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ransmision
de la politica

a las tasas de interés

DEL SISTEMA
FINANCIERO

FERNANDO PEREZ*

En este articulo se cuantifica el efecto

de las acciones de politica monetaria del
Banco Central de Reserva del Perd, tanto
en impacto como en propagacion durante
el periodo de setiembre de 2010 y febrero
de 2020. Para ello, se recurre a un modelo
de vector autorregresivos extendido por
factores (FAVAR), que permite estimar

la funcidn de reaccion de un grupo de
variables macroeconémicas ante un

choque identificado de politica.

*  Subgerente de Disefio de Politica Monetaria del BCRP
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INTRODUCCION
El disefo de la politica monetaria del Banco Cen-
tral de Reserva del Perui (BCRP) tiene como base
un esquema de metas de inflacion desde el afio
2002. Asi, las acciones de politica monetaria,
principalmente a través de los movimientos de la
tasa de interés de politica, se reflejan en la evolu-
cion de las tasas de interés del sistema financiero
y del crecimiento del crédito al sector privado,
para luego trasladar estos efectos a la actividad
econdmica y, en tltima instancia, a la inflacién.
De otro lado, el hecho de contar con dolariza-
cién parcial, y que los mercados financieros se
encuentren en fase de desarrollo, podria limitar
el alcance de las acciones de politica monetaria.
Sin embargo, este esquema es exitoso, pues ha
producido una de las tasas de inflacién (y de
expectativas) mas bajas y estables a nivel de la
region.

Dicho resultado esta asociado con las siguien-
tes acciones:

e El adecuado manejo de liquidez. Esto per-
mite reforzar y potenciar la transmisién de
la politica monetaria a las tasas de interés de
corto y largo plazo.

e El uso de tasas de encaje diferenciadas para
afectar el ciclo crediticio. En particular, las ta-
sas de encaje en dolares son mas altas que las
de soles, dado que el BCRP solo es prestamis-
ta de ultima instancia en moneda nacional.

e La intervencion cambiaria para minimizar
la volatilidad, y la acumulacién preventiva
de reservas internacionales. De este modo
se consigue mitigar los riesgos asociados a
la dolarizacion financiera.

Dado lo anterior, en este trabajo se cuanti-
fica el efecto de dichas acciones de politica, tanto
en impacto como en propagacioén a lo largo del
tiempo. Entre los trabajos anteriores que identi-
ficaron y estimaron el efecto de la politica mone-
taria se tienen los de Winkelried (2004), Bigio y
Salas (2006), Lahura (2010), Castillo, Pérez Forero
y Tuesta (2011), y Pérez Forero y Vega (2014),
donde los ultimos también consideran el uso de
encajes. La diferencia de este trabajo radica en que
se utiliza un conjunto de informacién mucho mas
amplio que en los anteriores, al considerar mas de
treinta tasas de interés (en vez de una sola) y otras
variables macroeconémicas relevantes. Ello es de
suma importancia para evaluar la efectividad de
la politica monetaria.

Si bien la inclusion de mayor informacién
siempre es deseable, ello no es factible para el caso

Los resultados
para el periodo comprendido
entre setiembre de 2010 y
febrero de 2020 muestran
una elevada y significativa
efectividad de la trasmision
de la politica monetaria al
resto de tasas de interés del
sistema financiero.

de los modelos de vectores autorregresivos (VAR),
ya que el nimero de parametros a estimar seria
excesivamente elevado, y con ello la pérdida de
grados de libertad, con lo cual seria imposible rea-
lizar cualquier tipo de inferencia véalida. Bernanke,
Boivin y Eliasz (2005) analizaron este problema y
propusieron una solucién, la misma que es des-
crita en este articulo y presentada junto con los
resultados para el caso peruano’.

MEDICION DE LAS ACCIONES DE
POLITICA MONETARIA

Se estima la funcion de reaccion ante un choque
de politica monetaria de un grupo considerable de
tasas de interés activas y pasivas del sistema finan-
ciero, entre las que se incluyen las de los papeles del
BCRB, del Tesoro Publico ylas activas y pasivas del
sistema financiero. Al mismo tiempo, se estima la
respuesta del crédito y otras variables macroecono-
micas relevantes. Para ello, se especifica un modelo
de vectores autorregresivos extendido por factores
(FAVAR) tal como sigue:

IRV

Yo | _ Y
{f[ ] 4(0) [f

Donde y representa a variables macroeco-
ndmicas relevantes?, x son las tasas de interés del
sistema financiero?, f son los factores dinamicos

' Otra aplicacion de modelos VAR aumentados por factores (FAVAR) se encuentra en Lahura (2010).
2 Seincluyeron las variables de inflacion interanual, expectativas de inflacion, crecimiento interanual del PBI, depreciacion nominal a 12 meses, tasa de encaje en
soles y tasa de interés interbancaria. La muestra utilizada corresponde al periodo entre setiembre de 2010 y febrero de 2020, tiempo previo a la pandemia del
COVID-19. Se considerd un nimero dptimo de rezagos (p=2) con base en el criterio de Schwarz (BIC).
3 Seincluyeron las tasas de interés de los CDBCRP, de los bonos del Tesoro Publico en soles y diversas tasas de interés activas y pasivas del sistema financiero,
tanto del sector de empresas como de familias, incluyendo consumo e hipotecario.
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que resumen la informacion contenida en x, E
son los choques estructurales (entre ellos el de
politica monetaria) y U es un término de error
de medida. La segunda ecuacion es un modelo
de vectores autorregresivos estandar (VAR), el
cual considera a las variables macroecondmicas
junto con los factores adicionales. El sistema es
lineal, las variables son estacionarias y los errores
estan normalmente distribuidos, con lo cual la
estimacion es sencilla y directa (ver Stock y Wat-

I Ordenamiento de valores propios de
la matriz de tasas de interés

2017 2019

son, 2011)*. Sin embargo, se debe tener mucho
cuidado en la especificacion e inclusion de datos.
En particular, se debe evaluar que las variables
x puedan efectivamente ser representadas por
un numero reducido de factores f. Una primera
mirada a los datos de tasas de interés en términos
anuales (estandarizados) muestra que cabe la po-
sibilidad de encontrar factores comunes, aunque
en principio esto es solo por simple inspeccién y
no es concluyente.

Posteriormente, se evaltia el comporta-
miento de los valores propios de la matriz de
covarianzas de estas tasas de interés. Asi, cada
valor corresponderd a un factor a incluir en el
modelo. Como se observa en el Gréfico 2, el nd-
mero de factores necesario para estos datos debe
ser al menos de 5. En la aplicacion del presente
articulo, se considerd un total de 6° para, de este
modo, capturar mas del 90 por ciento de la in-
formacion contenida en x.

RESULTADOS DE LA APLICACION

Con el objetivo de aislar los efectos de las acciones
de politica monetaria, y que por tanto esto pueda
ser considerado un efecto causal, se consideraron
choques ortogonales, una practica muy comun
desde Sims (1980).

Por simplicidad, se utiliz6 una especificaciéon
triangular (Cholesky)® para la matriz A . Las fun-
ciones de reaccion estimadas muestran un efecto
muy similar en el patrén tanto de impacto como
de la propagacion de la politica monetaria hacia el

4 Ver también una aplicacion bayesiana en Amir-Ahmadi y Uhlig (2009).

5 Enmodelos donde solo se utilizan datos de curva de rendimiento es muy comun utilizar solo tres factores: nivel, pendiente y curvatura. En este caso, dado que se
consideran otras tasas del sistema financiero, tres factores no son suficientes para representar toda la informacion disponible.

¢ En principio, siguiendo el argumento de Bernanke y otros (2005), si el conjunto de informacion es suficientemente amplio, no es necesario considerar especi-
ficaciones “no recursivas” para la correcta identificacion de los choques de politica monetaria. No obstante, ello esté sujeto a la evaluacidn de cada aplicacion

empirica.
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I Respuesta de las tasas de interés y variables macroeconémicas ante un
chogue de politica monetaria
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resto de tasas de interés’, es decir, un fuerte impacto  contenida en las tasas de interés ha hecho po-
inicial (mayor o iguala 0.5 en todos los casos) yuna  sible la identificacion correcta de un choque de
duracion promedio de 4 a 6 meses. Este ejercicioha  politica monetaria, evitando de este modo el
considerado un efecto normalizado y de una sola  tipico puzzle de precios®. Es importante men-
vez de un aumento de 100 puntos basicosenlatasa  cionar la inclusién de agregados monetarios en
de interés interbancaria (INT). Adicionalmente,se el modelo, tales como el crédito en este caso.
tienen también las respuestas del resto de variables  Ello permite una correcta cuantificaciéon de las
macroecondmicas al mismo choque. Estas mues-  acciones de politica, las que se reflejan en el ma-
tran una respuesta acorde con la teoria, en donde nejo de liquidez. Sin esta informacién el modelo
una subida de tasa de interés de politica provoca estaria incompleto y, con ello, las conclusiones
una caida en la tasa de depreciacion del sol (TC), no serian validas.
una desaceleracion del crédito, que posteriormente De las funciones de reaccién estimadas se
se traslada a una desaceleracion de la demanda  puede obtener también los denominados “efectos
agregada (PBI) y; finalmente, un efecto contractivo  traspaso” o elasticidades con respecto al choque
para la inflacion y sus expectativas. en mencion’.Los resultados para el periodo 2010-
Dado que el modelo es lineal y normal, los 2020 indican que los cambios en la tasa de interés
efectos de una reduccion de la tasa de interés  de politica se trasladan al resto de tasas de interés,
serian simétricos. Asi, se puede apreciar que en impacto en una proporciéon mayor o igual a
la sola inclusidn de la informacién adicional 0.5, yluego de 1 afio en un rango entre 0.75y 1.0,

T Los intervalos de confianza son calculados utilizando la metodologia de Bootstrap (ver Lutkepohl, 2000).

8 Desde Sims (1992), existe una larga discusion en la literatura que sefiala que el puzzle de precios (respuesta positiva de la inflacion ante una subida de tasas de
interés) puede ser corregido mediante la inclusion de informacidn adicional en el modelo VAR, en especial del lado financiero y de commodities.

®  Detalles sobre el calculo del efecto traspaso se pueden encontrar en Winkelried (2012). Asimismo, Lahura (2017) estima los efectos traspaso de las tasas de interés
mediante modelos bivariados.
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CUADRO 1 I Efecto traspaso de la tasa de interés
interbancaria a las tasas de interés del

sistema financiero un afo después!
(Valor mediano e intervalo de 20 por
ciento mas probable)

Interbancaria (1-1-1)
CDBCRP 3 meses (0,6-0,7-0,8)
CDBCRP 6 meses (0,6-0,7-0,8)
CDBCRP 12 meses (0,3-0,5-0,6)
CDBCRP 18 meses (0,3-0,6-0,7)
Bonos del Tesoro Publico 1afio (09-1,2-1,5)
Bonos del Tesoro Publico 2 afios (0,5-0,8-1,1)
Corporativos (0,6-0,8-0,9)
Gran empresa (0,4-0,5-0,6)
Mediana empresa (0,5-0,6-0,8)
Hipotecarios (0,7-0,8-0,9)
FTAMN (0,1-0,6-1,1)
Preferencial corporativa a 90 dias (0,5-0,6-0,7)
Ahorro menor a un afio (0,3-0,4-0,5)
FTIPMN (0,8-0,8-0,9)
Pasiva a 1 mes (0,8-09-1)
Pasiva a 2 meses (0,4-0,6-0,7)
Pasiva a 3 meses (0,3-0,4-0,5)

1/ CHOQUE ORTOGONAL A LA TASA DE INTERES INTERBANCARIA EN UN MODELO FAVAR PARA LA ECONOMIA
PERUANA. FACTORES ESTIMADOS A TRAVES DE COMPONENTES PRINCIPALES. DATOS MENSUALES
DE SETIEMBRE 2010 A FEBRERO 2020. EL EFECTO TRASPASO ES LA RELACION QUE EXISTE ENTRE LAS
FUNCIONES DE IMPULSO RESPUESTA ACUMULADAS A 12 MESES DEL MODELO FAVAR. VALOR MEDIANO
ESTIMADO A TRAVES DE UNA SIMULACIGN BOOTSTRAP DE 2000 REPLICAS.

lo que sugiere que el efecto traspaso es cercano al
100 por ciento en muchos de los casos. Esto es una
evidencia adicional que refleja la efectividad de la
politica monetaria. Recordemos que la muestra
utilizada considera un periodo en donde ya se
encontraba establecido el esquema de metas de
inflacién y la solida reputacion del BCRP, y que in-
clusive ha habido mejoras posteriores en materia
de comunicacion al publico, nuevos instrumentos
para el adecuado manejo de liquidez, la significa-
tiva reduccion de la dolarizacion financiera y los
avances en la inclusion financiera.

CONCLUSIONES

En este trabajo se cuantifica el efecto de las acciones
de politica, tanto en impacto como en propagacion
alolargo del tiempo. Mediante el uso de un modelo
de vectores autorregresivos extendido por factores
(FAVAR), se estima la funcion de reaccion de un
grupo considerable de tasas de interés activas y
pasivas, asi como del crédito y otras variables ma-
croecondmicas, ante un choque identificado de
politica monetaria.

Los resultados para el periodo comprendido
entre setiembre de 2010 y febrero de 2020 mues-
tran una elevada y significativa efectividad de la
trasmision de la politica monetaria al resto de
tasas de interés del sistema financiero. Asimismo,
los cambios en la tasa de interés de politica se
trasladan al resto de tasas de interés, en impacto
en una proporciéon mayor o igual a 0.5, y luego
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de 1 aflo en un rango entre 0.75 y 1.0, mostrando
de este modo un efecto traspaso cercano al 100
por ciento.

Finalmente, es pertinente mencionar que la
identificacidn ilustra de manera clara el primer
efecto de las acciones del BCRP ante el inicio de
la pandemia del COVID-19, las que se reflejaron
en los recortes de la tasa de interés de referencia
a minimos histéricos (0,25 por ciento) y la pos-
terior transmision al resto de tasas de interés del
sistema financiero. Ello, tal como se menciond
al inicio, esta cimentado en el adecuado manejo
de liquidez, junto con el resto de instrumentos
complementarios de politica con los que cuenta
el BCRP.
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de la vivienda en el Perd y se comentan
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MONEDA I VIVIENDA

L INTRODUCCION

Para mejorar los paisajes urbanos y lograr una re-
cuperacion frente al COVID-19, los inversionistas
ylos hacedores de politicas peruanos deberfan con-
siderar como atender mejor al mercado masivo de
vivienda en el Pert, compuesto por la poblacion
ocupada informalmente, que en una gran propor-
cion vive en viviendas que han sido construidas de
manera incremental, y a menudo de forma preca-
ria. En ese sentido, para generar empleos y crear
riqueza en sus ciudades, el Perti podria impulsar un
programa de mejora de la calidad de las viviendas
disponibles.

I1. LA MAYORIA DE LAS PERSONAS

QUE COMPONEN EL MERCADO DE
CONSUMO MASIVO EN EL PERU ESTA
EMPLEADA DE MANERA INFORMALY SE
MANTENDRA ASI DURANTE UN BUEN
TIEMPO.

Expandir el acceso a la vivienda asequible signi-
fica atender al mercado masivo, que en Perti esta
conformado por trabajadores informales, como
ocurre en muchos paises.! A nivel mundial, segin
la Organizacién Internacional del Trabajo, cerca
de la mitad de la fuerza laboral mundial (44,6 por
ciento en 2019) esta empleada informalmente. Esto
significa que mas de 2 mil millones de trabajadores
se dedican a actividades econdmicas basadas en
el uso del efectivo y que no estan cubiertas o su-
ficientemente cubiertas por acuerdos formales en
laley o en la practica.? Segtin el Centro Nacional
de Planeamiento Estratégico (Ceplan), el sector
informal produce alrededor de una quinta parte
del PBI peruano.’ Es mas, a nivel nacional alrededor
del 73 por ciento de la fuerza laboral era informal
en el aflo 2019, lo que equivale a 12,5 millones de
trabajadores.* Durante la pandemia del COVID-19,
la tasa de empleo informal de Perti aumenté a 75,3
por ciento en 2020, aunque se espera que disminuya
una vez que se controle la pandemia.’

En Per, la mayoria de la gente pobre
trabaja de manera informal; no obstante, un
namero significativo cuenta con ingresos por
encima de la linea de pobreza. La mayor parte
de la poblacién de los quintiles de ingresos mas
bajos tiene un empleo informal y en promedio los
trabajadores informales ganan menos que los tra-
bajadores del sector formal. Por un lado, el salario

Al invertir en mejoras

a la vivienda informal,

Pert podria impulsar

significativamente la
recuperacion economica
frente a la pandemia del
COVID-19, crearia nuevos
empleos y aumentaria la

prosperidad de sus

ciudades.
2

promedio de los peruanos informales asciende a
S/ 5,3 (US$ 1,4) por hora, cifra menor a la mitad
del salario promedio de S/ 11,9 por hora para un
trabajador formal. Por otro lado, tres de cada diez
peruanos que cuentan con ingresos altos son parte
del sector informal.®

Con el salario informal promedio de Peru,
un trabajador podria pagar un préstamo de
$/9 000 (US$ 2 484), cifra mayor al préstamo
tipico para vivienda de las entidades de micro-
finanzas en muchos paises.” Por ende, alrededor
de la mitad de la fuerza laboral informal podria
permitirse pagar incluso mas que eso. Los trabaja-
dores informales a menudo se emplean de manera
frecuente en el sector de servicios como taxistas,
albailes o carpinteros. Las parejas casadas a me-
nudo incluyen a una persona empleada formal-
mente, por ejemplo, como profesor de escuela, ya
una empleada informalmente, como duefio de una
pequeiia bodega. Ademas, gracias a los programas
auspiciados por el gobierno para regularizar sus
titulos de propiedad, muchas de estas personas
poseen viviendas, y muchos de estos inmuebles
podrian beneficiarse de una renovacion.

De acuerdo con Ceplan, sin un cambio en
las politicas actuales, se necesitarian treinta
anos para que el nivel de informalidad en Peru

! La definicion de trabajador informal comprende a los trabajadores por cuenta propia y el trabajo de los miembros familiares, a diferencia de aquellos que traba-
jan para un empleador dentro del sector formal y que estéan registrados dentro de los sistemas de beneficios sociales. Tomado de la Organizacion Internacional
del Trabajo (0IT), Estadisticas de la OIT, y en particular del reporte Spotlight on Work Statistics, No 3 de junio de 2018, https://ilo.org/wemsp5/groups/public/---
dgreports/---stat/documents/publication/wcms_631497.pdf

World Employment and Social Outlook - Trends 2020, ILO, p. 35, 2020.

Ceplan, https://www.gob.pe/institucion/ceplan/noticias/217199-ceplan-revela-que-al-2030-y-2050-el-pbi-del-sector-informal-del-peru-sera-de-15-y-6

Pert: Evolucion de los Indicadores de Empleo e Ingreso por Departamento, 2007-2019, Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI), p. 28.

INEI, Encuesta Nacional de Hogares 2020.

Ceplan, Economia Informal en Perd, Noviembre 5, pp. 17y 22, 2016.

Suponiendo ingresos mensuales de S/ 848 y destinando el 35 por ciento del ingreso mensual para el pago del préstamo, a un plazo de 3 afos, con una tasa de
interés del 14 por ciento y cuota inicial del 7,5 por ciento. Los préstamos tipicos de microfinanzas para vivienda oscilan entre USS 750 y USS 2 000, de acuerdo a
los estudios de caso de microfinanzas para vivienda de 11 asociaciones de habitat de todo el mundo, y en concordancia con el Centro de Innovacién en Refugios,
Habitat for Humanity Terwilliger, 2013.
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se reduzca al nivel que tuvo Chile en 2010.® En-
tre paises, el nivel de formalidad aumenta con
el PBI, pero la correlacion no es perfecta. Por lo
general, el trabajo formal es mas deseable para el
individuo, porque obtiene acceso a la seguridad
social y, a menudo, recibe una mejor remune-
racion. En general, en términos de politicas, un
mayor nivel de formalidad laboral se asocia con
una mayor productividad total, mejor proteccion
para los trabajadores y una red de seguridad social
mds extendida. Si bien varios paises han tomado
medidas para reducir la informalidad laboral, y el
empleo informal se ha reducido en cierto modo a
nivel mundial, ain persiste en muchos paises y es
probable que contintie durante un buen tiempo.

II1. LA INVERSION EN RENOVACION

DE VIVIENDAS CONTRIBUYEA LA
RECUPERACION FRENTE AL COVID-19,
MEJORA LOS PAISAJES URBANOS

Y REDUCE EL IMPACTO DE LOS
DESASTRES NATURALES

Comprender con precision las necesidades y ca-
pacidades de las personas empleadas de manera
informal, permitiria aumentar el tamaiio del
mercado objetivo de las empresas. Las personas
por lo general migran a las grandes ciudades para
mejorar sus vidas. Ahi, las personas tienen mayo-
res oportunidades para generar mas ingresos que
en las zonas rurales, cuentan con mejor acceso a
la salud, y pueden obtener mejores servicios edu-
cativos para sus hijos. El proceso de urbanizacion
construye comunidades vibrantes y dinamicas,
aun asi se encuentre relativamente desorganizado.

Existe una demanda potencial sustancial
por mejoras de vivienda en las ciudades perua-
nas. Lima y otras ciudades experimentaron gran-
des invasiones de tierras en las décadas de 1970 y
1980. Con el paso del tiempo, millones de perso-
nas construyeron viviendas de forma incremental
en distritos que van desde Villa El Salvador hasta
San Juan de Lurigancho. Incluso en la actualidad,
la construccion incremental en las zonas periur-
banas de Lima y otras ciudades continda. De este
modo, 1,9 millones de familias peruanas, es decir
el 23,1 por ciento del total, viven hoy en estruc-
turas deficientes generando un impacto negativo
sobre su propia salud, seguridad y bienestar.’

En ese sentido, invertir en una vivienda
informal es un poderoso estimulo para la re-
cuperacion en el periodo post-COVID. Las
actividades vinculadas al sector construccién son
intensivas en mano de obra, requieren tanto de
trabajadores calificados como de no calificados,

y se estima que este sector emplea al 5 por ciento
de la poblaciéon de Pert. Es mas, una investiga-
cion reciente de la Universidad de Wharton y de
Habitat for Humanity International muestra que
la infraestructura en viviendas representa hasta
el 16 por ciento del PBI en 11 economias clasifi-
cadas como emergentes. Esto ubica al sector de
construccion de viviendas a la par con sectores
como la manufactura, que a menudo atraen mu-
cha mas atencion en los planes de recuperacion
econdmica.'

Es mas, las viviendas construidas de manera
deficiente magnifican el impacto de los desas-
tres naturales. Mas de 1,65 millones de hogares
en Pert estan expuestos a un riesgo muy alto de
inundaciones, 254 mil hogares estan expuestos a
riesgos de deslizamientos de tierra y 2,8 millones
de hogares estan expuestos a un alto riesgo de
dafos por terremotos.!’ Algunos de estos ries-
gos podrian abordarse mediante las mejoras en
la infraestructura de las viviendas que atiendan
problemas estructurales y, en tltima instancia,
mejoren la resistencia de los hogares frente a los
desastres naturales. En términos econémicos, el
costo de reforzar una estructura equivale a una
cuarta parte de lo que costaria reconstruirla des-
pués del desastre.'

En ese sentido, para los hogares infor-
males que cuentan con ingresos adecuados
para afrontar un préstamo para renovacion,
el financiamiento responsable puede acelerar
el proceso de construccion incremental, ge-
nerando riqueza en las ciudades peruanasy
mejorando el paisaje urbano en general. Mu-
chas viviendas se expanden verticalmente para
agregar habitaciones con el fin de ofrecerlas en
alquiler y asi generar mayores ingresos familia-
res. Las entidades financieras que entiendan la
capacidad y voluntad de pago de estos hogares
podran acelerar el proceso de construccion in-
cremental financiando cada etapa de la construc-
cién, como por ejemplo reforzar los cimientos,
sumar una habitacién adicional para alquiler o
reforzar las estructuras de la vivienda con el fin
de mejorar la resistencia sismica.

Por su parte, el sector financiero mino-
rista bien desarrollado en Pert no parece
enfocarse en la renovacion de viviendas en
comunidades informales. Los grandes bancos
generalmente no aceptan a los solicitantes de
préstamos que se encuentran empleados de
manera informal. De otro lado, las institucio-
nes de microfinanzas se enfocan mas en prés-
tamos de capital de trabajo a corto plazo, aun

8 En 2010, el sector informal representd el 19 por ciento del PBI de Perd, mientras que en Chile fue de solo el 4,8 por ciento. Informacion tomada de Economia infor-
mal en Peru: situacion actual y perspectivas (en cursiva al ser titulo), p. 30, Ceplan.

®  Banco Mundial, La Vivienda en el Perd, un instrumento para la recuperacion econdmica inclusiva y resiliente, Enero 2021 (Informe Vivienda Perd, 2021), p. 29.

1 Tomado de Habitat for Humanity, Cornerstone of Recovery, How housing can help emerging market economies rebound from COVID-19, 2020 https://www.habitat.org/
sites/default/files/documents/Cornerstone-of-Recovery-0ct2020.pdf

" Segun el Instituto Nacional de Defensa Civil.
2 Informe Vivienda Perd, 2021, p. 52.
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cuando ofrecen productos de renovacion
de viviendas.' Por lo expuesto, existen las
condiciones para atraer prestamistas a este
mercado en Peru. Por ejemplo, Habitat for
Humanity ha reunido a multiples partes in-
teresadas para poner a prueba soluciones de
microfinanzas para vivienda, como Edyficar,
una entidad de microfinanzas; Hatun, una ca-
denas de tiendas de mejoramiento del hogar;
DINO, un fabricante de cemento; y Sencico,
un programa de capacitacion del Ministerio
de Vivienda, Construccién y Saneamiento de
Peru."

En esta linea, el gobierno de Peru tiene
importantes iniciativas para mejorar la in-
fraestructura de viviendas, pero solo una pe-
queria parte de este presupuesto se destina a
renovaciones. Desde el afio 2003, los programas
MiVivienda y Techo Propio en forma combi-
nada han gastado solo el 2 por ciento de sus
presupuestos en subvenciones para mejoras en
el hogar.”

IV.PRESTAMOS A TRABAJADORES
INFORMALES: LA RESPUESTA POLITICA
DEINDIAY LA LLEGADA DE EMPRESAS
DE FINANCIAMIENTO DE VIVIENDAS
ASEQUIBLES

Peru e India son paises muy diferentes, pero com-
parten algunos aspectos relevantes en comun
en cuanto al sector vivienda. Evidentemente, es
importante tener cuidado al comparar paises que
cuentan con estructuras econdmicas, culturales y
tamanos muy diferentes. Sin embargo, en el sector

CUADRO 1

vivienda, existen algunos paralelismos ttiles entre
ambos mercados:

o Las ciudades tanto en Perti como en India
han crecido rapidamente, y muchas tienen
asentamientos informales importantes, con
una gran cantidad de viviendas construidas
de modo deficiente.

o Tanto en Pert como en India, la mayor
parte de la fuerza laboral es informal. En-
tonces, para expandir el mercado de finan-
ciamiento de la vivienda, es necesario en
cada pais atender a la poblaciéon con em-
pleo informal.

o Adicionalmente, tanto en Perd como en
India, existe un entorno legal y regulatorio
bien definido para el sector financiero que
permite una variedad de instrumentos para
otorgar préstamos y financiar actividades
en los mercados de capitales. Ademds, cada
pais cuenta con inversionistas instituciona-
les activos, y que incluye a los fondos priva-
dos de pensiones.

o Tanto Perti como India cuentan con po-
liticas publicas solidas, bien articuladas y
de larga historia para el sector vivienda, asi
como amplios programas de subsidios a la
vivienda. Estas politicas tienen mucho en
comun, porque incluyen incentivos para la
inversion del sector privado en viviendas
asequibles, esfuerzos para promover vivien-
das eficientes en el uso de energia y agua, y
subsidios de préstamos de capital para com-
pradores de vivienda por primera vez.

I Estadisticas seleccionadas de Perd e India

Poblacion total (2019)'

Poblacién urbana como porcentaje del total (2019)

Ingreso Nacional Bruto per-cépita 2019 (USS)

Crecimiento del Ingreso Nacional Bruto en 2019

Inflacion 2019 (Variacion porcentual del indice de precios de consumidor)
Hipotecas como porcentaje del PBI?

Porcentaje de fuerza laboral en el sector informal®

Nimero de viviendas en estado deficiente*

Perii India
32,5 millones 1,7 mil millones
78,1% 34,5%
6740 2120
2.4% 4.2%
2% 1%
6.1% 10,3%
73,0% 88,6%
1,9 millones 18,8 millones

1/ CIFRAS DE POBLACION, INGRESO NACIONAL BRUTO, Y DE INFLACION DEL BANCO MUNDIAL, Y DEL INGRESO NACIONAL BRUTO PER-CAPITA EN US$ SEGUN EL METODO ATLAS, HTTPS://DATA.

WORLDBANK.ORG/

2/ PARA PERU, LA CIFRA ES DE 2018, DE ACUERDO CON HOFINET, HTTP://HOFINET.ORG/INDEX.ASPX, MIENTRAS QUE PARA INDIA, LA CIFRA DE 2018 ES TOMADA DE LA PAGINA 7, DE ACUERDO CON
TAMIL NADU HOUSING AND HABITAT DEVELOPMENT (P168590) PROJECT APPRAISAL DOCUMENT, THE WORLD BANK, 2020 (TAMIL NADU PAD).
3/ LA CIFRA DE PERU CORRESPONDE AL ANO 2019, SIENDO LA FUENTE INEI; MIENTRAS QUE PARA INDIA, LA CIFRA ES DE 2018, DE ACUERDO CON LAS ESTADISTICAS DE LA ORGANIZACION

INTERNACIONAL DEL TRABAJO 2021, HTTPS://ILOSTAT.ILO.ORG/TOPICS/INFORMALITY/

4/ LA ULTIMA CIFRA SOBRE ESCASEZ GENERAL DISPONIBLE PROVIENE DEL INFORME DEL GRUPO TECNICO URBANO (TG-12) SOBRE ESCASEZ DE VIVIENDA URBANA 2012-17, DE ACUERDO CON EL

MINISTERIO DE VIVIENDA Y ALIVIO A LA POBREZA URBANA, DE SEPTIEMBRE 2012.

13 Por ejemplo, el 80 por ciento de los préstamos vigentes de MiBanco son para fines comerciales, que incluyen desde capital de trabajo hasta el uso del financia-
miento para fabricacién, almacenamiento y transporte. A fines de 2019, el 11 por ciento de los préstamos de MiBanco eran para hipotecas o consumo personal. Es
mas, en el caso particular de MiBanco, no se desglosan los préstamos para renovacion de viviendas en sus estados financieros. A la fecha de elaboracion de este
articulo, los estados financieros de MiBanco disponibles con fecha mas reciente son al 31 de diciembre de 2019.

" El Programa Habitat for Humanity atiende a mas de 7 000 familias cada mes a través de una combinacion de servicios de microfinanzas y apoyo a la vivienda.

https://www.habitat.org/stories/habitat-helps-make-markets-work
5 Informe Vivienda Perd, 2021, p. 10.
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Al igual que en Perd, el sector financiero
de India incluye bancos y prestamistas no ban-
carios especializados, que incluyen a empresas
financieras y cooperativas. Las instituciones no
bancarias de financiamiento de la vivienda (de
aqui en adelante, HFC por sus siglas en inglés
Housing Finance Companies) y los bancos comer-
ciales (bancos) son los dos principales presta-
mistas dentro del sector vivienda en India. Otros
prestamistas importantes incluyen a los bancos
populares, a las cooperativas y, mas recientemente,
alas instituciones financieras de vivienda asequi-
ble (de aqui en adelante, AHFC por sus siglas en
inglés Affordable Housing Finance Companies).
Al igual que en Per, los bancos representan las
instituciones financieras mas grandes de India.

India ejecutd una nueva iniciativa de po-
litica importante en el sector vivienda desde
2015, que buscé proveer vivienda para todas
las familias ubicadas en areas urbanas hacia el
afio 2022."¢ Identificada por su acrénimo en hindi
PMAY, la iniciativa incluy6 una gama de objetivos
de produccion agresivos. Para ello, PMAY reuni6
una amplia gama de politicas nuevas y otras ya
existentes, que incluian: cambios en las politicas
de titulacion de tierras; simplificaciones regula-
torias; mayor financiamiento y reorientacion de
subsidios, entre otros.

En el contexto del sistema federal existente
en India, el PMAY proporciona la asistencia
central alos organismos locales urbanos y otros
organismos de ejecucion a través de los estados,
basado en tres pilares, que comprenden (i) la
rehabilitacion in situ de los habitantes de barrios
marginales existentes utilizando la tierra como
recurso mediante la participacion privada; (ii) el
otorgamiento de esquemas de subvenciones vin-
culadas al crédito (de aqui en adelante, CLSS por
sus siglas en inglés Credit Linked Subsidy Scheme)
a través de instituciones crediticias primarias; (iii)
el esquema de Asociacion para Vivienda Asequi-
ble; y (iv) los subsidios dirigidos a beneficiarios
para la construccion o mejora de viviendas indi-
viduales.

En esta linea, se otorgaron 3,2 millones de
unidades de vivienda bajo el formato de PMAY
entre los afios 2015 y 2019, respecto de una de-
manda estimada de 11,2 millones de unida-
des. Las instituciones HFC entregaron el 70 por
ciento de los créditos subsidiados otorgados bajo
el PMAY de los afios 2016-2019. Por ello, incluso
silos 11,2 millones de unidades en su totalidad
no se entregaran para el ano 2022, el PMAY ya ha
logrado un progreso significativo en la reduccién
del déficit de vivienda de India.

Adicionalmente al programa de PMAY, el
gobierno de India destina cuotas para los prés-

tamos bancarios a varios sectores declarados
como prioritarios, dentro de los cuales, destaca
el sector vivienda. Los bancos pueden cumplir
con sus cuotas otorgando préstamos directamente
a entidades de los sectores prioritarios o finan-
ciando a otras instituciones que otorgan présta-
mos a sectores prioritarios. Antes de la década de
los noventa, para los bancos era suficiente dejar
las hipotecas residenciales a las instituciones HFC,
para lo cual compraban carteras de préstamos de
estas ultimas y bonos respaldados por hipotecas.
No obstante, la oferta dual proporcionada por las
HFC y los bancos surgi6 con fuerza en la década
de 1990, cuando los bancos decidieron competir
directamente con las HFC establecidas dentro del
mercado hipotecario minorista de consumidores
con empleo formal.

La cartera de financiamiento para vivien-
das de las HFC y los bancos de la India au-
mentd en mas del 25 por ciento anual durante
la ultima década, tasa superior al crecimiento
total del crédito bancario al sector privado. Asi,
el saldo de créditos hipotecarios como porcentaje
del PBI paso de 1,9 por ciento en 1998 a 10,3 por
ciento en 2018. Mientras que, el saldo de créditos
hipotecarios de las HFC y los bancos pasaron de
representar el equivalente de menos de US$ 4 mil
millones en 1998 a mas de US$ 237 mil millones
en 2018."7

Las entidades AHFC, HFC y los bancos de
India pueden considerarse prestamistas conser-
vadores y presentan bajas tasas de mora. Es mas,
la morosidad de los activos brutos (GNPA por sus
siglas en inglés gross non-performing assets) de
préstamos para vivienda de las AHFC, HFC y los
bancos fue menor al 2 por ciento a marzo de 2019.
Incluso, muchas HFC mantienen el indicador de
GNPA en 1 por ciento."®

Asimismo, varias AHFC han utilizado agre-
sivamente la tecnologia junto con los métodos
micro-financieros existentes para llegar alos ho-
gares informales, lo cual ha permitido reducir el
costo del crédito. Por ejemplo, Aavas Financiers
Ltd., con sede en Jaipur, presta a consumidores
auto-empleados, entre los que figuran conducto-
res de mototaxis o taxis, carpinteros, bodegueros,
trabajadores de salones de belleza, y a pequefios
negocios de productos agricolas o de crianza de
animales. Estos consumidores carecen de historia-
les bancarios y documentos como declaraciones
de impuestos y boletas de pago.

Aavas ha creado sistemas de suscripciéon y
administracion de préstamos sin papel utili-
zando tablets, aplicaciones de teléfonos movi-
les para la recopilacion de datos y POS, todos
conectados a los sistemas en su sede central. Al
igual que los otros prestamistas de microfinanzas,

16 Vivienda para todos o, en Hindi, Pradhan Mantri Awas Yojana (Urban) Mission, puesta en marcha el 25 de junio de 2015, https://pmaymis.gov.in/

' P.50, anexo 4, en Tamil Nadu PAD.
8 P.50, anexo 4, en Tamil Nadu PAD.
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los encargados de otorgar los créditos conocen las
comunidades en las que Aavas presta, y entienden
como funcionan las empresas locales. Adicional-
mente, los funcionarios a cargo de la colocacion
de los préstamos visitan a sus clientes para tener
registro de los flujos de caja diarios, y aceptan so-
licitudes mediante entrevistas estructuradas que se
graban en tablets y se transmiten a los funciona-
rios encargados de la asignacion del crédito en la
oficina central. Con el fin de contar con esquemas
de comparacion de los ingresos estimados para los
hogares, Aavas ha desarrollado una base de datos
multi-estatal de los ingresos de los trabajadores
informales organizados segtin ocupacion. Asi, al
evaluar la capacidad de pago del propietario de
una pequena tienda de ropa en una ciudad fuera
de Jaipur, los analistas a cargo del otorgamiento
de los créditos en Aavas pueden comparar sus
ganancias con las de miles de otros propietarios
de microempresas similares en Rajastan y otros
estados.”

Los préstamos de las AHFC suelen ser hi-
potecasy estan asignadas para la construccion,
adicion de infraestructura o compra de vivien-
das. Asimismo, los préstamos se encuentran de-
nominados en moneda nacional (rupias) y oscilan
entre el equivalente a US$ 5400y US$ 24 500, con
un promedio de US$ 13 600. La tasa de interés se
encuentra entre el 11 y el 18 por ciento, con un
promedio de 13,5 a 14,5 por ciento. Los plazos de
los préstamos oscilan entre 7 y 20 afios (tipica-
mente, 15 afios); y los ratios préstamo/precio de la
vivienda oscilan entre 35y 75 por ciento (siendo
usualmente 60 por ciento).?

El saldo de los préstamos de las AHFC es
pequeiio en comparacion con las HFC y los
bancos, pero han crecido a un ritmo cada vez
mayor. El saldo de préstamos de las AHFC pasé
de US$ 136 millones en marzo de 2013 a mas de
US$ 3,7 mil millones en diciembre de 2017. A
diciembre de 2017, las AHFC tenian aproxima-
damente el 0,3 por ciento del mercado de finan-
ciamiento de viviendas y se estim6 que habian
proporcionado 230 000 viviendas asequibles.?

V.CONCLUSIONES: PERU REUNE LAS
CONDICIONES PARA REDUCIR SU
DEFICIT HABITACIONAL

Al invertir en mejoras a la vivienda informal,
Peru podria impulsar significativamente la re-
cuperacion economica frente a la pandemia del
COVID-19, crearia nuevos empleos y aumentaria
la prosperidad de sus ciudades. Perti cuenta con
todas condiciones y solo hace falta un pequeno

esfuerzo para aplicar, por ejemplo, un programa
similar al PMAY de la India:

o Existe el marco legal y regulatorio para
las empresas financieras no bancarias y
su financiamiento a largo plazo. Ademas,
algunas instituciones NBFI que otorgan
préstamos para vivienda ya canalizan fi-
nanciamiento del Fondo MiVivienda.
Adicionalmente, las instituciones de mi-
crofinanzas, las cajas y las cooperativas
participan activamente en el microcrédito.
Ademas, existe un mercado de titulizacién
de activos que podria ser aprovechado para
otorgar préstamos dentro del sector vivien-
da.

o Es posible captar capital para el mercado de
la renovacion de viviendas proporcionando
incentivos con el fin de atraer inversionistas
y asi generar la creacion de empresas encar-
gadas de otorgar financiamiento de vivien-
das asequibles.

o Una fraccion del esquema de subsidios vin-
culados al crédito en Pert podria canalizar-
se hacia los préstamos para renovacion de
viviendas que han sido construidas de for-
ma progresiva y hayan recibido titulos de
propiedad de parte del Organismo de For-
malizacién de la Propiedad Informal (Cofo-
pri).

o Se podria ampliar el rol del Fondo MiVi-
vienda, aumentando su capital para que
pueda emitir bonos y asi proporcionar la li-
quidez de respaldo a las instituciones NBFI
posicionadas en el sector vivienda.

o Promover otorgar cuotas de préstamos
prioritarios de parte de los bancos al sector
vivienda, como lo ha hecho el gobierno de
India, y permitir que estos bancos financien
a las instituciones financieras no bancarias
como las cooperativas de ahorro y crédito y
las cajas que realizan préstamos para vivien-
da.

o Pert cuenta con las personas y las institu-
ciones necesarias para realizar un esfuerzo
conjunto y asi atender su déficit habitacio-
nal. El pais cuenta con los profesionales en
el gobierno, las instituciones financieras, los
promotores inmobiliarios, los productores
de materiales de construccion, los artesanos
y las organizaciones no gubernamentales,
quienes entienden cuadl es su participacion
y qué deben hacer para mejorar las ciudades
en Peru.

1 Entrevistas del autor con la direccion de Aavas y sitio web https://www.aavas.in/. Otros AHFC incluyen Aadhar Housing Finance Ltd, Muthoot Housing Finance
Company Ltd, Bandhan Bank, and Aptus Housing Finance Company.

2 Estado del mercado de viviendas para personas de bajos ingresos para el afio 2018, en concordancia con Das et al., y las estimaciones basadas en datos de 26
AHFC, como se menciona en Tamil Nadu PAD.

2 P50, anexo 4, en Tamil Nadu PAD.
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1.9 millones

de hogares

con déficit
a nivel
nacional

LA OPORTUNIDAD

La pandemia del COVID-19 borré6 una década
en materia de reduccion de la pobreza.' En
agosto de 2020, Pert, uno de los paises que ha
sido mds afectado por el COVID-19, alcanzd la
tasa de mortalidad mas alta por millén habitan-
tes a nivel global, y la segunda mas alta de casos
confirmados en América del Sur.? De acuerdo con
los calculos de The Economist, la pandemia en el
Pert, en términos de victimas mortales, ha sido
2,5 veces peor que en India.* Ademas, el Producto
Bruto Interno (PBI) se contrajo 11,1% en 20204,
y la pobreza monetaria aumentd predominante-
mente en zonas urbanas, alcanzando al 30,1 por
ciento de la poblacién a nivel nacional.’

Las familias que habitan viviendas de
mala calidad son las mas vulnerables. E1 90
por ciento de hogares en paises en desarrollo no
puede cumplir con las seis recomendaciones de
la OMS para protegerse del COVID-19, espe-
cialmente la practica del aislamiento social y el
lavado constante de las manos con agua y jabén.
En el Per, los casos de contagios y fallecimientos
por COVID-19 fueron mas frecuentes en hogares
con carencias como el hacinamiento, la falta de
acceso a agua potable, a servicios higiénicos o
electricidad, y la presencia de material irrecu-
perable en las paredes o techos. Estas carencias
estdn concentradas sobre todo en las periferias
de Lima y de las principales ciudades.

I Distribucion de hogares con déficit a

nivel nacional segun tipo de déficit

Tipo de déficit Subtipo de déficit
. 31% . 31%
h594 il Déficit h594 ull Déficit
QOIS cuantitativo OIS cuantitativo
554 mil 29%
hogares EGEMLETNIENG)
1.3 millones 69%
hogares Déficit 420 mil 2%
cualitativo UOLEIESM  Sin servicios
. 17%
h325 ! Material pared
ogares

irrecuperable

Dos de cada tres hogares con déficit habi-
tacional no carecen de vivienda, sino que viven
en una que no reune las condiciones para ga-
rantizar la salud y el bienestar.” Los hogares que
enfrentan mayores carencias de vivienda son tam-
bién los que perciben menores ingresos. Mientras
que dos de cada cinco hogares (41 por ciento) en el
quintil més pobre tienen déficit habitacional, me-
nos de uno de cada diez (9 por ciento) en el quintil
de mayores ingresos presenta algin déficit.®

Las viviendas de mala calidad exponen a las
familias a enfermedades y a desastres. El haci-
namiento representa casi un tercio (29 por ciento)
del déficit habitacional en el Perd, y la falta de
servicios publicos de agua potable, saneamiento
y electricidad representa el 22 por ciento, lo cual
se traduce en miles de hogares sin la posibilidad
de protegerse de distintos riesgos parala salud y el
bienestar.” Ademas, el alto grado de exposicion a
distintos eventos catastréficos (sismos, tsunamis,
deslizamientos, inundaciones, entre otros) es una
constante amenaza sobre las viviendas de mala
calidad y puede convertirlas en trampas mor-
tales. Un impulso de inversion para mejorar la
calidad de las viviendas permitiria salvar vidas y
proteger activos, asi como asegurar una capacidad
de respuesta suficiente en caso de emergencias,
para el aislamiento de miembros de alto riesgo o
contagiados, o para estudiar o trabajar desde casa.

El impacto del COVID-19 requerira que los
programas de vivienda hagan mas con menos. En
el contexto actual de mayores restricciones fiscales,
menores ingresos familiares e incertidumbre exa-
cerbada, sera clave que los programas de vivienda
adopten metodologias innovadoras, una focaliza-
cion en los hogares mas vulnerables y un portafolio
de soluciones que permita atender tanto las necesi-
dades mas urgentes como las mas importantes. No
existe una solucion Unica ni inmediata, sino que lo
que se requiere es consistencia y articulacion de las
acciones para que la vivienda nueva sea mas ase-
quible para quienes estan en condiciones y desean
comprar una, para que la seguridad juridica pueda
alcanzarse en plazos y a costos razonables, y para
que quienes aspiran a mejorar su vivienda también
lo puedan hacer. La inversién publica y privada
requerida es enorme. Por ello, es indispensable que
los recursos publicos se enfoquen también en acti-
var mercados con reformas legales e institucionales
y en invertir en apoyar a quienes mas lo necesitan.

' Instituto Peruano de Economia (2021). Pabreza 2020: El Pert retrocede 10 arios. 14 de mayo de 2021. Disponible en: https://www.ipe.org.pe/portal/pobreza-2020-el-
peru-retrocede-10-anos/
2 BBC News. 28 agosto 2020. Coronavirus en Peru: 5 factores que explican por qué es el pais con la mayor tasa de mortalidad entre los mds afectados por la pandemia.
https://www.bbc.com/mundo/noticias-america-latina-53940042
3 The Economist (2021). The pandemic. Ten million reasons to vaccinate the world. May 15th 2021 Edition. Disponible en: https://www.economist.com/lea-
ders/2021/05/15/ten-million-reasons-to-vaccinate-the-world
4 World Bank Group 2021. El Banco Mundial en Per(. Panorama General. Actualizado por Gltima vez el 5 de abril de 2021. Disponible en https://www.worldbank.org/
en/country/peru/overview

Idem.
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Los programas de vivienda no han respon-
dido adecuadamente al reto. En los tltimos 30 afos,
la politica de la vivienda en el Perti ha optado por
dos caminos. El primero, la intervencion ex-post
a través de la formalizacion y la regularizacion de
la propiedad del suelo. El segundo, la produccién
de vivienda nueva, a través de subsidios directos y
créditos hipotecarios. En el primer caso, el resultado
fue una dindmica de ocupacion informal del suelo,
donde la planificacion estuvo ausente, agravada con
crecientes costos asociados con la provision de servi-
cios basicos y la ausencia de estandares minimos en
la construccion de viviendas. En el segundo caso, el
resultado fue un impulso al crecimiento econémico
y el empleo, que beneficié predominantemente a la
clase media trabajadora formal y que no fue sufi-
ciente para atender a las familias de menores ingresos
y con mayor déficit, quienes no tienen la capacidad
ni la calificacion crediticia para obtener una hipo-
teca y comprar una vivienda. A partir del afio 2006,
se intento diversificar la oferta de los programas
de vivienda, aunque con un impulso de inversion
marginal.

Se puede mejorar la focalizacion de los pro-
gramas de vivienda para priorizar a los hogares
y regiones mas necesitados. Dos tercios de los
recursos publicos destinados a vivienda social
desde 2003 han sido canalizados a un tercio de
los hogares beneficiarios (sobre todo, hogares de
ingresos medios) a través del programa Nuevo
Crédito MiVivienda, mientras que el otro tercio de
los recursos ha beneficiado a los otros dos tercios
de los hogares de menores ingresos.'” Ademas, la
oferta formal de vivienda social y subsidios publi-
cos ha desatendido regiones con mayor nimero
de hogares con déficit habitacional. Por ejemplo,
algunas regiones como Tumbes y Amazonas con
gran incidencia de déficit habitacional (superior
al 50%) solo han absorbido menos del 0.5% de los
recursos del Estado canalizados via subsidios."

Los hogares de mas bajos ingresos que no
pueden acceder a un crédito hipotecario requie-
ren de soluciones distintas. La capacidad de pago
de los hogares con déficit del quintil de menores
ingresos resulta insuficiente —incluso recibiendo
subsidios del Estado— para acceder a una vivienda
nueva minimamente adecuada.'?Adicionalmente,
en los quintiles mas bajos (1,2 y 3), entre el 81 por
ciento y el 98 por ciento de los jefes de hogar tienen
un empleo informal o estan desocupados, lo cual les
impide acceder al crédito hipotecario, incluso si su
capacidad adquisitiva fuera suficiente. Asi, solo uno
de cada tres hogares con déficit habitacional y sin
propiedad formal en Lima Metropolitana podria
acceder al financiamiento necesario en las con-
diciones ofrecidas por el programa Techo Propio.

I Distribucion de hogares con déficit a
nivel nacional segun tipo de déficit

Ambito geografico (1)
465 mil
hogares
1.4 millones
1.9 millones hogares )
de hogares 960 mil
con déficit hogares
habitacional
496 mil 496 mil
hogares hogares

Ambito geografico (2)

Otras dreas
urbanas

50%

I Distribucién de beneficiarios y

recursos invertidos en vivienda social

Nimero de beneficiarios segiin

programa

MiVivienda ... Techo Propio ...

30% 900 32,4% ()
9000 ( ()

Techo Propio ( )

La inversion en programas de vivienda re-
quiere ser incrementada y distribuida de forma
distinta. Existen 594 mil hogares que sufren de
déficit habitacional cuantitativo a nivel nacional.
Sin embargo, hay casi cinco veces mas hogares que
requieren servicios higiénicos (2.9 millones), casi
cuatro veces mas que requieren servicios de agua
potable (2.2 millones) y casi el doble que requieren
electricidad (963 mil).”* A pesar de esta realidad, el
98 por ciento delos recursos invertidos en la vivienda
social desde 2003 ha estado orientado a la produc-
cién de vivienda nueva, y solamente el 2 por ciento
restante al mejoramiento de vivienda."* La inver-
sion en este Gltimo aspecto es una accion preventiva
para la resiliencia de la vivienda y de la familia que
la habita, tanto ante pandemias como ante desastres
naturales. La experiencia internacional muestra que
los costos de reconstruccion de vivienda después
de un desastre natural cuadruplican los costos de
prevencion. Por lo tanto, tiene sentido no solo social

segun programa desde 2003

70% ®

Recursos invertidos
seglin programa

MiVivienda
67,6%

1 Fondo MiVivienda.
" Fondo MiVivienda. Estadisticas 2003-Jun. 2020; ENAHO 2004-2018.

2. Tomando como referencia el valor piso utilizado en el marco del Nuevo Crédito MiVivienda, que asciende a S/ 58,800.

3 INEI Censo de Poblacion y Vivienda 2017.
4 Fondo MiVivienda.
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I Ingreso monetario en zonas con mayor déficit de vivienda en Lima

Metropolitana 2017

Miles de S

M 35-55
M-35
28-31
20-26

-2

sino también econdmico invertir en la seguridad yla
calidad de la vivienda existente, donde se concentra
la mayor necesidad a nivel nacional.

RECOMENDACIONES ESPECIFICAS
La experiencia del Banco Mundial en materia de
provision de vivienda y reconstruccion, incluidas
iniciativas recientemente completadas en Brasil,
Egipto, India, Indonesia, Nigeria y Tanzania, ha de-
jado importantes lecciones aprendidas. Entre las mas
relevantes destacan la importancia de implementar
reformas criticas por el lado de la oferta para asegurar
que el mercado inmobiliario y financiero respondan
alos programas de incentivo a la demanda.
Ademas, es crucial ofrecer opciones diferen-
ciadas de financiamiento de vivienda para satis-
facer las necesidades y desatios de los segmentos
mas vulnerables. Las experiencias de México e
India han demostrado que la falta de acceso al
financiamiento en condiciones razonables para la
poblacién de menores recursos puede volver pro-
hibitivo el costo de la vivienda de calidad. Adicio-
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nalmente, la experiencia de Indonesia demuestra
la importancia de prestar especial atencion a como
determinar los beneficiarios de la asistencia finan-
ciera para la vivienda, ademas del monto de la
asistencia a proveer. Asimismo, la experiencia de
paises como Brasil, Egipto y Tanzania demuestra
el rol fundamental del desarrollo de capacidades
para asegurar la implementacion eficiente y efec-
tiva de las iniciativas.

A continuacion, se proponen una serie de re-
comendaciones basadas en contexto peruano y en
la experiencia internacional:

1. Generar informacion accionable para la
generacion de suelo para vivienda y para
fortalecer las finanzas municipales. Un ins-
trumento fundamental para la gestion urbana
y la generacién de recursos es el catastro ur-
bano. Para promover su produccion, se re-
quiere tanto la generacién de capacidades a
nivel local, como el trabajo a nivel de gobierno
central para posibilitar la integracion de la in-



formacion catastral en una plataforma tnica,
asi como la interoperabilidad de los datos. El
Proyecto Nacional de Catastro Urbano y Apo-
yo Municipal, actualmente en marcha en el
Peru con financiamiento del Banco Mundial,
es un paso importante para establecer estin-
dares simplificados que permitan producir in-
formacion catastral actualizada y que servira
para informar las politicas de vivienda, desa-
rrollo urbano y gestion de riesgos, entre otras.
También es posible utilizar nuevas tecnologias
para extraer informacion a partir de image-
nes aéreas y tomadas desde la calle y combi-
narlas con datos censales o administrativos
para identificar oportunidades de inversiones
inmobiliarias y transformaciones urbanas.”
A partir de esta informacion, los municipios
pueden tomar acciones concretas para gene-
rar suelo urbano para vivienda y para finan-
ciar inversiones de infraestructura urbana.
Generar soluciones distintas para problemas
distintos. Con mejor informacion, se revela la
diversidad de problemas y la necesidad de di-
versificar las medidas de politica publica y la
oferta de soluciones de vivienda. Las soluciones
de talla tinica corren el riesgo de excluir a seg-
mentos vulnerables importantes. Reconocer las
vulnerabilidades y las capacidades financieras
diferenciadas de los hogares con déficit en el
Peru permitirfa disefiar politicas mejor focali-
zadas para enfrentar dichas carencias e identifi-
car oportunidades para distintos inversionistas.
Al interior de las ciudades, las soluciones de
vivienda difieren significativamente: en algu-
nos casos se requiere optimizar la generacion
de suelo urbano, mientras que en otros es ne-
cesario enfocarse en la produccion de vivienda
nueva o en el mejoramiento o reforzamiento de
las existentes. Mas atin, algunos sectores pue-
den requerir soluciones distintas a la vivienda
nueva en propiedad. Por ejemplo, un programa
de impulso al arrendamiento adecuadamente
disefiado podria motivar a los propietarios y
arrendadores a invertir en el mejoramiento y
acondicionamiento de sus viviendas, a la vez
que se permite a la poblacién migrante, nacio-
nal y extranjera acceder a la vivienda adecuada.
Introducir innovaciones en soluciones habi-
tacionales y mecanismos de financiamiento
para los segmentos con mayor déficit habi-
tacional. El déficit cualitativo duplica el déficit
cuantitativo, por lo tanto, la politica de vivien-
da debe, por lo tanto, atender con urgencia la
mejora de la vivienda, su entorno y los servi-
cios publicos para los 1.3 millones de hogares
peruanos que viven en condiciones subdpti-
mas para su salud, seguridad y bienestar.

Existe un potencial enorme sin explotar

aun para innovar y adecuar los instrumentos
financieros a la realidad econdmica, capaci-
dad de pago y caracteristicas de los distintos
segmentos poblacionales en lugar de aplicar
a todos solamente aquellos disefiados para
mercados formales, ingresos regulares y alta
capacidad de pago. Los montos pequeiios del
microcrédito y los plazos cortos de repago,
por ejemplo, podrian ajustarse mejor a las
capacidades financieras de las familias que
autoconstruyen de forma incremental.
Promover esquemas que incentiven la parti-
cipacion de las pequeiias y medianas empre-
sas. Un portafolio de soluciones de vivienda
mas diversificado permitira un alcance mas
descentralizado y mejor focalizado de las in-
versiones. Para lograr la sostenibilidad de
este tipo de esfuerzo, es necesario desarrollar
una base de proveedores de menor tamafo
y con mayor presencia en zonas geograficas
y segmentos de mercado que anteriormente
habian sido poco desarrollados. Por ejemplo,
la mejora de la vivienda existente representa
una oportunidad para generar mas empleo en
favor de trabajadores menos calificados. Asi
se podria simultineamente mejorar la cali-
dad de vida de los hogares mas vulnerables y
crear fuentes de empleo digno para dinamizar
la economia frente al COVID-19. En efecto,
la inversion en la vivienda puede tener efec-
tos positivos significativos en términos de la
generacion de empleo y la dinamizacion de la
actividad econdmica, en areas como la provi-
sion de materiales de construccion y los servi-
cios inmobiliarios.
Integrar las politicas de vivienda a la pla-
nificacion, la regularizacion y el mejora-
miento del entorno urbano. La vivienda es el
principal activo de las ciudades y el motor del
crecimiento urbano. Por ello, la planificacion
urbana y la provisién de la vivienda deben
estar coordinadas. Es necesario evitar que la
regularizacion de la propiedad incentive la
continua ocupacién informal de terrenos y
para ello se requiere promover la generacion
de suelo y espacio urbano, asi como alterna-
tivas de vivienda social asequible. Igualmen-
te, es preciso coordinar las intervenciones de
mejoramiento y provision de vivienda con
las de mejoramiento urbano para asegurar
que estas promuevan un desarrollo integral
del entorno. La aprobacion de una politica de
vivienda y urbanismo, actualmente en elabo-
racion, representa una excelente oportunidad
para establecer los vinculos y la coordinacion
entre las acciones relativas a ambos rubros.

15

Por ejemplo, el Programa Global para la Vivienda Resiliente del Banco Mundial (https://www.worldbank.org/en/topic/disasterriskmanagement/brief/global-pro-
gram-for-resilient-housing) ha desarrollado una metodologia para, a partir de imagenes y algoritmos de inteligencia artificial, predecir qué viviendas presentan

mayor riesgo de sufrir dafios a consecuencia de eventos catastroficos.
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de una politica de
vivienda sostenible

EN EL
PERU

En este articulo, el autor propone una
revision de la actual politica nacional

de vivienda, que rige en el pais desde
2002, para proponer una politica integral
actualizada y en linea con las necesidades
demograficas del Peru. Esto permitiria,
sequn el autor, corregir las fallas en la

gestion y organizacion del territorio.
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aactual politica nacional de vivienda, puesta

en marcha en el 2002, ha tenido la inusual

virtud de haberse mantenido, con algunos
matices, durante cuatro administraciones del go-
bierno nacional. Sin embargo, luego de veinte
anos, es evidente que es urgente iniciar un proceso
de modernizacion y adaptacion de sus postulados
a las nuevas condiciones sociales, econémicas,
territoriales y culturales que experimenta nuestro
pais y a las demandas de la poblacion.

Las metas de esta nueva politica deben ser el pro-
ducir, cada afo, 150 mil viviendas en las areas urbanas
y 20 mil en las rurales. Es casi el triple de lo conseguido
hasta ahora. El Ministerio de Vivienda ha estimado
que el déficit habitacional es de 1 millén 584 mil uni-
dades habitacionales, delas cuales 567 mil constituyen
el déficit cuantitativo (carencia de viviendas) y 1 mi-
116n 17 mil conforman el déficit cualitativo (baja ca-
lidad de las viviendas por hacinamiento, precariedad
de materiales o ausencia de servicios basicos).! Pero
ademas, segun la Camara Peruana de la Construccion
(CAPECO),? enlos proximos veinte aios se formaran
no menos de 2 millones 400 mil nuevos hogares en las
40 principales ciudades del pais.

Llegar a producir 170 mil viviendas anual-
mente no es utdpico. Paises cercanos como Chile
o Colombia alcanzaron esas metas en un plazo
similar al transcurrido desde que se puso en eje-
cucion la politica habitacional vigente en nuestro
pais. Este retraso nos estd costando caro.

Enel 2011, la CAPECO estimo6 que la produc-
cion informal de vivienda en Lima Metropolitana
habia alcanzado al 69,5 por ciento de las unidades
habitacionales construidas entre 1996 y 2009. En
el 2021, calculd que esta proporcion se habia redu-
cido a 67,0 por ciento en el periodo 2008-2020 (ver

Grafico 1) a pesar de que, si se hubieran tomado
decisiones administrativas o normativas apropiadas,
laincidencia dela informalidad enla produccion de
viviendas habria sido de 53,6 por ciento.’ En los ulti-
mos trece afios, se pudo haber evitado la edificacion
de 115 mil viviendas inseguras en la ciudad capital.

Pero la construccion informal tiene otras con-
secuencias. Una reciente investigacion del Grupo
de Andlisis para el Desarrollo (GRADE) ha determi-
nado que el 93 por ciento de la expansion producida
en nuestras 43 principales ciudades entre el 2001 y el
2018, corresponde a trafico de tierras o alotizaciones
informales. En Arequipa, la expansion informal
generada en dicho periodo alcanza al 50 por ciento
dela superficie total de la ciudad (ver Grafico 2). La
gran mayoria de estas ocupaciones no es promo-
vida por personas necesitadas de vivienda, sino por
poderosas mafias que cuentan con la complicidad
de algunas autoridades locales, policiales, fiscales y
judiciales. La detencién de un niimero creciente de
alcaldes distritales en zonas periféricas de nuestras
grandes ciudades es apenas una muestra del nivel
deinfluencia y sofisticacion que estas organizaciones
criminales han alcanzado.

Este mercado negro se explica principalmente
por los siguientes motivos: (a) la indiferencia de
algunas autoridades responsables del desarrollo
urbano en el pais, tanto en el nivel central como
en el local; (b) las restricciones legales y adminis-
trativas para incorporar suelo de manera formal al
ambito urbano; y (c) la vigencia de un ineficiente
modelo de inversion para la dotacion de servicios
de agua y desagiie.

En principio, los planes urbanos de casi todas
nuestras ciudades estan completamente desactualiza-
dos —Lima aprobd su tltimo plan en 1990 y debid ser

I Estructura de la produccién de vivienda en Lima Metropolitana
2008-2020

Lima Top Lima Lima Lima Lima Lima
Norte Sur

Centro Este
M Produccion formal

Moderna

FUENTE: CAPECO.

Lima Sur - Callao Total
Balnearios

¥ Produccion informal

Ministerio de Vivienda, Construccion y Saneamiento, 2020, Mapa del Déficit Habitacional.

Capeco, 2019, Informe Econdmico de la Construccion, edicion 25.

Capeco, 2021, Informe Econdmico de la Construccion, edicion 39.

Espinosa, A. y R. Fort, 2019, Mapeo y Tipologia de la Expansion Urbana en el Perd, Grupo de Analisis para el Desarrollo (GRADE).
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reemplazado en el 2010— y ni siquiera se implemen-
tan modificaciones parciales de sus instrumentos de
gestion para regular sus areas de expansion.

En segundo término, los grandes propietarios
de suelo en las periferias son las comunidades cam-
pesinas —que estan impedidas por ley de transfe-
rirlos para usos urbanos— y el Estado, que tiene
amplio margen para poner en el mercado terrenos
subutilizados. Evidentemente, estas restricciones
solo rigen para el mercado formal, porque los tra-
ficantes ylotizadores informales pueden invadir, re-
gularizar y vender con total impunidad. Las 68 mil
hectareas que, segin el GRADE, se incorporaron
irregularmente a las areas urbanas desde el 2001,
habrian significado un ingreso no menor de 20 mil
millones de soles a estas organizaciones delictivas,
de acuerdo con estimaciones de la CAPECO.

Por dltimo, las empresas prestadoras de servi-
cios “siguen a la invasion” y realizan inversiones con
dinero del Ministerio de Vivienda, sin obligacién de
reembolsarlo, lo que les permite mantener tarifas muy
bajas. En cambio, solo un pequefio porcentaje de la
inversion (en Lima llega al 20 por ciento y en el resto
de ciudades, la proporcién es ain mucho menor) se
destina a la renovacion de redes, lo que dificulta la
necesaria densificacion y provoca grandes aniegos
como el que afectd a San Juan de Lurigancho en 2019.

Las invasiones no solo son caras sino que po-
nen en riesgo la vida de las personas. De acuerdo
con una estimacidn efectuada por el Centro de
Estudios y Prevencién de Desastres (PREDES)
para el Instituto Nacional de Defensa Civil, en

razén de la vulnerabilidad sismica de una parte
significativa de la ciudad de Lima (ver Grafico
3), si un sismo de intensidad semejante al que se
produjo en Pisco en 2007 ocurriese en la capital,
moririan 51 mil personas, 686 mil quedarian he-
ridas, colapsarian mas de 200 mil viviendas y 348
mil serfan altamente afectadas.’

En las dreas rurales, las intervenciones del Es-
tado que proveen agua, energia, vivienda y mejora-
miento de capacidades productivas de las familias
que viven en este dambito son segregadas y descoor-
dinadas, lo que reduce la eficiencia de la inversion
publica, pero, lo que es peor, no garantizan la sos-
tenibilidad social y econdmica de estas familias, lo
que las obliga a emigrar tarde o temprano.

Aunque estas carencias ya eran conocidas,
nunca ha sido mas evidente la disfuncionalidad de
nuestros centros urbanos y las limitaciones de la
politica de vivienda que durante la crisis sanitaria
que hoy los afecta, cuya atencidn se ha visto media-
tizada —y en algunos casos hasta imposibilitada—
por la obsolescencia o inexistencia de elementales
servicios urbanos.

Por lo tanto, se requiere una politica integral
que aborde simultaneamente el desarrollo urbano-
territorial y la vivienda para terminar con este mo-
delo pernicioso de organizar el territorio, generar
ciudad y producir vivienda. Las principales accio-
nes estratégicas de esta politica de vivienda son:

1. Efectuar, a través del Ministerio de Vivienda,
la actualizacion de los Planes de Desarrollo

5 PREDES, 2009, Diseno de escenario sobre el impacto de un sismo de gran magnitud en Lima Metropolitana y Callac.
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Urbano de Lima Metropolitana y de las otras
39 principales ciudades del pais. Asimismo,
se debe implementar planes urbanos para la
construccion de nuevas ciudades, asi como
en zonas de influencia de megaproyectos
agroindustriales, mineros o energéticos.
Crear una Empresa Puablica de Suelo, con
autonomia econdmica y administrativa, lo
que le permitira actuar como desarrollador
de mega-proyectos urbanos, a través de los
cuales se financia la habilitacion urbana de
terrenos publicos y de comunidades cam-
pesinas que seran transferidos a promotores
privados con el propésito de desarrollar pro-
yectos de vivienda, especialmente social, y de
equipamiento urbano.

Promover las asociaciones publico-privadas
para la renovacién de redes en aquellas zo-
nas en las que sea posible la participacion de
la inversién privada en la provision de estas
infraestructuras. El retorno de estas inversio-

nes puede efectuarse a partir del mecanismo
de obras por impuestos, el pago en agua o
—alli donde sea posible— aportes no reem-
bolsables que sean transferidos a los precios
de las unidades inmobiliarias.

Constituir un Fondo Especial para el financia-
miento de proyectos de Inversién en Agua y
Saneamiento dirigidos a proveer de estos ser-
vicios a proyectos inmobiliarios que ofrezcan
viviendas sociales, especialmente Techo Pro-
pio y del rango inferior de MiVivienda en las
40 ciudades mas pobladas del pais. Los recur-
sos que se destinen anualmente a este Fondo
deberan compatibilizarse con las metas de
produccién de vivienda en los programas Te-
cho Propio y MiVivienda, debiendo destinar-
se para este Fondo un 10 por ciento del presu-
puesto que destina el Ministerio de Vivienda a
obras de agua y saneamiento.

Consolidar una politica integral de subsidios
habitacionales y urbanos que involucre a todos
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los programas del sector vivienda, en el que las
asignaciones presupuestales para cada progra-
ma deben priorizar a las familias de mayor ne-
cesidad, pero también aseguren que la ejecucion
sea efectiva y sostenible. Hay que establecer
montos minimos y crecientes de las asignacio-
nes presupuestales destinadas a subsidios.
Impulsar el ingreso de nuevos participantes
del mercado del financiamiento hipotecario,
en particular a través del mercado de capitales.
Con dicho propdsito, es necesario eliminar las
restricciones para que los fondos de inversion
puedan comprar carteras hipotecarias, espe-
cialmente las de aquellas instituciones finan-
cieras que hoy no estan colocando créditos
MiVivienda por limitaciones patrimoniales
como las cajas municipales o rurales.
Desarrollar un seguro hipotecario a través
del Fondo Miivienda para asegurar el ries-
go de default en los préstamos para vivienda
otorgados por las instituciones financieras
utilizando sus propias lineas de crédito. De
esta manera, el Fondo MiVivienda, se ird
concentrando en el fondeo de créditos para
viviendas de menor valor.

Promover el empleo de recursos del canon de
gobiernos regionales y locales para el finan-
ciamiento de subsidios habitacionales, bajo
la supervisién del Ministerio de Vivienda o
del Fondo MiVivienda.

Fortalecer el rol director y dirimente del Mi-
nisterio de Vivienda en los procedimientos
administrativos de licencias de habilitacién
urbana y de edificacion, para asegurar la pre-
dictibilidad y razonabilidad de los tramites que
efectian en general a la actividad edificadora
y urbanizadora ante las municipalidades, pero
que se convierten en criticos cuando se trata
de proyectos de vivienda social. El Ministerio
debe utilizar los mecanismos que le franquea
laley como la emision de opiniones vinculan-
tes, la suscripcién convenios de cooperacion o
asistencia técnica con las municipalidades.
Restituir el modelo de intervencién integral
(agua, desagtie, pistas, veredas, areas verdes,
locales comunales, mitigacion de riesgo, for-
talecimiento comunal e institucional, etcétera)
del Programa de Mejoramiento de Barrios, asi
como del mecanismo de seleccion de proyectos
por concurso a nivel de regiones, priorizando
las intervenciones en barrios afectados por de-
sastres naturales o que puedan mitigar sus efec-
tos, y entregando la ejecucion a empresas priva-
das acreditadas en el Ministerio de Vivienda.
Promover una “zonificacion urbana verde”
que promueva la ejecucion de proyectos in-
mobiliarios para actividades que necesitan
una proporcion considerable de areas verdes
y de forestacion: clubes, restaurantes y urba-
nizaciones de campo; parques cementerios,

campus universitarios, etc. En el caso de te-
rrenos estatales, se puede entregar un terre-
no en concesion o en venta a un promotor
privado, a cambio de que este habilite areas
verdes, especialmente bosques urbanos.

12. Reenfocar las intervenciones en las dreas rura-
les, vinculando el componente de construccién
de viviendas rurales con el de saneamiento ru-
ral y con los programas de mejoramiento de
capacidades productivas de las familias, para
reducir la vulnerabilidad frente a los desastres
y el riesgo de caer en condiciones de insolven-
cia que las empujen a la migracion.

13. Impulsar la innovacién tecnolégica en el sec-
tor construccion, en particular para tener una
vivienda social mas econdmica, més segura
y de mejor calidad, para lo cual se propone lo
siguiente: (i) la modernizacién de las normas
técnicas incluidas en el Reglamento Nacional de
Edificaciones; (ii) el fortalecimiento del rol de
investigacion del Servicio Nacional de Capacita-
cién para la Industria de la Construccion (SEN-
CICO), vinculdndolo con los objetivos del sec-
tor y con las necesidades de competitividad de
empresas y trabajadores y (iii) la automatizacion
de procedimientos administrativos municipales
y la adopcién de la tecnologia BIM (por las si-
glas en inglés de Building Information Modeling-
Modelado de Informacién de Construccion)
para la gestion de obras en el sector.

14. Establecer una campafia permanente para la
difusion de los programas de vivienda del Es-
tado entre las familias potencialmente benefi-
ciarias, con el proposito de difundir las nuevas
iniciativas, dar a conocer las condiciones de
acceso a los diferentes programas, mostrar la
existencia de oferta habitacional de calidad y
de instituciones financieras dispuestas a darles
crédito, ademas de promover el ahorro previo
como instrumento para completar la cuota
inicial y para demostrar su capacidad de pago,
asi como exponer las ventajas de la formalidad
frente a los riesgos de la informalidad.

15. Implementar una estrategia integral para el
combate del crimen organizado en las obras
de construccion civil y de las invasiones de te-
rrenos, mediante un esquema de colaboracién
publico-privada y una estrategia coordinada
de prevencion, represion y sancion a partir de
cuerpos de élite de la policia e instancias fisca-
les y judiciales especializadas.

Es evidente que poner en marcha un ins-
trumento de politica de esta magnitud exige una
combinacion de decision politica, vision territorial,
gestion urbana, orden administrativo, racionalizacion
de inversiones estatales y espacios institucionalizados
de colaboracion publico-privada. No sera facil ni ra-
pido, pero los costos de no hacerlo son altisimos para
los ciudadanos, para las empresas y para el Estado.
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ntecedentes

del subsidio

PARA LA
VIVIENDA

PEDRO SEVILLA ALMEIDA*

En este articulo se comenta el rol que
cumple un subsidio dentro de una politica
publica de vivienda. En el caso del Perd,
tras revisar el desarrollo histdrico de

los sistemas de subsidios para este
sector, se destaca que la reforma

iniciada por el Fondo MiVivienda ha
permitido el crecimiento constante en

el sector hipotecario y en la produccion
de viviendas, a través de herramientas

crediticias y el programa Techo Propio.

*  Presidente de Directorio del Fondo MiVivienda.
psevilla@mivivienda.com.pe
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lo largo de las ultimas dos décadas el
AFondo MiVivienda ha logrado incentivar

al sistema financiero a reducir los montos
y extender los plazos promedio de los créditos
hipotecarios en Pert, dejando de atender créditos
exclusivamente en dolares y a los segmentos de
mayores ingresos.

Recientemente se ha intensificado el debate
sobre los subsidios a la vivienda, en particular
los subsidios a adquisicion a la vivienda nueva
o a la construccion de vivienda en un terreno
propio. En el Perti los subsidios a la vivienda y sus
variantes indirectos al sector financiero se cana-
lizan a través del Fondo MiVivienda. A menudo
no se comprende bien la escala y la conveniencia
de estos.

Al mismo tiempo, durante los peores momen-
tos de las crisis economicas, como la que vivimos
al inicio de la emergencia sanitaria, los sistemas
de subsidio son a menudo los unicos incentivos
para otorgar créditos para la vivienda. Por otro
lado, las reformas de estos sistemas de subsidios
son dificiles y su dimensionamiento es complejo,
ya que los costos finales de estos subsidios estan
ocultos o fuera del presupuesto, y en muchos casos
sus beneficios no se miden correctamente.

Por lo general, en los debates politicos so-
bre la intervencion de los subsidios en el sector
vivienda se incluyen tres objetivos generales, de
manera explicita o implicita: la mejora de la salud
publica, la mejora de la justicia y la equidad en la
sociedad, es decir, redistribuir los ingresos a través
de la vivienda.

Los dos primeros de estos objetivos para la
intervencion de subsidios se relacionan direc-
tamente con la mejora de las condiciones de sa-
neamiento y vivienda; y se centran en promover
el bienestar de la sociedad a través del sector vi-
vienda.

(( Desde una
perspectiva amplia,
un subsidio es un incentivo
proporcionado por el
gobierno para permitir y
persuadir a cierto segmento
de la poblacion o de los
consumidores (de vivienda)
para que hagan algo que
de otro modo no
harian (...)
29
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El tercer objetivo se centra en ampliar las
oportunidades de vivienda identificando las li-
mitaciones especificas del mercado que impiden
que las entidades financieras y / o los originado-
res de micro financiamiento hipotecario y los
desarrolladores de vivienda atiendan a diferentes
segmentos de la poblacién a fin de abordar posi-
bles cuellos de botella. Estos incentivos de sub-
sidio a los actores del mercado deben eliminarse
tan pronto como el sector privado pueda asumir
los riesgos y costos especificos, y las clausulas de
salida deben ser parte del disefio del programa.

Estos puntos de vista ponen de relieve los
diferentes tipos de analisis que se pueden hacer
a la hora de disefar los subsidios, como identi-
ficar los problemas que enfrentan los hogares
para mejorar sus condiciones de vivienda (por
ejemplo, bajos ingresos, empleos inestables,
limitaciones de ahorro, garantias deficientes,
falta de informacion sobre la propiedad, etc.), y
comprender las limitaciones en la expansion del
sistema financiero (por ejemplo, limitaciones
de financiamiento, riesgo de liquidez, riesgos
crediticios, riesgo de tasa, falta de informacion
crediticia, etc.), y el disefio de incentivos de sub-
sidio para reducirlos.

A pesar de no contar con indicadores cer-
teros, en la mayoria de los paises en desarrollo
existe una necesidad real de expandir el finan-
ciamiento hipotecario al segmento amplio de
ingresos medios o medios bajos y, por lo tanto,
expandir la oferta de vivienda formal en benefi-
cio de la economia.

Pero ;por qué no subsidiar directamente a los
hogares que lo necesitan en lugar de subsidiar el
financiamiento al crédito hipotecario? ;Qué pasa
con los hogares que no califican para un préstamo
hipotecario? ; Como se les puede ayudar si la ma-
yoria de los fondos de subsidio estan vinculados a
los sistemas de financiamiento hipotecario y, por
lo tanto, bancarizados? ;Para vivienda propia o
de alquiler? Y si se va a estimular la propiedad de
vivienda, ;se debe centrar la atencion inicamente
en los propietarios de vivienda nueva o también
de segunda mano?

Responder a estas preguntas requiere recono-
cer los problemas y limitaciones que enfrentan los
hogares y los mercados a la hora de proporcionar
financiamiento para la vivienda u otro subsidio
que ayude a la adquisicion de vivienda. Primero
definamos qué es un subsidio.

Los subsidios a menudo se perciben errénea-
mente como dar o recibir algo gratis. Desde una
perspectiva amplia, un subsidio es un incentivo
proporcionado por el gobierno para permitir y
persuadir a cierto segmento de la poblacion o de
los consumidores (de vivienda) para que hagan
algo que de otro modo no harian, reduciendo el
costo de oportunidad o aumentando el beneficio
potencial de hacerlo.



Para los efectos de estas lineas, los subsidios
relacionados a la vivienda pueden aplicarse al
pago del capital de la casa, para mejorar el acceso
o reducir el costo del financiamiento mediante
deuda. Ademas, se pueden aplicar en la adqui-
sicién, mejora o construccion de viviendas. Los
subsidios para la vivienda pueden enfocarse en
mejorar la eficiencia del sistema de financiacién
de la vivienda o ayudar a los hogares directamente
en la adquisicion de una vivienda.

El costo de oportunidad para el gobierno de
proporcionar subsidios a la vivienda es el uso al-
ternativo que tendria el presupuesto (o ingresos
fiscales) para otros programas dirigidos al mismo
segmento de personas. Para los hogares el costo
de oportunidad del subsidio es el beneficio que
podrian haber recibido si el mismo presupuesto
se hubiera utilizado para otros fines (salud, edu-
cacion, etc.), o mas tarde.

De todas las formas de subsidio a la vivienda,
como el seguro hipotecario o las exoneraciones, los
subsidios al financiamiento de la vivienda son de
los mas frecuentes y se usan tanto en las economias
de mercados emergentes como en las avanzadas.
Tienen una larga trayectoria y estan profundamente
arraigados en los sistemas de financiacion de la
vivienda de la mayoria de los paises.

En el Per, la respuesta de muchos gobiernos
al problema de la vivienda fue hacerse cargo de
la produccioén de la vivienda o establecer enti-
dades especiales financiadas por un impuesto o
retencion del trabajador. Como suele ser el caso
con esta clase de iniciativas, los subsidios eran
elevados, pero poco transparentes, por lo que
relativamente pocos se beneficiaban. Dichos
sistemas de subsidios eran inestables, ineficientes
y requerian rescates regulares por los gobiernos
de turno.

Por otro lado, la investigacion comparativa
de los subsidios a la vivienda difundida durante
los afios setenta y ochenta enfatiza la ineficacia
de los subsidios por el lado de la oferta. A partir
de estas fechas la tendencia fue, al menos parcial-
mente al inicio, la de moverse hacia los subsidios
directos a la demanda. Estas transferencias de
recursos a los segmentos beneficiados brindan
la méaxima eleccion a los hogares, son eficientes,
transparentes y pueden dirigirse a segmentos es-
pecificos del mercado. Ademas, no distorsionan
el sistema de vivienda en si y pueden aplicarse
a viviendas nuevas, a la autoconstruccién o a
viviendas en alquiler.

El sector vivienda en muchos mercados emer-
gentes (el Perti no es una excepcion) estd limitado,
por un lado, por el mercado objetivo al que atiende
el sistema financiero y, por otro lado, por la dispo-
nibilidad de suelo con vocacion habitacional. In-
cluso si se dispone de recursos suficientes, llega un
punto en el que a las entidades financieras no les es
rentable asignar créditos hipotecarios de montos

En el Perq, la
respuesta de muchos
gobiernos al problema

de la vivienda fue hacerse
cargo de la produccion
de la vivienda o establecer
entidades especiales
financiadas por un impuesto o
retencion del trabajador.

menores, cuyos deudores son percibidos como
de mayor riesgo, lo que aumenta nuevamente la
inequidad en el acceso a la vivienda.

Por lo tanto, también se debe considerar la
regulacion respecto a las edificaciones. Por ejem-
plo, el Reglamento Nacional de Edificaciones tiene
parametros de entrega minimos a considerar para
una vivienda, lo que compromete reducir aun mas
el valor de la vivienda.

Durante la mejora de la estabilidad macroeco-
ndémicay el crecimiento de la bancarizacion en los
ultimos afios en Per, se comenzaron a reformar
los antiguos subsidios dominados por el Estado y
se iniciaron nuevos incentivos de subsidios. Estos
estuvieron destinados a mejorar el financiamieno
para vivienda y a crear un espacio de equilibrio
entre el Estado, los desarrolladores inmobiliarios,
las instituciones financieras y los gobiernos loca-
les, que debieron actualizar sus parametros para
hacer mas asequible el suelo. El objetivo era aten-
der a una parte cada vez mayor del segmento de
ingresos medios/bajos a través del sector privado
y hacer que el subsidio contribuya lo mas eficien-
temente a la economia en su conjunto mediante
el uso del crédito hipotecario.

De esta manera, se inicio una reforma de la
mano del Fondo MiVivienda, experimentando en
las tltimas dos décadas un crecimiento constante
en el sector hipotecario y en la produccién de vi-
viendas para hogares de ingresos medios y bajos
a través del Crédito MiVivienda y el programa
complementario Techo Propio.

Paralos hogares del segmento E y que no cali-
fican para un préstamo hipotecario, el Ministerio
de Vivienda Construccion y Saneamiento cuenta,
ademas, con programas alternativos de subsidio
enfocados en mejorar la infraestructura fisica de
los barrios y la provision de servicios e infraes-
tructura de calidad en zonas de alta densidad.
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waps de tasas de intereés

en el marco de Operaciones
Condicionadgs a la

EXPANSION DEL
CREDITO A LARGO
PLAZO

CARLO BARRIGA* Y ALDO DELGADO**

En diciembre de 2020, el Banco Central de
Reserva del Pert (BCRP) decidi6 incluir
dentro de sus instrumentos de politica
monetaria a las Operaciones Condicionadas
a la Expansion del Crédito a Largo Plazo.
Dentro de ellas, se encuentra el swap de
tasas de interés. El articulo explicard el
funcionamiento de este instrumento y

cdmo puede fortalecer la transmision de Ia

* Especialista, Departamento de Operaciones Monetarias o . .
y Cambiarias del BCRP politica monetaria expansiva del BCRP.
carlo.barriga@bcrp.gob.pe

**  Especialista, Departamento de Operaciones Monetarias
y Cambiarias del BCRP
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28 IMONEDA N° 186




partir de la crisis generada por la expan-
Asién del COVID-19, el Banco Central de

Reserva del Pert (BCRP) ejecuto diver-
sas medidas orientadas a promover el correcto
funcionamiento de los mercados. Entre ellas re-
saltaron las operaciones de reporte con garantia
estatal (Reactiva Pert1), que implicé una inyeccion
de liquidez ala economia de S/ 52,2 mil millones,
equivalente al 7,3% del PBIL.

El programa Reactiva logré con éxito ex-
pandir el crédito en soles al sector privado,
con un crecimiento mensual superior al 8%
en mayo. Sin embargo, los desembolsos de los
fondos de Reactiva terminaron en diciembre de
2020y el mayor impacto de estos se dio en mayo
(ver Grafico 1). Es por ello que se observa un
menor dinamismo en el crecimiento del crédito,
llegandose a registrar un crecimiento negativo
de 0,4% en diciembre de 2020 (ver Grafico 2).

Frente a este contexto de desaceleracion del
crédito al sector privado, el BCRP aprobo las Ope-
raciones Condicionadas a la Expansion del Cré-
dito a Largo Plazo. El objetivo de este programa
es apoyar la politica expansiva del BCRP, al buscar
reducir las tasas de interés de plazos mayores y
mantener el crecimiento del crédito, especial-
mente a plazos mayores a 3 aos.

Dentro de este programa se incluyé Operacio-
nes de Reporte con plazos de hasta 3 afios a una
tasa de 0.50%, lo que le permite a las entidades
financieras (EF) obtener fondos a una tasa baja.
Con ello se busca incentivar los créditos de plazos
largos, asi como menores tasas de interés al redu-
cir el costo de fondeo.

Ademas, se incluy6 un nuevo instrumento: el
swap de tasas de interés (STI BCRP). El presente
articulo se centrara en explicar este instrumento
y sus implicancias como parte de la politica mo-
netaria del BCRP.

sQUE ES UN SWAP DE TASAS DE
INTERES?

Un swap de tasas de interés (STT) es un contrato
financiero derivado pactado entre dos partes donde
se comprometen a hacer un intercambio futuro de
flujos de dinero o pagos. Estos intercambios tienen
una periodicidad especifica y se realizan durante un
plazo determinado. Ademas, al inicio del contrato
no se realiza ningtin pago.

El STT mas comun' es aquel donde se inter-
cambia un flujo calculado a partir de una tasa
fija (pago fijo) y otro a partir de una tasa variable
(pago variable), ambos denominados en la misma
moneda. Para determinar la cantidad de cada
flujo, se utiliza un monto referencial fijado en el
contrato, llamado monto nocional.

En estos contratos, la tasa fija se determina
el dia del pacto y no cambia durante la vida del
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contrato. Por otro lado, la tasa variable dependera
del valor de una tasa de referencia (por ejemplo, la
Libor) al inicio de cada periodo de pago de inte-
reses. Tipicamente, en las fechas de pago, se hace
un neteo entre ambos flujos, de tal manera que la
parte con el mayor monto pague la diferencia a su
contraparte en el contrato.

STIBCRP
EI STI BCRP? es un swap de tasas de interés donde
el BCRP paga una tasa variable y la EF paga una
tasa fija, ambos flujos calculados sobre el monto
nocional definido en el contrato. La periodicidad
de pagos es trimestral. El plazo del contrato podra
ser de entre 3 y 7 afios.

La tasa variable sera calculada como la ca-
pitalizacién del Indice Interbancario Overnight

r250

~— Variacion Anual - Eje Der.

' Este tipo de STI generalmente es conocido como plain vanilla swap.

2 Eneste articulo se describe el STI BCRP normado en la Circular 0035-2020-BCRP (19/12/2020).
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(ION). EIION es igual a la capitalizaciéon acumu-
lada® de la tasa de interés interbancaria overnight
(TIBO)*. Este tipo de STI es llamado Overnight
Indexed Swaps (OIS), y a diferencia de los STI
comunes, la tasa variable utilizada para calcu-
lar el flujo variable recién se conoce al final del
periodo de pago de intereses. Actualmente exis-
ten otros OIS que utilizan, por ejemplo, la Euro
Overnight Index Average (EONIA) o la Effective
Federal Funds Rate (EEFR) para calcular la tasa
variable.

La tasa fija sera determinada a través de una
subasta® en donde las EF propondran la tasa que
estaran dispuestas a pagar en el STI y el BCRP
seleccionara las propuestas cuyas tasas sean ma-
yores. A continuacion, presentamos un ejemplo
de un STI BCRP:

Una EF participa en una subasta de STTBCRP
con las siguientes caracteristicas:

o Monto Nocional: S/ 100 millones.

o Fecha de inicio: 31 de diciembre de 2018.

o Fecha de vencimiento: 31 de diciembre de
2025.

o Periodicidad del intercambio de flujos: Tri-
mestral.

o Primer pago: 31 de marzo de 2019.

o Plazo: 7 anos.

o Tasa Fija® 2,90%

o Tasa variable: Capitalizacién del Indice In-
terbancario Overnight (ION).

El 31 de marzo de 2019 se dard el primer inter-
cambio. Los pagos seran calculados de la siguiente
manera:

10N, _, 1]
I0N,_;

Pago Variable N X [

139,7387 ]
139,7937

S/100000 000 x [

=5/100 000000 x 0,6809%
=5/680900
Pago Fijo = Nxrxd/360
=5/100000 000 x 2.9% x 90/360
=5/100 000000 x 0,7250%
=S5/725000
Pago Neto = Pago Fijo — Pago Variable
=5/725000~-S/680900
=5/44100

Donde:
e« N = Monto Nocional.
I0N7_4

* v, = Capitalizacién del ION.

« ION,, = ION de un dia calendario anterior
al fin del dltimo periodo finalizado.

« ION,, =1ION de un dia calendario anterior
al fin del periodo.

o r="TTasa Fjja.

o d = Dias durante el periodo de pago.

En este ejemplo, el 31 de marzo de 2019 el
pago fijo es mayor al pago variable por lo que la EF
deberd pagar al BCRP el monto de S/ 44 100. En
caso el pago neto hubiese sido negativo, el BCRP
habria tenido que realizar el pago a la EE. Este
procedimiento se realizara cada fecha de pago de
acuerdo con la periodicidad establecida hasta el
fin del contrato.

Cabe resaltar que los STI pactados en el marco
de las Operaciones Condicionadas a la Expansion
del Crédito a Largo Plazo involucran un compro-
miso por parte de la EF de expandir sus créditos a
largo plazo’ de modo que el incremento de éstos
sea por lo menos equivalente a la suma del monto
vigente de las Operaciones de Reporte, mencio-
nadas previamente, y del monto nocional vigente
de los STI BCRP.

RIESGO DE TASAS DE INTERES Y EL STI
Una EF, por lo general, suele obtener fondos to-
mando depdsitos de corto plazo, por lo que pagan
una tasa que ird variando en el tiempo conforme
se renueven estos depositos. Un depdsito a 6 meses
pactado hoy tendra una tasa distinta a un dep6sito
por el mismo plazo pactado dentro un afio. Por lo
que podriamos asimilar esta dindmica a un costo
de fondeo a tasa variable para la EE.

Por otro lado, las EF utilizan parte de estos
fondos captados para otorgar préstamos a mayores
plazos, como los créditos hipotecarios, donde se
pacta una tasa fija vigente durante la duracion de
la operacion. Esto genera un descalce de tasas de
interés (variable versus fija), que expone a la EF al
riesgo generado por el cambio de tasas, conocido
como riesgo de tasas de interés. Por este motivo,
las EF tienen pocos incentivos para expandir su
crédito a largo plazo en el contexto actual, donde
la tasa de interés del BCRP se encuentra en mini-
mos historicos.

Una EF puede aminorar el riesgo de tasas de
interés si comienza a tomar depdsitos a mayor plazo
con tasa fija, calzando plazo y tipo de tasa de interés
entre la fuente de fondeo y el préstamo otorgado.
Sin embargo, los depdsitos no suelen constituirse a

3 Elvalor del ION comienza en 100 el dia 31 de diciembre de 2009.

4 LaTIBO esigual a la tasa de interés promedio ponderada a la que se realizan los préstamos en moneda nacional entre los bancos privados al plazo de un dia habil,
sin colateral, con fondos mantenidos en sus cuentas corrientes en el BCRP en un dia en especifico.

5 También se podran realizar colocaciones directas en cuyo caso la tasa fija es determinada por el BCRP.

6 Elcalculo de la tasa fija esta fuera del objetivo de este articulo.

" Laexpansion de créditos a largo plazo es equivalente al saldo vigente de los nuevos créditos a empresas e hipotecarios en moneda nacional con plazo mayor o
igual a 3 anos otorgados por la EF partir del 1 de enero de 2021.
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I Ejemplo del uso del STI BCRP para calzar fuente de fondeo y
flujos recibidos por los créditos hipotecarios

Situacion Inicial:

Hipoteca

Recibe
Tasa Fija

(Plazo: 7 afos)

Banco pacta STI BCRP a 7 afios:

Depésito
(Corto plazo)
Paga
TIBO

Banco deberd pagarle al BCRP la tasa fija pactada

HipptecNa BFI STI.BCRE’
(Plazo: 7 afos) ) (Plazo: 7 afos)
Recibe Paga
Tasa Fija Tasa Fija

El pago de la TIBO a los depdsitos de corto plazo es compensado por el pago que el BCRP realiza al banco.

STIABCRE’ BFIR Depésito
(Plazo: 7 afios) . (Corto plazo)
Recibe Paga
TIBO TIBO

De esta forma el STI BCRP permite transformar un fondeo de tasa variable a uno de tasa fija.

Hipptecg BRI Fondeo.Sint~etico
(Plazo: 7 afios) . (Plazo: 7 afos)
Recibe Paga
Tasa Fija Tasa Fija

ELABORACION: PROPIA.

plazos similares a los créditos hipotecarios. Por otro
lado, también existe la posibilidad de que una EF
realice emision de deuda de largo, pero debido a la
crisis generada por la pandemia y el ruido politico,
las emisiones a plazos largos en moneda nacional
se han visto desfavorecidas.

Es asi que una alternativa para reducir el
riesgo de tasas de interés seria hacer uso de de-
rivados, tales como un STI. Sin embargo, actual-
mente el mercado de STT en moneda nacional es
inexistente. Es por ello que el BCRP puede actuar
como contraparte en los contratos de STIBCRPy
fomentar el crecimiento del crédito a largo plazo.
Para entender cémo el STI puede impulsar el cre-
cimiento del crédito a largo plazo se propone el
siguiente ejemplo:

Ejemplo del uso del STI BCRP para calzar
fuente de fondeo y flujos recibidos por los cré-
ditos hipotecarios (ver Grafico 3).

Fondeo: El banco capta depdsitos de corto
plazo a una tasa equivalente a la TIBO.

Colocacion: El banco utiliza los fondos con-
seguidos para colocar créditos hipotecarios a pla-
zos de 7 afos®, por los que recibe una tasa fija.

Bajo el esquema presentado, el banco se en-
cuentra expuesto al riesgo de tasas de interés de-
bido a que su fuente de fondeo, a la tasa TIBO,
puede encarecerse por aumentos futuros de las ta-
sas de interés de corto plazo. Mientras que, los cré-
ditos hipotecarios le otorgan al banco una fuente
de ingresos constantes por los flujos recibidos del
crédito al estar pactados a una tasa fija.

Como se ha explicado previamente, una
forma de neutralizar el riesgo de tasas de interés
es calzando el plazo y tipo de tasa de interés entre
la fuente de fondeo y el crédito otorgado. En este
caso, el banco tendria que sustituir los depositos
que capta a corto plazo, por un fondeo al plazo de
7 afios y con una tasa fija. Debido a que esta fuente

8  Sibien el plazo de los créditos hipotecarios generalmente es mayor, se utiliza este ejemplo para fines explicativos. Cabe resaltar que este analisis podria utilizar
medidas de riesgo de tasas, como la duracion modificada o Macaulay, bajo las cuales instrumentos con distintos plazos serian comparables; sin embargo, ello

estaria enfocado a una publicacion més especializada.

JUNIO 20211 31



MONEDA I INSTRUMENTOS FINANCIEROS

GRAFICO 4
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I Ahorro Privado
(% del PBI)

de fondeo no es usual en el mercado, el banco
puede entrar en un contrato STI BCRP con plazo
de 7 afios, para asi obtener un fondeo equivalente
al plazo de sus créditos hipotecarios, conocido
también como fondeo sintético.

Una vez pactado el STI BCRP, el banco ten-
drd que pagar una tasa fija al BCRP, mientras
que recibira la capitalizacion del ION, equiva-
lente a la tasa TIBO. De esta forma, el banco
puede cubrir su costo de fondeo de corto plazo
con los flujos que recibe del BCRP, anulando el
riesgo de posibles incrementos en las tasas de
interés. En consecuencia, el banco tendra que
pagar la tasa fija al BCRP mientras que recibe
los flujos del crédito hipotecario, ambos contra-
tos al mismo plazo, consiguiendo asi el fondeo
sintético.

Asumiendo que el banco ya conoce la posi-
bilidad de entrar a un contrato STI BCRP, esto
le permitir mitigar el riesgo de tasas de interés y
con ello reducir el requerimiento de capital por el
menor riesgo tomado. Por este motivo, el banco
encuentra incentivos en ofrecer tasas mas atracti-
vas para la colocacion de sus créditos hipotecarios
u otros de largo plazo. De esta forma, el BCRP
puede expandir su alcance de politica monetaria,
mediante el crecimiento del crédito a largo plazo
a tasas menores y sin mayores riesgos para el sis-
tema financiero. De forma adicional, se desarrolla
el mercado de STT.

COMENTARIOS FINALES

En un contexto de desaceleracion del crecimiento
del crédito, el BCRP inicid con las Operacio-
nes Condicionadas a la Expansion del Crédito a
Largo Plazo. En el marco, se incluyo al STI BCRP
con el fin de que sea utilizado para mitigar el
riesgo de tasas de interés al permitir que se cubra
el riesgo de obtener fondos a una tasa variable y
utilizar estos fondos para colocar préstamos a
una tasa fija.

En particular, sera importante evaluar el im-
pacto que este instrumento tendra en el mercado
de créditos hipotecarios. A diciembre de 2020,
estos créditos muestran un crecimiento interanual
menor al de periodos previos y las tasas de interés
no se han reducido de manera significativa (ver
Gréaficos 4y 5).

Ademas, al cierre de 2020 se registr6 una
tasa de ahorro privado de 30,5%, el nivel mas
alto en las ultimas dos décadas (ver Gréfico 6),
explicado por el gasto no realizado por las me-
didas de inmovilizacién social, asi como los re-
tiros de fuentes de ahorro privado, previamente
intangibles, como los fondos de pensiones y la
CTS. En ese sentido, las EF podrian utilizar
los STI y canalizar el exceso de liquidez de los
hogares para la cuota inicial de una vivienda
mediante créditos hipotecarios, reduciendo el
riesgo de tasa de interés.
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eactiva

Pern:
OPERATIVIDAD E
IMPLEMENTACION

DANIELA POMASUNCO* Y GOEL MIRANDA¥**

La ejecucion del Programa Reactiva Per
implic6 la creacion de instrumentos de
politica monetaria que permitieran la
inyeccion de liquidez necesaria en la
economia peruana para evitar la ruptura
de la cadena de pagos y reducir la
incertidumbre generada por las medidas
para enfrentar el COVID-19. El presente
articulo detalla el desarrollo de esta

*  Especialista, Departamento de Liquidacién

y Control de Operaciones Internas del BCRP medida (Fase 1 y Fase 2), asi como el

daniela.pomasunco@bcrp.gob.pe

alcance real y los retos y oportunidades

Especialista, Departamento de Liquidacién encontradas para poll'ticas Sim”ares.

y Control de Operaciones Internas del BCRP
goel.miranda@bcrp.gob.pe
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1.INTRODUCCION

En la reciente crisis econémica ocasionada por
la pandemia del COVID-19, una de las medidas
tomadas por el Gobierno para enfrentarla fue
crear, junto con el Banco Central de Reserva del
Pert1 (BCRP), el Programa Reactiva Perd, lo cual
signific6 un desafio en su implementacion y ope-
ratividad debido a la gran rapidez y eficiencia con
la que debia ejecutarse el programa para contri-
buir en disminuir la incertidumbre econdémica y
evitar un probable quiebre en la cadena de pagos.
El presente articulo busca detallar el proceso ope-
rativo en la implementacion y liquidacion de las
operaciones de reporte bajo el Programa Reactiva
Perty el rol del Departamento de Liquidacién y
Control de Operaciones Internas (DLCOI) quien
tiene el encargo de velar por una adecuada y opor-
tuna liquidacion de las operaciones monetarias del
Banco Central de Reserva del Perti. Dentro de esta
tarea se encuentra facilitar la implementacion de
los instrumentos monetarios en los sistemas de
pagos que el BCRP administra, la recepcion de
solicitudes y coordinar los procedimientos para
laliquidacién con las entidades participantes (EP),
ademas de llevar el control de las operaciones
hasta su vencimiento.

2.REACTIVA PERU: SU OPERATIVIDAD
PUESTA EN PRACTICA.
La implementacion del Programa Reactiva Peru
significé para el BCRP incluir dentro de sus ins-
trumentos de Politica Monetaria las Operaciones
de Reporte de Créditos con Garantia del Gobierno
Nacional Representados en Titulos Valores por la
que, de acuerdo ala Circular 0017-2020 ( La Circu-
lar), “las entidades participantes (EP) venden titulos
valores representativos de créditos garantizados por
el Gobierno Nacional al Banco Central de Reserva
del Pert (BCRP), reciben moneda nacional y se
obligan, en el mismo acto a recomprar dichos titu-
los valores en una fecha posterior, contra el pago de
moneda nacional” De esta forma, a través del meca-
nismo de subastas, el BCRP asigna una operacion
repo a una tasa de 0,5% a las EP que ofrezcan las
tasas de interés mas bajas para sus clientes.
Tomando en cuenta lo dispuesto en el Decreto
Legislativo 1455, que cred el Programa Reactiva,
su reglamento y la Circular, las operaciones de
reporte podian realizarse bajo dos esquemas:

a) Esquema Regular.

Bajo este esquema, el BCRP acepta como co-
lateral una cartera de créditos garantizados. Esta
cartera se compone de créditos con un saldo in-

e
El presente

articulo busca detallar
el proceso operativo en la
implementacion y liquidacion
de las operaciones de
reporte bajo el Programa
Reactiva Peru y el rol del
Departamento de Liquidacion
y Control de Operaciones
Internas (DLCOI) (...)

29

soluto de préstamo por encima de los S/ 10 000.
Cofide asigna un certificado de garantia a cada
crédito de la cartera, el cual cubre un porcentaje
del total del préstamo segutn lo establecido en el
D.L. 1455

b) Esquema especial

Bajo este esquema, el BCRP acepta como cola-
teral los certificados de participacion garantizados
por Cofide. La emision de estos es a través de un
fideicomiso de titulacion que contiene créditos
con un saldo insoluto de hasta S/10 000.

Por otro lado, el programa seguiria la si-
guiente operatividad (ver Grafico 1):

1. LaEP firma un contrato de cesién de carte-
ra a favor del Programa Reactiva Perd con
COFIDE. Asimismo, debe firmar el Con-
trato Marco de Operaciones de Reporte
con el BCRP. Cumpliendo con lo anterior,
la EP puede participar en las subastas de
operaciones de reporte anunciadas por el
BCRP.

2. Sila posicion de la EP es la ganadora de la
subasta, se le adjudica una operacién repo la
cual puede ser liquidada (desembolsada) en
distintos tramos a solicitud de la EP. Se tiene
un plazo limite para solicitar el desembolso
de la operacion repo al BCRP.

3. La EP envia la informacion de los créditos
a colocar, de acuerdo al esquema a utilizar,
junto con las caracteristicas de la subasta

! Deacuerdo con el D.L. 1455 y el D.S. 124-2020-EF.

Reactiva 1
Hasta 30 000

De 30 001a 300 000
De 300 001a 5000000
De 5000 0014a10 000 000

Créditos por empresa (en soles) Garantias (%)
Reactiva 2
Hasta 90 000 98%
De 90 001a 750 000 95%
De 750 001a 7500 000 90%

De 7500 001410 000 000 80%
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I Flujo de operativo de las operaciones de reporte con garantia de

gobierno

Empresas

Entidad Participante

-1
®

- Bancos, financieras, cajas municipales
y rurales que hayan firmado el acuerdo
con COFIDE.

- Se encarqan de la evaluacion del crédito

COFIDE

Administrador
del Programa Reactiva

- Emisién de certificados garan-
tizados y no garantizados

- Honramiento de certificados

- Verificacion de que los créditos
garantizados cumplan con los
requisitos establecidos en el
DL 1455y sus extensiones

FUENTE: BCRP.

adjudicada a Cofide, esta ultima verifica que
se cumplan con las condiciones establecidas
en el D.L. 1455, su reglamento operativo,
extensiones y modificaciones. De ser con-
forme, se hace entrega de la garantia del go-
bierno nacional.

4. Cofide comunica a la EP sobre la entrega de
garantia, ademas envia informacion detalla-
da al BCRP sobre los créditos garantizados
bajo el esquema regular y sobre los certifi-
cados de participacion garantizados bajo el
esquema especial.

5. LaEP registra la cartera de créditos garanti-
zados o certificados de participaciéon como
colateral segtin el esquema de la Operacién
de reporte que se adjudico. El BCRP cruza
la informacién que envié Cofide con la que
registra la EP y solo permite el ingreso de
informacién fidedigna.

6. EIBCRP envia el Contrato Especifico (CE) a
la EP con las condiciones de la operacién de
reporte y la liquida transfiriendo los fondos
ala cuenta corriente que la EP mantiene con
el BCRP.

7. La EP recibe los fondos del BCRP y los
desembolsa a sus clientes finales.

8. Bajo el esquema regular, la EP envia sema-
nalmente informacién sobre el estado ac-
tualizado del crédito al BCRP y, mediante
el esquema especial, envia la informacion
semanal a Cofide y esta tltima la transfiere
al BCRP.

> BCRP

Proveedor
de fondos
- Inyeccion de liquidez
- Negociacion, liquidacion vy
seguimiento de las operacio-
nes de reporte de crédito con

garantia del gobierno repre-
sentado en titulos valores

En la practica, se tuvo que implementar nue-
vos procesos informdticos dentro de los sistemas
que soportan infraestructuras financieras admi-
nistradas por el BCRP: el Sistema de Instrumentos
Monetarios y Cambiarios (SIMC) y el Sistema
de Interconexién Bancaria (SIB-FTP). E1 04 de
abril se comenz6 con los requerimientos para la
implementacion de cada etapa del nuevo instru-
mento monetario: negociacion, recepcion, pro-
cesamiento/liquidacion y seguimiento hasta el
vencimiento, tal como se resume en el Grafico 3.

Negociacion

El Departamento de Operaciones Monetarias
y Cambiarias (DOMC) es el encargado del anun-
cio de cada subasta, sus caracteristicas, recepcion
de posturas y adjudicacion de las Operaciones de
Reporte con Garantia de Gobierno. Para ello, fue
necesaria la implementacion de interfaces dentro
del SIMC que permitieran el registro de la nego-
ciacidn, en la cual se especifican las caracteristicas
que tendrdn las operaciones por cada subasta o
colocacion directa; el registro de las posturas que
envian las entidades participantes a través de los
canales autorizados; la seleccion de propuestas, en
la cual se da la adjudicacién en base a la variable
de asignacion, en este caso, la tasa de interés mas
baja. Todos los datos correspondientes a la ad-
judicacion: entidad, numero de operacion, tasa,
esquema, garantia, monto minimo de liquidacién
y fecha limite para finalizar con la operacién entre
otras es almacenada en el SIMC.
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El tamano del programa (8,4% del PBI) y las
reglas establecidas en la Circular sobre los montos
minimos en la liquidacién hacian vislumbrar un
escenario en donde las EP reportarian masivas
cantidades de informacion. La coyuntura de ais-
lamiento social y la cantidad de informacién por
recibir impedia la recepcion de esta de forma fisica
o por medio de archivos convencionales. Es por ello
que dentro del SIB-FTP se habilitaron tres canales
adicionales: canal Programa Reactiva Perti (PRP) a
través del cual COFIDE enviaba la informacién de
la cartera de créditos y certificados de participacion
que habia garantizado, el canal Cartera con Garan-
tia de Gobierno-Regular (CGR) y la Cartera con
Garantia de Gobierno-Especial (CGE) por donde
las entidades financieras enviaban los archivos con
informacion de la cartera de créditos y certifica-
dos de participacion garantizados a ser empleados
como colateral de la operacion repo adjudicada.
Para cada canal, se establecié determinados para-
metros y campos en los archivos que permitieran
al DLCOYL, a través del sistema, contrastar la infor-
macién y dar camplimiento a las condiciones esta-
blecidas en la circular de forma sintetizada y rapida.

Procesamiento/liquidacion
Para efectuar el proceso de liquidacion fue

necesario desarrollar dentro del SIMC un pro-
ceso de sistematizacidon y procesamiento de los
datos recibidos, a través de los canales imple-
mentados, del DOMC, Cofide y las EP con el
objetivo de dar cumplimiento eficientemente a la
normativa vigente y minimizar los riesgos ope-
rativos. De esta manera, el sistema corroboraba
que todos los datos fueran congruentes entre si
y almacenaba la informacién ingresada del cola-
teral, asociandola a la operacion repo adjudicada
correspondiente.

I Liquidaciones por dia

140

Nimero de liquidaciones

Junio Julio

Mayo

Agosto

FUENTE: BCRP.
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Registrado el colateral, las EP enviaban su so-
licitud de liquidacion y el DLCOI procedia con el
envio del CE, requiriendo las firmas de represen-
tantes de las entidades financieras. Sin embargo,
debido ala gran cantidad de solicitudes diarias se
tuvo que implementar la automatizacion de los CE
a partir de la informacién almacenada en el SIMC.
Estas medidas permitieron agilizar los desembol-
sos de fondos y entregarlos de manera oportuna.

Luego de recibir el CE, el DLCOI procede con
la liquidacion de la operacion repo. El timing en
el desembolso de fondos fue relevante debido ala
necesidad de liquidez por parte de las empresas
participantes del programa, es por ello que las
liquidaciones se realizaron el mismo dia de en-
vio de solicitud de la EP a través del Sistema de
Liquidacién Bruta en Tiempo Real (LBTR). De
esta manera, se pudo lograr, como se observa en el
Gréfico 2, hasta 130 liquidaciones en un solo dia.

La implementacion de los procesos permitié
el ordenamiento y seleccion de la gran cantidad de
informacion que estaba asociada a cada operacion
repo, lo que favorecid a la transparencia en el
proceso de liquidacidn, facilitando la revisién de
requisitos previos establecidos en la normativa, la
evolucion de los montos solicitados y los montos
pendientes de liquidacién para llegar a completar
el total adjudicado.

Por otro lado, los procesos implementados se
caracterizaron por la flexibilidad ante cualquier
casuistica en la interaccion con la EP, o cambios por
normativa. Ademas, gracias a esto, se pudo realizar
mejoras continuas que permitieron un mejor desa-
rrollo de todo el proceso de liquidacion.

Seguimiento
Durante todo el periodo de liquidacion se

registraron 3 750 Operaciones de Reporte con
Garantia del Gobierno Nacional, las cuales de-

Setiembre Octubre Noviembre Diciembre



I Negociacion—- Recepcion - Liguidacién — Seguimiento

COFIDE

Canal PRP Canal CGR
Recepcion de Informacion Canal CGE
Negociacién | Importacién de datos | Procesamiento/liquidacion
Seguimiento
DOMC _ SIMC _— DLCOI

| Aplica los procesos de:

- Registro de Negociacion

- Registro de Propuesta

- Seleccién de Propuestas

- Confirmacidn de Operaciones

FUENTE: BCRP.

ben tener un adecuado control hasta su venci-
miento. Para ello se implementd en el sistema
un conjunto de procesos y reportes. Los proce-
sos implementados comprenden la valorizacion
del colateral y el vencimiento anticipado de las
operaciones. Por otro lado, los reportes abarcan
el de operaciones vigentes, el de seguimiento
de operaciones y el de liquidacién en la venta,
entre otros.

Con respecto a la valorizacion de los colate-
rales, las EP estan obligadas a reportar el estado
actualizado de la cartera de créditos y certificados
de participacion cedidos al BCRP y Cofide res-
pectivamente. Bajo el esquema regular, las EP lo
reportan semanalmente a través del canal CGR. A
través de dichos reportes, las entidades financieras
deducen del saldo pendiente de pago todos los
recursos recuperados de los créditos que con-
forman el colateral. Recibida la informacion, la
valorizacidn consiste en la multiplicacion de saldo
pendiente de pago de la cartera de créditos por el
porcentaje de garantia del gobierno.

Bajo el esquema especial, el BCRP valoriza los
certificados de participacion garantizados al 100%
de su valor nominal y todos los recursos recupera-
dos de los créditos que conforman el fideicomiso
deberan ser deducidos del monto nominal de los
Certificados de Participacion garantizados. Para
ello, Cofide recibe la informacién de las EP y la
reporta periddicamente al BCRP por el canal PRP.

La finalidad del proceso de valorizacién es
actualizar el valor de la cartera de créditos y cer-

Implementacién del Nuevo
Instrumento Monetario:
Operacion de Reporte de
créditos con Garantia de
Gobierno

| Aplica los procesos de:

- Liguidacién en la Venta

- Incumplimiento en la Venta

- Valorizacién de Cartera y
certificados de participacion
garantizados

- Vencimiento anticipado

- Liguidacién en la Recompra

- Proceso de honramiento

tificados de participacion que, como colateral,
respaldan la operacion repo.

Si el monto valorizado de la cartera de créditos
o certificados de participacion, segun el esquema
al que corresponda, es mayor al monto vigente del
repo se registra un aumento en el colateral. Por
otro lado, si se establece que el monto valorizado
es menor al monto vigente del repo, el BCRP pro-
cede con la recompra parcial por un monto que
asciende a la diferencia entre el monto valorizado
y el monto vigente de la operacién repo. De esta
forma, la operacion de reporte siempre se encuen-
tra respaldada por un colateral mayor o igual a su
monto vigente.

Por otro lado, el proceso de vencimiento anti-
cipado se efectua con la recompra total de la ope-
racién repo producto de las causales establecidas
en la Circular o como resultado de la valorizacion
cuando se da la cancelacion o amortizacién total
de todos los créditos que conforman el colateral
en una fecha previa a su vencimiento.

3.REACTIVAFASE1Y2

En un primer momento el programa consistio en
una inyeccion de liquidez de S/ 30 mil millones a
través de créditos garantizados por el Gobierno
(Fase 1). Sin embargo, mediante el D.L. 1485, emi-
tido el 10 de mayo, se ampli6 en S/ 30 mil millo-
nes adicionales (Fase 2). Los eventos principales
de cada fase de observan en el Cuadro 1. A con-
tinuacion se mencionan algunos detalles que
caracterizaron a ambas fases.

JUNIO 20211 37



-]
MONEDA | POLITICA MONETARIA

el 0,05%. Estos resultados son proporcionales al
tamario relativo que tienen estos sectores en su rol
de intermediarios financieros en el Peru. Por otro
lado, la menor tasa promedio colocada corres-

CUADRO 1

I Cronologia 2020-2021

Fecha Acontecimiento ponde al sector bancario con un 1,47%, mientras

_ que la mayor corresponde al sector financieras
15/03/2020 ANUNcio de lajcuarentena, _ y con un 2,34% como se observa en el Gréfico 5.
04/04/2020 Ln;c';:adcetisgeebas y requerimientos para la implementacion Esta diferencia de tasas se explica por el distinto
06/04/2020 Emision del D.L. N° 1455, tipo de crédito que otorga cada EP D? esta forma,
14042020 Emision de la Circular 0017-BCRP-2020. el sector de financieras atiende principalmente al
22/04/2020 Anuncio de la primera subasta. segmento de micro y pequefias empresas (Mypes),
06/05/2020 Primera liquidacion Fase 1 Reactiva, las cuales suelen tener un mayor costo del crédito
10/05/2020 Ampliacién de Reactiva D.L. 1485. debido a distintos factores, entre los cuales se en-
01/06/2020 Implementacion del proceso de valorizacion. cuentra principalmente un mayor costo operativo.
30/06/2020 Anuncio de la primera subasta de la Fase 2. El Gréfico 4 muestra que en el mes de mayo
15/07/2020 Ifrimera liquidacidn Fase 2 Reactiva. se liquidé el 66% del total liquidado en esta fase,
07/09/2020 Uitimallquidacienidellalaseil lo que refleja la necesidad de liquidez inmediata
24/12/2020 Ultima liquidacién de'Ia Fase 2 / Cierre de liquidaciones. por parte de las empresas. La tltima liquidacién
Presente Control de las operaciones.

de esta fase se realiz6 el 7 de septiembre de 2020.

Parala Fase 2, el anuncio de las subastas tuvo
lugar el 30 de junio de 2020 y, posteriormente, se
realizd la primera liquidacion en la quincena de
julio. Durante esta fase, a través de 126 subastas®
y 4 operaciones directas se adjudicé solo el 84%
de los fondos totales debido ala menor demanda
del programa ocasionado por la dificultad de
las EP en colocar créditos que cumplieran los

La Fase 1 estuvo influenciada por la incerti-
dumbre econdmica debido a los efectos colaterales
de la pandemia en la economia peruana. En este
contexto, el DOMC anuncio la primera subasta
concerniente al Programa Reactiva el 22 de abril
de 2020; luego de que se adjudicaron las subastas,
la comunicacién constante con las EP fue clave

GRAFICO 4

para absolver dudas acerca de la operatividad del
programa e informacion a presentar, entre otras.
Posteriormente, el DLCOI realizé la primera li-
quidacion del programa el 06 de mayo de 2020.
Durante esta fase, a través de 68 subastas?, se
adjudico el 100% de los fondos asignados a esta
fase del programayy, a través de 1514 solicitudes, se
liquidé el 97,67% del total adjudicado. La mayor
participacion en el monto total liquidado corres-
ponde al sector bancario con el 97,26% mientras la
menor participacion corresponde alas CRAC con

I % Inyeccidon mensual de Reactiva

Fasely?2

requisitos del programa y se liquido el 90,67%
del total adjudicado. Por otro lado, en esta fase
el numero de solicitudes de liquidacion se elevo
hasta 2 236, lo cual nos indica un aumento en el
tiempo de colocacion de los créditos.

Como se observa en el Grafico 5, el sector
CMAC aument? su participacion en el monto to-
tal liquidado notablemente, pasando de 2,29% a
8,30%; asimismo, el sector de financieras y CRAC
también aumentaron su participacién, mientras
que la participacion del sector bancario disminuyo.
Ello reflejé la mayor participacion en el programa
de empresas bajo el criterio del monto de deuda
promedio con las entidades del sistema financiero
de hasta S/ 40 000, que permitié que empresas con
historial crediticio, pero con bajo nivel de ventas,

100 1 puedan participar. Por otro lado, las tasas de inte-

90 1 rés se mantuvieron bajas, con una tasa promedio

80 7 66% colocada al sector bancario de 2,05% y de 2,98% al

i sector CRAC, tasas histéricamente bajas y significa-

ey tivamente menores a las tasas promedio que cobran
28 33% estas entidades para otros créditos.

a0 | En agosto de 2020 se registrd la mayor in-

20 | yeccién de liquidez de esta fase, alcanzando el

101 I I 33% del total, como se observa en el Gréfico 4.

0 : = m La dltima liquidacion de esta fase se realizo el 24

=3 2 2 2 2 j2 = j= de diciembre de 2020.

= = - 2 5 = 8 8 En términos globales, de los S/ 60 mil millo-

S = = nes destinados al Programa Reactiva Perti fueron

B Fase W Fase? 9 bancos, 7 financieras, 10 CMACy 2 CRAC que,

FUENTE: BCRP.

como entidades participantes, se adjudicaron el

2 Durante esta fase se anunciaron un total de 78 subastas, de las cuales solo 68 tuvieron posturas aceptadas.
3 Durante esta fase se anunciaron en total de 165 subastas, de las cuales solo 126 tuvieron posturas aceptadas.

38 IMONEDA N° 186



I Adjudicaciones y liguidaci

ones del programa Reactiva Peru

Il Adjudicado no liquidado

97,67%

+ Esquema Regular:
99.37%

- Esquema Especial:
0,63%

/

97,26% 2,33%

0,05% 2,29% 0,40%

[ Bancos M Financieras

Reactiva Fase 1

Adjudicado liquidado

90,67%

- Esquema Regular:
93,5%

+ Esquema Especial:
6,46%

/

97,26% 2,33% 0,05% 2,29% 0,40%

I CMAC [ CRAC

Reactiva Fase 2

Sector Solicitudes de Monto Liquidado Tasa promedio  Solicitudes de Monto Liquidado Tasa promedio
liquidacion (S/MM) Colocada (%) liquidacion (S/MM) Colocada (%)
Bancos 12718 28 499,13 1,47 1769 20 581,62 2,05
CMAC 77 672,09 1,82 299 1900,88 2,81
CRAC 15 14,06 1,84 85 294,28 2,98
Financieras 44 116,36 2,34 83 118,93 2,90
Total 1514 29 301,64 - 2236 22 895,70 =

FUENTE: BCRP.

monto total de S/ 55 282 100 000 soles (96,6%
bajo es el esquema regular y 3,4% pertenecientes al
especial) y solicitaron el desembolso del 94,42% a
través de 3750 solicitudes, elaborandose la misma
cantidad de CE. Teniendo en cuenta que el pe-
riodo de liquidacidn fue de 232 dias, se tuvieron
en promedio 16 liquidaciones por dia y un monto
liquidado de S/238 284 913,79 diariamente, lo
cual muestra la importancia del programa en la
inyeccion de liquidez diaria al sistema financiero.

4.QUE ES LO QUE SIGUEY EL ROL DEL
DLCOI

Todas las Operaciones de Reporte con Garantia
del Gobierno tienen una vigencia de 36 meses que
incluye 12 meses de periodo de gracia, y durante
este periodo el rol del DLCOI sera llevar el control
de ellas hasta su vencimiento. Esto implica la pro-
duccién de diversos reportes sobre el estado de la
operacion, controlar el valor del colateral, efectuar
la recompra como resultado de la valorizacion,
disefar e implementar el proceso de recompra al
vencimiento y disefiar e implementar el procedi-

miento para llevar a cabo la parte del proceso de
honramiento que incumbe al BCRP, en caso la
garantia del gobierno sea solicitada, ademas de
mantener la continua interaccién con las EP en
caso de existir consultas, entre otros.

5. CONCLUSIONES
El Programa Reactiva Perti adjudicé alrededor de
S/ 55 mil millones a participantes del Sistema Fi-
nanciero que estuvieron conformados por Bancos,
Financieras, CMAC y CRAC. De esta manera, se
pudieron otorgar créditos, a tasas muy reducidas, a
empresas que fueron afectadas gravemente por los
efectos colaterales de la pandemia del COVID-19.
Por otro lado, la implementacién del Pro-
grama Reactiva Pert ha llevado al BCRP a dar
un paso mas hacia el ambito digital, permitiendo
que los procesos, tanto de implementacién como
de liquidacion, sean mas agiles, lo cual fue de
gran importancia en un contexto en donde ante
cualquier eventualidad que ponga en riesgo la
cadena de pagos y, por ende, el bienestar de los
peruanos se necesita actuar con rapidez.
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de gestion

publica

PARA
MUNICIPALIDADES

El articulo describe una propuesta para medir la
calidad de la gestion publica de las municipalidades
provinciales y distritales en Peru. Esta propuesta
presupone que una gestion municipal de

calidad debe ser, como minimo, eficiente en la
administracion de sus recursos y capaz de proveer
servicios publicos y ejecutar sus politicas.

Con informacion del Registro Nacional de
Municipalidades (RENAMU), se construye un indice
que permite visualizar la evolucion de la calidad de
gestion publica en Perd e identificar patrones de

" Espedalt,Departaento e Polfcas Socies interés que deberan ser profundizados en estudios
luiseduardo.castillo@bcrp.gob.pe p 0 St e ri ores.
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INTRODUCCION

A pesar de que la baja calidad de gestion puiblica es
parte del diagndstico usual al estudiar las limitacio-
nes del desarrollo peruano, tanto a nivel nacional
como local, no existen a la fecha muchos intentos
en la literatura para medirla.! En este contexto, el
presente articulo desarrolla una propuesta para
medir la calidad de la gestion publica de las mu-
nicipalidades provinciales y distritales de Perti entre
2012y 2019. Para ello, en este texto se inicia con la
conceptualizacion de calidad de una gestion munic-
ipal para, luego, proceder a explicar la metodologia
detras del indice y evidenciar la utilidad de este in-
dicador con resultados de interés para las politicas
publicas.

CONCEPTUALIZACION DE CALIDAD Y
CONSTRUCCION DEL INDICE

Siendo el concepto de “calidad” difuso y disputado,
la construccidn de este indice toma como supuesto
principal que lo esencial en términos de calidad
de gestion es que una municipalidad sea capaz de
cumplir con sus mandatos politicos, reduciendo el
costo de sus acciones en el proceso. Es decir, una
gestion municipal de calidad posee como minimo
dos caracteristicas basicas: (i) eficiencia en la admi-
nistracion de procesos y recursos, y (ii) capacidad
para ejecutar las politicas y proveer servicios publi-
cos a los ciudadanos segtin su mandato.

Estas dos dimensiones, eficiencia y capacidad,
deben ser medidas y luego agregadas para construir
un unico indicador resumen. Para su medicidn, se
recurre al Registro Nacional de Municipalidades

(RENAMU), una encuesta anual del Instituto Na-
cional de Estadistica e Informatica (INEI) dirigida
amunicipalidades provinciales, distritales y centros
poblados. Esta solicita a las municipalidades regis-
trar informacion sobre infraestructura, procesos
administrativos, personal, procedimientos y ser-
vicios publicos.

Para medir la dimension de eficiencia, se uti-
lizan cuatro conjuntos de indicadores: acceso a
tecnologias de la informacion e internet, habilidad
de sus recursos humanos, planificaciéon y gestion
de riesgos de desastres. Esto presupone que un
manejo eficiente de procesos y recursos requiere
de tecnologia, de capital humano para dirigir los
procesos, de planes estratégicos y otros instrumen-
tos para orientar las acciones, y de un plan de con-
tingencia frente a imprevistos que arriesguen sus
operaciones. Por su parte, para medir la dimension
de capacidad, se utilizan también cuatro categorias
de indicadores: realizacion de procedimientos ad-
ministrativos, oferta de servicios pablicos, moni-
toreo y fiscalizacion, y ejecucion del presupuesto
asignado.* El Grafico 1 resume los componentes del
indice, mientras que el Cuadro 1 describe todos los
indicadores utilizados.

Para agregar los indicadores, se sigue una
metodologia similar a la empleada por el Banco
Mundial (2020) en el calculo del indicador Doing
Business. En esta aproximacion, se expresa cada
uno de los indicadores individuales en una unidad
comun mediante una transformacion lineal. Asi,
dado un indicador Y, su valor normalizado "y se
obtiene con la siguiente ecuacion:

I Construccion del indice de calidad de gestién publica

DIMENSIONES

Administracién efi-
B Ciente de procesosy
recursos

Calidad de la |
Gestion Publica

Capacidad de la

gestion

CATEGORIAS DE INDICADORES

Acceso a tecnologias de la

Habilidad de los recursos

Gestion de riesgos de desastres

Realizacién de procedimientos
administrativos

Ofrecimiento de servicios

Monitoreo y fiscalizacion

Ejecucion del presupuesto

=
o

INDICADORES

- Acceso ainternet
informacion

- Solicitudes de asistencia técnica
umanos

- Uso de planes estratégicos
Planificacion

- Uso de instrumentos de gestion de riesgos

plblicos i bt
- Prestacion de servicios de Serenazgo

- Ejecucion del presupuesto de la municipalidad

- Uso de sistemas informaticos implementados por la Municipalidad

- Uso de instrumentos de desarrollo urbano y/o rural
- Uso de instrumentos de gestion de recursos humanos

- Implementacién del Texto Unico de Procedimientos Administrativos
- Ratio de aprobacién de solicitudes administrativas

- Plazo de atencidn para atender solicitudes administrativas

- Nimero de canales de atencidn disponibles al ciudadano

- Frecuencia de recojo de residuos sélidos en el distrito
- Cobertura del servicio de recojo de residuos sélidos

- Operativos de control realizados por la municipalidad (higiene,
transporte urbano, licencias de funcionamiento, etc.)

' Unesfuerzo en esta linea es el indice Regional de Gestién Publica, desarrollado por el Consejo Privado de Competitividad y el Instituto Peruano de Economia para
medir la calidad de la gestion de gobiernos regionales. Este indicador es una aproximacion diferente a la presentada en este articulo debido a que se centra en
los resultados saciales y econémicos mas que en el proceso de gestion per se.

2 Laejecucion anual del presupuesto inicial modificado es la nica variable que no se obtiene del RENAMU. Los datos se descargaron del portal de Consulta Amigable

del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF).
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CUADRO 1

I Crecimiento del Gasto promedio y Elasticidad Ingreso de la Demanda

Indicador

Descripcion

Administracion de recursos
1. Acceso a tecnologias de la informacion
Acceso a servicio de internet
Uso de sistemas informaticos implementados por la municipalidad
2. Habilidad de los recursos humanos
Requerimientos de asistencia técnica
3. Planificacion
Uso de planes estratégicos
Uso de instrumentos de desarrollo urbano y/o rural
Uso de instrumentos de gestién de recursos humanos
4. Gestion del riesgo de desastres
Uso de plan para la gestion del riesgo de desastres

Capacidad gubernamental

1. Procedimientos administrativos
Implementaci6n del Texto Unico de Procedimientos Administrativos (TUPA)
Aprobacion de solicitudes de procedimientos administrativos

Plazo de atencién para atender solicitudes administrativas

Ndmero de canales de atencion disponibles al ciudadano
2. Servicios publicos
Frecuencia de recojo de residuos sélidos en el distrito
Cobertura del servicio de recojo de residuos sélidos en el distrito.

Prestacion de servicios de serenazgo
3. Monitoreo y fiscalizacién
Operativos de control 2/
4. Ejecucion del presupuesto
Ejecucion del presupuesto de la municipalidad

N Y = Ymin
= %

Ymax — Ymin

Indica si tienen acceso a internet.
Ndmero de sistemas informaticos implementados por la municipalidad.

Ndmero total de tipos de requerimientos para asistencia técnica solicitados por la municipalidad.

Ndmero total de planes estratégicos utilizados por la municipalidad.
Nimero total de instrumentos de desarrollo urbano y/o rural utilizados por la municipalidad.
Ndmero total de instrumentos de gestion de recursos humanos utilizados por la municipalidad.

Indica si tienen plan de gestion de riesgo de desastres.

Indica si han implementado el TUPA segtin metodologia de determinacion de costos.

Ratio de solicitudes aprobadas sobre recibidas.

Incluye solicitudes de licencia de funcionamiento para establecimientos con un érea de hasta
100 m?, licencia de edificacion para viviendas de hasta 5 pisos 0 3 000 m?, autorizacion para
interferir temporalmente el transito en la via piblica por ejecucion de obras y copias certificadas
de partida de nacimiento, defuncion y matrimonio.

Dias habiles para atender solicitudes.

Incluye solicitudes de licencia de funcionamiento para establecimientos con un drea de hasta 100
m?, licencia de edificacion para viviendas de hasta 5 pisos 0 3 000 m? autorizacion para interferir
temporalmente el trénsito en la via plblica por ejecucion de obras, copias certificadas de partida
de nacimiento, defuncion y matrimonio, y copia fotostética simple.

Ndmero de canales de atencion disponibles al ciudadano.

Frecuencia (dfas en la semana) del recojo de basura el afio anterior.

Nivel de cobertura de servicio de recojo de residuos sélidos dentro y fuera de la capital del
distrito (se promedian ambos valores).

Indica si prestan servicio de serenazgo.

Namero de tipos diferentes de operativos de control que realizd la municipalidad.

Fraccion del gasto devengado sobre el Presupuesto Institucional Modificado (PIM).

simple (enfoque “ingenuo”). Bajo la misma logica,

100 se asumen pesos idénticos entre dimensiones.

Cabe recalcar que, por la forma en que es

Vmin fepresenta el minimo valor del indicador en-
tre las municipalidades en un afio determinado, y
Vinax €l mayor.® De tal forma, un mayor puntaje
es asignado a los valores cercanos al maximo ob-
servado.! Para comparaciones interanuales, y,,,;, €
Vinax deben fijarse respecto a un afio determinado.
Para este ejercicio, se escoge a 2015 como el afio
base.” Cabe mencionar que, considerando que las
municipalidades provinciales y distritales ostentan
competencias diferentes, ambos grupos de munici-
palidades se analizan de forma separada, definiendo
valores maximos y minimos para cada indicador
dentro de estos grupos.

Conlos puntajes de cada indicador expresados
en una misma unidad, luego se procede a su agre-
gacion. Dado el desconocimiento a priori sobre
la importancia de cada indicador dentro de cada
dimension, la agregacion se hace con un promedio

construido, el indice de calidad de gestion publica
brinda principalmente informacion cardinal, en el
sentido que permite saber si una municipalidad
goza de mayor calidad que otras en un afo deter-
minado o respecto a si misma en el tiempo. No
obstante, también es posible obtener informacion
cardinal con el indice, pero esta interpretacion
no es directa. Por ejemplo, si la municipalidad
A pasa de un valor de indice de 40 a 50, esto no
quiere decir que ahora posee una calidad 25 por
ciento mayor, sino que la brecha respecto a la me-
jor gestion publica municipal posible en 2015 (que
tendria un puntaje de 100) se acort6 en 10 puntos.

EVOLUCION DE LA GESTION PUBLICA A
NIVELMUNICIPAL ENTRE 2012Y 2019

El indice se computa para 1 630 distritos y 195 pro-
vincias en el periodo 2012-2019.° El primer resul-

3 Soloen el caso de ejecucion del presupuesto, se asigna como Yy,q, al 100 por ciento de ejecucion y a ¥, al 0 por ciento, de tal forma que la variable normalizada
mida la brecha respecto a la situacion de ejecucion completa del presupuesto.

4 En caso la variable se mida de tal forma que un menor valor expresa una mejor situacion (por ejemplo, dias necesarios para realizar un tramite o nimero de
asistencias técnicas solicitadas), la formula para la normalizacion es %y = (1 — —222™n_) 4 100.

Ymax—Ymin

5 Enelcaso de que en algin afo determinado ocurriese que ¥ < Ymin 0 Y > Ymax: S€ asignan los puntajes de 0y 100, respectivamente.

6 A2019, el RENAMU cubria a 1678 y 196 provincias, pero se omitieron algunas municipalidades que no existian en 2012 (en el periodo analizado se crearon 35 distritos
y 1 provincia) y que tampoco completaron la informacion suficiente para computar el indicador.
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I Evolucién del indice agregado a nivel de municipalidades

(a) Municipalidades provinciales

(b) Municipalidades distritales
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LA DIMENSIGN 1 SE REFIERE A LA ADMINISTRACION EFICIENTE DE PROCESOS Y RECURSOS, Y LA 2, A LA CAPACIDAD DE LA GESTION.

tado, plasmado en el Grafico 2, es que, tanto a nivel
de provincias como distritos, la calidad de la gestion
publica promedio parece haber mejorado progresi-
vamente entre 2012y 2018, con un revés en 2019. En
ambos casos, este retroceso en el iltimo afio de anali-
sis esta relacionado con un menor puntaje promedio
en la dimension de eficiencia de la administracion.
Igualmente, es facil distinguir que, en promedio, las
municipalidades provinciales se han encontrado
mas cerca de su mejor gestion posible en 2015 que
las distritales durante todo el horizonte temporal.
Los puntajes promedio de cada dimension
pueden descomponerse en los valores promedio

obtenidos dentro de cada categoria de indicado-
res, tal como se muestra en el Grafico 3.

Los resultados que evidencian las mejoras
en la eficiencia de la administracién entre 2012 y
2018 se deben, para las provincias, a la adopcion
de un mayor nimero de instrumentos de planea-
cidn; y, paralos distritos, a la adopcion del plan de
gestion de riesgos de desastres. En ambos casos, el
retroceso observado en 2019 responde a un menor
puntaje en instrumentos de planeacion y en el
acceso a tecnologias de la informacion e internet.”

El valor del indice también puede ser agre-
gado por regiones naturales. Alli se observa que

I Evolucién del indice agregado a nivel de municipalidades

NIVEL DE MUNICIPALIDADES PROVINCIALES
(a) Dimension 1: Eficiencia de la administracion
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T Enelcaso de los distritos, también se observa una caida en las habilidades de los recursos humanos (més solicitudes de asistencia técnica que en otros afos).
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CUADRO 2

Costa
Nivel del indice promedio 2012-2019
Promedio 60,1
Mediana 61,1
Minimo 329
Minimo 80,5
Cambio en el indice 2012-2019
Promedio 9.0
Mediana 11,0
Minimo 241
Maximo 32,7
% de distritos con mejora del indice
entre 2012 y 2019 78,0
Total de municipalidades distritales 323

I Andlisis del indice agregado para municipalidades
provinciales segun regiones naturales

Sierra Selva Pert Provnp cla

de Lima
50,3 54,3 529 69,8
49,7 54,2 52,1 70,8
218 29,2 21,8 58,2
73,0 75,4 80,5 80,5
89 10,3 9.1 9.5
99 11,0 10,3 10,7
-36,2 26,4 -36,2 -15,6
42,5 391 42,5 28,2
78,3 79,0 78,3 81,0
1060 247 1630 42

NOTA: LAS MUNICIPALIDADES DISTRITALES SON CLASIFICADAS EN UNA REGION NATURAL SEGUN LA DISTRIBUCION DE LA POBLACION DENTRO DE SU TERRITORIO.
EN LA PROVINCIA DE LIMA, SON 42 DISTRITOS PORQUE SE OMITE AL DISTRITO DE LIMA, YA QUE ESTE ES GESTIONADO POR LA MUNICIPALIDAD PROVINCIAL.

las municipalidades distritales ubicadas en la costa
han mostrado, en promedio, una mayor calidad de
gestion publica entre 2012 y 2019. Para profundi-
zar en el analisis, también se presenta informacion
para los distritos dentro de la provincia de Lima.
Se evidencia que los distritos de la capital ostentan
un puntaje promedio mayor que los del resto del
pais en general (los datos de la costa incluyen a
los distritos de la provincia de Lima, por lo que
su puntaje sin ellos seria menor). Por su parte, las
municipalidades de la selva son las que muestran
una mejora promedio mayor. Todo eso se muestra
al detalle en el Cuadro 2.8

RESULTADOS DE INTERES PARA
POLITICAS PUBLICAS

Mas alla de los ranking generados, el indice per-
mite vislumbrar dindmicas particulares de la cali-
dad de gestion publica en Pert1. El primer hallazgo,

GRAFICO 4

(a) Municipalidades provinciales
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indice provincia en 2012

I indice en 2012 y cambio en el indice entre 2012 y 2019

explorado en el Gréfico 4, consiste en una relacion
negativa entre el valor del indice en 2012 y la va-
riacion de este en el periodo 2012-2019. Es decir,
las municipalidades provinciales y distritales con
menor calidad en el periodo inicial fueron las que
gozaron de mayor reduccion de la brecha respecto
ala mejor gestion posible en el horizonte de anali-
sis. Esto sugiere un proceso de convergencia entre
regiones.

El segundo descubrimiento importante es que,
en promedio, las municipalidades con mayor efi-
ciencia son también aquellas con mayor capacidad
de gestion. El Grafico 5 muestra una correlacion
positiva entre los puntajes promedios obtenidos en
las dos dimensiones entre 2012 y 2019.

Un tercer resultado se vincula a la relacién
entre la calidad de gestion de una municipalidad
provincial y la propia de los distritos dentro de su
territorio. En el Grafico 6, se muestra una relaciéon

(b) Municipalidades distritales

Cambio en indice distrito

indice distrito en 2012

8 Al hacerlo por municipalidades provinciales, las conclusiones se mantienen.
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I Puntaje promedio en la dimension de eficiencia y en la dimensién
de capacidad entre 2012 y 2019 para municipalidades

(a) Municipalidades provinciales (b) Municipalidades distritales
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GRAFICO 6 / 1 Puntaje promedio de municipalidades distritales dentro de una

provincia y puntaje promedio de la respectiva municipalidad
provincial, 2012-2019
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indice distrito promedio

positiva entre la calidad de la gestion publica pro-
medio de los distritos dentro de una provincia y la
calidad de gestion de la municipalidad provincial
respectiva. Esta relaciéon podria ser tanto por un
efecto causal (las municipalidades provinciales
generan algun tipo de efecto positivo sobre sus Para medir

distritos) o porque las gestiones municipales se : Iy Ce
desarrollan en contextos similares (con mayores la dimension de efluenua,

recursos, capital humano, entre otros). El fend- se Ut"lzan cuatro COﬂjUﬂtOS
meno debe ser estudiado a mds detalle. de indicadores: acceso a
Por otro lado, el Grafico 7 muestra una rela- tecnologl'as de la informacion

cion negativa entre el indice de calidad de gestion

publica promedio entre 2012 y 2018, y la tasa de e internet, habilidad de

pobreza monetaria en 2018 (obtenida del Mapa SUS. r.ecu.r§os humqr]os,
de Pobreza del INEI). El andlisis visual constata planificacion y gestion de
que los distritos y provincias con menor nivel de I'iES(]OS de desastres.

pobreza estan asociados a gestiones municipales
de mayor calidad. Aligual que en el caso anterior,
esta relacion no se puede explicar sélo del grafico,
ya que podria darse tanto que la calidad de gestion
influya sobre los resultados sociales de su juris-
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GRAFICO 8

I Puntaje promedio en la dimensién de eficiencia y puntaje

promedio en la dimension de capacidad entre 2012 y 2019 para

municipalidades

(a) Municipalidades provinciales
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NOTA: DE LOS 1640 DISTRITOS, ALREDEDOR DEL 58 POR CIENTO TUVO ALCALDES BUSCANDO LA REELEC-
CION Y EN 18 POR CIENTO GANO EL ALCALDE VIGENTE.

diccién o que otros factores influyan tanto sobre
la gestién municipal como sobre la pobreza (por
ejemplo, tener residentes con mayores ingresos
podria hacer mas facil desarrollar una gestion
eficiente y capaz).

Finalmente, el Grafico 8 muestra el nivel pro-
medio de calidad de gestion publica entre 2012
y 2014 para municipalidades distritales donde
el alcalde vigente buscaba la reeleccién en las
elecciones de 2014. Las municipalidades se agru-
pan segun el margen de pérdida o victoria del
alcalde buscando la reeleccion en el distrito (la
informacion se obtiene del Jurado Nacional de
Elecciones). Se incluye ademas el valor promedio
del indicador de calidad para los distritos donde
no hubo intento de reeleccion. Los resultados
muestran que los alcaldes que se reeligieron lo

hicieron en distritos que en promedio tenfan una
mayor calidad de gestion previa a las elecciones.
Esto sugiere que la calidad podria influir sobre
el resultado electoral. En futuras investigaciones
seria idoneo profundizar en el estudio de la in-
terrelacion entre gestion publica y competencia
politica (por ejemplo, analizando si la gestion
mejora por la experiencia de los alcaldes ree-
lectos).

COMENTARIOS FINALES

Este articulo ha presentado una propuesta para
medir la calidad de la gestion publica municipal
en Pert entre 2012 y 2019, basada en las nocio-
nes de eficiencia y capacidad. Este indicador no
solo posee el potencial de medir el desempeiio
relativo de municipalidades, sino que puede
servir para estudiar otros fendmenos relaciona-
dos a la gestion publica. En este documento, por
ejemplo, se ha analizado grosso modo la nocién
de una convergencia entre calidad de gestion
municipal, la relacion entre las dimensiones
de eficiencia y capacidad, el vinculo entre la
gestidn a nivel provincial y en sus distritos, la
asociacion de la calidad de la gestion con la po-
breza monetaria de la localidad y la correlacion
entre gestion publica y resultados electorales.
Cada uno de estos resultados podria facilmente
acabar en investigaciones posteriores mas ex-
tensas y sofisticadas’.

REFERENCIAS

= Banco Mundial. (2020). Doing Business 2020. Comparing busi-
ness regulation in 190 economies. Washington, D.C.: World Bank
Group.

®  Labase de datos puede ser solicitada a luiseduardo.castillo@bcrp.gob.pe.
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1.LA FUNCION ECONOMICA DEUN
SISTEMA CONCURSAL

La insolvencia es una situacion en la cual un agente
econdmico no se encuentra en capacidad de cumplir
con las obligaciones contraidas frente a sus acreedo-
res. El objetivo de un sistema concursal, en términos
microecondmicos, es asegurar quelos activos delos
agentes economicos con problemas de insolvencia
sean asignados a su mejor uso, en un ambiente de
negociacion con los acreedores, maximizando la
probabilidad de recuperacion de las obligaciones y
minimizando los costos de transaccion asociados a
identificar y reunir a las partes, buscar informacion,
asi como negociar y cumplir los acuerdos.

En casos de crisis empresarial y en ausencia de
este sistema, los acreedores iniciarfan una carrera por
cobrar antes que los demas, trayendo como conse-
cuencia la liquidacion de los negocios, independien-
temente de si son viables o no. Esto representa un
Equilibrio de Nash no deseable en el sentido de Pa-
reto, porque la asignacion delos activos de la empresa
podria ser mejorada con una mejor coordinacién. Un
buen sistema concursal permite alcanzar un Equili-
brio de Nash Pareto-superior, mediante la reduccion
de los costos de transaccion y traslado las ganancias
de eficiencia a todas las partes involucradas.

Ademas, en términos macroeconémicos, un
buen sistema concursal:

a. Mantiene el flujo circular del ingreso. La
imposibilidad por parte de los deudores de
cumplir con el pago de sus obligaciones puede
constituir un efecto dominé que perjudicaria la
cadena de pagos.

b. Reduce el costo de financiamiento. Sin un
buen sistema concursal se encareceria el costo
del capital, porque ante la inseguridad de po-
der minimizar las pérdidas de su inversion, los
proveedores de capital tienen menos incenti-
vos a otorgar créditos, o lo harfan a costos (ta-
sas de interés o garantias) muy elevados.

c. Contribuye a elevar la productividad y el cre-
cimiento potencial de la economia. Un buen
sistema concursal evita tanto la liquidacion
de empresas viables como la supervivencia
de empresas zombies. Estas tltimas son aque-
llas con problemas persistentes para pagar sus
obligaciones financieras, y que, por lo tanto, no
son viables. Estos problemas restarian compe-
titividad a la economia y también implicarian
pérdida de recaudacion tributaria por menor
actividad empresarial.

2. EL SISTEMA CONCURSALEN EL PERU
LaLey N.> 27809, Ley de General del Sistema Con-
cursal (LGSC)' considera dos alternativas para casos
de crisis empresarial: la reestructuracion ylaliquida-
cién del patrimonio del deudor concursado.

a. Lareestructuracion implica mantener al deu-
dor en el mercado, permitiendo que genere los
recursos suficientes para extinguir las obliga-
ciones que mantiene frente a sus acreedores.

b. La liquidacion, que implica un cese de las
actividades del deudor. En este caso se pagan
las obligaciones mediante la venta de los acti-
vos hasta el monto que el valor del patrimo-
nio cubra.

El procedimiento concursal se inicia a pedido
de parte, es decir, son las mismas partes (acreedores
y deudores) quienes deciden ponerlo en practica. La
Comision de Procedimientos Concursales de Indecopi
tramita los procedimientos. Existen dos procedimien-
tos concursales: el procedimiento ordinario (PO) y
el procedimiento preventivo (PP). El ingreso al PO
puede ser solicitado por acreedores o deudores de la
empresa insolvente, y concluye cuando la Junta de
Acreedores (JA) aprueba un Plan de Reestructuracion
o un Convenio de Liquidacién. El ingreso al PP puede
ser solicitado solo por la empresa deudora, y termina
cuando la JA aprueba el Acuerdo Global de Refinan-
ciacién. En 2020, se incorpord un Procedimiento
Acelerado de Refinanciacion Concursal (PARC),
solicitado solo por la empresa deudora, como un me-
canismo transitorio para facilitar que las empresas
afectadas por la crisis causada por la pandemia del Co-
vid-19 pudieran reestructurarse y evitar su liquidacion.
EIPARCaceleré los plazos y redujo los requisitos, pero
fue poco utilizado, en parte porque los diversos progra-
mas de financiamiento y reprogramacion de deudas
impulsados por el gobierno redujeron la necesidad de
optar por dicha opcién. El PARC estuvo vigente hasta
el 31 de diciembre de 2020. El Cuadro 1 compara los
procedimientos concursales en Peru.

En caso el ingreso al sistema concursal fuera soli-
citado por el deudor, cada procedimiento concursal
tiene requisitos de pérdida de patrimonio para
las empresas deudoras. Asi, el PO requiere que la
empresa insolvente presente mas de un tercio de sus
obligaciones vencidas e impagas por mas de treinta
dias calendario, y pérdidas acumuladas mayores a
un tercio de su capital social; ademds, si la empresa
pretende la restructuracion, debe acreditar que sus
pérdidas acumuladas, deducidas las reservas, no su-
peran el total de su capital social. Por su parte, el PP
solo recibe empresas que no tengan mas de un tercio
de sus obligaciones vencidas e impagas por mas de
treinta dias calendario, y no muestren pérdidas acu-
muladas mayores a un tercio de su capital social. En
el caso del PO, la JA toma el control de los activos
de la empresa, lo cual desincentiva que los deudo-
res soliciten este mecanismo. En el caso del PP, la
administracion de la empresa deudora mantiene la
gestion. Finalmente, el PARC requeria que la empresa
deudora no presente pérdidas acumuladas mayores a
un tercio de su capital social.

! Los antecedentes normativos de esta ley son el D.L. N.° 26116 (Ley de Reestructuracion Empresarial, 1992), acerca de la reestructuracion econdmica y financiera, la
liquidacion extrajudicial y el procedimiento de quiebra, y el D.Leg. N.° 845 (Ley de Reestructuracion Patrimonial, 1996), que permitio ademas la reprogramacion global
de obligaciones generadas con anterioridad al estado de insolvencia.
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CUADRO 1

I Perud: comparacion entre procedimientos concursales

Concepto Procedimiento Ordinario (2002) Procedimiento Preventivo (2002) Procedimiento Acelerado de Refinanciacién Concursal
(2020)
Solicitante Acreedores o0 empresa deudora Empresa deudora Empresa deudora

Plan de Reestructuracion / Convenio de
Liquidacién

La Junta de Acreedores
aprueba o desaprueba

Acuerdo Global de Refinanciacion

Plan de Refinanciacién Empresarial

La Junta de Acreedores

. Si
toma control de los activos

No No

Requisitos a la empresa | - Obligaciones vencidas e impagas por

- Obligaciones vencidas e impagas por

- Clasificacion crediticia "Normal" o "Con Problemas

deudora mas de 30 dias calendario > 1/3 total. mas de 30 dias calendario <1/3 total. Potenciales".
- Pérdidas acumuladas > 1/3 capital social. |- Pérdidas acumuladas <1/3 capital social. |- Pérdidas acumuladas < 1/3 capital social.
- T requisitos formales segun art. 25, Ley | - 1l requisitos formales segtin art. 25, Ley |- No estar sometida a otros procedimientos concursales
General del Sistema Concursal (LGSC). General del Sistema Concursal (LGSC). - Explicar que se acoge por impacto del COVID-19.
Beneficios Permite un acuerdo ordenado entre los El deudor que no esta en crisis puede - Beneficios del proceso preventivo, pero con mayor

acreedores y la empresa deudora para su
reestructuracion o liquidacion

refinanciar sus deudas y asi evitar su
insolvencia.
- Compatible con Reactiva Perd.

FUENTE: LEY N.° 27809, LEY GENERAL DEL SISTEMA CONCURSAL; DECRETO LEGISLATIVO N.° 1511; DECRETO SUPREMO N.° 102-2020-PCM.

ELABORACION: PROPIA.

Alternativamente, existe una solucién privada
que es la liquidacién mediante la Ley N.© 26887, Ley
General de Sociedades (LGS). Las empresas insol-
ventes la utilizan porque es un proceso mas barato y
rapido. Con la LGS, basta el acuerdo de los accionistas
con los acreedores para que se designe al liquidador
y se inicie la quiebra de la empresa. El riesgo con la
LGS es que un acreedor pierda su acreencia, pero
como alternativa adicional, queda como opcién que
este acreedor lleve su caso al Indecopi a través del
procedimiento ordinario.

3.HECHOS ESTILIZADOS DEL SISTEMA
CONCURSAL PERUANO

En el Pert los procedimientos han sido iniciados
principalmente por acreedores (en particular, via
mandato judicial) y el resultado principal ha sido la
disolucién y liquidacién del patrimonio de la em-
presa deudora® Los procedimientos concursales or-
dinarios han sido mas frecuentes que los preventivos.
En efecto, como muestra el Grafico 1, el nimero de
procedimientos iniciados ha disminuido desde 441
en 2006 a 35 en 2020. La disolucién y liquidacion de
la empresa deudora representd el 96 por ciento de
las decisiones de la JA entre 2006 y 2019. De los 35
procedimientos iniciados en 2020, solo 1 fue pre-
ventivo. Por ello, el sistema concursal en el Perti no
es atractivo para las empresas deudoras.

4.OPORTUNIDADES DE MEJORA DEL
SISTEMA CONCURSAL PERUANO

Las mejoras implementadas mediante la incorpora-
cién del PARC en 2020 son positivas, principalmente
con respecto a la reduccién de plazos, digitaliza-
cién y énfasis en el refinanciamiento. Sin embargo,
subsisten espacios de mejora. En términos de sus
procedimientos de insolvencia, Pert ocupa la tltima
posicion entre los principales paises de América La-
tina que tienen esquemas de politica monetaria con

metas de inflacién (LA-5) segtn el ranking Doing
Business (puesto 90 de 190 paises), por debajo de Co-
lombia (puesto 32), México (33), Chile (53) y Brasil
(77), como se muestra en el Cuadro 2. En Per, la
tasa de recuperacion para los acreedores es relati-
vamente baja y los plazos son largos (3 ailos desde
la quiebra hasta el primer pago a algtin acreedor).

Algunas posibles explicaciones que subyacen a
estas tendencias y resultados observados son:

o  Efectos reputacionales negativos. Las empre-
sas deudoras que acuden al sistema concursal
enfrentan un riesgo reputacional durade-
ro que acarrea condiciones financieras mas
restrictivas,’ por lo que prefieren negociar di-
rectamente con sus acreedores en forma priva-
da, antes de presentarse al sistema concursal.

e Procesos formales de larga duracion. El
tiempo que transcurre entre la presentacién

celeridad; totalmente electrénico.
- El deudor continta con la gestion de la empresa.

I Numero de procedimientos concur—

sales iniciados por tipo de solicitante
(Sede central de Indecopi en Lima)

441 418

S 5 & g ¥ = 0 =
S £ 9§ £ & ~~ & & & R <
M Acreedor-Mandato judicial ™ Acreedor M Deudor

2020

NOTA: ACREEDOR-MANDATO JUDICIAL CORRESPONDE A PROCESOS INICIADOS MEDIANTE EL CODIGO PROCESAL
CIVIL. LA LEY N.° 30201 (LEY QUE CREA EL REGISTRO DE DEUDORES JUDICIALES MOROSOS, 2014) ELIMING LA
LIQUIDACION POR MANDATO JUDICIAL, PERO SE SIGUIERON RECIBIENDO PROCESOS INICIADOS CON ANTERIORIDAD.

FUENTE: INDECOPI.
ELABORACION: PROPIA.

2 Elnimero de procedimientos concursales esta diversificado por sectores econdmicos, sin un sector predominante.
3 Puelles, 6. (2009) menciona, por ejemplo, la pérdida de contratos con clientes y proveedores, menores plazos de pago a proveedores, cese del financiamiento

revolvente bancario, y endurecimiento de términos contractuales.
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CUADRO 2

I Ranking de procedimientos de

resolucién de insolvencia

Colombia  México Chile Brasil Perii

Posicion en el ranking

(190 paises) 32 33 53 i 90
Puntaje (0-100) il 70 60 50 47
Tasa de recuperacion para

acreedores (centavos por USS) 69 69 42 18 31
Duracién (afios) 17 18 2 4 31
Costo (% patrimonio) 8,5 18,0 14,5 12,0 70

NOTA: TASA DE RECUPERACION: VALOR PRESENTE DE LA DEUDA RECUPERADA POR ACREEDORES RECO-
NOCIDOS, EN CENTAVOS POR USS$, NETO DE DEPRECIACION Y DE COSTOS DEL PROCEDIMIENTO DE INSOL-
VENCIA. EL RESULTADO (SUPERVIVENCIA O LIQUIDACION DE LA FIRMA) DETERMINA EL MAXIMO VALOR
QUE ES POSIBLE RECUPERAR. DURACIGN: CONTABILIZADO DESDE EL DEFAULT HASTA EL PRIMER PAGO A
ALGUN ACREEDOR. CONSIDERA APELACIONES Y EXTENSIONES. COSTO: INCLUYE COSTOS LEGALES Y ADMI-
NISTRATIVOS. EL RANKING TAMBIEN CONSIDERA SI EN CASO DE LIQUIDACION PREDOMINA LA VENTA DE
LOS ACTIVOS POR SEPARADO (CHILE Y PERU) O COMO NEGOCIO EN MARCHA (COLOMBIA, MEXICO, BRASIL).
FUENTE: BANCO MUNDIAL-DOING BUSINESS 2020.

ELABORACION: PROPIA.

de la solicitud a Indecopi y la instalacion de
la JA dificulta la recuperacion de las empresas
e influye en el resultado de liquidacion. Ade-
mas, los PO y PP son lentos y estan sujetos a
multiples requisitos de formalidad (articulo
25 de la LGSC), incluyendo estados financie-
ros auditados.

Los procesos comienzan demasiado tarde.
El criterio actual para acogerse al sistema con-
cursal es el deterioro de la situacion financiera
(pérdida de patrimonio). Sin embargo, si el
deterioro es transitorio pero no compromete
la viabilidad a largo plazo de la empresa, el
sistema concursal no permite un alivio finan-
ciero porque no considera las perspectivas de
recuperacion. En caso de tener patrimonio
negativo, las empresas deudoras optan por li-
quidarse mediante la LGS.

La ausencia de incentivos para financiar a un
deudor una vez iniciado su proceso concur-
sal puede agravar la crisis empresarial. Como
el financiamiento post-concursal es otorga-
do después de la publicacién del inicio del
concurso, se minimiza la probabilidad de
concretarlo, porque los créditos post-con-
cursales no tienen un tratamiento prefe-
rente y estarfan en el ultimo lugar de prela-
cion de pago en caso de liquidacion (LGSC,
art. 42) y de reestructuracién (LGSC,
art. 69, inc. 1). Ademas, el patrimonio per-
manece “congelado” entre el inicio del pro-
cedimiento concursal y la instalacion de la
JA, lo cual puede ser suficiente para que la
empresa quiebre. Adicionalmente, la ex-
pectativa de un mejor régimen de financia-
miento post-concursal una vez que el con-

curso sea publicado reduce la posibilidad de
financiamiento oportuno.

Todos los tipos de procedimientos concur-
sales pueden conducir a la liquidacion de la
empresa. En el PO, la JA puede decidir la liqui-
dacién. En el PP, si la JA desaprueba el Acuer-
do Global de Refinanciacion, la JA podria, con
una mayoria de mas del 50 por ciento de los
créditos concursales, decidir el inicio de un
PO, lo cual puede llevar a la liquidacién.

La capacidad del sistema concursal de Inde-
copi para atender un aumento del niimero
de solicitudes es limitada e implica mayores
costos de transaccién en comparacion con la
solucién privada basada en la Ley General de
Sociedades.

Todo ello influye en que el sistema concursal
resulta ain mucho menos atractivo para las
empresas de menor tamaiio. En el Peru hay
alrededor de 2,1 millones de microempresas
formales (ventas anuales hasta 150 Unidades
Impositivas Tributarias), de las cuales 1,7 mi-
llones son personas naturales con negocio.* El
alto nivel de informalidad y la interseccién en-
tre el patrimonio de la empresa y de la persona
natural (se utilizan créditos de consumo para
capital de trabajo) dificulta incorporacion de
microempresas y personas naturales con ne-
gocio al sistema concursal.

El sistema concursal peruano no contempla
el acceso como deudores a las personas na-
turales sin negocio. Las personas naturales
pueden participar de los procedimientos con-
cursales como acreedores o como deudores,
sélo si realizan actividad empresarial. A dife-
rencia de paises como Estados Unidos y Chile,
en los cuales las personas naturales sin negocio
pueden acceder un procedimiento concursal
que les brinda un reinicio financiero, el sistema
concursal en Pert no incorpora a este grupo
de la poblacion. En Chile, el sistema concursal
para personas naturales sin negocio aplica para
personas sujetas a un contrato laboral y aque-
llas sujetas de crédito, bajo las modalidades de
renegociacion, liquidacién voluntaria de los
bienes del deudor, y liquidacién forzosa. El pro-
cedimiento se inicia ante la Superintendencia
de Insolvencia y Reemprendimiento a través de
una solicitud electrénica.’ En Estados Unidos,
la Ley de Quiebras (United States Bankruptcy
Code - Title 11 of the United States Code) permi-
te que una persona natural se declare en quie-
bra y que un juez federal perdone su deuda, ya
sea mediante liquidacién de activos prescindi-
bles (para personas de menores ingresos)® o por

4 Ministerio de la Produccion (2020).

5 En 2019y 2020 en Chile se ingresaron alrededor de 6 mil procedimientos para personas por afio. Durante el proceso se suspende la liquidacion de bienes, plazos de
prescripcion, acumulacion de intereses moratarios, y clausulas de resolucion de contratos del deudor. El Superintendente actta como facilitador, ayudando a las
partes a adoptar una solucion satisfactoria.

6 Capitulo 7, para personas con ingresos menores a la mediana estatal. El Tribunal designa un encargado de liquidar el activo. El dinero obtenido de la venta es dis-
tribuido entre los acreedores de deuda no garantizada (tarjetas de crédito, préstamos personales, cuentas médicas, etc.), de acuerdo con la prioridad establecida
por ley. Los activos exentos pueden incluir automéviles de bajo valor, herramientas de trabajo, mobiliario basico de la vivienda, y ahorros de jubilacién.
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reprogramacion de pagos (para personas de
mayores ingresos),” lo cual habilita un “reinicio
financiero”®

5.RECOMENDACIONES PARA UNA
MEJORA INTEGRAL DEL SISTEMA
CONCURSAL PERUANO

Las siguientes propuestas son el resultado del analisis
dela situacion del sistema concursal en el Pert, dela
experiencia internacional, y de opiniones de expertos:

a. Sustituir de manera permanente el Procedi-
miento Concursal Preventivo por el Proce-
dimiento Acelerado de Refinanciacion Con-
cursal (PARC) y digitalizar completamente
todos los procedimientos. La digitalizacion
y reduccion de plazos permitiria aumentar el
atractivo del sistema concursal. Es importante
y conveniente, ademas, incluir en el acuerdo
concursal un plazo razonable, sustentado en
un cronograma técnico.

b. Facilitar la incorporacion de criterios de
evaluacion forward-looking basados en pers-
pectivas financieras de la empresa para que
pueda acudir oportunamente al sistema con-
cursal. Por ejemplo, considerar proyecciones
delos ingresos y costos de la empresa. Con esta
propuesta, aumentarian los incentivos para
acudir oportunamente al sistema concursal.

c.  Ampliar el alcance del sistema concursal a
empresas y personas naturales sin negocio
incorporando mecanismos para extinguir
deudas. La figura del discharge consiste en
un régimen de liquidacién y exoneracién de
deudas para personas naturales que cumplan
alguna condicién, como un contrato laboral
y/o ser sujetos de crédito ex-ante, para lo cual
se podria implementar la renegociacion o la li-
quidacion (voluntaria o forzosa) de bienes del
deudor.?® Para evitar el abuso del procedimien-
to propuesto y el consecuente desincentivo a
otorgar préstamos, se podria fijar un plazo ex-
tenso antes de poder postular nuevamente al
régimen, o acotar el nimero de veces que se
puede utilizar. Con este tipo de restricciones se
brindarian incentivos para que el mecanismo
facilite la reprogramacion en caso que el deu-
dor lo requiera por alguna situacién no antici-
paday ala vez no desincentive el otorgamiento
de créditos. También se debe procurar que las
deudas garantizadas, como los créditos hipo-
tecarios, tengan prioridad en el plan de pagos,
incluyendo la preferencia por la ejecucion de
las respectivas garantias, siguiendo practicas
internacionales. Esto permitiria un “reinicio
financiero” para quienes se acojan a este pro-

cedimiento, y una consiguiente mejora en la
asignacion de recursos en la economia.

d. Aumentar la oferta de agentes facilitadores o
coordinadores del sistema concursal, creando
alternativas al Indecopi a través de arbitros
calificados, y a la vez aumentar la asignacion
de recursos para Indecopi con mas personal
especializado con el perfil profesional adecua-
do. La operatividad actual de Indecopi dificulta-
ria responder oportunamente ante un eventual
aumento significativo de la carga concursal.
Por este motivo, se requiere una alternativa a
Indecopi y al Poder Judicial para incrementar
la oferta concursal. Esta alternativa podria ser
un Arbitraje Concursal a través de las Camaras
de Comercio, tanto para deudores como para
acreedores, cuyo rol serfa la verificacion del
acuerdo de reestructuracion empresarial.’® Los
deudores podrian acudir al sistema con un pre-
acuerdo de refinanciacion con la aprobacién de
la mayoria legal de acreedores, verificado no-
tarialmente con la participacion de firmas de
auditores especializados. El aumento de la com-
petencia en la gestion de procedimientos con-
cursales con la participacion del sector privado
aumentaria la eficiencia del sistema.

e. Otorgar privilegios de cobro a los agentes
economicos que estén dispuestos a otorgar
financiamiento post-concursal. Esto brinda-
ria mayores incentivos para financiar oportu-
namente a las empresas viables.

6. COMENTARIOS FINALES

El sistema concursal peruano no comprende a las per-
sonas naturales sin negocio y es poco atractivo para
las empresas: es lento, predomina la liquidacion y es
percibido como una mala sefial. Los procedimientos
concursales ineficientes limitan la reestructuracién
de las empresas y evitan el ajuste y la aparicion de
empresas jovenes, las cuales generan nuevos empleos
y una mayor productividad agregada. Las propuestas
presentadas en este articulo son complementarias y
pueden conducir a una reduccion de costos de tran-
saccidon con miras a mejorar la asignacion de recursos
en la economia y elevar el crecimiento potencial.
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T Capitulo 13, para personas de mayores ingresos que pueden afrontar una reprogramacion y desean conservar sus activos. El periodo de reprogramacion es de 3 a 5 afios.
8 Ambos tipos de quiebra permiten a los deudores detener ejecuciones, incautaciones o embargos, confiscaciones, emplazamientos, cortes de suministro de servicios
y actividades de cobradores de deuda. El proceso de quiebra permanece en los registros crediticios por 10 afos.
®  Se debe evaluar la posibilidad de que la condonacion de deudas en procesos concursales con planes de reestructuracion o refinanciacion aprobados sea deducible
de la base para el calculo del impuesto a la renta, inclusive cuando no se hayan generado provisiones.

12 Ver, por ejemplo, la propuesta de Ezcurra (2002) en esta linea.

JUNIO 20211 51



.
MONEDA I ANALISIS

nalisis de
COS

de las dos olas
de la pandemia

DEL COVID-19
EN EL PERU

MARCO VEGA*, ERICK LAHURA**

Y EMILY SAAVEDRA¥***

En este articulo se establecen algunas
reqularidades estadisticas relacionadas a
las dos olas de muertes registradas entre

marzo de 2020 y mayo de 2021.

*  Subgerente de Investigacién Econdmica del BCRP
marcovega@bcrp.gob.pe

** |nvestigador, Subgerencia de Investigacion Econdmica
del BCRP

erick.lahura@bcrp.gob.pe

*** pontificia Universidad Catdlica del Perd
emily.saavedra@pucp.edu.pe

52 IMONEDA N° 186




nas regularidades estadisticas relacionadas
a las dos olas de muertes registradas en el
Perti entre marzo de 2020 y mayo de 2021.

El objetivo de este articulo es establecer algu-

IDENTIFICACION DE OLAS Y PICOS

Para identificar las olas y picos de muertes por
COVID-19, se utiliza el flujo de muertes diarias
del Sistema Informiético Nacional de Defunciones
(Sinadef). A partir de esta informacion, se agregan
las muertes sospechosas por COVID-19y se calcu-
lan las muertes por cada millén de habitantes para
cada departamento del Peru. Dada la volatilidad
de las cifras de los flujos diarios de mortalidad,
se realiza un proceso de suavizacion de las curvas
de muertes por departamento y a nivel nacional.
Sin embargo, el andlisis también se puede realizar

disponibles en la zona general (Variacion hosp.), el
cambio en el nimero de ventiladores mecanicos
disponibles en zona COVID-19 (Var. Vent. UCI) y
el cambio en el nimero de camas UCI disponibles
en zona COVID-19 (Variacién UCI).

Se observa que la variacion de la mortalidad
entre el pico 1y 2 tiene una correlacion negativa
y fuerte con la mortalidad en el pico 1 (-0.84), y
negativa, aunque menos intensa, con el PBI real
per capita del afio 2019 y su logaritmo (-0.47 y
-0.28, respectivamente). Sin embargo, estas corre-
laciones disminuyen e incluso se vuelven positivas
si no se considera el departamento de Moquegua,
que aparece como una observacion atipica, como
se advierte en el Gréfico 3 (la linea azul ilustra la
relacion lineal negativa con Moquegua y la linea
verde la relacion lineal positiva sin Moquegua). La

utilizando las cifras oficiales de muertes publicadas
recientemente por el MINSA (que utiliza nuevos
criterios de clasificacion) o las cifras de exceso de
muertes registradas durante la pandemia. Como se
observa en el Graficol, los tres indicadores de mor-

I Total de fallecidos por COVID-19 en

el Perd

talidad muestran el mismo patrén ciclico. En este 2500

articulo, se utiliza la cifra de muertes sospechosas

por COVID-19 segtin Sinadef. 2000
Posteriormente, se calculan la intensidad de los

picos de muertes y las fechas correspondientes para 1500

cada departamento del Peru, como se observa en el 1000

Cuadro 1. La intensidad de los picos es el nimero

diario maximo de muertes por millén de habitantes 500

en cada ola de la serie suavizada. Cabe senalar que, a

la fecha de cierre de este articulo, en algunos depar- 0

7 . . o o o o o o o o o o ~ ~ ~ ~ ~

tamentos ain no se puede determinar que el pico T ¥ 222 e E T E s 5 5 2

=2 Gy s 3 => S °c =2 S £ = = 2

de la segunda ola se haya alcanzado, por lo cual se > 2 > 2 2 3 2 2 2 2o R = 2 =
considera como segundo pico la fecha mas reciente — Sospecha Y —- —— Oficial

(ver Cuadro 1). El Gréfico 1 muestra la evolucién
de la intensidad de muertes a nivel nacional desde
el inicio de la pandemia del COVID-19 en el Pert.

Se pueden observar dos olas grandes a nivel
nacional. La primera ola nacional tuvo su pico
entre fines de julio e inicios de agosto del 2020. La

CUADRO 1 I Intensidad y fecha de ocurrencia de

los picos en cada una de las olas, por
departamentos

Fecha Mortalidad Fecha Mortalidad Distancia entre

segur’ld'a ola fue mas 1nten§a que la pr.lmera Y tuV,O Departamento del pico 01 en el pico 01 del pico 02 en el pico 02 picos (dias)
sumaximo pico de mortalidad a mediados de abril

del 2021. Este mismo patron de dos olas grandes Amazonas iR Ly L (2 28
¢ : patro 'S 8r' Ancash 6/9/2020 1765 419/2021 2839 314
se observa en todas las regiones del pais. Sin em- Apurimac 8/20/2020 709 5/4/2021 22.35 257
bargo, las olas no estan totalmente sincronizadas  Cajamarca 7252020 1332 4/21/2021 15,83 210
entre regiones. Existen desfases en los ciclos de ~ Callao 5//2*3;2020 3749 2//13;202‘ 31,39 266
. . . . Cusco 8/13/2020 18,35 4/20/2021 16,33 250
mortalidad de la pandemia a nivel regional Huancavelica 8122020 1464 4/18/202] 1897 249
Hudnuco 7/24/2020 1194 1/29/2021 20,78 189
CORRELACIONES A NIVEL Ica M16/2020 2785 2/12/2021 341 21
DEPARTAMENTAL La Libertad 6/27/2020 2216 4/17/2021 22,01 294
El Grifico 2 muestra una matriz con las correlacio- ~ Lambayeque  5/152020 2154 4f24/2021 23,61 344
nes a nivel departamental que incluye a las siguien- ™ TRl A 3261 210
iables: lai idad del alidad | Loreto 5/9/2020 3231 2/22/2021 1713 289
tes variables: la intensidad de la mortalidad entre el 40 depios ~ 6/30/2020 3456 41212021 2196 26
primer y segundo pico (Mort. Pico 1 y Mort. Pico  Moguegua 8/3/2020 6562 112172021 17 m
2), el cambio en la intensidad de la mortalidad entre Piura 5/22/2020 2697 41712021 26,07 330
los dos picos (Var. picos), el PBI real per cdpitaysu ~ San Martin 6/;5§ 2000 2231 4; ‘9;202‘ 1492 298
. . Tacna 8/11/2020 3647 2/13/2021 31,37 186
logaritmo [PBIR2019y log(PBIR2019), respectiva- g 6/5/2020 3149 4/5/2021 2471 304
mente], el nimero de dias entre picos (Dist. picos), e 5/10/2020 2904 4302021 153 28

el cambio en el nimero de camas de hospitalizacion  , ,zoe.ci6x: propiA.
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I Correlaciones entre intensidad de

muertes en los picos y otras varia—
bles relevantes

g 2. S o
= g2 L = 5 3 ‘g‘
8 o &R o o = s = o
S a2 5 = 2 & 5§ &8 =&
= ; < _S- ) = 8 B
E 5 = 8 2 5 §E & s
= = o = [=) = = = =
1
Var. picos | 100 -o0s4
0.8
Mort. picol ' -0s4 100 070 | 059
0.6
PBIR2019 | -0.47 | 070 | 100 | 095 -0.47 0.52 »
Log (PBIR 2019) 059 | 0.95 | 1.00 0.64 s
Dist. picos 1.00 | -0.54 q
Variacion hosp. -0.54 | 1.00 -02
=04
Var. vent. UCI 100 | 092
=0.6
Variacion UCI 092 | 1.00

Mort. pico 2

ELABORACION: PROPIA.

CUADRO 2

0.52 | 0.64 1.00

Modelos para predecir el cambio en la

intensidad de la mortalidad entre picos

Cambio de intensidad de mortalidad entre picos

M1 M2 M3 M4
Mort. Pico 1 -0.748*** -0.932*** -0.973***
(0.179) (0.223) (0.300)
PBIR 2019 -6.498 8.203** 10.466**
(11.19) (3.829) (5.245)
Variacién hosp. 0.005
(0.005)
Var. Vent. UCI -0.644
(0.796)
Variacion UCI 0.598
(0.818)
Dist. Picos 0.037
(0.053)
Constante 15.524*** 59.017 -57.651 -86.787
(3.998) (103.444) (36.092) (54.016)
Observaciones 25 25 25 25
Criterio de inf. de Akaike 165.52 194.3 159.75 163.08
Criterio de inf. de Schwarz 6.77 792 6.59 6.91
R2 0.708 0.076 0.786 0.822
R2 ajustado 0.695 0.036 0.766 0.763
Errores Estdndar Robustos 6.130 10.900 5.366 5.403
(df=23) (df=23) (df=22) (df=18)
F Estadistico 55.684*** 1.885  40.346*** 13.879***
(df=1;23) (df=1;23) (df=2;22) (df=6;18)

ELABORACION: PROPIA.

mortalidad del pico 1 tiene una correlacion positiva
y fuerte con el PBI real per capita y su logaritmo
(0.70y0.59, respectivamente), y una menos intensa
con la mortalidad del pico 2 (0.46). La distancia
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entre picos esta correlacionada negativamente con
el PBI real per cépita y su logaritmo (-0.47 y -0.44,
respectivamente), el cambio en el niimero de camas
de hospitalizacion disponibles en la zona general
(-0.54), el cambio en el numero de ventiladores
mecanicos disponibles y de las camas UCI (-0.41
y -0.31, respectivamente). Como se observa en el
Grafico 4, la correlacion entre la distancia entre pi-
cos y el logaritmo del PBI real per capita no cambia
mucho si no se considera Moquegua.

INTENSIDAD DE MUERTES ENTRE LAS
DOS OLAS

Si en un departamento la primera ola de mortali-
dad fue muy intensa, se puede argumentar que en
general hay una mayor proporcion de la poblacion
que adquirio cierta inmunidad frente al virus del
COVID-19. También se puede pensar que la po-
blacién en general tuvo un mayor aprendizaje so-
bre como lidiar con la pandemia. Esto supone que,
en aquellos departamentos donde la intensidad
de la primera ola fue mas fuerte, dicha intensidad
podria ser menguada en la segunda ola. Ademas,
se esperaria que, en aquellos departamentos que
registran un colapso del sistema de salud mas sig-
nificativo, la intensidad de la mortalidad aumen-
taria. Para ello, se plantea la siguiente ecuacion:

Am;=a +xb+ cxm! + &(1)

donde Am; = m? — m} es el cambio en la in-
tensidad de la mortalidad entre los dos picos en
el departamento i; X es un vector de variables
relacionadas principalmente al estado del sistema
de salud del departamento i; m} es la intensidad
de la mortalidad en el departamento i durante
el primer pico; €; es un término de errory, a, b
y ¢ son constantes. A partir de la ecuacion (1)
se plantea la hipdtesis de que el parametro es
negativo. El Cuadro 2 muestra los resultados
de la estimacion del modelo 1 usando diferentes
variables en el vector x".

El vector x' estd compuesto por las siguientes
variables:

(a) PBIR, que es el logaritmo del PBI real per
capita del departamento en el afio 2019;

(b) AUCI; = UCI? — UCI}, que es el cambio
en el numero de camas UCI disponibles en
zona COVID-19;

(c) AHOSP; = HOSP? — HOSP}, que es el
cambio en el nimero de camas de hospita-
lizacion disponibles en la zona general;

(d) AVENT; = VENT? — VENT/, que es el
cambio en el nimero de ventiladores meca-
nicos disponibles en zona COVID-19; y

(e) DIST, que es la distancia entre los picos.

Los resultados muestran evidencia a favor de la
hipdtesis planteada: Los departamentos que regis-



traron una mayor intensidad de muertesen el pico  Ee¥IN»)zloRe I Modelos para predecir la distancia

de la primera ola registran un crecimiento menor
delaintensidad de muertes en el pico de la segunda
ola. Ademas, se observa que los departamentos con

entre picos

Distancia entre picos

mayor PBI real per capita registraron un aumento M

M2 M3 M4

en la intensidad de la mortalidad entre picos. SRR T T
(21.125) (21.696)
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para proveer asistencia a las zonas mas afectadas. (df=23)  (df=123)  (df=123)  (df=420)
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HIPOLITO UNANUE
Y PAVON

Y LA CONSTRUCCION
DEL ESTADO PERUANO ~ oeeeer® S




Este articulo esta dedicado al personaje acunado
en la sequnda moneda de la serie numismatica
Constructores de la Republica, Bicentenario
1821-2021: Hipolito Unanue y Pavon. Su fructifera
vida cientifica, intelectual y politica condensa el
desarrollo de multiples campos de estudios del Peru.
En él se encuentra la figura del médico, politico,
estadista, formador de opinion publica y, entre sus
labores menos conocidas, el economista. Sin duda,
una mente genial que aporto a la construccion de
las bases del Estado peruano, desde la colonia e

inicios de la republica.

EL DOCTOR J. H. UNANUE (1868-74).
Historia del Perti Independiente de Mariano Paz Soldan.
Coleccion Digital de la Biblioteca Britanica




MONEDA I CULTURAL

ipdlito Unanue y Pavén, nacido en

Arica en 1755y fallecido en Cariete en

el invierno de 1833, es una de las figuras

preclaras de la Ilustracion hispanoame-

ricana. El fundador y editor de la revista
Mercurio Peruano (1791-1795) fue un hombre de
Estado que largamente super6 en conocimiento,
experiencia y legado politico-intelectual a otros
ilustrados de la region. Hijo de Antonio Unanue
de Montalivet, un vasco vinculado a la pescayala
industria naval, y de la ariquefia Manuela Pavon y
Salgado, el futuro asesor de virreyes y presidentes
estudio en el Seminario de San Jerénimo (Are-
quipa), donde se formd en Humanidades, Filosofia
y Principios de Jurisprudencia. Luego de esta edu-
cacién, a todas luces fundamental en su formacién
intelectual, el joven Unanue viajé a Lima con el
apoyo del obispo Diego Salguero de Cabrera. En la
capital virreinal ingreso a la Real y Pontificia Uni-
versidad de San Marcos, donde estudié con el gran
médico Gabriel Moreno y de la cual se gradué de
galeno en 1783. Desde ese momento, que coincide
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con la turbulencia provocada por la revolucion
de Tpac Amaru, el talento, inteligencia y don de
gentes de Unanue lo posicionarian en los mas altos
cargos de la estructura virreinal.

Existe consenso entre los historiadores de las
ideas del Pert en caracterizar a los jovenes ideo-
logos y cientificos que se agruparon alrededor de
Hipolito Unanue —en la Sociedad de Amantes
del Pais, en el Mercurio Peruano, en el Anfiteatro
Anatoémico y, mas adelante, en el Colegio de Medi-
cina de San Fernando y en la Sociedad Patriotica de
Lima— como fundadores de ese pensamiento ilus-
trado, a partir del cual se constituy6 mas adelante
laidea del Perti como una republica independiente
y moderna. Como consecuencia de ello, los médi-
cos y filosofos peruanos construyeron su propia
autoridad politica y cientifica en el periodo de tran-
sito entre colonia y republica. El historiador Adam
Warren observa como, a partir de 1750, aquello
que se ha dado en llamar la “comunidad cientifica
peruana’ empezo a manifestarse politicamente y a
publicar en abundancia sobre temas médicos y de
salud publica.

Elhumanismo de Unanue y su gran amor por
los clasicos y por la ciencia se hacen evidentes desde
los tiempos del Mercurio Peruano, una revista que
intentara balancear las ideas con propuestas econo-
micas concretas. La etapa previa a la disolucion de
los vinculos imperiales, con su punto de inflexién
durante la “primavera gaditana’, es Unica por la
posibilidad de percibir la transformacion cultural
que la puesta en marcha de las Reformas Borboni-
cas provoco en el tejido social limefio. De aquellos
intensos aflos de produccion cultural nativa data la
publicacion de dicha revista, uno de los esfuerzos
intelectuales mds ricos y consistentes en el Pert. La
propuesta del Mercurio, del cual Unanue es director
y editor, significé una reconceptualizacion de la
esfera publica. Timidamente, los mercuristas esbo-
zaron una nueva representacion del orden politico
al articular un discurso que, ademas de reformular
las relaciones de poder (letrados-autoridad colo-
nial), fue capaz de proveer de nuevos significados
al acto de escribir, de imprimir y de publicar. En
el Prospecto de presentacion del Mercurio, publi-
cado el 2 de enero de 1791, se sefal6 claramente la
importancia del desempeifio de los periddicos en el
proceso de pensar la nacion. En “Idea general del
Per®’, el articulo con el que se inaugurd la revista,
se seflald la necesidad de hacer conocido al pais
“contra el qual los autores entrangeros” habian pu-
blicado “tanto paralogismo” La nocién manejada
por el cuerpo de redactores del periddico, que apa-
recia los jueves y domingos de cada semana, era
que la publicacion debia subsanar dichos errores,
abriendo la discusion intelectual a un publico mas

Monumento a Hipélito Unanue (1931).
Escultura de Manuel Pigueras Cotali.
Fotografia: Peter Burka.
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ESCUELA NACIONAL de MEDICINA .

amplio que el meramente erudito. Es decir, alo que
los mercuristas apuntaron fue a crear una esfera
publica donde las ideas podian ser intercambiadas.
La meta principal, y aca debemos relevar a Unanue
el periodista, fue romper el aislamiento en el que se
encontraban los intelectuales nativos.

Los cambios en el discurso literario plasmado
en el Mercurio Peruano fueron un reflejo de las
profundas transformaciones que atravesd la capital
del virreinato peruano. En efecto, 1791, afio en que
aparece el periddico, coincidi6 no solo con la puesta
en marcha del censo ordenado por el virrey Fran-
cisco Gil de Taboada, del cual Hipolito Unanue fue
asesor, sino con la inauguracion del hermoso jardin
botanico capitalino. Unos afos antes, en 1787, el
intendente Jorge Escobedo, siguiendo la tendencia
inaugurada con las Reformas Borbonicas, ordend
la confeccion de un mapa de la capital del virrei-
nato. En uno de los articulos més reveladores por
los cuadros estadisticos que inserto, “Reflexiones
histéricas y politicas sobre el estado de la poblacién
de esta capital’, un redactor del Mercurio Peruano
subrayo que “lalibertad de comercio” habia dotado
ala Ciudad de los Reyes de importantes “recursos
para la manutencion y comodidades de la vida”.

Un evento fundamental en el proceso de bus-
queda de autonomia de los médicos y fildsofos
naturalistas peruanos, algunos de los cuales cola-
boraron en el Mercurio, fue la inauguracion del
Anfiteatro Anatémico de Lima. La apertura, el 21
de noviembre de 1792, de lo que fue tan solo un
pequeiio cuarto en el Hospital Real de San Andrés,
es una prueba del pobre estado de la medicina pe-
ruana, pero también un ejemplo concreto de las
habilidades politicas y la enorme influencia que
Unanue empezaria a ejercer en el nticleo del poder
virreinal. La convergencia de ambiciones criollas
e impulsos reformistas de la Corona colaboraron
en la consecucion de un espacio para la ciencia
nativa. En el discurso titulado “Decadencia y res-
tauracion del Pert”, pronunciado justamente en
la inauguracion del anfiteatro, Unanue mostro su
agradecimiento al mecenazgo del virrey, ante el
cual confesaba hallarse “absorto en la incomparable
beneficencia, y en el esplendor del sabio gobierno”

Elilustrado peruano describié al anfiteatro como

n “templo” donde se cultivarian “las artes y las
ciencias” y donde florecerian “la Mineralogia, Me-
canica, Arquitectura, Fisica y Quimica”. Para Una-
nue, el virreinato peruano no podia prescindir del
pensamiento cientifico por ser este el complemento
no solo de la “Ciencia del Gobierno’, sino de la “Hu-
manidad”

Bajo su liderazgo, los estudiantes peruanos
de medicina concurrieron al anfiteatro con la fina-
lidad de observar disecciones de cadaveres, las que
ocurrian dos veces a la semana. Las clases practicas,
que tomaban dos afios, iban acompanadas de lec-
turas sobre anatomia, putrefaccion y antisepsia. Es
importante anotar que en los cadaveres, que incluso
se usaron para efectuar operaciones quirurgicas, era
posible conocer el enlace y los oficios de los distin-
tos 6rganos que componian el cuerpo humano; en
qué consistia su mutua dependencia; con qué se
auxiliaban o dafiaban unos a otros; cudles eran las
verdaderas causas que fomentaban o destruian la
armonia y cual era el modo de restaurarla. El aca-
démico José Carlos Ballon sostiene que la vision de
la racionalidad en Unanue y sus discipulos es ana-
loga a su mirada de la naturaleza como una estruc-
tura organica compleja, entrelazada por relaciones
funcionales que generan propiedades emergentes
como en un ser vivo y que, por lo tanto, posee una
historia evolutiva y en algun sentido teleoldgica.
La idea de un escalonamiento gradual y continuo
de la sensibilidad a la racionalidad se sostiene en la
vision genética que Unanue tiene de la naturaleza:
un inmenso organismo vivo, fundamento de todos
los raciocinios y resultados fisioldgicos.

A pesar de que logro atraer un gran niimero
de estudiantes —se dieron nueve titulos de me-
dicina entre 1792-1809—, las resistencias de una
fraccién muy tradicional de sus colegas, asi como
la falta de fondos publicos (los profesores en el An-
fiteatro Anatémico no cobraban estipendios por
sus servicios), hicieron extremadamente dificil la
puesta en marcha de su proyecto. En 1808, y con
el apoyo de un nuevo mecenas, el virrey Abascal,
se lograron recolectar ochenta mil pesos para la
ejecucion del Real Colegio de Medicina y Cirugia

Grabado de la
Escuela Nacional de
Medicina (1858).
Estadistica General
de Lima de Manuel
Atanasio Fuentes.
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Estampilla
conmemorativa a
Hipélito Unanue y

Pavon.

HIPOLITO UNANUE

de San Fernando. Sin embargo, lo que resulta no-
vedoso de esta empresa académica es que se diseiid
un plan mediante el cual los pueblos que Grabado
dela Escuela Nacional de Medicina (1858). Estadis-
tica General de Lima de Manuel Atanasio Fuentes.
financiaban su educacion recibian médicos entre-
nados en Lima.

Cuando Hipdlito Unanue concluyé en 1813
su carrera académica, casi todos los profesores de
San Fernando —como es el caso de los ya conoci-
dos disertantes de la Sociedad Patridtica de Lima,
Miguel Tafur, Félix Devoti y José Gregorio Pare-
des— eran antiguos estudiantes o asociados en el
Anfiteatro Anatomico. Hacia 1820, el Colegio de
San Fernando tenia enrolados a mas de sesenta
estudiantes y habia otorgado 15 grados de bachiller
y una licenciatura en medicina. Durante un periodo
similar, el protomedicato licencié a diez doctores,
cuarenta y cuatro cirujanos y veinte farmacéuticos,
todos ellos graduados de San Fernando. Woodman
afirma que seria imposible encontrar otro lapso

66

en el cual tantos peruanos tan bien formados se
incorporaron a la profesion médica.

Los fernandinos comenzaron a escribir para
la prensa radical en 1810 y, dentro de ese contexto,
el Colegio de San Fernando pasé a ser un nicleo de
actividad rebelde. En sus reminiscencias, Miguel
Tafur afirmd cémo un patriota mexicano fue escon-
dido en sus instalaciones, por varios meses, sin que
el virrey Abascallo notara. En la medida en que los
sucesos politicos en Espana fueron evolucionando,
el Colegio de San Fernando y sus tertulias cienti-
ficas, en las que se discutia el futuro del Peru y de
la América hispana, se convirtieron en blanco del
gobierno de su antiguo mecenas, Abascal. Producto
de ello, Unanue, Paredes, José Pezet y Gabino Cha-
caltana (profesor de anatomia de origen indigena)
fueron denunciados como conspiradores y cen-
surados en 1808. Cabe recordar que esta no era la
primera vez que los fernandinos eran delatados de
manera publica por deslealtad al sistema colonial:
Devoti fue acusado de herejia en 1796 y a Tafur se le
atribuy la lectura de libros prohibidos en 1800. En
una fecha posterior, Pezet seria denunciado como
herético (1812) y; junto con Devoti, encarcelado por
la Inquisicién en 1820.

Como secretario del virrey Pezuela, Hipolito
Unanue asistio a las conferencias realizadas en
Miraflores, con los delegados de San Martin, quien
posteriormente logré convencerlo de que la mejor
opcion para el Pert era la monarquia constitucio-
nal. Al declararse la independencia, miembros
prominentes del grupo de los médicos firmaron
el acta en el cabildo, e incluso el protomedicato
la juré de manera colectiva. Asi, la presencia de
los médicos, como es el caso de José Gregorio Pa-
redes, quien sirvié de enlace entre la Expedicién
Libertadora y los patriotas limefios, resulta muy
légica en la estructura del Gobierno protectoral.
Lo que realmente cabe destacar es que el resta-
blecimiento de la alianza entre la intelligentzia y
el poder no se circunscribi6 al periodo en que el
Pert fue administrado por San Martin, sino que
se prolongd incluso hasta los afios del proyecto
bolivariano.

En todos los cargos que asumid, Unanue trabajo para
consolidar el Estado peruano y sus instituciones,
incluida la futura Cancilleria de la Republica, a la que imagina
como plataforma para posicionar al Pert en el mundo.
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Luego de proclamarse la independencia en la
Plaza de Armas, el 28 de julio de 1821, el médico
ariqueno fue nombrado ministro de Hacienda del
Protectorado, el primero de la etapa republicana del
Pert. En ese contexto, los fernandinos participaron
activamente en la Sociedad Patriética de Lima y,
luego dela partida de San Martin, durante el primer
Congreso Constituyente. Es asi que ocho médicos,
incluido Unanue, fueron elegidos como represen-
tantes en el Legislativo. A partir de los datos anterio-
res es posible afirmar que la comunidad cientifica
limenia, articulada por Unanue, fue capaz de trans-
formarse, durante la transicion a la republica, en
un grupo de interés con objetivos muy concretos.
Cabe recordar, por otro lado, que el proyecto de la
comunidad cientifica limefa no se circunscribié
a la elite blanca y criolla. Una meritocracia, hasta
cierto punto bastante precoz, permitié la incorpo-
racion en el gremio de médicos a indigenas, como
fue el caso de Chacaltana, e incluso a mulatos, como
José Manuel Valdés. Al igual que lo ocurrido enla
Sociedad Patridtica de Lima, el mundo de la ciencia
privilegi6 el talento por sobre la jerarquia social.

Hipdlito Unanue presidi6 la Asamblea
Constituyente durante los afios 1822- 1823, donde
formo parte de la comision que redact6 las bases
de la Constitucion. Esta es una época de grandes
conflictos: por un lado estaban los conservadores
monarquicos, fieles a la Corona, y por el otro, los
independentistas republicanos. En este contexto,
el ilustrado ariquefio particip6 del enfrentamiento
entre José Faustino Sdnchez Carridn, de ideas libe-
rales republicanas, y Bernardo de Monteagudo, con
quien San Martin compartia la opinion de estable-
cer una monarquia liberal. Unanue simpatizé con
esta posicion, de la cual manifiesta que "no era el
unico que pensaba asi por el bien mismo del Pert".

El periodo que corre entre la salida de San
Martin y la conformacion del Congreso Constitu-
yente del Perti esta marcado por un debate ideold-
gico y es ahi donde Unanue participa activamente
como congresista con la elaboracion de las ideas

vertidas, por ejemplo, en "Caracter del verdadero
republicano”. A su llegada a nuestro pais, en 1823,
Simén Bolivar lo llama a colaborar con su gobierno
y el médico acepta. Su adhesion provoca una serie
de criticas y se lo acusa de ayudar con los liber-
tadores habiendo trabajado con los virreyes y de
haber sido partidario de la monarquia constitucio-
nal. Lo que no se menciona es que, desde sus afios
de colaboracién con el Mercurio Peruano, Una-
nue ve al Pert como una continuidad geografica
pero también cultural y politica. Es por ello que no
sorprende verlo asumiendo la vicepresidencia del
Consejo de Gobierno formado por Bolivar y, ante la
ausencia de José de La Mar, la conduccion del Poder
Ejecutivo.

En todos los cargos que asumid, Unanue
trabaj6 para consolidar el Estado peruano y sus
instituciones, incluida la futura Cancilleria de la
Reptblica, a la que imagina como plataforma para
posicionar al Pert en el mundo. El historiador Jorge
Basadre, que no oculta su admiracion por el padre
de la medicina peruana, seiala que “continud al
lado de Bolivar durante casi dos afos después de
Ayacucho porque le obsesionaba la idea de con-
servar y consolidar la paz’y, acé se puede anadir,
construir la estatidad que, como ilustrado, fue una
de sus mayores preocupaciones. Luego de la par-
tida de Bolivar, Unanue se retir6 a Canete, donde
habia heredado una hacienda con esclavos de una
familia notable que, de esa manera, reconocio su
labor pedagogica para con su hijo primogénito.
En este espacio —que abre la controversia sobre
los limites y contradicciones de la Ilustracion pe-
ruana, tal como ocurrié con la estadounidense con
Thomas Jefterson a la cabeza—, Unanue compartid
conversacion y recuerdos con Bernardo O’Higgins,
su vecino y compailero en las jornadas en pos de
la independencia, y falleci6 a los 78 afos de edad,
viendo al Pert en manos de los militares de turno y
cuando se abria una nueva disputa contra los civi-
les, herederos del primer Congreso Constituyente
que él con sus ideas modelo.

Moneda de la

serie numismatica
“Constructores

de la Republica
Bicentenario
1821-2021" alusiva a
Hipalito Unanue y
Pavon.
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b REPORTE DE INFLACION DE JUNIO 2021 | S RN
El presidente del BCRP, Julio Velarde, presentd el Reporte de | ,/ =L /
Inflacion: Panorama actual y proyecciones macroecondmicas || RS~ <
2021-2022, en una teleconferencia dirigida a los medios de )
comunicacion, tanto nacionales como internacionales, y al
piblico en general.

» HOMENAJE POSTUMO DEL BID A RENZO ROSSINI
En el marco de la 53 Reunidn de la Red de Bancos Centrales y
Ministerios de Finanzas de América Latina, el Departamento de
Investigacion del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) realiz
un sentido homenaje pdstumo a Renzo Rossini, querido gerente
general del BCRP. En el evento se resaltd la calidad profesional y
humana de Renzo y su rol clave en la economia peruana.

b LABORATORIO NACION MUCEN PARA DOCENTES

Entre mayo y junio, el Museo Central-MUCEN desarrollé de forma
virtual el taller Laboratorio Nacion para Docentes. Esta iniciativa, que
congrego a maestros a nivel nacional, se centré en la cocreacion de
material educativo entre los participantes y el equipo de educadores del asomsroro cion
MUCEN. comvocarona

b 200 ANOS DE LA MARINA DE GUERRA DEL PERU
El Banco Central de Reserva emitio la moneda de plata
conmemorativa al bicentenario institucional de la Marina de
Guerra de Per. El Bugue Escuela a Vela BAP Unidn, considerado
el velero mas grande de Latinoamérica y el sequndo mas
grande del mundo, aparece en esta pieza.

» PRESENTACION DE LA NOVELA EL PREDOMINIO DE El predominio

de la fe

LAFE

EI MUCEN presentd a través de una conferencia virtual la propuesta
ganadora del Concurso de Novela Corta Julio Ramén Ribeyro 2020 EI
predominio de la fe, del escritor Gonzalo Portals Zubiate. El evento conto
con la presencia de dos especialistas, que comentaron sobre la historia,
y el publico en general inscrito previamente.

CAF-ocoe @ roommummummm ) CONCURSOIDEAS PARA EL FUTURO CAF-BCRP
EI BCRP y el Banco de Desarrollo de América Latina (CAF)
realizaron la convocatoria para la tercera edicion del

- d concurso de ensayos universitarios “|deas para el Futuro”.
i Este evento tiene como objetivo recager la vision de los
e jévenes universitarios sobre los desafios del desarrollo en

America Latina y el Caribe.
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El Banco Central de Reserva del Perti (BCRP) emitid la medalla alusiva a los XVIIl Juegos Panamericanos y V!
Parapanamericanos Lima 2019, certamen deportivo internacional desarrollado por primera vez en el Pert. En esta
acasion, la representacion nacional consiguio 39 medallas: T de oro, 7 de plata y 21 de bronce.

Anverso:
En el centro se abserva un grabado de Milco, que levanta la antorcha de los Panamericanos, rodeada del texto JUEGOS
PANAMERICANOS Y PARAPANAMERICANGS, y acompanado del emblema de la competencia.

Reverso:
Se aprecia la flor de de Amancaes (considerada simbolo de la ciudad de Lima), la fachada del palacio Torre Tagle,
la silueta de tres atletas y las ondas del mar peruano.
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