo, 6 es la variable de estado no observable,
pues depende de R, que no es observable:

O
Rt=_+1
Y

El modelo de espacio de estados se es-
tima utilizando el filtro de Kalman. De esta
forma, R, se obtiene a partir de la estimacion de
O =v (R — 1).

Se puede apreciar que si el ritmo de contagios
crece 6; > 0, entonces Ry > 1. Cuando el ritmo
de contagios deja de crecer, se tiene ; = 0y, por
tanto, R, = 1, mientras que si el ritmo de con-
tagio esta en franco descenso 8, < 0, se obtiene
R, <1

' Silfuera el nimero acumulado de personas contagiadas en t, entonces R nunca seria menor a 1. Para permitir la posibilidad de que <1, se asume que I, representa
el niimero total de personas contagiadas en los dltimos N dias. En este caso, N=20.
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CUADRO 1

I Versiones de nuevos infectados diarios utilizados para las estimaciones
de versiones correspondientes del nUmero R

Version Definicion Fuente
I Nimero oficial de nuevos infectados que fueron identificados con cualquier tipo de prueba. Sala Situacional MINSA
[1* Nimero oficial de nuevos infectados que fueron identificados solo con pruebas PCR . Datos Abiertos MINSA
12 Nimero de nuevos infectados estimados a partir de las cifras oficiales de muertes. Sala Situacional MINSA
13 Nimero de nuevos infectados estimados a partir de los estimados de excesos de muertes. SINADEF
13* Nimero de nuevos infectados estimados a partir de los estimados de excesos de muertes ajustados por SINADEF

correccion de sesgo de fin de muestra.

1/ PCR HACE REFERENCIA A LAS SIGLAS EN INGLES DE “REACCION EN CADENA DE LA POLIMERASA". LA PRUEBA PCR ES UNA PRUEBA DE DIAGNOSTICO QUE PERMITE DETECTAR UN FRAGMENTO

DEL MATERIAL GENETICO DE UN PATGGENO O MICROORGANISMO.

En el caso del COVID-109, se estima que el in-
tervalo serial se encuentra entre 4 y 8 dias. Las esti-
maciones que se presentan asumen que el intervalo
serial es 6 dias?, de acuerdo con Nishiura, Linton y
Akhmetzhanov (2020), es decir,1/y = 6.

ESTIMADOS DE R
El insumo principal en la estimacion de R; es el
numero de nuevos infectados, a partir del cual se
calcula I;. Sin embargo, esta cifra no solo refleja la
transmisibilidad del virus, sino también la inten-
sidad en la realizacion de pruebas aplicadas para
detectar infectados. Ademas, las cifras oficiales de
infectados solo se computan a partir del dia de de-
teccion y no a partir del inicio de sintomas. Es decir,
la variable I, observada tiene errores de medicion y
debe usarse con cautela en la medicion de R.
Tomando en cuenta dicho problema de me-
dicidn, se estiman diferentes versiones de R que
se diferencian en la aproximacion de la cifra de
nuevos infectados, de acuerdo con el Cuadro 1.
Las versiones 12, I3 e I3* son aproximaciones
de contagios estimados a partir de cifras de muer-
tes. La version 12 corresponde a la cifra oficial de

muertes publicada diariamente en la Sala Situacio-
nal COVID-19. En cambio, I3 e I3* corresponden
a las cifras de fallecimientos diarios con certifi-
cados de defuncién que atribuyen COVID-19,
coronavirus o SARS-CoV-2 como posible causa
de muerte. Esta tltima informacion se obtiene del
Sistema Informatico Nacional de Defunciones (SI-
NADEEF), que publica estas estadisticas conforme
va llegando informacién al sistema y, por ello, son
pasibles de corregirse hacia atras.

Las cifras de muertes del dia anterior suelen
ser relativamente bajas respecto a los demas dias
porque aun no llega toda la informacion de fa-
llecidos del dia anterior. Con el paso de los dias,
la informacion se estabiliza y refleja la verdadera
cifra de ese dia. Por ello, las cifras en tiempo
real tienen un sesgo hacia abajo por publicacion
temprana. Para controlarlo, nuestro célculo I3
corta la serie de fallecidos hasta unos dias atras
para obviar las cifras sesgadas, mientras que I3*
considera una correccion estadistica del sesgo
sobre la base de las correcciones historicas que
se tienen que hacer con las cifras hasta que se
estabilicen.

I Estimados del nimero de reproduccion R
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FUENTE: MINSA Y SINADEF.

2 Nishiura, Linton y Akhmetzhanov (2020) estiman que es 4,6 dias con un intervalo de confianza al 95 % entre 3,5y 5,9.
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I Evolucion del flujo diario de infectados y muertes por COVID-19
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NOTA: EL FLUJO DE INFECTADOS ES UN PROMEDIO MOVIL DE LOS NUEVOS CASOS DETECTADOS EN LOS ULTIMOS 7 DIAS.
FUENTE: MINSA Y SINADEF.

Para estimar el numero de infectados a partir
del numero de muertes, se asume que (i) entre la
infeccion y la muerte de una persona (si sucede)
transcurren aproximadamente H=7 dias y (ii) la tasa
de fatalidad delos casos de COVID-19 es o= 3,4 (se-
gtin la Organizaciéon Mundial dela Salud). Bajo estos
supuestos, el estimado del nimero de infectados el
diat, I, se obtiene segtin la siguiente formula:

_ Mewn
¢

Dado que la estimacion I estd en funcién del
adelanto de las muertes, la estimacion delos 7 dias més
recientes de I, requiere predecir el niimero de muertes
hasta H=7 dias en adelante. Entre ambos supuestos
sobre H'y sobre ¢, el més relevante para el célculo de
R, resulta ser el numero de dias que pasan entre la
deteccion del virus y la muerte (en caso ocurra).

En total, se estiman cinco R alternativos: R1
basado en I1, R1* basado en I1*, R2 basado en 12,
R3 basado en I3 y R3* basado en I3*. El Gréfico
1 (pag. 41) muestra la evolucion de los diferentes
estimados de R efectivo basados en la informacion
disponible al 31 de diciembre del 2020 (fecha de
corte de este articulo). Las lineas verticales pun-
teadas indican las fechas en las que se extendid
el periodo de aislamiento social obligatorio. Es
importante mencionar que, en la practica, la esti-
macion de cada R alternativo se realiza en tiempo
real tomando en cuenta la informacion diaria mas
actualizada sobre los nuevos casos de infectados

It

y muertes, lo cual puede generar algunos errores
en la estimacion.

Se observa que, entre fines de agosto y fines de
octubre, los diferentes estimados del nimero de
reproduccion se ubicaron por debajo de 1, es decir,
el contagio se encontraba en una fase decreciente.
Sin embargo, desde noviembre 2020, se registra una
tendencia creciente del nimero de reproduccion.

Este resultado es consistente con la evolucion
del numero de infectados y fallecidos reportados
al 31 de diciembre del 2020. El ritmo de contagios
detectados se desaceler6 desde fines de agosto.
Como se observa en el Grafico 2, el flujo diario de
infectados (promedio mévil de los tltimos 7 dias)
se redujo de casi 9 000 a finales de agosto a menos
de 2000 a inicios de noviembre. Durante el mismo
periodo, el flujo de muertes se redujo aproxima-
damente de 600 a 60 casos segun SINADEF y de
300 a 40 casos segin MINSA. Sin embargo, desde
inicios de diciembre se observa una tendencia
creciente en el flujo de muertes segin SINADEF.

CONCLUSION

Los diferentes estimados del niimero de reproduc-
cién R del COVID-19 han mostrado una dindmica
similar desde el inicio de la pandemia, lo que aporta
a la confiabilidad de su uso como herramientas
para guiar las decisiones de politica econémica y
de salud. Con informacion al 4 de enero, los esti-
mados de R muestran una tendencia creciente en
la transmision del COVID-19.
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1. RELEVANCIA DEL USO DE DATOS DEL
SINADEF

En Perd, la epidemia por COVID-19 ocasioné
37 724 muertes oficiales hasta el 31 de diciem-
bre de 2020. No obstante, esta estadistica da una
vision limitada porque para que un fallecido sea
incorporado en el conteo oficial, se requiere que
haya dado positivo a una prueba de descarte para
dicha enfermedad'. Tomando en cuenta que du-
rante todo el aflo en Perti no hubo una estrategia
de testeo molecular masivo como herramienta de
rastreo, las estadisticas oficiales podrian reflejar
sesgos de seleccion, ya que el muestreo de con-
firmados depende considerablemente de que el
enfermo acuda a un centro de salud a realizarse
la prueba.

Una alternativa para conocer el verdadero
impacto de la mortalidad del virus consiste en
comparar la evolucion de muertes no violentas?
totales de este ano con respecto al afo previo
o0 a algun promedio historico. Para el caso pe-
ruano, la estadistica de muertes por toda causa
se obtiene del Sistema Informatico Nacional de
Defunciones (SINADEF), cuyos datos se encuen-
tran abiertos para todos y son de facil acceso. El
calculo de exceso de fallecimientos utilizando
dicha informacion otorga datos censales. Asi, bajo
el supuesto de que la mayoria de fallecimientos
en exceso se deben a enfermos por COVID-19,
se obtiene datos para medir el verdadero impacto
de la pandemia.

A continuacion, se muestran graficos que
permiten dilucidar las amplias diferencias entre
los niveles y las tendencias del exceso de falle-
cimientos con respecto a los datos COVID-19
confirmados. En primer lugar, en el Grafico 1

al 31 de diciembre
(Promedio mévil 7 dias)

eV

I Exceso diario de muertes del SINADEF y muertes por COVID-19 confirmadas

(..) los datos
de exceso de fallecimientos
del SINADEF presentan
distintas magnitudes y
tendencias a las observadas
en los fallecimientos
confirmados por
COVID-19.

se observa que los fallecimientos oficiales son
mucho menores que los fallecimientos en exceso?
del SINADEE. Asimismo, mientras que el exceso
de fallecimientos se incrementaba consistente-
mente desde inicios de julio, el nivel de falleci-
mientos confirmados se reducia. Por otro lado,
la estadistica de muertes oficiales por COVID-19
no captura la marcada reduccion que se vio en
dicho exceso desde mediados de agosto. Por tl-
timo, el exceso de muertes ha sido ligeramente
creciente desde inicios de diciembre, mientras
que las muertes oficiales por COVID-19 se han
mantenido estables.
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FUENTE: DATOS ABIERTOS DEL SINADEF ACTUALIZADOS Y CONSULTADOS EL 8 DE ENERO DE 2021; PLATAFORMA NACIONAL DE DATOS ABIERTOS DEL GOBIERNO DE PERU.

' La fuente oficial del nimero de muertes por COVID-19 proviene del portal de la Plataforma Nacional de Datos Abiertos del gobierno de Perd. La cifra esta sujeta a

actualizaciones del gobierno.
2 Seconsidera como muertes no violentas aquellas que excluyen a los accidentes, homicidios y suicidios.
3 Exceso con respecto a 2019.
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I Exceso diario de muertes del SINADEF y contagios confirmados por COVID-19
al 31 de diciembre
(Promedio mavil 7 dias)
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FUENTE: DATOS ABIERTOS DEL SINADEF ACTUALIZADOS Y CONSULTADOS EL 8 DE ENERO DE 2021; PLATAFORMA NACIONAL DE DATOS ABIERTOS DEL GOBIERNO DE PERU.

Por otro lado, el Grafico 2 presenta al exceso
de fallecimientos del SINADEF comparado con
los contagios confirmados por COVID-19. Es
de esperarse que se observe una relacion directa
pero rezagada entre las variables: un incremento
en contagios deberia anticipar un incremento fu-
turo de fallecimientos. Sin embargo, esta relacion
no se observa en los datos. Por el contrario, el
incremento de fallecimientos en julio vino antes
del incremento de contagios. Asimismo, la re-
duccidn de fallecimientos de agosto también pre-
cedid ala caida en contagios. Ademas, el reciente
incremento de fallecidos en diciembre no ha sido
antecedido por un incremento en contagios.

En suma, los datos de exceso de fallecimientos
del SINADEF presentan distintas magnitudes y
tendencias a las observadas en los fallecimientos
confirmados por COVID-19. Asimismo, no existe
una clara relacion entre la identificacion oficial
de infecciones por COVID-19 y la evolucion de

fallecimientos del SINADEE. Debido a que las
estadisticas de COVID-19 confirmados podrian
sufrir de problemas de muestreo, la alternativa de
uso del SINADEF es atractiva y mas realista.

2.EVOLUCION GENERAL DE
FALLECIMIENTOS DEL SINADEF

Tal como se puede observar en el Grafico 3, la
curva de fallecimientos totales fue creciente desde
inicios de abril hasta mediados de junio. Un pri-
mer pico se alcanzé el 17 de junio, con un total
de 960 muertes diarias como promedio mavil
semanal. Luego de ello, la curva descendio hasta
inicios de julio. Después, la curva volvié a ser as-
cendente hasta llegar a un segundo pico de 1 000
muertes como promedio semanal el 9 de agosto.
Posteriormente, desde el 10 de agosto, esta revir-
tid su tendencia y disminuyd consistentemente
hasta fines de noviembre. Finalmente, la curva es
ligeramente creciente desde inicios de diciembre*.

I Muertes no violentas diarias totales al 31 de diciembre - Peru

(Promedio movil 7 dias)
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FUENTE: DATOS ABIERTOS DEL SINADEF ACTUALIZADOS Y CONSULTADOS EL 8 DE ENERO DE 2021.
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4 Datos sujetos a actualizaciones, en especial en los dias mas recientes.
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GRAFICO 4

I Exceso de fallecimientos no violentos por grupo etario al 31 de diciembre - Peru

(Var. % acumulada con respecto al mismo periodo en 2019)
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FUENTE: DATOS ABIERTOS DEL SINADEF ACTUALIZADOS Y CONSULTADOS EL 8 DE ENERO DE 2021.

Después de toda esta dindmica, hasta el 31 de
diciembre se reportaron 97 855 muertes no vio-
lentas mds que en 2019, es decir, 89 por ciento
mds fallecimientos que el ano pasado. El Grafico
4 desagrega esta cifra de exceso de fallecimientos
por grupo etario. Como se ve, todos los grupos
tuvieron considerables excesos de fallecimientos,
con la excepcion de las personas menores de 20
anos. El grupo que tuvo el mayor exceso relativo
de fallecimientos fue el que se encuentra entre 61
a 70 afos, con un incremento de 160 por ciento de
muertes con respecto a las registradas en 2019. Por
su parte, el segundo grupo mas afectado es el que se
encuentra entre 51 a 60 aflos, que experimento un
crecimiento de 151 por ciento de muertes en 2020
con respecto a 2019.

Sin embargo, es importante apuntar que el
comportamiento de los fallecimientos esconde
una fuerte heterogeneidad regional que debe
ser incorporada en el analisis. En tal sentido, la
siguiente seccion se enfoca en las estadisticas
desagregadas a nivel departamental.

3. ENFOQUE DIFERENCIADO ENTRE
REGIONES

Si bien la estadistica agregada nacional muestra
una curva con dos picos claramente marcados,
esto no se traduce en la evolucién de cada re-
gion de Pert a nivel individual. En el Gréfico 5
(pag. 48), se puede identificar que la mayoria de
regiones ha seguido un patrén similar, pero en
distintos momentos del tiempo.

Excluyendo Lima, las regiones se pueden divi-
dir en 4 grupos de acuerdo con la temporalidad de
sus picos. En primer lugar, se observa un grupo de
regiones (Callao, Loreto, La Libertad, Lambayeque,
Piura, Tumbes y Ucayali) que tuvo un desborde de
la curva antes de julio y luego una amplia reduccién
hasta llegar a niveles cercanos a los de 2019. Un

101a+

segundo grupo de regiones (Ancash, Arequipa,
Ica, Junin, Madre de Dios y San Martin) tuvo su
pico entre julio e inicios de agosto y actualmente se
encuentra en niveles cercanos a los previos a la pan-
demia. Un tercer grupo de regiones (Cajamarca,
Cusco, Moquegua y Puno) mantuvieron un nivel
de fallecimientos controlado hasta fines de julio,
luego experimentaron un pico en agosto y actual-
mente regresaron a niveles cercanos a los de 2019.
Finalmente, las regiones Amazonas, Apurimac,
Ayacucho, Huancavelica y Pasco no han tenido
picos considerables hasta el momento o presentan
un comportamiento erratico.

Asi, si bien la evolucion nacional muestra
una ligera tendencia creciente desde inicios
de diciembre, este incremento no se distingue
claramente en las regiones excluyendo a Lima.
Dada esta evolucion, es de vital importancia
explorar posibles causas del actual control de los
fallecimientos. Debido a que adn no existe una
estrategia de identificacién del infectado, ras-
treo de contactos y aislamiento en el pais, existe
mucha incertidumbre del verdadero motivo del
estancamiento de fallecimientos en 2020. En
tal sentido, un paso importante que se podria
llevar a cabo es identificar los porcentajes de
contagio de cada region mediante estudios de
seroprevalencia’.

4. PERSPECTIVAS Y REFLEXIONES
FINALES
Las estadisticas de exceso de fallecimientos propor-
cionadas por el SINADEF ofrecen unos indicadores
complementarios de la evolucion de la pandemia
en el Pert, dado que los datos oficiales de conta-
gios y muertes requieren de pruebas (seroldgicas
o moleculares).

En resumen, de acuerdo con el SINADEF,
este afo fallecieron cerca de 98 000 personas mas

5 Elgobierno peruano se encuentra actualmente llevando a cabo un estudio nacional que permitira conocer la seroprevalencia de COVID-19 en cada departamento del pais.
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que en 2019 y el mayor exceso relativo de muer-
tes se encuentra entre peruanos de 50 a 70 afios.
Los datos muestran que hasta finalizar el afio
2020 ninguna regioén fuera de Lima present6 un
rebrote notorio de su curva de fallecimientos.
Asimismo, la mayoria de regiones ha regresado
a niveles promedio de fallecimientos previos a la

pandemia. En este sentido, queda por explorar las
razones detras de esta evolucion de la pandemia.
Asimismo, estudios de seroprevalencia podrian
ser herramientas que ayuden a identificar qué
zonas del pais atin son vulnerables a tener posi-
bles brotes y asi centrar esfuerzos focalizados para
contener la pandemia oportunamente.

I Fallecimientos diarios no violentos al 31 de diciembre- Regiones de Peru
(Promedio maovil 7 dias)
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Composicion de portada
de izquierda a derecha:
Maria Parado de Bellido,
madre e hijas Toledo

y Brigida Silva de Ochoa.

Este texto forma parte de los folletos elaborados por el BCRP con motivo del Bicentenario. La version diagramada lo puede encontrar en el siguiente enlace:
https://www.bcrp.gob.pe/docs/Billetes-Monedas/Monedas-de-Coleccion/la-mujer-en-el-proceso-de-independencia-del-peru/mujeres-patriotas-folleto.pdf
Doctora en Historia Latinoamericana y presidenta del Consejo Consultivo del Proyecto Bicentenario. cmcevoy@sewanee.edu
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Como parte del programa numismatico conmemorativo
al Bicentenario, el Banco Central de Reserva ha decidido
rendir homenaje y reconocimiento a la participacion
femenina en la lucha por la independencia del Perd. De
la mano de Brigida Silva de Ochoa, las heroinas Toledo y
Maria Parado de Bellido —los personajes que conforman
esta serie numismatica y el presente articulo—, la
doctora en Historia Latinoamericana, Carmen Mc Evoy,
visibiliza la labor de estas patriotas y, al mismo tiempo,
nos incentiva a seguir explorando la vida de otras tantas
valerosas mujeres que ayudaron a edificar nuestro

n su momento, la ilustre educa-

dora Elvira Garcia y Garcia sefial6

que “al constituirse la republica”

surgieron mujeres admirables

que lucharon desde diferentes

posiciones por liberarla del yugo
espaiiol. Por ello, no resulta un mero ritual el
reconocimiento publico que el general José
de San Martin hizo a un grupo de ellas. A seis
meses de declarada la independencia, la Gaceta
de Gobierno sefiald que “el sexo mas sensible
naturalmente” debia de ser “el mas patriota’,
porque “el cardcter tierno” de las relaciones
femeninas con la sociedad predisponia una
mayor cercania “al pais en que se nacia”. Es asi
como “el bello sexo del Pert”, caracterizado por
sus “delicados sentimientos”, “no podia dejar de
distinguirse por su decidido patriotismo” frente
al “régimen de bronce”, refiriéndose al periodo
que precedio a la declaracion de independencia
y que se caracterizé por sembrar el dolor y la
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camino a la libertad.

desgracia entre los peruanos. Luego de prome-
ter que esa “afliccion universal” no volveria al
Pert, San Martin anuncié que su gobierno de-
seaba distinguir el mérito de toda persona cuyo
corazdn habia “suspirado sinceramente por la
patria” mediante un decreto y una distincion
especial: “Las patriotas que mas se hayan dis-
tinguido por su adhesion a la causa de la inde-
pendencia del Perti usaran el distintivo de una
banda de seda bicolor, blanca y encarnada que
baje del hombro izquierdo al costado derecho,
donde se enlazard con una pequena borla de
oro, llevando hacia la mitad de la misma banda
una medalla de oro con las armas del Estado en
el anverso, y esta inscripcion en el reverso: Al
patriotismo de las mds sensibles”.

;Cudl fue la contribucion especifica de las
mujeres durante la independencia? Y aqui no
me refiero solamente a la participacion de las
treinta y tres mujeres premiadas por San Mar-
tin, quien envid una senal potente respecto al




arquetipo de una guerra de hombres y por la
fuerza, pues la labor de las mujeres que apos-
taron por la libertad visibilizé, como lo deja
entrever el discurso sanmartiniano, una di-
mensién vinculada a la inteligencia y al amor
incondicional por el terrufio. Una serie de auto-
res coinciden en sefialar que las mujeres patrio-
tas contribuyeron en labores de inteligencia:
trasladando mensajes, realizando misiones de
espionaje y repartiendo propaganda revolucio-
naria. Estas encomiables y peligrosas tareas, de
las que Elvira Garcia y Garcia dio cuenta de-
tallada, atravesaron a todas las clases sociales,
por lo que es importante mencionar algunos
nombres, como Manuela Estacio, involucrada
en varios proyectos de conspiracién, y Rosa
Campusano, que buscé convencer a los oficiales
realistas de que se unieran a los patriotas y cuya
accion valerosa terminé en su encarcelamiento.
También es preciso nombrar a Narcisa Arias
de Saavedra y Lavalle, que recibid a las tropas
de San Martin e incluso transformé su casa en
un hospital, y a la iquefia Manuela Carbajal,
quien dond su fortuna a la causa de la indepen-
dencia y sirvié de vinculo entre la expedicion
libertadora y los patriotas. El caso de Dolores
Vésquez, esclava de la hacienda de Santa Bea-
triz, muestra, por otro lado, que la causa de
la libertad inspiré a los que carecian de ella,
expresando la esperanza por una vida mejor,
especialmente entre mujeres explotadas por un
sistema patriarcal que era cruel e inhumano.
Dolores y sus compaiieros esclavos celebraron
al ejército libertador dando “vivas a la patria”
y quejandose a renglon seguido de un sistema
“ajeno al caracter de humanidad y compasion”
contra los pobres constantemente ultrajados.
;Coémo hacemos para que la vida de las
mujeres excepcionales no ensombrezca, sino,
por el contrario, ilumine la de aquellas and-
nimas, como es el caso de Dolores Vasquez,
entre otras? Esta pregunta, relacionada a la que
se hace Maria Emma Mannarelli, historiadora
peruana y especialista en estudios de género,
es sumamente valida en visperas del Bicente-
nario de la independencia del Pera. Aunque el
verdadero objetivo de esta coleccion numisma-
tica es visibilizar la labor de Brigida Silva de
Ochoa, las heroinas Toledo y Maria Parado

Aunque
el verdadero objetivo
de esta coleccion
numismatica es visibilizar
la labor de Brigida Silva de
Ochoa, las heroinas Toledo
y Maria Parado de Bellido,
también lo es el buscar
mostrar con sus €asos
los esfuerzos de otras
peruanas cuyas labores
quedaron sepultadas
en el olvido.

de Bellido, también lo es el buscar mostrar
con sus casos los esfuerzos de otras peruanas
cuyas labores quedaron sepultadas en el olvido.
El ejercicio es necesario, ya que las valientes
acciones de las celebradas pueden resonar en-
tre millones de mujeres contemporaneas que
buscan nuevos “caminos de autonomia”, aquello
que Mannarelli llama el sentido de la inde-
pendencia personal y colectiva. En esa linea
argumentativa, el homenaje es a un grupo de
mujeres patriotas que colaboraron desde sus
respectivos espacios a la conquista de nuestra
libertad, inicialmente acotada a lo masculino y
a un campo estrictamente militar, sin dejar de
explorar los elementos civicos que las mujeres
trajeron a la discusion que debe expandirse de
cara al siglo XXI.
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Silva

Empecemos por Brigida Silva (1767-1840),
quien formo parte de una familia simpatizante
de la causa patridtica por la cual arriesgé in-
cluso la vida. Uno de sus hermanos, Remigio
Silva, estuvo implicado en la conspiracion con-
tra Abascal en 1809 y el otro, Mateo, promo-
vid una Junta de Gobierno en el Cusco. Con el
apoyo de su esposo, Francisco Ochoa Camargo,
Brigida fue informante del frustrado levanta-
miento de Aguilar y Ubalde en la capital impe-
rial. Esta labor, de llevar y traer comunicaciones
de los patriotas, era sumamente peligrosa, ya
que el virrey Abascal contaba con una red de
espionaje sumamente eficiente. Sin embargo,

Con el apoyo

de su esposo, Francisco

Ochoa Camargo, Brigida
fue informante del frustrado
levantamiento de Aquilar y Ubalde
en la capital imperial. Esta labor, de
llevar y traer comunicaciones de los
patriotas, era sumamente peligrosa,
ya que el virrey Abascal contaba

con una red de espionaje

sumamente eficiente.
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Brigida
de Ochoa

debido a que su hijo se encontraba acuartelado
en Santa Catalina sirviendo al ejército realista,
Brigida prosiguié sus labores de espionaje, ade-
mas del cuidado de prisioneros a los que llevaba
consuelo, noticias y alimentos.

Los patriotas del Pert, entre ellos Brigida,
no cesaban de remitir planes y cuantos datos
creian necesarios para facilitar la empresa del
general José de San Martin. “Acompafiaban
listas de todos los patriotas con quienes debia
contar, se le indicaba los recursos y hasta se
le mandaba los planos de los puertos y cale-
tas por donde podian desembarcar”, recordd
en su momento el historiador chileno Ben-
jamin Vicuna Mackenna respecto al apoyo
interno recibido por San Martin. Los patrio-
tas se organizaron sigilosamente, redactando
sus planes bajo la coordinacion de Remigio
Silva, hermano de Brigida. Ciertamente, la
patriota peruana fue parte de una red de espias
y “corresponsales sanmartinianos”. Vicuia le
confiere el papel mas relevante a uno de sus
familiares mas cercanos, el “procer” limefio
Silva, quien fue directamente implicado en la
conspiracion abortada para destituir a Abas-
cal y liderada por su hermano Mateo Silva en
1809. Si bien no fue condenado como Mateo,
que estuvo desterrado en un presidio, a Remi-
gio Silva se le impuso el castigo de correr con
las costas del juicio, circunstancia que explica
la penuria econdémica que experiment6 toda su
familia. Es asi como la conversion de Silva y de
Brigida a la causa patriota tuvo su motivacion
inicial en la arbitrariedad de las autoridades
espafiolas que personalmente experimentaron
como nucleo familiar. El detonante definitivo
de su apuesta por la separacion se produjo en
1816, cuando, “por las consiguientes muertes

Brigida Silva de Ochoa (siglo XX).
Etna Velarde. Oleo sobre lienzo.
Coleccion del Centro de Estudios Histérico Militares del Perd.







Vista de Lima
desde el cerro San
Cristobal (1858).
En Manuel Atanasio
Fuentes, Estadistica
General de Lima.

de su padre y hermano”, Remigio y, agregamos,
su hermana “se consagraron a trabajar con
ahinco por la independencia”

Brigida fue el enlace entre los patriotas y
el coronel Torres en 1807. Su ayuda fue funda-
mental en la evasion del parroco de Sica, José
Medina, después del fracaso del levantamiento
en el Alto Peru, por el que su hijo menor, José
Ochoa, fue conducido a prisién. Preservando la
entereza que caracterizo a esta familia de patrio-
tas, el hijo de Brigida no declar¢ el lugar donde
se ocultaba su hermano José Maria Ochoay
los de dofia Brigida. En 1810, ella transmitio la
palabra de orden a Anchoris y al cura Tagle, un
insigne patriota. Refiriéndose al amor a la causa
libertaria de dofia Brigida, Tagle asevero: “Ojala
todas las de su sexo hubieran coadyuvado como
ella a formar la opinién publica, el patriotismo
acendrado y el odio profundo a la tirania” Mas

aun, la hermana de Remigio y Mateo sacrificé el
ultimo centavo de su fortuna para proporcionar
viveres y vestidos a los prisioneros que visitaba,
a pesar de las sospechas que podia provocar
dicho comportamiento entre los detentadores
del poder.

Declarada la independencia, la Junta de
Purificacion hizo evidente el gran servicio de
Brigida a la causa emancipadora. Por decreto
del 11 de enero de 1822, el general José de San
Martin la declard publicamente como “hija de
la Patria” y se le concedié un diploma, que des-
tacd sus virtudes y compromiso para con la
independencia, y la consiguiente “divisa del
patriotismo” Dofia Brigida fallecié en Lima a
una edad avanzada, rodeada del respeto de sus
conciudadanos, aunque empobrecida, sin lograr
cobrar puntualmente la pension de treinta pesos
que el gobierno le prometié.

Moneda de la serie numismatica “La Mujer en el Proceso de Independencia del Per(” alusiva a Brigida Silva de Ochoa.
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Heroinas Toledo

El impacto que tuvo la expedicion liberta-
dora en la sierra central es el gran tema del diario
del militar tucumano José Segundo Roca, quien
quedd muy impresionado por el fervor patriético
que mostr6 buena parte de su poblacidn ante la
llegada de la columna militar, comandada por el
general Alvarez de Arenales. Roca sefialaba que
desde que pisaron suelo peruano se dedicaron
a observar “la estructura de las poblaciones, el
aspecto de los campos, las costumbres de los
habitantes”, asi como “las efusiones de adhesion
y entusiamo” con que eran recibidos “por los
vecinos de los pueblos” y “las palabras mismas
de carino” que les dirigian. “Todo era nuevo” y
muy distinto a los “usos argentinos y chilenos”

El apoyo que tanto conmovié a Roca no era
solo de meras palabras: “los indios” y “las indias”
ofrecian “espontaneamente sus vaquitas, ovejas,
papas, quesos y cuanto tenfan” para mantener a
los expedicionarios, a quienes llamaban “patria-
nos, patriarcas, que sin duda crefan sinénimos
de patriotas”. Es en ese contexto que deben en-
tenderse tanto el acto heroico de las Toledo como
también el sacrificio supremo de Maria Parado
de Bellido. Respecto a las primeras, es impor-
tante anotar que las hermanas Maria e Higinia
Toledo y la madre, Cleofé Ramos de Toledo, eran
habitantes de Concepcidn, un pueblo cerca de
Huancayo. Las tres mujeres provenian de una fa-
milia de buena posicién que defendio, desde sus
inicios, la causa independentista. Ciertamente,
las Toledo apoyaron abiertamente acciones en
contra del avance realista sobre la sierra central.

Durante las luchas por la independencia,
la region de Huancavelica, Concepcion, Huan-
cayo, Jauja, Tarma y Cerro de Pasco se convir-
tié en una zona estratégica. Ello debido a su
geografia, recursos naturales y el coraje de una
poblacién con una memoria de movilizacion
rebelde. En efecto, la llegada de la expedicion

Conjunto escultdrico alusivo a las
heroinas Toledo.

Concepcidn, Junin.

Foto: BCRP.

del general Arenales estimul6 la organizacion
de “guerrillas” y “montoneras”, un hecho que
caus6 enorme preocupacion entre los realistas,
quienes enviaron, entre 1820 y 1821, una serie
de columnas para contener el avance patriota. El
objetivo era justamente destruir los focos gue-
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Madre e hijas Toledo (1966).
Etna Velarde. Oleo sobre lienzo.
Coleccion del Centro de Estudios Historico Militares del Per.

rrilleros favorables a la independencia. Entre los
jefes realistas se encontraba el coronel Jerénimo
Valdés y sus tropas, que obedecian érdenes del
general José Canterac. Para contrarrestar su
presencia, las Toledo idearon un proyecto su-
mamente temerario: cortar la comunicacion de
Concepcion con el exterior.

”Hermanos concepcioninos, los enemigos
se acercan para cruzar por el puente Balsas.
Toquen las campanas, vamos todos a defender
nuestra tierra, por nuestros hijos, por nuestros
hermanos, por todos los que murieron luchando
por defender nuestro pueblo. Vamos al puente
a luchar, lleven hachas, machetes, piedras. Va-
mos a impedir que crucen”. Con esta memorable
arenga, Cleofé expreso el sentimiento libertario
que embargé a buena parte de los pobladores
de la sierra central en los anos que precedieron
y sucedieron a la independencia.

Para la matriarca de la familia Toledo, a
quien el general José de San Martin otorgé la
Medalla de Vencedoras, la lucha contra los es-
pafioles era por la tierra, pero también por el
legado de las generaciones por venir. Era por
ello que se debia evitar, incluso a costa de la
propia vida, que los realistas cruzaran el puente
que llevaba a su querida Concepcion. De las
palabras de Cleofé se deduce, también, que no
habia solo que preservar la integridad del pue-
blo, sino vengar a los que murieron en manos
de los espanoles. “Hoy lucharemos por nues-
tra tierra, herencia de nuestros hijos. El lugar
donde vivimos lo defenderemos, si es posible
con nuestras vidas. No tengan miedo, Dios esta
con nosotros. Vengaremos a nuestros hermanos
que murieron; no permitiremos que los espafo-
les crucen este puente, cortemos las amarras,
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cortemos cuando estén cruzando”.

La exhibicion de coraje y valentia de las To-
ledo y el pueblo de Concepcién ocurrié entre
marzo y abril de 1821; la fecha no esta del todo
corroborada. Después de varias cargas de fusileria,
de una orilla a la otra, y ante el avance de las fuer-
zas espafiolas, bajo el comando de Valdés y que
iniciaban ya el cruce del rio Mantaro, las Toledo,
encabezando a los defensores de Concepcion,
lograron cortar las amarras del puente colgante.
Este acto temerario fue ejecutado en medio del
fuego enemigo, y con una rapidez que hasta hoy
sorprende. Los soldados realistas que temeraria-
mente avanzaban ya por el puente se hundieron y
algunos probablemente se ahogaron en las tumul-
tuosas aguas del Mantaro. Con esta notable accion
de la sociedad civil, los patriotas ganaron un pre-
cioso tiempo para huir y ponerse a buen recaudo,
mientras que Valdés tuvo que buscar un camino
alternativo para cruzar el rio. Cuando ello ocurrié
y los realistas finalmente entraron a Concepcion,
la encontraron abandonada. El incendio de la
ciudad que se opuso a los espafioles —arriesgando
incluso la vida— fue la venganza final de Valdés.

Los pobladores de Concepcion se retiraron
hacia la selva y las tres heroinas Toledo sobrevi-
vieron escondidas hasta que, junto con el resto
de personas, retornaron a su ciudad, que fue re-
construida luego de la derrota de los realistas. En
cuanto a Valdés, el militar prosiguié su avance
hacia Jauja, pero en Ataura se encontr6 con cen-
tenares de montoneros que le cerraban el paso.
En la zona se produjo un sangriento enfrenta-
miento y, si bien los patriotas fueron derrotados,
los realistas sufrieron severas bajas. Valdés se
reunio con Ricafort en Jauja y ambos decidieron
retornar a Lima, pues era imposible someter a
la guerrilla indigena que amenazaba constante-
mente la sobrevivencia del ejército realista.

Moneda de la serie numismatica “La Mujer en el Proceso de Independencia del Perd” alusiva a las heroinas Toledo.
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MONEDA I CULTURAL

Maria

Parado de Bellido

Nacida en Ayacucho (Paras) en 1761y eje-
cutada en Huamanga en 1822, Maria Parado
de Bellido es considerada como una martir
de la independencia. Al recorrer su biografia
descubrimos que fue hija natural de Fernando
Parado, un criollo altoperuano, y de Jacinta
Jayo, una mujer indigena oriunda de la sierra
central. Quechua hablante y cercana al mundo
rural, la intrépida y abnegada patriota contrajo
matrimonio a la edad de 15 aflos con Mariano
Bellido, quien desde 1820 se desempefiaba
como empleado de correos del distrito de Paras
(Cangallo). El matrimonio tuvo siete hijos y
el mayor, Tomas, junto con Maria y su esposo
abrazaron desde muy temprano la causa pa-
triota. Con antecedentes previos, su patrio-
tismo militante empez6 a tomar fuerza con el
arribo de la expedicion a la sierra del general
Alvarez de Arenales, luego del desembarco de
José de San Martin y sus huestes en la bahia
de Paracas. Para comprender el sacrificio de
Maria Parado de Bellido es necesario entender
la coyuntura politica pero también socio-eco-
noémica en la cual le tocd vivir. En setiembre
de 1820, el general San Martin, tras su desem-
barco en Paracas, encarg6 al general Arenales
una columna cuyo objetivo era penetrar la
sierra para neutralizar a los realistas y estimu-
lar, asimismo, la causa patriota. Arenales tomo
Icay, luego de imponerse en Nasca, subio a la
sierra central por Puquio y ocupd la ciudad de
Huamanga, antes de dirigir sus fuerzas al valle
del Mantaro. Luego de establecer relaciones
con los habitantes de la zona, se trasladé ha-
cia Cerro de Pasco y regresd posteriormente
a Huaura, donde se encontraba instalado el
campamento del general San Martin.

La llegada de Arenales a la sierra avivé el
sentimiento tanto separatista como represor,
este ultimo representado por las fuerzas realis-
tas que reforzaron destacamentos en la sierra
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luego del arribo de San Martin y la huida del
virrey José de la Serna. En 1822, la autoridad
espaiola ordeno a las tropas del general José
Canterac, estacionadas en Iauja, que enfrenta-
ran a los insurgentes. Canterac encomend¢ al
general Carratala la tarea de reprimir el movi-
miento ayacuchano. Fue en ese contexto que
Tomas Bellido, hijo de Maria, fue capturado y
tusilado en Cangallo. El dolor de perder a su
hijo fue remontado con el activismo de sus pa-
dres, quienes prosiguieron colaborando con el
movimiento patriota en calidad de informan-
tes. Al respecto, el historiador Nelson Pereyra
senala que el principal efecto de la Expedicion
Libertadora del Sur y de las proclamas de San
Martin fue la reactivacion de las guerrillas
en la intendencia de Huamanga. Solo con el
respaldo de las partidas de Pampa Cangallo
pudo Arenales llegar a Huamanga y conti-
nuar con su recorrido hacia la sierra central.
Mariano Bellido y algunos miembros de su
entorno familiar, entre ellos su esposa Maria,
decidieron apoyar a las fuerzas patriotas en el
crucial bienio 1820-1822. Tomas Bellido, uno
de los hijos del matrimonio, se enlist6 en las
partidas guerrilleras de Cayetano Quirés, con
quien su madre mantenia correspondencia.
Pereyra presume que Mariano Bellido y sus
allegados complotaron contra los espafnoles
desde el afio de la insurreccion del Cusco. Es
por ello que las fuentes registran a otras perso-
nas con el mismo apellido como colaboradores
de la causa libertaria.

No fueron solo las promesas de abolicion
del tributo las que llevaron a campesinos
como Mariano Bellido, Maria Parado de Be-
llido y demas pobladores de la zona guerrillera
a apoyar a los insurgentes en 1814-1815 y en
1820-1824, como plantea el historiador José
Luis Igue. El interregno liberal y la Consti-
tucion gaditana, que otorgaba la ciudadania

Maria Parado de Bellido (1964).
Etna Velarde. Oleo sobre lienzo.
Coleccion del Centro de Estudios Histérico Militares del Perd.







a la poblacion indigena, generaron un espa-
cio para su actuacidn politica de acuerdo con
Pereyra. En los siguientes afios no solo con-
siguieron la ansiada exoneracion tributaria,
sino también el poder en pueblos, anexos y

Estatua de Maria Parado de Bellido.
Plazoleta Maria Parado de Bellido. Huamanga, Ayacucho.
Foto: Direccion Desconcentrada de Cultura de Ayacucho - Radl Mancilla.

comunidades, el prestigio social y hasta im-
poner disposiciones y cupos sobre criollos y
mestizos. Es el caso del citado José Bellido,
nombrado como teniente gobernador del par-
tido de Vilcashuaman en 1822, en pleno afio
de agitacion guerrillera, como vimos antes, y
del mismo Mariano Bellido, quien adquirié
poder y prestigio luego del fusilamiento de
su esposa. El liberalismo, al instaurar nuevos
érganos de gobierno y una novedosa practica
politica, constituyo, subraya Pereyra, una rica
experiencia politica y mental que impacté y
movilizo6 a diferentes sectores de la sociedad
regional. Para los campesinos, en especial, el
liberalismo fue una ocasion tnica para plan-
tear demandas, lograr la igualdad ciudadana y
ocupar los espacios de poder local que en una
coyuntura normal les eran negados.

De acuerdo con Pereyra, Maria Parado de
Bellido constituye uno los arquetipos de una
profunda movilizacion social, siendo su tarea
transmitir informacién importante sobre el
movimiento de los realistas. Sin embargo, y a
diferencia de sus pares masculinos, la hazana y
sacrificio de Maria fueron silenciados a lo largo
del siglo XIX. Ciertamente, si bien su ascenso
al pantedn de los héroes ocurrié en la centuria
pasada, la invisibilizacion de esta patriota tuvo
que ver, de acuerdo con Pereyra, con las carac-
teristicas étnicas e incluso de género, a pesar de
que ella —agregariamos nosotros— no dudé
en entregar al hijo amado a la causa patriota,
ademas de llevarse a la tumba el nombre de sus
colaboradores.

Luego de que se le preguntara por enésima vez los
nombres de sus complices, la ayacuchana se negd y,
dirigiéndose a sus verdugos, rechazd la conmutacion

de su pena que se le ofrecia por su traicion:

“No estoy aqui para informar a ustedes, sino para

sacrificarme por la causa de la libertad”.
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Moneda de la serie numismética “La Mujer en el Proceso de Independencia del Perd” alusiva a Maria Parado de Bellido.

A pesar de su dedicacién y compromiso el
movimiento emancipador, los defensores de la
independencia en la sierra quedaron desguar-
necidos cuando Arenales volvio a la costa y las
fuerzas realistas, al mando del general Carratala,
decidieron retomar los espacios en manos de los
rebeldes, ejerciendo en el camino una represion
brutal. Es en ese escenario de violencia desatada,
de delacion y venganza que es posible entender
el papel que Maria Parado de Bellido desempend
a favor de la causa patriota. Por ser analfabeta,
Maria dictaba las cartas dirigidas a su esposo a un
amigo, quien trasladaba la informacién al cuartel
del guerrillero patriota Cayetano Quirds. De esa
manera, los patriotas fueron alertados sobre la
futura incursion del ejército realista al pueblo de
Quilcamachay, el 29 de marzo de 1822, ylaloca-
lidad pudo ser evacuada a tiempo. En el bolsillo
de la casaca de un guerrillero, caido en combate,
los hombres de Carratala encontraron la carta
que salvo la vida a muchos.

Espia de las montoneras de la sierra central
y descubierta en esa condicion, Parado de Be-
llido fue sometida a varias sesiones de tortura
fisica y psicoldégica por parte del general José
Carratala, quien le ofrecié perdonarle la vida si
revelaba los nombres de sus complices y dela-
taba los planes de las fuerzas insurgentes. No lo
hizo y escogi6 la muerte antes que la delaciéon
de un amigo: Matias Madrid. Por su decision,
que salvo muchas vidas de patriotas peruanos,
fue condenada a enfrentar un peloton de fusi-
lamiento, en la Pampa del Arco, Ayacucho, el 1
de mayo de 1822.

Su camino a la muerte fue dificil pero pleno
de dignidad y amor por el Peru libre que ella
ayudo, con su vida, a consolidar. Custodiada por
las fuerzas realistas, la heroina ayacuchana fue
llevada a la plaza de Huamanga. Para hacer la
agonia mas dolorosa, Carratald dictaminé que
en cada esquina un oficial leyera la sentencia
dictada por él, “para escarmiento y ejemplo de
los posteriores por haberse rebelado contra el
rey y el sefior del Pert”.

Parado de Bellido no fue avasallada y man-
tuvo una actitud altiva al ser conducida a la
plaza del Arco, donde la esperaba el peloton
de fusilamiento. Luego de que se le pregun-
tara por enésima vez los nombres de sus com-
plices, la ayacuchana se nego vy, dirigiéndose
a sus verdugos, rechazé la conmutacién de
su pena que se le ofrecia por su traicion: “No
estoy aqui para informar a ustedes, sino para
sacrificarme por la causa de la libertad”, arro-
dillandose luego a rezar y a esperar la muerte,
que llegé mediante dos descargas de fusil. Su
cadaver fue sepultado en la iglesia de la Mer-
ced, mientras sus hijas quedaron abandonadas
porque ni siquiera fueron aceptadas en el mo-
nasterio donde fueron a buscar cobijo para sus
desgracias. Luego de la consolidacion de la in-
dependencia en la tierra de Parado de Bellido
(Ayacucho, 1824), Simén Bolivar otorgd a las
hijas de la heroina una casa que habia pertene-
cido a un soldado realista de Huamanga. Mujer
de vanguardia, la heroina de Paras nos dio una
leccion realmente admirable de heroismo y
entereza ante la adversidad.

NGNS
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» REPORTE DE INFLACION DE

DICIEMBRE 2020

El presidente del BCRP, Julio Velarde, presentd el Reporte de
Infiacién: Panorama actual y proyecciones macroeconémicas
2020- 2022, en una teleconferencia dirigida a los medios de
comunicacion, tanto nacionales como internacionales, y al
publico en general.

El prcdonlinio
de la fe

Gonzale Pomals Zublae

_;=-' b XXXVIIl ENCUENTRO DE ECONOMISTAS DEL

_ 19 BCRP
T worcmea e g gt * Los dias 21y 22 de diciembre, el Banco Central desarrollo
vl - T el XXXVIIl Encuentro de Economistas. Este evento, que fue
ENCUENTRO oe L desarrollado por primera vez de manera virtual, reline a
ECONOMISTAS 4 M e o
g e awiarnts, 5070 ¢ investigadores, acadeémicos y responsables de politica

econdmica, a la vez que busca promover el intercambio y
la discusion académica entre los participantes.

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERL)

CONECTATE COM EL BLRP 2020
AREQLIRA, MOQUEGUA ¥ TACNA

vz

b CONFERENCIA VIRTUAL PARA AREQUIPA

MOQUEGUA Y TACNA

En el marco del programa “Conéctate con el BCRP 2020”,
personal del Banco Central ofreci6 una charla magistral
virtual “Determinacion de las tasas de interés” a mas de
400 alumnos y docentes de diversas universidades de
Arequipa, Moquegua y Tacna.

MOAEMBRE DE 2020

b Xil SERIE IBEROAMERICANA:

FERROCARRILES HISTORICOS

El Banco Central de Reserva emitié la moneda conmemorativa
de plata Ferrocarriles Histdricos, como parte de la XIl Serie
Iberoamericana. Esta serie reline a las cecas de siete paises,
entre ellas, la de Perti. En el reverso de esta pieza numismatica,
se aprecia una composicion de la locomotora “Callao”, la
primera en operar en suelo peruano y una de las primeras
en Sudamérica.

» EXPOSICION TEMPORAL DEL MUCEN:

“MANTOS Y OTROS FANTASMAS”

En el marco del reinicio de su atencion presencial al publico,
el Museo Central — MUCEN realiz6 la inauguracion virtual de
la exposicion temporal “Mantos y otros fantasmas” de Alice
Wagner, artista ganadora del X Concurso Nacional de Pintura
del BCRP. Esta propuesta presenta una serie de ceramicas
de gran formato cuyos disefios se inspiran en la iconografia
de diversas frazadas de la cultura popular.

» REPORTE DE ESTABILIDAD

FINANCIERA DE NOVIEMBRE 2020

Se publicé el Reporte de Estabilidad Financiera
correspondiente a Noviembre de 2020. En este
documento se presenta el entorno del sistema
financiero y de pagos reciente y los riesgos que
afectan su estabilidad.

Reporte de Estabilidad Financiera
MNowviembre 2020
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Sveardo Vortima

EI9 de octubre de 2019, el Banco Central de Reserva del Perti puso en circulacion la moneda de plata alusiva al
centenario del fallecimiento de Ricardo Palma, intelectual, politico y uno de los literatos mas relevantes de fines del
siglo XIX.

Ricardo Palma naci6 en 1833, en el seno de una modesta familia mestiza, de ascendencia indigena y afroamericana,
en el corazdn de la Lima republicana. Tras desencantarse de la politica en 1872, decidid alejarse de ella y
concentrarse en un campo que no le era del todo ajeno: la literatura. Asi, su precoz apego al mundo de las letras lo
llevd a transitar por la poesia, el periodismo y el teatro, antes de enfocarse en la serie de relatos que le dio la gloria:
las Tradiciones Peruanas.

Su vida también estuvo vinculada con la del gestor cultural. En 1883, Palma recibid el encargo de reconstruir la
Biblioteca Nacional, devastada por las tropas chilenas tras la ocupacion de Lima. El éxito en dicha titanica labor le
vali ser conocido como “bibliotecario mendigo” y demostrd, a grandes rasqos, su amor por la cultura, los libros y,

sobre todo, por su patria.

Anverso:
En el centro se observa el Escudo Nacional, rodeada por el texto BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU, el afio de
acufiacion, los gramos, el peso fino y la denominacion en letras UN SOL.

Reverso:
Se observa el busto de Ricardo Palma, junto con su nombre y el afio de su nacimiento (1833) y fallecimiento (1919).
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