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Las crisis inflacionarias que ocurrieron

en diversas economias durante el siglo XX
evidenciaron el importante rol que tienen las
expectativas de inflacion en la determinacion de
la inflacion contemporanea. Ante ello, los bancos
centrales modernos reconocen la importancia
de tener las expectativas de inflacion ancladas
para alcanzar su objetivo principal: la estabilidad
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INTRODUCCION
Las crisis inflacionarias que ocurrieron en diversas eco-
nomias durante el siglo XX evidenciaron el importante
rol que tienen las expectativas de inflaciéon en la infla-
cién corriente. El mecanismo de traspaso es bastante
intuitivo: i) por el lado de la demanda, si los agentes
econdmicos creen que la inflacion serd muy alta en los
préximos meses, prefieren comprar hoy, lo que incre-
menta la demanda corriente y consecuentemente el
nivel de precios hoy, v, ii) por el lado de la oferta, cuan-
do hay algun tipo de rigidez para cambiar precios, los
productores fijan precios considerando la inflacién es-
perada, que afecta sus costos marginales, por lo que,
si creen que la inflacién serd alta, fijardn un mayor pre-
cio hoy. Este fendmeno se denomina en la literatura
econémica como la profecia autocumplida en la infla-
cion (Hamilton y Whiteman, 1985; Leduc et. al.,2007;
Nicolo, 2020). Ante ello, los bancos centrales actuales
valoran la necesidad de mantener las expectativas de
inflacion estables para lograr su principal objetivo, que
es garantizar la estabilidad monetaria. Por lo tanto,
este articulo examina como se han comportado las ex-
pectativas de inflacion en Pert, Chile y Colombia du-
rante el periodo posterior a la pandemia de COVID-19,
en vista de los altos niveles de inflacion observados.
Milton Friedman (1968), en su publicacion seminal
titulada “The role of monetary policy”, fue uno de los
primeros en introducir las expectativas de inflacion en
la curva de Phillips como determinante de la inflacién
contemporanea'. El episodio de alta inflacién en la déca-
da de 1970 en Estados Unidos, conocido como la gran
inflacién, validé empiricamente lo planteado por Phelps
(1968) y Friedman (1968): las expectativas de inflacion
aumentaron en un contexto en el que la inflacién con-
temporanea aumentaba, lo que conllevd a un aumento
en la persistencia de los niveles altos de inflacién.
Friedman planted que las expectativas de inflaciéon
se formaban de manera adaptativa: los agentes eco-
némicos adaptaban sus expectativas a los niveles de
inflacion recientemente observados. Por ello, en un
contexto de alta inflacién, los agentes econdmicos au-
mentarian sus expectativas de inflacién. No obstante,
Robert E. Lucas (1976) criticd esa manera de modelar
la formacion de las expectativas, lo que se conoce en la
literatura econémica como la “critica de Lucas”. Segun
lo planteado por Lucas (1976), los agentes econémicos
no forman sus expectativas solo observando el pasado
inmediato de la variable en cuestion, sino que también
toman en cuenta toda la informacion disponible y la
analizan racionalmente (expectativas racionales). Bajo
esta teoria, las consecuencias de las politicas fiscales
y monetarias podrian ser anticipadas por los agentes
economicos y de esa manera ajustarian su compor-
tamiento contemporaneo (comportamiento forward-

Siun banco central
se ha caracterizado por ser
efectivo al momento de tomar

las decisiones de politica monetaria,

los agentes econdémicos

incorporarian dicho “éxito” en la
formacion de sus expectativas de
inflacion.

looking). Si un banco central se ha caracterizado por
ser efectivo al momento de tomar las decisiones de
politica monetaria, los agentes econémicos incorpora-
rian dicho “éxito” en la formacion de sus expectativas
de inflacién. Por lo que, en principio, un banco central
tiene la capacidad de anclar las expectativas de infla-
cion de los agentes econémicos.

Cuando los agentes econémicos tienen sus expec-
tativas de inflacion ancladas, ellos creen firmemente
que los shocks que afectan la inflacion contempo-
ranea son exclusivamente transitorios, por lo que la
demanda corriente no aumenta y no genera mayores
presiones inflacionarias. No obstante, lograr tener las
expectativas de inflacién ancladas no es una tarea fa-
cil. Ello requiere que el banco central sea creible en
su compromiso con la estabilidad de precios y con su
meta de inflacion de largo plazo.

Previo a la pandemia de COVID-19, los bancos
centrales tanto de las economias avanzadas como
de muchas economias emergentes lograron grandes
avances anclando las expectativas de inflacién, ya que
lograron estabilizar los precios luego de periodos de
inflacién alta. Este progreso requiri¢ una politica mo-
netaria sostenida para llevar la inflacién a los niveles
objetivo y mantenerla alli por varios afios?. No obstan-
te, la pandemia del nuevo coronavirus y otros shocks
globales recientes han contribuido al desarrollo de un
periodo de inflacion muy por encima del objetivo de

1 Phillips (1958) encontrd una relacion inversa entre el crecimiento de los salarios y la tasa de desempleo. En la literatura econdmica, este trade-off se conoce como

la curva de Phillips.

2 Para muchas economias emergentes, el proceso también implicé cambios hacia un tipo de cambio flexible.
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Tasa de inflacion y expectativas anuales por tipo de agente econémico*
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2023, PARA EL ANO CORRIENTE Y HORIZONTES DE 1Y 2 ANOS.
FUENTE: BCRP.

la tasa de inflacién de largo plazo. Especificamente,
a partir de finales del 2020, en el periodo pospan-
démico, la mayoria de los paises empezd a mostrar
una aceleracion en el crecimiento de los niveles de
precios, lo que alcanzé su pico en el 2022.

Dado el reciente periodo inflacionario, es razonable
preguntarse hasta qué punto las expectativas de infla-
cién se han mantenido bien ancladas. Recientemente,
Benigno y Eggertsson (2023) y Williams (2023) analiza-
ron el caso de Estados Unidos y encontraron evidencias
de que las expectativas se mantuvieron ancladas. Dado
gue los paises de Latinoamérica no fueron exentos a
este periodo inflacionario, cabe analizar si sus expec-
tativas de inflacion también se mantuvieron ancladas.
Por ello, en el presente articulo, centramos la atencién
en los casos de Pert, Chile y Colombia.

ANALISIS DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION
EN PERU DURANTE EL PERIODO POSPANDEMICO
DE COVID-19

En el Pert, al igual que en la mayoria de los paises del
mundo, entre mediados del segundo trimestre del 2021
y finales del 2022, el periodo de pospandemia estuvo
caracterizado por altas tasas de inflacién interanuales,
gue llegaron a un maximo de 8,81 por ciento en junio
de 2022, situacion no vista desde julio de 1997. Con el
objetivo de retornar la inflacién al rango meta (1-3 por
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ciento) y anclar las expectativas de los agentes econé-
micos, el BCRP implementé un ciclo alcista de la tasa
de interés de politica monetaria entre agosto de 2021y
enero de 2023. Dicha politica ha sido efectiva en lograr
que la inflacion vuelva al rango meta.

Para analizar la evoluciéon de las expectativas de
inflacion durante este periodo de aceleracion de
precios, se obtienen las expectativas de inflaciéon de
las encuestas mensuales realizadas por el BCRP en
marzo, junio y setiembre entre 2019 y 2023. En esta
encuesta se utiliza como muestra a empresas de di-
versos sectores, instituciones financieras y analistas
econdmicos. Para cada reporte se utiliza la mediana
de la tasa de inflacién esperada anual para tres hori-
zontes temporales: el afio corriente (1) y los dos afos
siguientes (t+1 y t+2). De esta manera, se abarca una
ventana de 7 afios de datos mensuales de expectati-
vas de inflacion entre el 2019 y el 2025.

En el Grafico 1 se presenta la tasa anual de la
inflacion total realizada, sobrepuesta con las expec-
tativas de inflacién anual para los analistas econo-
micos (ventana 1), instituciones financieras (ventana
2) y empresas no financieras (ventana 3). En los tres
casos, se observa que, en periodos en los cuales la
inflacion se encuentra dentro del rango meta (2019-
2020), los agentes esperan que la inflaciéon futura se
mantenga cerca al 2 por ciento. Asimismo, para pe-



riodos de alta inflacién, prevén que las tasas se reduz-
can en horizontes de 1 a 2 afos. Por ejemplo, entre
el 2021 y 2023 se observa un aumento sostenido de
la inflacion que no se refleja en la misma magnitud
en las expectativas: mientras que la tasa de inflacion
anual alcanzo el 8,46 por ciento para diciembre de
2022, las expectativas siguieron mostrando una ten-
dencia a la baja.

A pesar de que los tres tipos de agentes esperan
la reduccién de la inflacién, su grado de respuesta es
distinto. Los pronosticos de analistas econdmicos y
del sistema financiero son mas conservadores que los
de las empresas no financieras, especialmente, para
las proyecciones a 1y 2 afios. Los analistas pronosti-
can, en promedio, tasas de inflacién a 1 ano de 2,70
por ciento; el sistema financiero, 2,81 por ciento; y
las proyecciones de las empresas no financieras, alre-
dedor del 3,09 por ciento. El resultado es similar para
las proyecciones a 2 anos. Los analistas econémicos y
del sistema financiero esperan 2,50y 2,71 por cien-
to para la tasa de inflacion anual, respectivamente,
mientras que las empresas no financieras tienen un
prondstico de 2,94 por ciento. Asi también, tanto
los analistas econdmicos como el sistema financiero
muestran una tendencia a mantener sus prondésticos
a 3 afnos mas estables que la de las empresas no fi-
nancieras. La variabilidad entre los prondsticos de los
analistas econémicos es menor que la del sistema fi-
nanciero, mientras que las empresas no financieras
son las que muestran una mayor discrepancia en sus
prondsticos. Esto refleja una mayor influencia del en-
torno inflacionario en las proyecciones de este sec-
tor®.

Cabe notar que después del episodio de alta vo-
latilidad, las expectativas de los diferentes agentes
representativos convergen. De los tres destaca el
caso de los analistas, que muestran una rapida con-
vergencia, ya que proyectan tasas promedio anuales
del 2,98 y 2,61 por ciento para 2024 y 2025, res-
pectivamente. Estos prondsticos se han mantenido
desde la primera vez que se pregunté por las proyec-
ciones para esos anos en la encuesta, lo que refleja
la efectividad de la politica monetaria para mantener
ancladas las expectativas al rango meta, incluso si se
consideran las altas tasas de inflacion al momento de
hacer las encuestas‘. En cuanto a las proyecciones del
sistema financiero, se espera que la inflacion regrese
al rango en 2025 (promedio de inflacién en 2,70 por
ciento), mientras que para 2024 se espera que esta
se mantenga ligeramente por encima (promedio de
3,32 por ciento). Por ultimo, la convergencia de las
expectativas de las empresas no financieras es mas
lenta: se espera una inflacién de alrededor del 3,86
por ciento para 2024 y del 3,52 por ciento para 2025.

Con el objetivo de retornar
la inflacion al rango meta (1-3 por
ciento)y anclar las expectativas de
los agentes economicos, el BCRP
implemento un ciclo alcista de la tasa
de interés de politica monetaria entre
agosto de 2021y enero de 2023.
Dicha politica ha sido efectiva en
lograr que la inflacion vuelva al
rango meta.

ANALISIS DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION
EN CHILE Y COLOMBIA DURANTE EL PERIODO
POSPANDEMICO DE COVID-19

La aceleracion de la inflacién observada en 2021 y
2022 no fue un hecho aislado para Peru, sino que
fue una tendencia global debido a los incrementos de
precios de la energia, los cuellos de botella en la ca-
dena de suministros y la crisis de fertilizantes desen-
cadenada por el conflicto entre Rusia y Ucrania. Los
paises de Latinoamérica, entre ellos Chile y Colombia,
no fueron exentos a esta tendencia, pues registra-
ron niveles maximos de inflacion interanual durante
el 2022.

Chile experimentd un incremento sostenido de
precios desde el segundo trimestre del 2021: pasé
de una inflacion anual de 2,97 por ciento en 2020 a
7,17 y 12,78 por ciento en 2021 y 2022, respectiva-
mente. Durante el 2023 se observa una desacelera-
cién del incremento de precios, por lo que se registrd
una menor tasa de inflacién anual de 3,37 por ciento,
pero aun por encima de la meta explicita de inflacién
del 3 por ciento establecida por el Banco Central de
Chile. Por su parte, Colombia también experimenté

3 Las desviaciones estandar de los prondsticos de los analistas economicos (0,33) es menor que la de los agentes del sistema financiero (0,54) y de empresas no

financieras (0,69).

4 Para el andlisis, la primera vez que se preguntaron por las proyecciones del 2024 y 2025 fue en las encuestas de febrero del 2022 y 2023, respectivamente. Para
entonces, las tasas de inflacion a 12 meses eran de 6,15 (en el 2022) y de 8,65 por ciento (en el 2023).

JUNIO 20241 7
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CUADRO 1 Inflacién anual y expectativas™

2019 2020 2021 2022 2023
CHILE
Inflacién anual 3,00 3,00 720 12,80 3.90
Promedio de expectativas para el ano en curso 2,76 272 3,60 8,70 4,73
Promedio de expectativas para el aio siguiente 2,99 2,91 3m 4,51 3,23
COLOMBIA
Inflacién anual 3,80 1,62 5,62 13,12 9,28
Promedio de expectativas para el afno en curso 3,46 2,10 3,39 7.85 9,04
Promedio de expectativas para el ano siguiente 3,24 3,05 3,15 4,60 4,97
PERU
Inflacion anual 1,90 197 6,43 8,46 3,24
Promedio de expectativas para el aiio en curso 2,35 14 2,84 5,75 4,61
Promedio de expectativas para el ano siguiente 2,44 2,00 2,47 3,59 3,07

*SE PRESENTAN LOS PROMEDIOS DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION PARA EL ANO EN CURSO Y PARA EL ANO SIGUIENTE. SE CONSIDERAN LOS RESULTADOS DE LAS ENCUESTAS REALIZADAS HASTA

EL TERCER TRIMESTRE DE CADA ANO (ENERO-SETIEMBRE),
FUENTE: BANCOS CENTRALES DE CHILE, COLOMBIA Y PERU.

incrementos de la tasa de inflacion durante 2021
(5,62 por ciento) y 2022 (13,12 por ciento). Sin em-
bargo, durante el 2023 se observé una menor des-
aceleracion del incremento de precios que en Chile y
Per(: la tasa de inflacion anual fue 9,28 por ciento,
cifra muy por encima del rango de la meta explicita
de inflacién (2-4 por ciento) establecido por el banco
central de Colombia (Cuadro 1)°.

Observadas estas tendencias inflacionarias en Chile
y Colombia, es importante analizar el comportamiento
de sus expectativas de inflacién y compararlas con lo
observado en Peru. Para ello, y al igual que el andlisis
de la seccion anterior, se extraen las expectativas de
inflacién de Chile y Colombia de las encuestas men-
suales realizadas por sus bancos centrales’. Sin em-
bargo, por disponibilidad de datos de estos paises, se
utilizan las expectativas de inflacion anual realizadas
en los meses de marzo, junio y setiembre para el afo
en curso y el siguiente’. Por otro lado, y por motivos de
comparabilidad, para Peru se presentan la mediana de
las expectativas de inflacion de los analistas economi-
cos y el sistema financiero (Gréfico 2).

Al igual que para Peru, se observa que en Chile
y Colombia entre 2019 y 2020, periodo en el que la
inflacion estuvo en su meta, los agentes mantuvieron
sus expectativas de inflacion cercanos a estos niveles
(3 por ciento en Chile, 2-4 por ciento en Colombia
y 1-3 por ciento en Peru). Entre 2021 y 2022, afios
en los que se observaron los mayores incrementos
de precios, las expectativas de inflacion a 1y 2 afos

presentaron una tendencia decreciente con direccién
hacia sus metas de inflacién.

En el 2021, primer afio en el que se observa la
aceleracion de precios, en Chile y Colombia, en pro-
medio, las expectativas de inflacién para el siguiente
ano (2022) fueron de 3,11y 3,15 por ciento, respecti-
vamente®, Estas tasas son mayores que la expectativa
de inflacién promedio peruana (2,47 por ciento). En
el 2022, periodo en el cual se observaron los mayores
incrementos de precios, las expectativas promedio de
la inflacion para el siguiente afio (2023) en Chile y en
Colombia fueron de 4,51 y 4,60 por ciento, respec-
tivamente. En comparacion, en PerU la expectativa
promedio de inflacién para el 2023 fue 3,59 por cien-
to. Asi, en 2022, Peru present6 en promedio menores
desviaciones de las expectativas respecto a sus metas
operativas de inflacion en comparacion con Chile y
Colombia (Cuadro 1).

Durante el 2023, afio con altas pero decrecientes
tasas de inflacion, se observa que, tanto para Chile
como Pert, las expectativas promedio de inflacion
para el 2024 se encuentran en niveles muy cercanos
a las metas de inflacion. Dicha tendencia no se obser-
va en Colombia, donde las expectativas de inflacion
para el 2024 se incrementan en promedio a 4,97 por
ciento, alejandose de su rango meta.

CONCLUSION
Los bancos centrales modernos reconocen la impor-
tancia de tener las expectativas de inflacién ancla-

5  Para Chile se utiliza la serie de inflacion empalmada publicada por el Banco Central de Chile. Las series de inflacién para Pert y Colombia se extraen de sus

institutos de estadistica (INEI y DANE, respectivamente).

6  Se utilizan los reportes presentados en los meses de marzo, junio y setiembre entre el 2019 y 2023.
7  Para Chile y Colombia se extraen las medianas de las expectativas de inflacion. Ademas, para ambos paises, la muestra abarca analistas econdmicos y sistema

financiero.

8  Secalculan los promedios de las expectativas de inflacion para el siguiente afio en el que se realiza la encuesta de expectativas. Se consideran los resultados de
las encuestas realizadas hasta el tercer trimestre de cada ao (enero-setiembre).
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MEDIANAS DE LAS EXPECTATIVAS REALIZADAS EN LOS MESES DE MARZO, JUNIO Y SETIEMBRE ENTRE 2019 Y 2023.

FUENTE: BANCOS CENTRALES DE CHILE, COLOMBIA Y PERU.

das para alcanzar su objetivo principal: la estabilidad
monetaria. No obstante, mantenerlas ancladas no es
tarea facil, ya que requiere que un banco central sea
creible en su compromiso de alcanzar su tasa de infla-
cién de largo plazo. Ello se vuelve incluso mas dificil
en un periodo de alta inflacién, como el experimen-
tado recientemente a nivel mundial en el periodo de
pospandemia de COVID-19.

A pesar de los altos niveles de inflacion obser-
vados, las expectativas de inflacién se mantuvieron
ancladas para Pert, Chile y Colombia, al igual que
lo encontrado por Benigno y Eggertsson (2023) y
William (2023) para el caso de Estados Unidos. En
particular, Perl presenta menores desviaciones de
las expectativas respecto a sus metas operativas de
inflacion en comparacién con Chile y Colombia.
Este resultado evidencia que los agentes econémi-
cos creen firmemente que los shocks que afectan
la inflacion contemporénea son puramente transi-
torios, lo cual refleja la credibilidad de sus bancos
centrales.

Finalmente, dada la curva de Phillips neokeynesia-
na con expectativas de inflacién bien ancladas, queda
por examinar si los otros componentes podrian expli-
car los altos niveles de inflacién observados en dicho
periodo para Peru, Chile y Colombia en el periodo

de estudio. Ello queda como agenda pendiente para
investigaciones futuras.
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ampliando la
frontera de los

PAGOS DIGITALES
EN PERU %%

Si bien los pagos digitales en el Pert han

venido creciendo rapidamente en los dltimos
anos, ello ha sido principalmente en el émbito
bancarizado, por lo que aun existe una amplia
proporcion de la poblacion que no accede a los
beneficios derivados de su uso. En ese contexto,

la implementacidn de pilotos con CBDC por parte
del Banco Central puede contribuir a ampliar la
frontera de los pagos digitales, incluyendo a la
poblacion no bancarizada, que transa en efectivo y
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MOTIVACION

El acceso y uso de los pagos digitales por parte de la
poblacion que actualmente transa en efectivo pue-
de elevar su bienestar, al reducir costos y riesgos re-
lacionados con el transporte y manejo de billetes y
monedas, asi como facilitar sus transacciones desde
la localidad en la que se encuentren. En ese sentido,
la CBDC' puede ser una herramienta para ampliar la
frontera de los pagos digitales en el pais, con el obje-
tivo de alcanzar a la poblacién en zonas no bancari-
zadas, con limitada o nula conectividad y alejadas de
las principales ciudades.

Los pagos digitales en el Peru han venido crecien-
do a un ritmo acelerado desde la pandemia, aunque
dicho aumento se ha registrado principalmente en la
poblacién bancarizada en nuestro pais. Ello limita el
desarrollo de los pagos digitales en el Pert, pues de
acuerdo con la informacién de la Encuesta Nacional
de Hogares (Enaho), el 48 por ciento de la poblacién
adulta no tiene una cuenta de depdsito y durante
los ultimos afos se ha registrado un relativo estan-
camiento en dicho indicador (Grafico 1). Los bene-
ficios del acceso a pagos digitales se evidencian en
el continuo aumento del nimero de pagos digitales
por persona, que alcanzd 266 pagos en el 2023.

Adicional al relativo estancamiento observado
en el nivel de bancarizacién, no se tiene un avance
homogéneo en todo el pais. Ello se observa en el
Grafico 2 (p.12), donde San Martin, Ayacucho, Hua-
nuco, Apurimac, Ucayali, Cajamarca, Puno y Madre
de Dios son los departamentos que presentan un
muy bajo nivel de bancarizacion, asi como un alto
grado de habitantes rurales. Esto refleja la necesi-
dad de incorporar nuevos agentes e instrumentos de

Los pagos digitales
en el Pert han venido
creciendo a un ritmo acelerado
desde la pandemia, aunque
dicho aumento se ha
registrado principalmente
en la poblacion bancarizada
en nuestro pais.

pago que permitan el acceso a los pagos digitales a
poblacién no bancarizada.

Segun la Enaho al 2022, en el &mbito geografico,
solo el 34 por ciento de las personas que habitan en

I Bancarizacion (% poblacion mayor de 18 afios)
B Namero de pagos digitales per capita

Evolucion de la bancarizacion y uso de pagos digitales

152

92
57
") °0 ") °0 52
38 39 40 38
% 29 I 32
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

FUENTE: BCRP Y ENAHO.

1 Eldinero digital de banco central (CBDC, por sus siglas en inglés) es dinero soberano (soles) en formato digital, que se constituye como un pasivo del instituto

emisor y que se mantiene en cuentas en el Banco Central.
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Bancarizacion por departamento en 2022

(En porcentaje)

52

Callao

64

61

Moquegua

59
56

Arequipa

55

54

Pasco

53

Tacna

50

49

La Libertad

49

49

48

Loreto

Cusco

46

45

Tumbes

45

4b

Ayacucho

43

4]

Apurimac

4]

Cajamarca

38

37

Madre de Dios

FUENTE: ENAHO

zonas rurales se encuentra bancarizada, lo cual sugie-
re que alrededor de dos tercios de la poblacion rural
no hace uso de pagos digitales?. En ese sentido, se
reconoce la necesidad de implementar medidas para
promover la adopcién y uso de pagos digitales en las
areas rurales.

ACCIONES DEL BCRP

Entre las medidas que viene implementando el Banco
Central (BCRP) para ampliar el acceso y uso de los pa-
gos digitales en la poblacion peruana se encuentran
las siguientes:

a) Expansion del ambito de la regulacién del
BCRP. Esto se viene implementando a través del
cambio de la regulacion de interoperabilidad,
acuerdos de pago con tarjeta e informacion re-
querida para supervision, entre otros.

b) Acceso a nuevos proveedores de servicios de
pago. Con el objetivo de acelerar este proceso,
el BCRP viene ampliando el acceso de nuevas en-
tidades al Sistema LBTR y a la Camara de Com-
pensacion Electronica (CCE), como las empresas
emisoras de dinero electronico (EEDE) y las coope-
rativas de ahorro y crédito que no reciben depo-
sitos (COOPAC). Asimismo, las normas de intero-
perabilidad de los servicios de pagos continuaran
amplidndose para abarcar nuevos agentes, niveles
minimos de servicios y la implementacion de nue-
VoS casos de uso. Ademas, se viene evaluando la
regulacion de iniciacion de pagos.

31
30

AVANCES EN EL ESTUDIO DE LA CBDCEN EL PERU
Adicional a las acciones mencionadas, el Banco Cen-
tral, asi como otros bancos centrales en el mundo, ha
venido investigando la conveniencia de la emision de
una CBDC con el objetivo de promover el acceso y uso
de pagos digitales. En ese sentido, el BIS® resalta que
los bancos centrales estan evaluando cémo las mone-
das digitales minoristas de los bancos centrales (CBDC)
pueden ayudar a acelerar el proceso de inclusion finan-
ciera, para ser una herramienta adicional de promocién
de la inclusién a los pagos digitales y, por esta via, a la
bancarizaciéon. Los bancos centrales estan considerando
opciones de disefio que aborden las barreras existentes
a la inclusion, entre las que destaca la promocién de
la innovacion que permita nuevos proveedores de ser-
vicios de pago no bancarios con una base tecnolégica
solida y de bajo costo para el publico, con interfaces
novedosas y opciones de pagos en zonas con limitado o
nulo acceso a internet (pagos offline).

En esa linea, en marzo de 2023, el Banco Central
publicé el documento CBDC: Promoviendo los pagos
digitales en el Pert, en el cual se presentan los resul-
tados sobre la situacion actual del mercado de pagos
en el pais, los posibles casos de uso de una CBDC
orientada principalmente a las personas no banca-
rizadas y los aspectos a considerar para el disefio e
implementacion de una CBDC, siendo un aspecto im-
portante proveer un servicio de pago que alcance a la
poblacién con limitado acceso a internet (pagos offli-
ne). En dicho documento se concluye que una CBDC
puede complementar el uso de los actuales instru-

2 Enmuchos casos, la barrera de acceso esta ligada a un limitado o nulo acceso a internet.

3 Aueretal.(2022).
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Modelo de arquitectura hibrido en la emision de una CBDC

BC registra las transacciones minoristas
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FUENTE: BIS (2021).

mentos de pago e inclusive de billetes y monedas, lo
cual fomentaria un sistema de pagos mas eficiente,
inclusivo y seguro. A diferencia de otras alternativas
de pagos digitales que utilizan cuentas bancarias o
cuentas de dinero electrénico, una CBDC, como pa-
sivo directo del banco central, puede generar mayor
confianza como medio de pago, lo que a su vez fo-
mentaria su mayor adopcion®.

El documento propone un modelo en el cual el
Banco Central emite una CBDC que mejora las ca-
racteristicas del efectivo, la que serfa distribuida en-
tre la poblacién a través de las entidades financieras
y agentes autorizados (fintech, telcos, etc.) (BCRP,
2023). En ese sentido, la eleccién de un modelo hi-
brido que permita la participacién del sector privado
resulta conveniente, pues asigna las funciones, res-
ponsabilidades y riesgos de manera eficiente entre el
banco central y el sector privado. Bajo dicho modelo,
el BCRP mantendria un registro central de los saldos
y transacciones y llevaria el control de los servicios de
pago con CBDC, en linea con su mandato de super-
vision (Gréfico 3).

Por su parte, el Fondo Monetario Internacional
(FMI), a través de una Asistencia Técnica publicada
en noviembre del 2023, propuso un conjunto de
recomendaciones para implementar un desafio de
innovacién (piloto) que permita evaluar i) la acepta-
bilidad de una CBDC entre la poblacién no banca-
rizada, ii) la sostenibilidad del caso de negocio para
las empresas distribuidoras de CBDC vy iii) la comple-
mentariedad de los casos de uso de la CBDC con los
instrumentos de pagos digitales actualmente en uso
(FMI, 2023).

CBDC proveedor de servicios de pago

Tiempo real Diferido

gq Comercio

Por tanto, con el objetivo de avanzar en una pro-
puesta de solucion al problema de bajo acceso a los
pagos digitales, el BCRP ha creado un espacio de ex-
perimentacién que facilite el desarrollo, junto con el
sector privado y mediante la emision de dinero digital
del BCRP, pilotos de innovacion para evaluar con mas
detalle las hipotesis planteadas.

EXPERIENCIA INTERNACIONAL

Al 31 de marzo de 2024, diversos bancos centrales
han realizado acciones relacionadas con la evaluacién
e implementacién de una CBDC® (Cuadro 1).

A la fecha, tres naciones han lanzado su propia
CBDC: las Bahamas (Sand Dollar, octubre de 2020),
Nigeria (eNaira, octubre de 2021) y Jamaica (Jam-
Dex, mayo de 2022). En paralelo, se estan llevando
a cabo 35 pilotos de CBDC, donde el yuan digital de
China (e-CNY) es el mas grande y llega a 260 millo-

CUADRO 1 Estado actual de proyectos de
CBDC
Estado Paises
Lanzado 3
Piloto 35
Desarrollo 31
Investigacion 45
Inactivo 17
Cancelado 2
Otros 2

FUENTE: CBDC TRACKER (2024).

4 EnelcasodelaCBDC, los recursos se mantienen en una cuenta en el instituto emisor, lo que garantiza los fondos de los usuarios, a diferencia de lo que ocurre con
las criptomonedas (Bitcoin) y stablecoins. Dichos activas virtuales son emitidos por el sector privado y su valor es volatil, pues, aunque las segundas mantienen
garantias para estabilizar su valor, se han registrado casos de fallas que han afectado a sus usuarios.

5  Eldiseno de un piloto con CBDC depende en gran medida de la requlacién y necesidades del mercado de pagos digitales de cada pais.
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nes de billeteras en 25 ciudades. A ello, se afiaden
los pilotos de 11 paises del G20, entre estos Brasil,
Japén, India, Australia, Corea del Sur, Sudafrica, Ru-
sia y Turquia. Por otro lado, hay 13 proyectos de
CBDC mayoristas transfronterizos en curso (CBDC
Tracker, 2024).

De la revision de la experiencia internacional, se
observa que las principales motivaciones para la ex-
ploracién de las CBDC incluyen mejorar la eficiencia
de los pagos minoristas a nivel nacional, aumentar la
inclusion en el sistema de pagos y proporcionar una
alternativa segura y eficiente al efectivo para realizar
transacciones digitales. Con excepcién del proyecto
cancelado en Ecuador, en todos los casos se ha op-
tado por un modelo intermediado que involucra la
participacién de entidades financieras y, en algunos
casos, no financieras para la distribucion de la CBDC
al publico en general.

La decisiéon de utilizar tecnologias de registro dis-
tribuido (DLT) o blockchain en comparaciéon con una
infraestructura tradicional depende de la evaluacién
de cada pais. Algunos aspectos por considerar para
esta decisién podrian incluir el priorizar una integra-
cién mas sencilla con los sistemas actuales, evitar la
complejidad y los elevados costos de su implementa-
cion, fortalecer la gestién de riesgos, asi como la mo-
tivacién para experimentar con nuevas tecnologias,
entre otros factores.

REGLAMENTO DE PILOTOS DE INNOVACION DE
DINERO DIGITAL

La Circular 0011-2024-BCRP (Reglamento de Pilotos
de Innovacién de Dinero Digital) fue emitida por el
Banco Central el 16 de abril del 2024, con el objeti-
vo de evaluar en mas detalle las hipotesis de trabajo
planteadas sobre los beneficios de la emision de una
CBDC por parte del BCRP, con la participacion del
sector privado.

El reglamento (BCRP, 2024) autoriza a que el par-
ticipante de un piloto de innovacién pueda acceder
temporalmente al Sistema LBTR como otro partici-
pante y a la apertura de cuentas en el Banco Central
para la implementacion de los pilotos que no generen
intereses. También incluye las siguientes considera-
ciones:

a) El dinero digital del Banco Central es dinero so-
berano (soles) en formato digital, que se consti-
tuye como un pasivo del instituto emisor y que se
mantiene en cuentas en el Banco Central que no
generan intereses.

b) Las entidades que deseen participar en un piloto
de innovacion tendran un plazo para la remision
de solicitudes, las cuales seran posteriormente
evaluadas por el Banco Central en el marco de los
objetivos del reglamento, los recursos disponibles,
la eficiencia, la seguridad y el fomento del acceso
a pagos digitales contenidos en las propuestas de
los participantes.
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C) Los pilotos tendran una duracién de un afo ca-
lendario, plazo que podra ser extendido hasta por
un afo adicional, a solicitud justificada de los par-
ticipantes. El Banco Central tiene la facultad para
que, en determinados casos, se lleve a cabo la fi-
nalizacion anticipada de los pilotos.

d) Durante los pilotos, los participantes deben asu-
mir:

i. Las medidas de minimizacién de riesgos que
establezca el Banco Central, incluyendo la
posibilidad de requerir una garantia sobre los
fondos de los usuarios finales.

ii. El manejo de los casos de fraude, atencion de
reclamos y de resolucién de disputas con los
usuarios finales, asi como la aplicaciéon de los
procedimientos de conocer a tu cliente, contra
el lavado de activos y financiamiento del terro-
rismo y proteccion de datos.

iii. La responsabilidad por los dafos sufridos o
perjuicios hacia los usuarios finales.

iv. Los costos asociados al desarrollo de sus activi-
dades en el marco de un piloto, incluyendo las
soluciones tecnolégicas que sean necesarias
para su implementacion.

v. Los actos u omisiones que le sean imputables
que causen pérdidas o afecten la reputacién
del Banco Central.

vi. El disefio, obligaciones y otras disposiciones
sefaladas en el anexo de la circular correspon-
diente.

e) ElBanco Central podra determinar lineamientos re-
lativos a experiencia de usuario, cobro de comisio-
nes, casos de uso, instrumentos y canales de pago,
comunicaciones offline, certificaciones, modelo
comercial y de negocio, autenticacion y fraudes,
interoperabilidad y la realizacién de encuestas a sus
clientes con temas de interés del Banco Central.

f) El participante debera suscribir el convenio corres-
pondiente mediante el cual se establecen las con-
diciones operativas especificas y las obligaciones
adicionales que le corresponden por su participa-
cion en el piloto.

g) Al término de los pilotos, el Banco Central llevara
a cabo la evaluacion de estos, considerando, entre
otros, los siguientes criterios:

i.  Cumplimiento de los objetivos del piloto.

ii. Cumplimiento de los limites de transaccién y
saldos, asf como de la provisién de informa-
cién de transacciones en casi tiempo real y di-
ferido de saldos.

iii. Disponibilidad del servicio y frecuencia de inci-
dentes mayores en su operatividad.

iv. La implementacién de sistemas de comunica-
ciones que no requieran internet y faciliten el
acceso a los usuarios en zonas sin conectivi-
dad digital.

h) Al término de los pilotos, el Banco Central devol-
verd los fondos, en caso de que el participante no
asegure la continuidad de sus operaciones.



i) La informacién requerida que remitan los partici-
pantes en los pilotos de innovacién tiene carac-
ter de declaracion jurada y su gerente general es
responsable de la veracidad y exactitud de la in-
formacién presentada. La informacién protegida
por el secreto comercial sera tratada con caracter
confidencial.

PRIMER PILOTO DE INNOVACION

El Banco Central determinard los objetivos especifi-
cos, las caracteristicas y disefio general de los pilotos
gue se desarrollen en el marco de la presente circu-
lar. Respecto al primer piloto, se establecieron los si-
guientes lineamientos:

Objetivos especificos

a) Promover modelos innovadores que fomenten el
acceso y uso de pagos digitales en la poblacion
no bancarizada, utilizando dinero digital del Ban-
co Central, probando la aceptabilidad del dinero
digital del BCRP.

b) Evaluar soluciones de comunicacion telefénica
donde no hay internet para operar billeteras.

¢) Probar lineamientos de autenticacion, conciliacion
de saldos y movimientos, de ciberseguridad, con-
tinuidad operativa y seguridad de la informacion.

d) Evaluar esquemas de experiencia de usuario y de
enrolamiento.

e) Analizar el efecto sustitucion entre efectivo y dine-
ro digital.

f) Evaluar la sostenibilidad de los casos de negocio
de las empresas distribuidoras de dinero digital.

g) Identificar si las empresas distribuidoras de dinero
digital puedan ser un canal para bancarizar a los
usuarios finales.

h) Otros que determine el BCRP.

Plazos y remision de solicitudes

El Banco Central recibird solicitudes, conforme
con el formato publicado en su portal institucional,
entre el 18 de abril y el 31 de mayo de 2024. Poste-
riormente, expedird una resolucion donde indique la
entidad solicitante que participara en el primer piloto
de innovacién de dinero digital, entre el 3 de junioy
el 15 de julio de 2024. Vencido el plazo mencionado
sin que se haya emitido un pronunciamiento por el
ente emisor, la solicitud se entenderd como denega-
da.

Requisitos de acceso

a) Estar registrado como proveedor de una billetera
digital en el Banco Central.

b) Demostrar que, a partir de una red de telecomuni-
caciones, regulada y supervisada por una entidad
peruana, puede llegar a clientes en zonas de baja
bancarizacion y limitado acceso a internet.

c¢) Demostrar capacidad para implementar el pro-
tocolo de comunicacion USSD-SMS u otro que
permita el desarrollo de una solucion offline
para los servicios de pago con dinero digital del
BCRP.

d) Contar con una certificacion del ISO 27001 o en-
contrarse en proceso de obtenerla dentro del pla-
zo del piloto.

e) Contar con un sistema de autenticacion de dos
factores de los usuarios finales.

Diseino del Primer Piloto

El detalle del proceso de emision, distribucion,
registro y ejecucion de las transacciones con dinero
digital emitido por el Banco Central para el primer pi-
loto de innovacién de dinero digital se puede resumir
en el Gréfico 4.

Funcionamiento general del primer piloto

Cash-in a
Cash-out e

Cuenta
Dinero
Digital

Banco

Central Participante

en el Piloto

-
Verificacion
de transacciones
(tiempo real) y
saldos (diferido)

— Flujos de dinero bancario/efectivo

FUENTE: BCRP.

Recargas o

—— Flujos de dinero digital

i
Transferencias y e

pagos (P2P, P2B)

Distribucion o

a agentes
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Recargas/ °
retiros ® e e
—m
>

Pago de servicios 0

o Y

~— Flujo de informacion

>

Pago de servicios
(recaudacion)
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La participacion
del sector privado permitira
proponer modelos innovadores
para poder alcanzar a la poblacion
en las zonas de baja bancarizaciony
limitado uso de internet,
con la finalidad de aportar al la
mejora del bienestar de dichas
familias.

29

1) Para realizar el cash-in, el participante abona fondos
bancarios en la cuenta agregada de dinero digital
en el Banco Central. El dinero digital es emitido por
un valor igual que el de los fondos entregados®.

2) El participante distribuye el dinero digital a los
agentes manteniendo un registro de sus movi-
mientos e informando en casi tiempo real al BCRP
de los mismos. Solo se puede distribuir el dinero
digital previamente emitido. Dicho registro no im-
plica que el Banco Central tiene acceso a la in-
formacién privada de los usuarios finales. Las per-
sonas y negocios pueden recargar sus cuentas de
dinero digital, para lo cual:

3) Entregan efectivo (agentes) o

4) Utilizan la billetera digital (directamente al partici-
pante).

5) Las personas y negocios pueden realizar transfe-
rencias (P2P) y pagos (P2B) dentro del ecosistema
de dinero digital.

6) Las personas pueden realizar pagos a empresas de
servicios publicos u otras a las que el participante
les brinde el servicio de recaudacion.

7) El participante retira fondos de la cuenta de di-
nero digital y obtiene dinero bancario, cuando se
reducen los recursos en el ecosistema.

8) El participante, con los fondos obtenidos en el nu-
meral 7), paga a las empresas a las que provee el
servicio de recaudacion.

CONCLUSIONES

Para fomentar el desarrollo de los sistemas de
pago es necesario ampliar la frontera de los pagos
digitales, incluyendo a la poblacién no bancarizada,
que transa en efectivo y cuenta con limitado o nulo
acceso a internet. En ese sentido, la CBDC se consti-
tuye como una herramienta para fomentar el acceso
y uso de los pagos digitales, complementando los ins-
trumentos de pago existentes, como se menciona en
el documento CBDC: Promoviendo los pagos digitales
en el Pert. Al respecto, la implementacion de pilotos
de innovacién permitird crear las condiciones para
conocer y evaluar el desempefio de modelos alterna-
tivos de CBDC, y obtener informacion relevante para
elaborar investigaciones en el ambito de los pagos
digitales.

La participacion del sector privado permitira pro-
poner modelos innovadores para poder alcanzar a la
poblacién en las zonas de baja bancarizacion y limi-
tado uso de internet, con la finalidad de aportar al la
mejora del bienestar de dichas familias.

En este contexto, el 16 de abril de 2024, el Banco
Central de Reserva del Pert emitié la Circular 0011-
2024-BCRP (Reglamento de Pilotos de Innovacion
de Dinero Digital) para evaluar con mas detalle las
hipdtesis de trabajo planteadas sobre los beneficios
de la emisién de una CBDC por parte del BCRP, con
la participacion del sector privado bajo un esquema
hibrido. En dicho caso, este Ultimo se encarga de la
distribucion del dinero digital y la relacién con los
usuarios finales, mientras que el BCRP obtiene infor-
macioén para la correspondiente supervision.
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El presente articulo trata del cambio de
comportamiento de las personas respecto a la
forma que realizan sus pagos. Al respecto, luego de
la pandemia se tiene un mayor nimero de personas
que utilizan los pagos digitales, quienes realizan sus
operaciones con mas instrumentos de pago que
antes de la pandemia. Ello como resultado de una

encuesta dirigida a la pablacion bancarizada.

Para mantener esta tendencia de adopcion es

necesario atender las oportunidades de mejora en
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uso en los pagos digitales.
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MONEDA I PAGOS DIGITALES

INTRODUCCION

La adopcién de pagos digitales se ha incrementado
considerablemente en los Ultimos afos. En dicho sen-
tido, el Gréafico 1 muestra la evoluciéon del nimero de
operaciones por instrumento, donde es claro que la
poblacién posee una preferencia por los pagos instan-
tdneos, dado el elevado crecimiento de las billeteras
digitales. Asimismo, las transferencias inmediatas y las
tarjetas de pago también muestran un crecimiento sig-
nificativo. Ademas, se registra un notable aumento en
el nUmero de pagos digitales per capita desde 2020.
Asf, dicho indicador ha experimentado un rapido creci-
miento que alcanzé los 266 pagos digitales por perso-
na en el total de la poblacién adulta en 2023.

Dentro de este contexto, surgen dos pregun-
tas importantes. La primera es si la pandemia fue el
catalizador para una mayor adopcién de los pagos
digitales. La segunda pregunta aborda las acciones
necesarias para mantener la tendencia creciente de
adopcion.

Este articulo busca responder estas cuestiones a
través de los resultados de una encuesta realizada
por el BCRP en diciembre de 2023. La encuesta se
dirigio a la poblacién bancarizada y tuvo alcance na-
cional, con una muestra de 1100 individuos de am-
bos géneros, entre los 18 y 75 afios y de los niveles
socioeconémicos A, B, C y D que residen en zonas
urbanas de Peru.

Evoluciéon del nimero de operaciones de instrumentos de pago minorista

(En logaritmos naturales)

20

Set.19 1
Dic.19
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— Tarjetas de pago — Transferencias via billeteras Bim — Transferencias inmediatas

FUENTE: BCRP.

Numero de pagos digitales per capita
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FUENTE: BCRP.
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Uso de pagos digitales antes y después de la pandemia

(% de la poblacion bancarizada)

Billeteras digitales

Tarjetas de débito

Transferencias

Tarjetas de crédito

Ninguna

FUENTE: BCRP.

CUADRO 1

93

Il Después de la pandemia
[ Antes de la pandemia

Instrumento de pago mas usado por caracteristicas sociodemograficas

(% sequn caracteristica poblacional)

Billeteras digitales

Tarjeta de débito Tarjeta de crédito Transferencias

Por género
Masculino
Femenino

93%
93%

Ubicacion geografica
Lima 97%
Resto del pais 86%

Grupo etario

18a26 95%
27 a k2 95%
43 a b8 9%
59a70 76%
Nivel socioecondmico

A/B 98%
© 93%

86%
FUENTE: BCRP.

USO DE INSTRUMENTOS DE PAGO DIGITALES AN-
TES Y DESPUES DE LA PANDEMIA

Se les pregunté a los encuestados si modificaron
sus habitos de pago tras la pandemia. Al respec-
to, en el periodo previo a la pandemia, las tarjetas
de débito (54 por ciento) se posicionaban como el
instrumento con mayor uso, seguido de las trans-
ferencias via banca mévil o banca por internet (39
por ciento) y las tarjetas de crédito (23 por ciento).
Resalta que las billeteras digitales no tenian una
adopcién significativa durante este periodo. Esta si-
tuacion cambid tras la pandemia, pues las billeteras
digitales se convirtieron en el medio de pago digital
mas usado, con un 93 por ciento de la poblacién
bancarizada utilizandolas para realizar pagos. En

67% 19% 52%
65% 18% 1%
62% 15% 45%
74% 2% 58%
64% 1% 2%
68% n% 54%
68% 2% 53%
59% 8% 2%
59% 2% 58%
64% 16% 43%
TI% 16% 46%

segundo lugar, quedaron las tarjetas de débito (66
por ciento), seguidas de las transferencias (49 por
ciento).

Cabe sefialar que la informacién obtenida a través
de la percepcién de las personas es consistente con
los datos presentados en el Grafico 1, donde se obser-
va que las billeteras digitales pasaron a ser el principal
medio de pago entre 2019y 2023.

El uso de instrumentos de pago digitales en la
actualidad se puede clasificar segun caracteristicas
sociodemograficas. De ese modo, se revela que las
billeteras digitales son predominantes en todos los
niveles, con porcentajes alrededor del 90 por ciento,
excepto en provincias y en el grupo etario de 59 a 70
anos, donde se registran cifras ligeramente menores.
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CUADRO 2
sociodemograficas

Uso de pagos digitales antes y después de la pandemia, por caracteristicas

(% de la poblacion adulta usuaria de pagos digitales en la actualidad)

Usuarios constantes

Usuarios nuevos

Por género
Masculino 51%
Femenino 49%

Por nivel socioeconémico

A/B 42%

C 29%
29%

Por ubicacion geografica
Lima 67%
Resto del pais 33%

FUENTE: BCRP.

Por otro lado, las tarjetas de débito tienen un alto uso
respecto a otros instrumentos a lo largo de todos los
grupos de edad. En cuanto a las tarjetas de crédito,
su uso es mas frecuente en los grupos de edad de 27
a 58 anos y son preferidas principalmente por aque-
llos de los niveles socioecondmicos Ay B, al igual que
las transferencias.

En el Cuadro 2 se presenta las caracteristicas socio-
demograficas de dos grupos que conforman el total de
la poblacién bancarizada' quienes utilizaban pagos di-
gitales y siguen haciéndolo (usuarios constantes), que
representan al 88 por ciento, y quienes en el pasado
usaban exclusivamente el efectivo, pero ahora usan
pagos digitales (nuevos usuarios), que alcanzan el 12
por ciento.

Dentro del grupo de usuarios nuevos hay una ma-
yor proporcion de mujeres e individuos que pertene-
cen a los niveles socioecondmicos C y D. Por otro lado,
mientras los usuarios constantes son principalmente
de Lima, la proporciéon de usuarios nuevos entre Lima
y el resto del pais es similar.

CUADRO 3

43%
57%

19%
38%
43%

50%
50%

La intensidad de uso de pagos digitales dentro de los
usuarios actuales, medida por la cantidad de instrumen-
tos utilizados, se elevé tras la pandemia. Asi, antes de la
pandemia, un 40 por ciento solamente usaba un instru-
mento de pago digital, mientras que la proporciéon de
personas que usaban 3 0 mas instrumentos de pago era
menor, representado por alrededor del 21 por ciento.

Se observa que, tras la pandemia, hay un 48 por
ciento de usuarios que utiliza tres 0 mas instrumentos y
que la menor proporcion es del grupo que declara usar
un Unico instrumento (24 por ciento). Muchos cambios
de habito estan ligados a que las billeteras digitales se
agregaron a las preferencias de pago de las personas.

Al preguntar por las razones de adopcién de ins-
trumentos digitales, la facilidad de uso es un deter-
minante comun en las preferencias por instrumen-
tos de pago. Ello puede explicar el acelerado auge
de las billeteras digitales, que cuentan con entornos
intuitivos y métodos de enmascaramiento simples,
como son los pagos mediante numero telefénico y
codigos QR.

Cantidad de instrumentos usados antes y después de la pandemia

(% de la poblacion adulta usuaria de pagos digitales en la actualidad)

Antes de pandemia

Después de pandemia

3 0 mas instrumentos 0%
2 instrumentos 26%
Tinstrumento 40%
Ningun instrumento 13%

FUENTE: BCRP.

48%
28%
24%

0%

1 No se ha considerado a quienes no utilizan pagos digitales tras la pandemia (1 por ciento) y a aquellos que eran menores de edad antes de la pandemia.
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EXPERIENCIA DEL USUARIO EN LOS INSTRUMEN-
TOS DE PAGO DIGITALES

Con el fin de mejorar la experiencia del usuario, es ne-
cesario explorar la valoracién que las personas tienen
sobre los instrumentos digitales y las oportunidades de
mejora que se han identificado.

Para identificar la valoraciéon que tienen los usua-
rios sobre los instrumentos de pago, se aplicé una es-
cala de satisfaccién. Un 81 por ciento de los que usan
billeteras digitales sefialé que se encuentra totalmen-
te satisfecho con el servicio que brindan, un resultado
consistente con el uso generalizado de este medio
de pago en la actualidad. Las tarjetas de débito y las
transferencias via banca mévil o banca por internet
también muestran valoraciones positivas.

La seguridad y la aceptacion por parte de comer-
cios y personas son las principales oportunidades de
mejora en la experiencia de usuario. Esto ocurre tanto
para Lima como para provincias. La limitada acepta-
cién por parte de comercios y personas tiene una ma-
yor incidencia en provincias.

CUADRO 4

(% de la poblacion bancarizada)

Solo un grupo de 7 por ciento de los encuestados
ha experimentado algun incidente, lo cual sugiere que
estos problemas son poco frecuentes. Al indagar so-
bre los instrumentos que presentan incidentes, se hallé
que dentro de dicho grupo, un 28 por ciento mencio-
né haber tenido problemas con el uso de las transfe-
rencias via banca movil o por internet. Le siguen las
billeteras digitales con un 17 por ciento, las tarjetas de
crédito con un 13 por ciento y las tarjetas de débito
con un 10 por ciento. Dentro de estos incidentes des-
tacan fallas en el registro de la transaccion, fallos en la
carga del aplicativo y demoras en transferencias.

COMENTARIOS FINALES

La pandemia ha sido un catalizador para la mayor adop-
cion de los pagos digitales en términos de alcance e in-
tensidad. De ese modo, antes de la pandemia, un 85
por ciento utilizaba pagos digitales, pero en la actuali-
dad casi el total de la poblacion bancarizada usa pagos
digitales. Por el lado de la intensidad, tras la pandemia,
un 48 por ciento de usuarios de pagos digitales utiliza

Nivel de satisfaccion por instrumento de pago

Calificacion Transferencias Billeteras digitales Tarjeta de débito Tarjeta de crédito
Muy insatisfecho 0% 0% 0% 2%
Insatisfecho 1% 0% 2% 4%
Ni satisfecho ni insatisfecho 1% 3% 8% 17%
Satisfecho 28% 16% 28% 28%

64%

Muy satisfecho

FUENTE: BCRP.

(% de la poblacion bancarizada)

Mayor seguridad

Mayor aceptacion por
parte de comercios y
personas

Menores comisiones

Mayor facilidad
de uso

FUENTE: BCRP.

Principales oportunidades de mejora en los instrumentos de pago digitales

81% 62% 49%

Resto del pais

Mayor seguridad

Mayor aceptacion por
parte de comercios y
personas

Menores comisiones

Mayor facilidad
de uso

—
— F
-

-
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MONEDA I PAGOS DIGITALES

(% de la poblacion bancarizada)*

Instrumento de pago mas utilizado, seguin caso de uso

Bodegas Mercados Supermercados
62,16 [
42,58
33,69
34,72
19,61
18,94
W om0 % ow ] Mo
Taxi Transporte publico Farmacias
54,37 59,96 507
42,97
36,43
38,16
10,05
2,02 ;
20 035 038 LI B oW o
Restaurantes E-commerce Transferencias a amigos
82,02
53,26 52,37
30,87 3113
12,51 17,98
5,47 5,47 5,56
238 097 HE B 0 0 0

I Billeteras digitales [ Tarjeta de débito

* EL ORDEN DE LAS BARRAS SIGUE EL ORDEN DE LA LEYENDA.
FUENTE: BCRP.

mas de tres instrumentos, principalmente billeteras. La
facilidad de uso es un determinante comun en las pre-
ferencias de pago con instrumentos digitales.

Es necesario atender los problemas en la expe-
riencia del usuario para que la tendencia en el uso de
pagos digitales continle con el ritmo que ha estado
experimentando en los Ultimos afios. Ademas es cru-
cial ampliar los casos de uso para los instrumentos de
pago digitales, pues se observa que, por ejemplo, el
transporte publico es un caso de uso ampliamente do-
minado por el efectivo. Por otro lado, se necesita in-
corporar a la poblacién no bancarizada en el ecosiste-
ma de pagos digitales. Esto puede realizarse mediante
innovaciones y nuevos agentes.

El Banco Central ha tomado la iniciativa para ase-
gurar que los pagos minoristas continten su tendencia
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Tarjeta de crédito

B Transferencias I Efectivo

creciente. En primer lugar, ha ayudado a mejorar la ex-
periencia de uso de los pagos digitales a través de la es-
trategia de interoperabilidad de pagos minoristas. En su
fase inicial, esta estrategia ha facilitado la interconexion
entre las principales billeteras digitales, la que ha sido
fundamental para impulsar ain mas su uso. En segundo
lugar, el Banco Central ha incorporado a las empresas
emisoras de dinero electrénico y a las cooperativas de
ahorro y crédito dentro de los sistemas de pagos. En
tercer lugar, mediante el reglamento de los pilotos de
innovacion de dinero digital, el BCRP busca fomentar
la adopcion de pagos digitales, especialmente entre la
poblacién no bancarizada y sin acceso a internet. Este
sector de la poblacién es considerable, por lo que esta
iniciativa es crucial para ampliar la frontera de pagos
digitales.
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Como resultado de los seis retiros de fondos

de pensiones aprobados entre el 2020 y 2022,

las AFP han realizado distintas acciones para
consequir liquidez y atender las solicitudes de
retiro. Dichas entidades ostentan una posicion
importante en los mercados en donde participan,
por lo que sus acciones para hacer frente a estas

solicitudes han generado desbalances en los
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MONEDA I MERCADO FINANCIERO

crisis sanitaria por el COVID-19, se aprobaron seis

retiros extraordinarios de los fondos de pensio-
nes con la finalidad de brindar liquidez a la ciudada-
nia para afrontar los mayores gastos derivados de la
pandemia. Como resultado de estas medidas, el to-
tal de fondos administrados por las AFP se redujo en
PEN 88 mil millones, segun cifras de la SBS.

Las AFP ostentan una posicion importante en el
mercado local de renta fija y variable, asi como en el
mercado cambiario. Por esta razon, la accion de dichas
entidades para deshacerse de sus activos a fin de con-
seguir liquidez y atender las solicitudes de retiros han
generado desbalances de corto plazo en los mercados
financieros. Asimismo, las cifras recientes de negocia-
cion, saldos y composicion de las carteras plantean la
interrogante de si se han producido cambios estructu-
rales en el mercado financiero, los cuales implicarian
nuevos desafios para su desarrollo de largo plazo.

El presente articulo tiene como finalidad analizar
los cambios registrados en los mercados financieros
como resultado de los seis retiros de fondos de pen-
siones entre 2020 y 2022. Para este fin, se examinara
primero la variacion registrada en la cartera de las AFP
y luego el impacto que habria generado en los merca-
dos de deuda soberana, corporativa, accionario y de
coberturas cambiarias.

E ntre el 2020 y el 2022, durante el contexto de la

CARTERA DE INVERSIONES DE LAS AFP

Durante el periodo 2017-2019, los activos administra-
dos (AUM, por sus siglas en inglés) por las AFP regis-
traron una tendencia creciente y alcanzaron un monto
de PEN 175 mil millones al cierre del 2019. La compo-
sicion promedio durante este periodo fue de 56 por
ciento para inversiones locales y 44 por ciento para
inversiones del exterior. Entre las inversiones locales,
destacaban los bonos soberanos (21 por ciento del to-

W Composicion de portafolio de AFP
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Las AFP ostentan una posicion
importante en el mercado local de
renta fija y variable, asi como en el
mercado cambiario. Por esta razon,
la accion de dichas entidades para
deshacerse de sus activos a fin de
conseguir liquidez y atender las

solicitudes de retiros han generado
desbalances de corto plazo en los
mercados financieros.

tal de la cartera), los bonos corporativos (12 por cien-
to) y las acciones locales (11 por ciento), mientras que,
entre los activos extranjeros, resaltaban los gestores de
fondos (41 por ciento).

Con el inicio de los retiros de fondos de pensiones,
las AFP optaron por deshacer primero posiciones de
activos mas liquidos, como bonos soberanos y fondos
extranjeros, y retener los activos menos liquidos, como
las acciones locales, con el objetivo de minimizar el
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Participacion de principales activos en el portafolio de AFP
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efecto negativo de la venta de estos activos en el valor
de la cartera. Como resultado de los primeros seis re-
tiros, al cierre de 2022, los activos administrados por
las AFP se redujeron a PEN 106 mil millones y la nueva
composicidon mostréd una menor participacion en bo-
nos soberanos locales (19 por ciento), bonos privados
locales (11 por ciento) y fondos extranjeros (31 por
ciento), mientras que la asignacion a acciones locales
(20 por ciento) crecié de manera significativa.

Desde entonces, la rentabilidad acumulada de las
carteras y los nuevos aportes hacia las AFP han con-
tribuido a una recuperaciéon del AUM, que alcanz6 los
PEN 127 mil millones al cierre de marzo de 2024.

Visto en términos de PBI, el tamafio del AUM de las
AFP se redujo de 23 por ciento en 2019 (nivel mas alto

alcanzado) a 11 por ciento al cierre de 2023. Ademas,
en comparacion con los pares de la region, el tamafo
de las AFP en Perl es el mas bajo, lo cual implicaria una
menor proteccion pensionaria y un mayor impacto en
el desarrollo del mercado.

MERCADO DE DEUDA SOBERANA

Las AFP son demandantes importantes de titulos de
deuda soberana local; sin embargo, en los Ultimos
ahos, su presencia en este mercado se ha contraido.
Sus tenencias nominales pasaron de representar un 26
por ciento del saldo total de bonos soberanos al cierre
de abril de 2020 (mes en el que se aprobo el primer
retiro) a casi 16 por ciento al cierre de noviembre de
2022 (ultimo mes de desembolsos del sexto retiro), lo
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gue equivale a una reduccién en sus tenencias nomi- ¢ Composicion por moneda de la deuda soberana

nales de mas de PEN 8 mil millones. Si bien, entre di- Como se observa en el Grafico 4, entre 2016y
ciembre de 2022 y marzo de 2024, recuperaron gran 2020 la participacion de la deuda publica en mo-
parte de sus tenencias (PEN 7,3 mil millones), su parti- neda extranjera registré una continua disminucién
cipacién en el saldo nominal de soberanos apenas au- impulsada principalmente por la politica de gestion
mentd a 19 por ciento. de deuda del Gobierno central que impulsaba la

El debilitamiento de la participacion de uno de los desdolarizacion'. Sin embargo, en 2020, esta ten-
principales actores del mercado local habria impul- dencia cambié. El menor apetito por riesgo de in-
sado, por un lado, (i) un cambio en la composiciéon versionistas no residentes debido a la pandemia,
por moneda de la deuda soberana orientandose hacia aunado a la menor capacidad de absorciéon de las
emisiones en dolares y, por otro, (ii) un incremento en AFP, tuvo efectos en la composicién de la deuda
los costos de financiamiento local. soberana. Ante este entorno poco favorable para

Saldo nominal de titulos del tesoro
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60 7 — Brasil —— Pert Colombia —— México —— Chile

50 1

40

NG
N,

30 1

20 T

10 T

0 — T T T T
g 8 =2 B = T B B2 &8 & B =5 &2 & 2 2 g g ¥ 8 8§ §8 % 3
5 8 &5 8 5 8 5 8 5 83 5 83 5 8 5 8 5 B8 5 3 5 383 35 3

FUENTE: BANCO MUNDIAL.

1 El objetivo de esta politica fue el desarrollo de un mercado de deuda publica en soles mas profundo y liquido, el cual permitiera acceder a mejores costos de
financiamiento y reducir la dependencia de emisiones de deuda en moneda extranjera, cuya principal desventaja es la exposicion al riesgo cambiario. Esta politica
tuvo como base a la implementacion del programa de creadores de mercado por parte del MEF, asi como a la promulgacion de la ley de promocion del mercado de
valores, que permite un trato tributario mas favorable a los titulos emitidos por el gobierno central.
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GRAFICO 6

las emisiones en moneda local, el Gobierno perua-
no optd por emitir deuda en moneda extranjera.
Como resultado, la participacion de los titulos en
moneda extranjera se elevd de 24 por ciento al cie-
rre del 2019 hasta un poco mas de 39 por ciento al
cierre de marzo de 2024.

Cabe resaltar que el cambio en la composicién
de deuda soberana visto en los ultimos afos no ha
sido exclusivo del caso peruano. En Chile, pais en
el que también se aprobaron hasta 3 retiros antici-
pados de fondos previsionales entre 2020 y 2021,
también se registré un comportamiento similar. Se-
gun datos del Banco Mundial, la participacion de la
deuda en moneda extranjera pasoé de representar el
21 por ciento del total de la deuda publica al cierre
de 2019 a ubicarse en 36 por ciento al cierre de
2023. En el resto de los paises de la region —como
Colombia, Brasil y México— el comportamiento ha
sido moderado. Mientras que Colombia registré un
incremento moderado de la participacion de deuda
en moneda extranjera, en México se registrd una
tendencia a la baja y, en Brasil, este indicador se
mantuvo sin cambios significativos.

Costo de financiamiento local

Los retiros de fondos de pensiones han elevado el
costo de financiamiento local de manera directa a tra-
vés de la venta forzosa de bonos del tesoro peruano
(BTP) y, de manera indirecta, a través del cambio en la
estructura de mercado, que ha generado que las AFP
pierdan su rol como demandantes estructurales.

El efecto directo (de corto plazo) sobre los cos-
tos de financiamiento se debe al encarecimiento de

BTP a7 anos

Tasas de los créditos hipotecarios otorgados por la banca vs. rendimiento del

los rendimientos de los BTP producto de la venta
forzosa de estos titulos por parte de las AFP a fin
de conseguir la liquidez necesaria para atender los
retiros. Por otro lado, el efecto indirecto (de largo
plazo) se explica por la menor participacion de las
AFP en el mercado de deuda soberana local, que
limita su rol como demandante neto, reduciendo
la profundidad del mercado. Esto Ultimo desalienta
el ingreso de otros potenciales participantes, como
los inversionistas no residentes, debido a la mayor
dificultad de deshacer sus inversiones en periodos
de baja tolerancia al riesgo (risk-off), por lo cual
dichos inversionistas exigiran una mayor tasa de
rendimiento para compensar los riesgos de inver-
tir en este mercado, lo que finalmente se traduce
en un incremento en los costos de financiamiento
del gobierno. Cabe sefialar que la evolucién en los
rendimientos de los BTP también se ve afectada
por otros factores, como la politica monetaria y la
politica fiscal, asi como por la coyuntura financiera
internacional.

Finalmente, los movimientos en los rendimien-
tos de los BTP han generado un efecto de segundo
orden sobre algunos productos financieros brinda-
dos por la banca, como por ejemplo a los créditos
hipotecarios, ya que estos productos usan como
tasas de referencia a las tasas de los BTP. Como se
observa en el Grafico 6, existe una correspondencia
positiva entre la media movil a 6 meses del rendi-
miento de los BTP a 7 afos? y las tasas de los crédi-
tos hipotecarios. De modo que se puede inferir que
el efecto de los retiros anticipados no solo tiene un
impacto directo sobre el financiamiento del gobier-
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FUENTE: BLOOMBERG, SBS Y BCRP.

2

El plazo a 7 anos es utilizado como comparacion de acuerdo con el estudio de Barco et al. (2009), donde se menciona que el plazo promedio de los créditos hipote-
carios es de 13 anos. No obstante, si se consideran su estructura de amortizacion y que muchos de estos presentan prepagos, la duracion final de dichos créditos

se reduce a entre 7y 8 anos.
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MERCADO DE DEUDA CORPORATIVA LOCAL
El mercado de deuda corporativa local se ha visto
impactado por los retiros de fondos de pensiones a
través de un cambio en las preferencias por plazo
cc por parte de las AFP. Estas entidades son participan-
tes importantes de este mercado, ya que representan
una demanda significativa en las colocaciones prima-
rias. En 2019, las AFP concentraron el 42 por ciento
El mercado de deuda de las colocaciones brutas de este mercado, mien-

. . tras que, al cierre de 2023, su participacion se incre-
corporativa local se ha visto mento ligeramente al 44 por ciento. No obstante, en

impactado por los retiros de este periodo, el total de colocaciones en el merca-

. . millones.
de un cambioen las preferenmas Con el inicio de los retiros de fondos y ante la
por plazo por parte de las AFP. necesidad de contar con activos liquidos, las AFP

orientaron su demanda hacia instrumentos de corto

Estas entidades son partlclpantes plazo (con vencimiento hasta 12 meses). Este cam-

importantes de este mercado, ya bio en las preferencias de uno de los principales ac-
que representan una demanda tores del mercado, aunado a la coyuntura de ries-
o epe e . go global, habria motivado un cambio estructural
SIgmflcatwa en las colocaciones en la composicion por plazo de este mercado, que
primarias. incrementd la participacion de deuda corporativa

de corto plazo (DCP). El Grafico 7 muestra que del

2010 al 2020, las emisiones de deuda corporativa de

largo plazo (DLP) dominaban el mercado de deuda
,, corporativa local, representando en promedio cerca
del 76 por ciento de las emisiones para dicho perio-
do. Precisamente son las emisiones de DLP las que
son utilizadas por las empresas no financieras para
financiar proyectos de inversion y por las empresas
financieras para financiar préstamos de largo plazo
no a través del aumento de los rendimientos de los  (como hipotecas). Sin embargo, desde el afio 2020
BTP, sino que también impacta de forma indirecta se observa una reduccion considerable de las colo-
al de la ciudadania en general, ya que también se caciones en el mercado de DLP y un crecimiento del
eleva su costo de acceso al crédito. mercado de DCP.

Colocaciones de instrumentos de deuda de corto y largo plazo de empresas en el
mercado local
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GRAFICO 8

Promedio diario negociado de renta variable en la BVL
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FUENTE: SMV Y BCRP.

MERCADO LOCAL DE ACCIONES

Las AFP son agentes importantes en el mercado local
de renta variable, con una participaciéon en el valor de
este mercado que ha crecido del 8 por ciento en el
ano previo a la pandemia a 10 por ciento al cierre de
marzo de 2024.

Como resultado de las ventas de sus activos mas
liquidos a fin de atender los retiros de fondos, la com-
posicion de la cartera de inversiones de las AFP ha
cambiado drasticamente. Las acciones locales pasaron
de representar un 11 por ciento de su cartera valoriza-
da promedio durante los tres afios previos a la pande-
mia a 22 por ciento en marzo de 2022, fecha en que
se alcanzé un nivel maximo histoérico. Desde entonces,
este indicador ha descendido ligeramente a medida
gue las AFP reacomodaban su cartera de activos; sin
embargo, al cierre de marzo de 2024, las acciones lo-
cales representaron el 19 por ciento de la cartera total,
aun por encima de la participacion asignada previo a
la crisis sanitaria.

Este hecho plantea un desafio para la liquidez del
mercado accionario local debido a que el apetito de
las AFP por este tipo de instrumento podria ser menor
en adelante, en caso de que dichas entidades consi-
deren retornar a una asignacién de activos similar a
la registrada en el periodo 2018-2019. Un posible in-
dicio de este impacto serfa la caida en la negociaciéon
de acciones locales en el mercado secundario. Si bien
durante el 2021-2022, la negociacién crecié por la ola
de ventas desatada por los retiros, en 2023 este volu-
men cayé a su nivel minimo de mas de 20 afios con
S/ 13 millones en promedio diario. Los inversionistas
no residentes también se han retraido de este mer-
cado, lo que gener¢ una pérdida de dinamismo en la
negociacion de renta variable. En lo que va del 2024,
este indicador se ha recuperado hasta alcanzar los
S/ 18 millones, aunque aun se encuentra muy por de-
bajo del promedio diario registrado en los tres afos
previos a la pandemia (S/ 27 millones).
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MERCADO DE COBERTURAS CAMBIARIAS

El mercado de derivados cambiarios en el Perd esta
concentrado principalmente en las operaciones
forward, que se clasifican, de acuerdo con su tipo
de liquidacién, en deliverable forwards (DF) y non-
deliverable forwards (NDF). Las operaciones NDF son
las més representativas del mercado forward debido
a que permiten acceder a coberturas cambiarias sin
la necesidad del intercambio de los flujos totales en
ambas monedas en la fecha de vencimiento, y en su
lugar solo se realiza un pago neto a la entidad con la
diferencia cambiaria positiva.

Los principales participantes del mercado NDF son
los no residentes, las AFP y otros residentes, mientras
que los bancos cumplen con el rol de creadores de
mercado. Las posiciones compradoras y vendedoras de
NDF reflejan el posicionamiento sobre el délar (a favor
o en contra) de los participantes del mercado segun
sus expectativas sobre la evolucién del tipo de cambio,
asi como por el manejo de la exposicién de sus activos
y pasivos al riesgo cambiario. En el caso de las AFP,
estas suelen utilizar a las operaciones forward como
instrumento para la cobertura de sus inversiones en
moneda extranjera, usualmente a través de la venta de
NDF, ya que estos activos estan expuestos al riesgo de
depreciacion del dolar. Por su parte, los no residentes
realizan la operacion inversa (compra de NDF), debido
a que buscan proteger a sus inversiones en soles del
riesgo de la apreciacion del délar.

El Gréfico 9 muestra que, antes del 2020, el saldo
NDF venta de las AFP se complementaba con el saldo
NDF compra de los no residentes, de modo que el mer-
cado estaba relativamente balanceado. Sin embargo, a
partir del 2020, las AFP redujeron su portafolio en mo-
neda extranjera a fin de atender los retiros de fondos
previsionales, por lo que pasé de representar el 44 por
ciento del total de sus activos administrados en marzo
de 2020 a 37 por ciento a fines de noviembre de 2022.
En este sentido, las AFP requieren vender menos NDF
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GRAFICO 9

Saldo de compras netas NDF de la banca por contraparte y saldo de SC BCRP
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FUENTE: BCRP.

dado que redujeron su exposicién a activos externos.
Sin embargo, este efecto se mantendré en el largo pla-
zo porque el tamano de los fondos de pensiones se
ha reducido considerablemente. Esto es, incluso si las
AFP volvieran a invertir el 44 por ciento de sus activos
en el exterior, el monto de la cobertura cambiaria sera
menor dado que actualmente tienen el 70 por ciento
de los activos que administraban en el 2019. En este
contexto, el BCRP ha debido cubrir la oferta faltan-
te de las AFP para equilibrar el mercado de derivados
cambiarios.

En la regién, se observa que las AFP compensan
los flujos de no residentes en el mercado de deriva-
dos cambiarios. Sin embargo, el retiro de fondos de
pensiones también afecté a Chile, donde el saldo de

GRAFICO 10
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ventas de derivados de las AFP se redujo entre el 2020
y 2021. Ademas, este pais ha tenido otros factores
idiosincraticos, principalmente asociados con su pro-
ceso de elaboracion de una nueva constitucion, lo cual
ha generado mayores presiones de demanda de no
residentes. En este contexto, el Banco Central de Chi-
le tuvo que intervenir con derivados para equilibrar el
mercado cambiario. Por otro lado, en Colombia, don-
de no se aprobaron retiros de fondos de pensiones, las
ventas de derivados de las AFP compensan también la
demanda de derivados de no residentes y otros par-
ticipantes, y los movimientos del mercado cambiario
han estado asociados a la coyuntura internacional y a
factores idiosincraticos, como el proceso electoral del
2021.

Chile: saldo de compras netas de derivados de la banca
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30 IMONEDA N-° 198

2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024



Colombia: saldo de compras netas de derivados de la banca

15 5 —— Noresidentes
—— AFP
Otros
10 4 —— NDFBanRep
(=)
E
D
=]
w
[t}
£ n .n. AN |
E
@ AN A
8 b "]
= .1
_'IU -
_]5 -
= = = = = o © = o = S = N = S
S < S S S S S S ] ] S S S S S

FUENTE: BCCH.

En el Pery, la principal consecuencia de los retiros
de fondos de pensiones sobre el mercado cambiario ha
sido la reduccion de la oferta estructural de coberturas
cambiarias por parte de las AFP, que previamente a la
pandemia tenia un rol estabilizador. Adicionalmente, en
el ultimo afio se ha visto una mayor demanda de inver-
sionistas no residentes, que ha generado que este des-
balance se incremente de forma significativa; sin embar-
go, debido a la mayor participacion del BCRP a través
de la colocacion de swaps cambiarios, el efecto sobre la
volatilidad del tipo de cambio ha podido ser mitigado.

CONCLUSIONES

La aprobacién de retiros de fondos de las AFP ha gene-
rado diversos efectos en el mercado local de capitalesy
en el mercado local de coberturas cambiarias.

El mercado peruano de deuda soberana ha expe-
rimentado un cambio en la participacion de los princi-
pales inversionistas y en la composicién por moneda.
Las ventas de activos liquidos por parte de las AFP para
cubrir sus necesidades de liquidez produjeron una caida
en su participacion en saldo de bonos soberanos. Por
otro lado, la deuda soberana registré una mayor dolari-
zacion debido a la necesidad del gobierno de endeudar-
se en moneda extranjera ante la menor capacidad de
las AFP para absorber oferta primaria en moneda local.
Asimismo, el incremento en los rendimientos de bonos
soberanos ocasionado por la oferta de estos titulos du-
rante los periodos de retiros de fondos de pensiones se
habria trasmitido a otros productos, como las tasas de
los créditos hipotecarios ofrecidos por la banca.

El mercado local de deuda corporativa ha registra-
do una contraccion en tamafo, ademas de un cambio
en la asignacién de activos por plazo. Las AFP incre-
mentaron su preferencia por deuda corporativa de
corto plazo a fin de contar con mayor flexibilidad para
el manejo de su liquidez, lo que reduce las fuentes de
financiamiento de largo plazo de las empresas.

En el mercado cambiario, las AFP han disminuido su
saldo de ventas netas NDF debido a su menor necesidad
de cubrir activos expuestos a la depreciacion del ddlar
como consecuencia de la caida en el tamafio de los ac-
tivos administrados. Sin embargo, ante la presencia de
otros agentes en busca de coberturas cambiarias, y con
el fin de equilibrar este mercado, el BCRP ha equilibrado
el mercado mediante la colocacién de swaps cambiarios.

Finalmente, en el mercado de acciones locales, la
participacién de estos activos en el portafolio de inver-
siones de las AFP se encuentra en niveles cercanos a
maximos histéricos, lo cual podria estar afectando a la
negociacion de este mercado debido al menor apetito
de las AFP.
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periodos (1992-2001, 2002-2020 y 2021-2024).
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gue se observé entre los afios 2021y 2023, lo que

llevd a que se registren tasas de inflacién, en es-
pecial en paises avanzados, similares a las observadas
hace mas de 40 afios. En el caso de Perq, la tasa de
inflacién alcanzé un méximo de 8,81 en junio de 2022
y posteriormente mostré una tendencia decreciente, la
cual fue mas marcada durante 2023. De hecho, no se
ha registrado un episodio de inflacién de dos digitos
desde enero de 1997, lo cual resulta bastante favo-
rable para la estabilidad macroeconémica de nuestro
pais.

A pesar del incremento registrado entre 2021 y
2023, la dinamica de la inflacion durante el periodo
de metas explicitas (desde 2002) es muy diferente
a la observada en la década de 1990, periodo en el
gue se registré una mayor volatilidad y persistencia,
asi como también una mayor amplificacién y retroa-
limentacion entre sectores. Si bien el episodio de alza
reciente activé algunos de estos mecanismos y retroa-
limentaciones, la magnitud registrada es ain mucho
menor que la observada entre los afios 1991 y 2001".
Por otro lado, la inclusion de nuevos componentes en
la canasta de consumo desde 2009, y también al cierre
de 2021, junto con el cambio de precios relativos por
una mayor demanda en el sector de servicios respecto
al de alimentos y bebidas, sugiere que este Ultimo epi-
sodio de 2021 en adelante debe analizarse de forma
separada.

Para este fin se estudia dicha dindmica de la in-
flacion de forma desagregada, utilizando los diferen-
tes componentes del indice de precios al consumidor
(IPC). Especificamente, el IPC de Lima Metropolitana
tiene mas de 150 rubros con una ponderacion espe-
cifica, y esta es la informacién de base que se tomara

E | alza de la inflacién a nivel global es un fenémeno

En el caso de Perd,
|a tasa de inflacion alcanzo un
maximo de 8,81 en junio de 2022
y posteriormente mostro una
tendencia decreciente, la cual fue
mas marcada durante 2023. De hecho,
no se ha registrado un episodio de
inflacion de dos digitos desde enero
de 1997, lo cual resulta bastante
favorable para la estabilidad
macroecondmica de nuestro pais.

en cuenta para este analisis, considerando las tasas
de inflacion interanuales para los episodios de 1992 a
2001, de 2002 a 2020 y de 2021 a 2024 (marzo). En
particular, la dindmica de la inflacién total trae consigo
la interaccién y retroalimentacion entre sus diferen-
tes rubros o sectores econémicos, dado que pueden
presentarse efectos estratégicos complementarios, los
mismos que pueden gatillar una mayor amplificacion,
persistencia y volatilidad en la inflacién agregada.

Inflacion interanual y factor de nivel estimado

(En porcentaje)

12 — Inflacion = 95

—— Factor

Inflacién

Factor

1996
2000
2004
2008

2012
2016
2020 +
2024

1 Ver también Armas et al. (2001).
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Inflacién interanual, varianza de la inflacion y contribucion individual

(En porcentaje)
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Un primer analisis de componentes principales per-
mite encontrar el factor comdn o de nivel asociado al
total de rubros del indice de precios. Si bien el mismo
es una buena representacion de la dindmica agregada,
que puede hacer las veces de un factor tendencial, y
gue cuenta con una correlacion de 93 por ciento, este

Los cambios en volatilidad,
persistencia y otros efectos
secundarios de propagacion denotan
de forma explicita los beneficios de
contar con una inflacion baja y estable.
Con ello, si bien se ha registrado
un alza en las tasas de inflacion de
diferentes rubros en el periodo 2021-
2023, esta es todavia menor que las
registradas en décadas pasadas.

solamente representa el 30 por ciento de la varianza
total de la inflacién. Es decir, en promedio existe un
componente relevante de segundo y mayor orden,
mas alla del nivel que representa cada rubro del IPC de
forma individual. Ello merece un anélisis mucho mas
profundo y detallado.

Se procede a analizar la varianza o volatilidad de
la inflacion. Esta es explicada tanto por la variabilidad
de cada rubro (individual), teniendo en cuenta su pon-
deracién, mas las covarianzas existentes entre cada
uno de los mismos?. Asi, se encuentra que a mayor
inflacién mayor serd la correlacion o sincronizacion, e
incluso amplificacion, entre estos componentes; esto
es, a medida que la inflacién es mas alta se reduce la
contribucién a la volatilidad de los componentes indi-
viduales. Ello es consistente con la menor contribucién
relativa del componente individual a partir de 2021 y
hasta mediados de 2022 luego de iniciarse el aumento
de la inflacion a nivel global, para posteriormente re-
ducirse durante 2023. Sin embargo, este incremento
en la contribucién de las covarianzas no supera lo re-
gistrado a inicios de la década de 2000.

En segundo lugar, se analizan los efectos que ge-
neran unos sectores en otros, es decir, los llamados
efectos secundarios de propagacion (spillovers), los
gue a su vez se relacionan con cambios en precios re-
lativos. Para las tres muestras de analisis (1992-2001,
2002-2020 y 2021-2024), se presenta la descompo-
sicion de varianza considerando un horizonte de un
ano entre los grandes rubros de la inflacion®. En este
caso, se encuentra que estos efectos son significati-
vamente mas altos en la medida en que la inflacion
es también mas alta en el periodo 1992-2001, mien-

2 Sedefine la varianza total de la inflacion como Var(rr,) = X, w?Var(m,,) + A donde el primer término captura el efecto de las varianzas individuales ponde-
radas por el peso que tienen en el IPC, y A corresponde al efecto de las covarianzas entre rubros.

3 Se especifica un modelo de vectores autorregresivos (VAR) para los principales rubros del IPC expresados en variaciones interanuales. Con ello, se calcula la
descomposicion de la varianza de la inflacion de cada rubro para el horizonte de 12 meses. El mapa de calor resultante muestra por columnas la contribucion

(fraccion) de la varianza explicada por cada rubro principal.
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Mapa de Calor: efectos secundarios de propagacion (spillovers) entre los principales

rubros del IPC*
(En puntos porcentuales de la varianza de la inflacién)
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*DESCOMPOSICION DE VARIANZA DE LAS TASAS DE INFLACION INTERANUALES PARA UN HORIZONTE DE 12 MESES.
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Valor mediano y efectos secundario de propagacion (spillovers)

(a) Mediana de la inflacion
(%)

1992-2001

2002-2020  2021-2024

(b) Efecto secundario de propagacion promedio
(p.p. de la varianza)
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NOTA: VALOR MEDIANO DE LAS TASAS DE INFLACION INTERANUALES PARA LAS MUESTRAS INDICADAS Y EFECTO SECUNDARIO DE PROPAGACION PROMEDIO EN BASE LO MOSTRADO EN EL MAPA DE CALOR.

tras que mas baja en el lapso de 2021-2024. Entre los
grandes rubros que mas destacan por tener efectos
significativos en otros sectores estan el de educacion
y otras categorias asociadas a servicios (1992-2001),
alimentos dentro del hogar, combustibles y servicios
publicos (2002-2020), y aparatos electrodomésticos,
servicios personales y, en menor medida, combustibles
y transportes, entre otros (2021-2024).

Cabe sefialar que, si bien la importancia relativa
cambia entre las muestras analizadas, se debe destacar
la reduccién de la inflacion mediana entre grandes ru-
bros para el periodo 2002-2020, asi como también la
reduccion en el efecto secundario de propagacion pro-

medio para el mismo episodio. En otras palabras, esta
es evidencia adicional que sefala que en episodios de
menor inflacién se observa también un menor efecto
amplificador entre sectores. Asimismo, se observa un
aumento en la mediana de la inflacion en 2021-2024,
aunque el efecto secundario de propagacion no supe-
ra en magnitud al registrado en el periodo 1992-2001.

En tercer lugar, se explora la persistencia de las ta-
sas de inflacion en los diferentes rubros que compo-
nen el IPC. Para ello, se sigue a Dias y Marques (2010)
y se construye el indicador de persistencia para los epi-
sodios sefialados®. Asi, se encuentra una menor per-
sistencia para el episodio 2002-2020 en los mas de

Persistencia de los rubros de la inflacion: Dias y Marques (2010)

Histograma del indicador de persistencia
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4 Lapersistencia se calcula con el indicador y = P{[(ye — 1) > 0N (-1 — 1) > 0] U [(y, — 1) < 0 N (y,—1 — ) < 0]}, donde x es la media estimada de un modelo AR(1).
De esta manera, la persistencia estimada es el porcentaje de frecuencias en el que y = 1 a lo largo de la muestra de 7 observaciones.
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Valor mediano y efectos secundario de propagacion (spillovers)
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* VALOR MEDIANO Y BANDAS DE CONFIANZA DEL 68% MAS PROBABLE. RESULTADOS OBTENIDOS A PARTIR DE UN MODELO DE VECTORES AUTORREGRESIVOS BAYESIANO AUMENTADO POR FACTORES
(BFAVAR) Y CHOQUES DE POLITICA MONETARIA IDENTIFICADOS A TRAVES DE RESTRICCIONES DE CEROS Y SIGNOS (AMIR AHMADI & UHLIG, 2015). EL FACTOR DE NIVEL ES EL PRIMER COMPONENTE
PRINCIPAL. EL MODELO CUENTA CON 7 FACTORES QUE EXPLICAN MAS DEL 65 POR CIENTO DE LA VARIANZA DE LA MUESTRA. LAS VARIABLES ADICIONALES INCLUIDAS EN EL MODELO SON VARIACION
INTERANUAL, PBI, TERMINOS DE INTERCAMBIO, TIPO DE CAMBIO Y LIQUIDEZ EN SOLES, JUNTO CON LA TASA DE INTERES INTERBANCARIA EXPRESADA EN TERMINOS ANUALES. SE ASUME QUE EL CHOQUE
DE POLITICA MONETARIA NO AFECTA A LA INFLACION Y AL PBI EN EL MES DE IMPACTO, PERO S| POSTERIORMENTE. ASIMISMO, LAS RESTRICCIONES DE SIGNOS CONSIDERADAS EN EL CHOQUE MONETARIO
ESTAN EN LINEA CON OTRAS PUBLICACIONES PARA EL CASO PERUANO [PEREZ Y VEGA (2014) Y PEREZ (2016)].

150 rubros, donde se destaca que se reduce significa-
tivamente la probabilidad de encontrarse en la regién
inestable, es decir, con persistencia igual o mayor que
1. Si bien se observa un ligero aumento en el valor
modal de la persistencia en el periodo 2021-2024 (y
también en la dispersién entre rubros), este no llega
a alcanzar los niveles vistos en los aflos noventa. Este
resultado es un claro reflejo del efecto de la adopcién
del esquema de metas de inflacion, que registra en
promedio una reduccién de la persistencia de la infla-
cion a nivel individual, y donde en particular el anclaje
de expectativas juega un rol clave.

A la luz del anélisis realizado, es importante destacar
gue se identifican tres episodios en donde la dinamica
de la inflacién es diferente: i) episodio de desinflacion
(1992-2001), ii) episodio de metas de inflacién pre-2021
(2002-2020) y iii) episodio de mayor inflacién a nivel glo-
bal (2021-2024). No obstante, el cambio entre los episo-
dios 2002-2020 y 2021-2024 es leve si se compara con
respecto a lo registrado en 1992-2001. Dado lo anterior,
procedemos a capturar el efecto de las acciones de politi-
ca monetaria sobre el nivel de inflacion para el periodo de
enero 2002 a marzo 2024. Asi, en el Gréfico 6 se puede
apreciar una respuesta negativa y significativa del factor
de nivel estimado ante una elevacion de la tasa de interés
normalizada a 100 puntos basicos. Este efecto promedio
para el periodo analizado considera el episodio de la pan-
demia del COVID-19y del posterior incremento global en
la inflacion. A pesar de los Ultimos eventos mencionados,
el efecto de la politica monetaria sobre la inflacion per-
manece estable.

CONCLUSION

Los cambios en volatilidad, persistencia y otros efectos
secundarios de propagacion denotan de forma expli-
cita los beneficios de contar con una inflacién baja y
estable. Con ello, si bien se ha registrado un alza en

las tasas de inflaciéon de diferentes rubros en el periodo
2021-2023, esta es todavia menor que las registradas
en décadas pasadas. Dado lo anterior, los efectos com-
plementarios entre rubros presentan un aumento en
el ultimo tramo de la muestra, aunque el mismo no es
comparable con lo registrado hace 30 afnos.

El andlisis desagregado de la inflacién permite tener
mayor luz sobre el cambio en el proceso de generacién
de datos de la inflacion, y brinda un mejor entendi-
miento de la dindmica de esta a nivel agregado. Este
mismo analisis resalta el cambio estructural asociado a
la adopcién del esquema de inflacion y que, si bien la
inflacion ha sido relativamente més alta estos Ultimos
anos, los efectos no son comparables con los vistos en
anos de tasas de inflacién de dos digitos.
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INTRODUCCION

Este articulo explora cémo las condiciones demo-
graficas tienen un impacto en el largo plazo en la
inflacién sobre la base de un andlisis mas extenso
de Alanya y Castellares (2023). Especificamente, se
examina la relacion entre los cambios en la estruc-
tura etaria de la poblacién peruanay los cambios en
los precios en un horizonte de 50 afos. Para llevar
a cabo el analisis, se categorizan a los hogares por
rangos de edad de acuerdo con la edad promedio de
sus miembros, segun la informacién de la Encuesta
Nacional de Hogares (Enaho). Ademas, se determina
la composicion de sus gastos en los ocho grandes
grupos de consumo de la canasta familiar determi-
nada por el Instituto Nacional de Estadistica e Infor-
matica (INEl). A partir de ello, se elaboran indices de
precios agregados para cada rango de edad, usan-
do los indices de precios para cada grupo de gasto.
Finalmente, se proyectan los indices de precios por
grupo de gasto, rango etario, y las estructuras de
gastos hacia el afio 2070, utilizando diferentes su-
puestos. Se observa que los grupos de edad menores
gastan mas en alimentos y bebidas, mientras que los
grupos de edad mayores gastan mas en salud. Esto,
acompafiado de un envejecimiento de la poblacion,
llevaria a un cambio en la demanda relativa hacia
bienes de salud que también modificaria la dinamica
de la inflacion.

REVISION DE LITERATURA

Diversos estudios sugieren que la poblacion de ma-
yor edad generaria deflacién o menor inflacién. Este
fendmeno lo registran Anderson et al. (2014) en el
caso de Japon; Yoon et al. (2014), Gajewski (2015)
y Broniatowska (2019) para personas mayores de 65
anos en paises de la OCDE; y Juselius y Takats (2015)
y de Albuquerque et al. (2020) para personas ma-
yores de 75 afos en paises de la OCDE. Por su par-
te, Kalafatalar y Ozmen (2021) analizaron 14 paises

CUADRO 1

(En porcentajes)

emergentes (incluyendo Pert) y también encuentran
gue las transiciones demogréficas han contribuido a
un proceso desinflacionario en las Ultimas dos déca-
das. Esta tendencia se deberia a que el envejecimien-
to conduce a cambios estructurales en los patrones
de consumoy en las preferencias; es decir, hay meno-
res gastos en vivienda y transporte, entre otros, pero
se registran mas gastos en servicios médicos. Esto, a
su vez, produce cambios en los precios relativos de la
tierra, el empleo y el capital.

El rol de la estructura etaria es también relevante
para proyectar la inflacién. Lindh y Malmberg (2000)
y Lindh (2004) concluyen que incluir la variable de
estructura etaria mejora las proyecciones de inflacion
en el mediano y largo plazo, ya que permite capturar
la tendencia a la baja de la inflacién registrada en los
paises de la OCDE durante la década de 1990.

DATOS

La informacion que se utiliza en el presente articu-
lo proviene principalmente de la Encuesta Nacional
de Hogares (Enaho), los censos 2007 y 2017 vy las
proyecciones poblacionales hasta el afo 2070 (INEI,
2019). Asimismo, se consideran los indices de precios
al consumidor desagregados en 8 grandes grupos:
alimentos, vestido, vivienda, muebles, salud, trans-
porte, esparcimiento y otros bienes y servicios.

El Cuadro 1 muestra la estructura etaria de la
poblacion peruana segun los censos 2007 y 2017,
asi como la estructura etaria hasta 2070, realizada
a partir de las proyecciones poblacionales del INEI
(2019). Se observa que, en promedio, la poblacion
ha ido envejeciendo, ya que ha disminuido el por-
centaje de personas entre 0y 19 afos y ha aumenta-
do el de personas de mas de 60 afos. Esta tendencia
parece confirmarse con las proyecciones del INEI, las
cuales muestran que, al 2070, la participacion de
mayores de 60 afos aumentaria en mas de 12 pun-
tos porcentuales.

Rangos de edad, censos y proyecciones poblacionales

Censo Proyecciones del INEI

Rangos
de edad . . iferencia

2007 2017 Diferencia 2021 2030 2050 2070 2'070_202]
0-19 40,5 34,6 -b9 3311 30,1 24 209 -12,2
20-29 17,6 16,7 -09 13,7 14,3 13,6 13 2.4
30-44 20,4 21,6 12 18.8 28 19.8 18,5 -0,3
45-59 12,5 15,2 27 16,8 178 18,5 191 20
60 a mas 9.1 1.9 2,8 176 16,1 241 30,1 12,5

FUENTE: ENAHO, INEI (2019).
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Variacion de precios promedio anual por grandes grupos de gasto

Alimentos y bebidas

Otros bienes y servicios

Vestido y calzado

Muebles, enseres y mantenimiento de vivienda
Esparcimientos y servicios culturales
Transportes y comunicaciones

Alquiler de viviendas, combustible y electricidad

Cuidados y conservacion de la salud

I 1994-2005

FUENTE: BCRP.

El Grafico 1 muestra la variacién de precios pro-
medio anual en los 8 grupos de gasto entre 2005 y
2021 y entre 1994 y 2005. Se observa que, en todos
los grupos, salvo alimentos y bebidas, la inflacién
fue mayor en el periodo 1994-2005. Después de
alimentos, los grupos que tuvieron mayor aumento
en el periodo 2005-2021 fueron alquileres, com-
bustible y electricidad, seguido de esparcimiento y
servicios culturales.

INFLACION POR RANGOS DE EDAD

En esta seccion se calculan tasas de inflacion para
cada rango de edad. Como se menciono, cada ran-
go etario cuenta con una canasta de consumo propia

CUADRO 2

(En porcentajes)

39
3.1
24
39
2,1
43
21
46
31
6,4
2,0
6,8
3.3
6,9
25
12
[ 2005-2021

que permite estimar una inflacién distinta para cada
rango de edad. A partir de la informacion de las es-
tructuras de gasto de los aflos 2019y 2021, se calcu-
la la estructura de gasto por rango de edad, la cual es
previamente estandarizada para que coincida con la
estructura de gasto nacional con base 2011".

El Cuadro 2 muestra que los hogares con prome-
dio de edad mas bajo tienen, proporcionalmente,
un mayor gasto en alimentos, el cual va disminu-
yendo conforme aumenta el promedio de edad del
hogar. Algo similar, pero en menor medida, ocurre
con los rubros de vestido y calzado y otros bienes y
servicios. Por el contrario, los gastos en salud y de
alquiler, combustible y electricidad aumentan pro-

Estructura de gasto por grupo etarios reescalada con base 2011

Rangos de edad, promedio 2019 y 2021 Es":;%‘"ra
0-19 20-29 30-44 45-59 BIJ’ 201
amas

Alimentos y bebidas 50,1 44,3 38,8 36,8 357 41,1
Vestido y calzado 76 6,4 53 4,6 45 57
Alquiler de viviendas, combustible y electricidad 15 3.7 Al 12,4 172 8.4
Muebles, enseres y mantenimiento de vivienda 5.4 5 4,8 51 6,3 54
Cuidados y conservacion de la salud 1 12 3 48 1 3.4
Transportes y comunicaciones 13,4 16,2 17,6 17 13,8 15,6
Esparcimientos y servicios culturales 14 16,4 16,7 12,6 91 13.8
Otros bienes y servicios 6,9 6,8 6,7 6,7 6,2 6,7

FUENTE: ENAHO.

1 Estaestructura de gasto es la que utiliza actualmente el INEI para calcular la inflacién.
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indice de precios al consumidor por edades
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FUENTE: ENAHO.

porcionalmente con la edad y llegan a su maximo en
los mayores de 60 afios. Otros rubros, como trans-
porte y esparcimiento, alcanzan su maximo cuando
los hogares tienen entre 30 y 44 afios.

A partir de esta informacién, y manteniendo fijas
dichas estructuras de gasto para cada rango etario
y para todos los afos de la muestra (2005-2021), se
pueden estimar los IPC para cada rango de edad em-
pleando la siguiente férmula:

e _ \'8 e
IPCy = M- Wi Py,

donde IPCf es el indice de precios para el grupo etario
een el afio t, w{ representa el peso estandarizado que
tiene cada grupo de gasto i en el rango etario ey P; ,
refiere a los precios del grupo de gasto i.

El Grafico 2 muestra la comparacién de la in-
flacién promedio por rango etario desde 2005. Se
observa un mayor crecimiento de los precios en los
rangos de edad maés jévenes, contrario a lo reporta-
do en los rangos de edad mayores. Esto se explicaria
porgue el rubro de alimentos y bebidas cuenta con la
mayor inflacién acumulada, y que los grupos de edad
menores son quienes proporcionalmente gastan mas
en ese rubro (Cuadro 2). Cabe resaltar que la menor
inflacién se da en el rango etario entre 45 y 59 afios.
Dentro de los mayores de 60 afos, la inflacion se in-
crementaria debido al aumento de precios en cuida-
dos de la salud.

ESTRUCTURA CENSAL E INFLACION

De acuerdo con el Cuadro 1y el Gréfico 2, la estruc-
tura etaria varia entre censos y la inflaciéon es distinta
para cada rango etario. Para analizar el impacto de la
estructura etaria en la inflacién, se realiza un ejercicio
en el que se calculan IPC contrafactuales a partir de
distintas estructuras poblacionales (censos de 1993,

60 a mas Nacional

2007 y 2017), pero manteniendo la estructura de
gasto de 2021. Para el calculo de estos IPC contrafac-
tuales, primero se calcula un IPC para cada rango de
edad (IPCf), segun lo indicado en la seccion anterior,
y luego se calcula el IPC agregado tomando la estruc-
tura de la poblacion de los diversos censos a través de
la siguiente formula:

5
IFC2021 = z Aflpczeozp

e=1

donde IPC,,4 es el IPC contrafactual al 2021, A¢ es
el peso del rango etario e en la estructura poblacio-
nal censal respectiva (1993, 2007 o 2017) e IPC5y,,
es el indice de precios al 2021 para el rango etario e.
Segun los resultados reportados en el Cuadro 3, se ob-
serva una mayor presion inflacionaria cuando se utiliza
las estructuras etarias de los censos de 1993 y 2007
respecto a la estructura etaria del 2017, con lo cual
el cambio en la estructura demogréfica (2017 versus
1993 0 2007) habria favorecido a un menor crecimien-
to de los precios.

CUADRO 3 IPC contrafactuales 2021
usando diversos censos
poblaciones

Estructura IPC Diferencia
censal 2021 contra 2017
1993 164,6 04
2007 164,4 -02
2017 164,2
FUENTE: INEI.
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PROYECCION DE PRECIOS RELATIVOS AL 2070
La proyeccion de los indices de precios al 2070 va a
estar condicionada a los supuestos sobre la evolucion
de distintas variables como la estructura del gasto,
la estructura etaria de la poblacién y la tasa de creci-
miento de los precios relativos. Para el caso de Peru
se simulan los siguientes escenarios, distintos entre si,
para el afho 2070.

e Primer escenario: se proyectan los precios de Peru
a partir de la evolucién de los precios relativos ob-
servados en Chile y Uruguay, paises que, en 1990,
tenfan caracteristicas demogréficas similares al
Perd de hoy. Asimismo, se asume que la estructu-
ra de la canasta de consumo peruana se mantiene
constante en el horizonte de proyeccién.

e Segundo escenario: tomando como base el esce-
nario anterior, se asumen también cambios en la
estructura de gasto que tendrfa Perl con el pasar
de los afios. Se asume que Per( convergera a la
estructura de gasto de Portugal, pais que actual-
mente registra un PBI per capita? similar al que
Peru tendria en 2070.

e Tercer escenario: como ultimo escenario, se con-
sidera la estructura de gasto actual de Chile, asu-
miendo que seria la composicion de gasto de Peru
en 2050, y el comportamiento del IPC chileno
para proyectar los precios peruanos.

Primer escenario: proyeccion de precios con pai-
ses similares en 1990

Se escogieron paises de la regiéon que reportaron in-
dicadores demograficos similares a los del Pert en la
actualidad. Por ejemplo, hace tres décadas, Uruguay
registraba indicadores de natalidad parecidos a los
que Peru registra actualmente. De manera similar,
Chile en 1990 mostraba patrones similares de morta-
lidad a los de Peru en la actualidad.

Como primer paso, se utiliza el crecimiento pro-
medio de los precios de los diversos grupos de gas-
to observados en Chile y Uruguay para proyectar los
precios al 2070 de los ocho grupos de gasto que
componen el IPC del Perd. Se asumié que esta varia-
cion promedio anual se mantendria fija hasta 2070.
Para el caso de Chile se considera la inflacién desde
1999 y para Uruguay desde 2002. En ambos casos se
reescalaron las variaciones de precios por grupo de
gasto para que promedien 2,0 por ciento (dentro del
rango meta de inflacion del Peru), y luego se ponde-
raron con los pesos fijos peruanos’.

El siguiente paso consiste en proyectar dos IPC,
uno que mantiene fija la estructura etaria del Perd
registrada en 2021, mientras que el otro incorpora
los cambios en la estructura demogréafica previstos

para los proximos anos por el INEIl, reportados en el
Cuadro 1. En este caso, la diferencia entre ambos IPC
reflejaria el impacto del cambio en la estructura de-
mografica sobre los precios. Para ello, es necesario
proyectar el indice de precios por cada grupo etario
en el periodo t + h (IPC¢,y), siguiendo la formula
previamente descrita:

8
— o
IPCiyp = z Wi Piein
i=1

-~

Cabe mencionar que, para la proyeccion, Pityn
corresponde a los precios por grupo de gasto de Chi-
le o Uruguay. Es decir, en un ejercicio se asumen los
precios relativos chilenos y en otro los precios uru-
guayos. No obstante, el peso de cada rubro de gasto
en la canasta de consumo del rango etario e (Wf) se
mantiene fija segun el promedio 2019 y 2021 obser-
vado para Peru.

De esta manera, la proyeccion del indice de pre-
cios agregado en el periodo t + h con la estructura
etaria fija, I/P\CtFJf{lA, y con la estructura etaria variable,
Iﬁct‘jrA,flABLE, son calculadas a través de:

5
IT’\Cﬂf{q = Z l‘zeozﬂﬁ\ctih
e=1

5
IPCLAEA%E = 5 A, PGy

e=1

donde A%, equivale al peso que tiene el rango eta-
rio e dentro de la estructura poblacional peruana de
2021, mientras que A7, equivale al peso que tendria
el rango etario e dentro de la estructura poblacio-
nal peruana en el afo t + h segun la proyeccién del
INEI

En el Cuadro 4 se reportan los resultados de este
ejercicio. En ambos casos, asumiendo una evolucion
de los precios relativos similar a la que tuvieron Chi-
le y Uruguay, la inflacion seria cada vez menor a lo
largo del horizonte de proyeccién cuando se emplea
una estructura etaria variable en lugar de una fija.
Con ello, segun este ejercicio, el “envejecimiento”
de la estructura etaria generaria una menor presion
sobre los precios. Esto ocurre porque se reduce la
participacion de los grupos de gasto de mayor varia-
cién de precios (alimentos y bebidas). Cabe resaltar
que el impacto de la demografia sobre los precios
al 2070 es mayor en términos absolutos cuando se
emplean los precios de Uruguay (1,3 por ciento) que
los de Chile (0,8 por ciento). Esto se debe a que la
variacion de precios de alimentos y bebidas, alqui-

2 Endolares constantes de 2015.

3 M reescalar las variaciones de precios por grupo de gasto, la inflacion promedio anual al 2070, en ambos casos (Chile y Uruguay) es de 2,0 por ciento. Sin embargo,
al utilizar las ponderaciones del IPC del Pert, estas ascienden a 2,4y 2,1 por ciento, respectivamente (dentro del rango meta de 1y 3 por ciento).
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CUADRO 4 Proyecciones del IPC a partir de inflaciones de Chile y Uruguay

Chile Uruguay
Estruct}!ra 2021 Estruct.ura INEI Diferencia Estruct_qra 2021 Estruct_ura INEI Difereneiy

(Fija) (Variable) (Fija) (Variable)
2021 164,2 164,2 0,0 164,2 1642 0,0
2025 178,7 178,86 -0,1 178,0 178,0 0,0
2030 199,4 199,3 -0,1 1970 196.9 -0,1
2035 2232 2231 -0.2 2182 218,0 -0.2
2040 250,7 250,5 -0.2 2416 24,3 -0,3
2045 2822 2819 -0,3 2677 267,3 -0.4
2050 318,3 3179 -0,3 296,8 296,2 -0,6
2055 359,7 359,2 -04 3290 328,3 -0.7
2060 4071 406,6 -05 364,9 364,0 -09
2065 4614 460,8 -0,7 404,8 403,7 -1
2070 523,7 5229 -0.8 449,1 4479 -13

FUENTE: INEI.

leres, combustible y electricidad de aquel pais fue
mayor que la reportada por Chile.

Segundo escenario: proyeccion con estructura
de gasto cambiante en el tiempo

En este escenario se plantea, ademas de lo asumi-
do en el primer escenario, que la estructura de gas-
to peruana cambia quinquenalmente hasta 2070.
Como un punto de referencia, la estructura de gas-
to deberia converger a la de algun pais que actual-
mente registre un PBI per capita similar al que Peru
tendria en 2070. Asumiendo un crecimiento anual
de 2,5 por ciento del PBI per capita peruano, este
alcanzaria en 2070 niveles similares al que Portugal
registra actualmente. De esta manera, se interpola
la estructura de gasto peruana hacia 2070 con una
trayectoria lineal y preservando las heterogeneida-
des entre los grupos etarios dentro de cada rubro
de gasto, de manera que coincida con la estructura
de gasto actual de Portugal. Asi, sobre la base de los
supuestos de inflacién del escenario 1y una estruc-
tura de gasto que varia hacia el afo 2070, el indice
de precios proyectado para cada grupo de edad e
estaria ahora dado por:

8

e e A
IPCiyp = Z WiernPit+n
i=1

donde el peso del rubro de gasto / dentro de la canasta
del grupo etario e varia en el tiempo (Wft+h). Luego,
los IPC proyectados con una estructura etaria fija y una
variable se calculan con las mismas féormulas que en el
ejercicio anterior.

En el Cuadro 5 se muestran los resultados del se-

gundo escenario. Se estima que para el aflo 2040,

bajo la evolucion de precios de Chile o Uruguay, se

Al'evaluar el impacto de la

demografia sobre los precios se
obtienen resultados mixtos. Estos

varian segun los diferentes

supuestos utilizados para proyectar
los precios relativos y la estructura
del gasto de los diferentes rangos

etarios.
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CUADRO 5 Proyecciones del IPC a partir de estructuras de gasto de Portugal e inflaciones de

Chile y Uruguay

Chile Uruguay
Estruct}!ra 2021 Estruct.ura INEI Diferencia Estruct_qra 2021 Estruct_ura INEI Diferencia

(Fija) (Variable) (Fija) (Variable)
2021 164,2 164,2 0,0 164,2 164,2 0,0
2025 178,1 178,0 -0.1 1775 1774 -0,1
2030 1976 1975 -0.1 195,7 195,6 -0.1
2035 219,6 2195 -0.1 2157 215,6 -0.2
2040 244,3 2442 0,0 23738 2376 -0.2
2045 2718 279 01 2621 261,8 -03
2050 302,6 3029 0,3 288,8 288,5 -03
2055 336.8 3374 06 318,1 3178 -03
2060 374,6 375, 11 3504 350,1 -0.3
20865 416,5 418,2 17 3859 385,6 -0.2
2070 4627 4654 27 424.8 4247 -01

FUENTE: INEI Y BANCO MUNDIAL.

genera una presion deflacionaria, donde los cambios
de la estructura etaria se imponen sobre la dindmica
establecida por los grupos de gasto. Sin embargo, a
partir de 2040 se revierte esta tendencia en el caso
de Chile y pasa a ser inflacionaria. Esta mayor presion
inflacionaria se deberia a que la mayor participacién
del gasto en alquiler de vivienda, combustible y elec-
tricidad, cuidados y conservacién de la salud en la
poblacion llevan a una mayor inflacién comparada
con el ejercicio anterior. En el caso de Uruguay, se
mantiene el dominio de la presién deflacionaria, pero
esta es menor que en el ejercicio anterior.

Tercer escenario: proyeccion con estructura de
gasto y precios de Chile

En este tercer y Ultimo ejercicio, se asume que la es-
tructura de gasto de Peru sequira la trayectoria de la
estructura de gasto chilena, al ser este un pais similar
al Pert de hace 30 afios. En especifico, se toman las
estructuras de gasto de las ediciones V (1996-1997),

CUADRO 6

VI (2006-2007) y VIII (2016-2017) de la Encuesta de
Presupuestos Familiares (EPF) de Chile para que sean
representativas de las estructuras de gasto peruanas
en los afos 2030, 2040y 2050, respectivamente. Para
los afios donde no se tiene una estructura de gastos
de la EPF como referencia, se interpola linealmente la
trayectoria de dicha estructura. Asimismo, se preser-
va la heterogeneidad entre los grupos etarios dentro
de cada rubro de gasto tomando como referencia la
estructura de gasto peruana del afio 2021.

Los resultados se muestran en el Cuadro 6 y se ase-
mejan a los del ejercicio anterior: a partir del afio 2030
se revierte la tendencia deflacionaria por la estructura
etaria y prevalece la dindmica inflacionaria de la estruc-
tura de gasto. En particular, la poblacién mayor a 60
afnos ejerce una mayor presion en los precios relativos
relacionados a la conservacion de la salud. Cabe resaltar
gue, tanto en este escenario como en el anterior, se po-
dria estar sobrestimando la tendencia inflacionaria cau-
sada por la demografia, ya que, ademds de aumentar

Proyecciones del IPC a partir de la estructura de gasto e inflacion de Chile

Estructura 2021 Estructura INEI Diferencia
2021 164,2 164,2 0,0
2025 175,3 175,2 -0,1
2030 188,2 188,2 0,0
2035 207,2 2074 0.2
2040 2288 229,3 0,5
2045 256,7 2576 09
2050 288,6 289.9 1.3

FUENTE: INEI'Y VIl EPF.
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CUADRO 7

Resumen de proyecciones

Supuestos Pais base Diferencia IPC (acumulada)

1) Se elaboran proyecciones de precios relativos hasta el 2070 utilizando Chile -08

los precios relativos observados de Chile y Uruguay. Uruguay 13

2) Se siguen los supuestos en 1) y también se proyecta la estructura de Chile 2,7

gasto peruano usando la trayectoria de gasto de Portugal, pais con un

PBI similar al que Per( tendria en 2070. Uruguay -0l

3) Se siguen los supuestos de 1) y de las estructuras de gasto exdgenas o 07

ile ,
de Chile al 2050.

FUENTE: INEI, BANCO MUNDIAL, INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA DE CHILE E INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA DE URUGUAY.

la participacion de la poblacién mayor, también se esta
aumentando la participacion de los gastos incurridos
por este grupo etario. Esto podria exacerbar el efecto
inflacionario de los Ultimos afios de la proyeccion, pues
parte del aumento de la participacion de los gastos esta-
ria ya explicado por la mayor poblacién adulta.

CONCLUSIONES
De las caracteristicas demogréficas e inflacionarias re-
gistradas por el Peru se pueden concluir tres hechos.
Primero, la poblacién peruana esta envejeciendo. Ya
sea tomando los censos anteriores o las proyeccio-
nes realizadas por el INEI, se observa que la poblacién
menor a 19 afios viene reduciéndose y la poblacién
mayor a 60 viene aumentando. Segundo, diferentes
rangos etarios tienen diferentes gastos. Los jovenes
tienden a tener un mayor gasto en alimentos y be-
bidas y en esparcimiento, mientras que los mayores
tienden a gastar mas en conservacién de la salud y
en alquileres, combustibles y electricidad. Tercero,
la inflacién mas alta se ha registrado en alimentos y
bebidas en los ultimos afios. Esto conlleva a que los
jovenes enfrenten una mayor inflacion. Sin embargo,
los rangos etarios mayores sufren un repunte en su
inflacién, dado que incurren en mas gastos en salud.
Al evaluar el impacto de la demografia sobre los pre-
cios se obtienen resultados mixtos. Estos varfan segun
los diferentes supuestos utilizados para proyectar los
precios relativos y la estructura del gasto de los diferen-
tes rangos etarios. Cuando no se cambian las estructu-
ras de gasto, se obtiene que predomina una tendencia
deflacionaria, debido a que las poblaciones mayores
gastan menos en alimentos y bebidas (grupo de gasto
con la mayor variacion de precios). Sin embargo, cuan-
do se incluye una dindmica en la estructura de gasto,
se observa que esta presién deflacionaria puede ser
contrarrestada por una presion inflacionaria que viene
del mayor gasto en salud por parte de las poblaciones
mayores. Para finalizar, es importante resaltar que los
supuestos de las proyecciones pueden ser afinados para
obtener proyecciones que ayuden a dilucidar mejor la
trayectoria de precios en el largo plazo.
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omo parte del esquema de metas explicitas de

inflacion, el Banco Central de Reserva del Per

(BCRP) tiene como meta operativa la tasa de
interés de referencia para el mercado de préstamos
interbancarios. El Banco Central realiza las operacio-
nes monetarias necesarias para influir en el volumen
de fondos en el mercado interbancario con el fin de
asegurar que la tasa de interés interbancaria se ubique
en dicho nivel de referencia.

Un concepto de utilidad en la implementacién de la
politica monetaria del BCRP se denomina liquidez es-
tructural o permanente, el cual se puede definir como
el saldo agregado de la cuenta corriente en el ente
emisor de las entidades participantes en el mercado
interbancario al inicio de la jornada'. Es decir, es la
cuenta corriente antes de las operaciones con el ente
emisor una vez considerados los vencimientos netos
de instrumentos de inyeccion y esterilizacién del dia,
y el efecto de otros factores exdgenos, tales como los
movimientos de cuentas del sector publico en el BCRP.

Liquidez estructural o inicial,

=Cuenta corriente de cierre

+Vencimientos de instrumentos monetarios,
+Vencimientos de operaciones interbancarias,
+Vencimientos de repos interbancarios,
-Retiro de billetes, + Canje,

Esta informacién permite realizar un seguimiento
diario a la demanda, neta de fondos prestables. As,
la liquidez estructural provee informacién util al inicio
de la jornada, de manera que el BCRP pueda inyectar

(o esterilizar) soles a (de) las cuentas corrientes, lo cual
a su vez permite que las entidades bancarias cumplan
sus requerimientos de encaje del mes.

HECHOS ESTILIZADOS DE LA LIQUIDEZ ESTRUC-
TURAL

Entre enero de 2016 y febrero de 2020, la liquidez
estructural promedio diaria de los bancos fue de 2,3
por ciento del total de obligaciones sujetas a encaje
(TOSE), cifra que se mantuvo cercana a dicho nivel a lo
largo del periodo. Con el inicio de la pandemia, el nivel
de liquidez estructural se elevd rapidamente, dada la
implementacién del programa Reactiva Peru (opera-
ciones de reporte de cartera con garantia estatal), con
lo que la liquidez estructural en un dia alcanzoé un nivel
maximo de S/ 36 306 millones a fines de diciembre de
2020 (17,5 por ciento del TOSE al mismo dia).

Entre marzo de 2020 y marzo de 2022, la liquidez es-
tructural promedio diaria se ubico en S/ 19 384 millones,
muy por encima de lo registrado en el periodo previo a
la pandemia del COVID-19 (S/ 3 054 millones). Luego del
pico observado en enero de 2021 (S/ 32 118 millones),
la liquidez estructural comenzé a descender rapidamen-
te como resultado del inicio de las amortizaciones de los
créditos asociados al programa Reactiva Peru.

En el Grafico 1, se aprecia que existe una relacion
negativa significativa entre el volumen negociado en
el mercado interbancario y el nivel de liquidez estruc-
tural?. Es decir, incrementos en la liquidez estructural
estarian acompafados de una reduccién de los mon-
tos negociados en el mercado interbancario, como
sucedié particularmente durante la pandemia. Esto se

Liquidez estructural y monto negociado en el mercado interbancario
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NOTA: LAS LINEAS HORIZONTALES DE COLOR CELESTE REPRESENTAN EL PROMEDIO A LO LARGO DE CADA SUBMUESTRA.

FUENTE: BCRP.

Como referencia conceptual y empirica de otros bancos centrales, revisar Aamodt y Tafjord (2013), Jonsdottir (2019) y Robertson (2017).
Entre enero de 2016 y marzo de 2024, ambas variables registraron una correlacion de -0,8 en frecuencia mensual y -0,7 en frecuencia diaria. Por periodos, regis-

traron una correlacion de -0,6 y -0,3 para frecuencia mensual y diaria, respectivamente, entre enero de 2016 y febrero de 2020. Durante la pandemia, de marzo de
2020 a marzo de 2022 registraron correlaciones de -0,9 y -0,7 en cada frecuencia. Recientemente, entre abril de 2022 y marzo de 2024, dichas variables registra-
ron una correlacion de -0,3 y -0,1, respectivamente. En dicho sentido, se mantiene la relacion negativa entre el monto interbancario y la liquidez estructural.
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Contribucioén al flujo anual de la liquidez estructural

(En miles de millones de soles)
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NOTA: PARA EL CASO DE LA LIQUIDEZ ESTRUCTURAL SE UTILIZA LA VARIACION DEL PROMEDIO DIARIO EN LOS ULTIMOS 12 MESES. LAS OPERACIONES MONETARIAS CONSIDERAN LA VARIACION DEL
SALDO NETO DE LOS INSTRUMENTOS MONETARIOS DE INYECCION Y ESTERILIZACION (INCLUYE REPO DE CARTERA Y DE CARTERA CON GARANTIA ESTATAL, ASI COMO LA COMPRA DE BTP).
* INCLUYE OPERACIONES NETAS CON INSTITUCIONES NO BANCARIAS Y RETIRO DE BILLETES, ENTRE OTROS.

FUENTE: BCRP.

debe a que un mayor nivel de liquidez inicial de los
bancos generaria una menor necesidad de buscar fon-
dos en el mercado interbancario, aungue esta relacion
no necesariamente serfa lineal. En particular, durante
el periodo de la pandemia, los montos promedio diario
negociados en el mercado interbancario se redujeron
drasticamente y se ubicaron por debajo de los S/ 100
millones entre mayo de 2020 y enero de 2021 (meses
en los cuales se incrementé el saldo de repo de car-
tera con garantia estatal). Esta inyeccién de liquidez
de largo plazo ayudd a la transmision de la politica

Un concepto de utilidad en la
implementacion de la politica
monetaria del BCRP se denomina
liquidez estructural o permanente,
el cual se puede definir como
el saldo agregado de la cuenta
corriente en el ente emisor de las
entidades participantes en
el mercado interbancario al inicio
de la jornada.
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monetaria expansiva que se requeria por el choque
negativo del COVID-19. Especificamente, el programa
Reactiva Peru, al mejorar la situacion de liquidez de las
entidades financiera y reducir los riesgos de estabilidad
financiera, contribuyé a acelerar el efecto traspaso de
las reducciones de la tasa de referencia al resto de ta-
sas de interés del sistema financiero (Montoro, 2020).
Dada la relacion que existe entre la liquidez estruc-
tural y la cantidad negociada en el mercado interban-
cario, esta influye también en los precios (tasas de in-
terés) a las que ocurren estas transacciones. Cuando el
nivel de liquidez estructural es bajo, es mas probable
que la tasa interbancaria se desvie por encima de la
tasa de politica monetaria (TPM). No obstante, un ni-
vel alto de liquidez estructural reduce la incertidumbre
respecto a las necesidades de fondeo que enfrentan
los bancos al inicio de cada dia, por lo que no necesa-
riamente genera presiones a la baja en la tasa de in-
terés interbancaria. Un adecuado nivel de liquidez es-
tructural, entonces, contribuye a que la tasa de interés
interbancaria se mantenga en el nivel de referencia, lo
cual favorece la transmision de la politica monetaria.

COMPONENTES DE LAS VARIACIONES DE LA LI-
QUIDEZ ESTRUCTURAL
La liquidez estructural de un dia, en términos conta-
bles, estd conformada por la cuenta corriente de cierre
del dia anterior y otras transacciones que ocurren an-
tes de la intervencién del BCRP, como los vencimientos
de instrumentos monetarios, asi como los vencimien-
tos de los préstamos y las operaciones de reporte in-
terbancarios realizados, y los movimientos de los de-
pdsitos del sector publico en el BCRP (inyeccién fiscal).
En términos mas desagregados, la liquidez estructu-
ral se puede descomponer en las distintas operaciones.
Por ejemplo, cualquier operaciéon que involucre una in-
yecciéon o retiro de liquidez por un plazo prolongado



Saldo de operaciones monetarias de inyeccion de liquidez
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MARCO DE LAS MODALIDADES DE REPROGRAMACIGN Y EXPANSION DEL CREDITO.

FUENTE: BCRP.

o de forma permanente traerd consigo un incremento
en la liquidez estructural. Asi, la compra de ddlares en
el mercado spot generara una inyeccién permanente
de liquidez, mientras que los vencimientos y colocacio-
nes de instrumentos a plazos de, por lo menos, 1 mes
(cuando se analiza la evolucidon mensual de la liquidez
estructural) provocaran una variacién temporal.

En el Grafico 2, se muestra la contribucion de al-
gunos componentes a la variacion anual de la liquidez
estructural. Las operaciones de inyeccion de liquidez
a través del programa Reactiva Peru y las operaciones
de reporte de cartera durante la pandemia generaron
un aumento importante en la liquidez estructural que
fue reduciéndose gradualmente a medida que estos
instrumentos fueron venciendo. Los movimientos de
depositos del sector publico generan una inyecciéon o
esterilizacion fiscal que llevan a movimientos exdégenos
en la liquidez estructural, mientras que las ventas netas
de dolares del BCRP, especialmente las llevadas a cabo
durante 2016 y 2021, respectivamente, contribuyen a
una disminucién de la liquidez estructural.

Como se aprecia en el Grafico 3, el BCRP cuenta
con una variedad de instrumentos de inyeccién que
podrian contribuir al incremento de la liquidez estruc-
tural. Un ejemplo importante de ello son las compras

de bonos del Tesoro Publico (BTP) llevadas a cabo desde
2020 por S/ 10 692 millones a marzo de 2024, como
parte de los instrumentos de inyeccidon monetaria del
BCRP que han permitido compensar parcialmente el
impacto en la liquidez estructural de los vencimientos
de los programas de inyeccion establecidos durante la
pandemia.

COMENTARIOS FINALES

La liquidez estructural es una variable relevante para los
fines de la politica monetaria. Si bien los bancos cen-
trales a nivel mundial realizan sus operaciones a plazo
overnight para alcanzar el nivel de liquidez adecuado
que permita mantener la tasa de interés interbancaria
en el nivel de referencia cada dia, en el caso del BCRP se
le suman las operaciones a mayor plazo, las cuales son
importantes para influenciar el nivel de liquidez estruc-
tural y, por consiguiente, contribuir de manera significa-
tiva a la estabilizacion de la tasa de interés interbancaria,
al facilitar que esta se ubique de forma maés frecuente
sobre su nivel de referencia, lo cual es consistente con la
proyeccion de inflacion en el horizonte de politica. Por
tanto, el adecuado seguimiento de la liquidez estructu-
ral es un pilar para el logro del objetivo de mantener la
inflacién en el rango meta.
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ANTECEDENTES

En los meses previos al episodio de diferencial negativo
(de octubre de 2004 a mayo de 2005), el diferencial
entre la tasa de interés de referencia del BCRP y la tasa
de la Fed disminuyd de 125 puntos basicos a cero, en
el contexto de alzas de la tasa de la Fed —debido al
crecimiento sélido en los Estados Unidos— y de pre-
cios minoristas afectados por las alzas de cotizaciones
del petréleo y otros commodities.

En el Pert, dado el episodio de boom de commodi-
ties, se registré una fuerte entrada de capitales y una
consiguiente apreciacion de la moneda local y altas ta-
sas de crecimiento econdémico (promedio de 7,2 por
ciento).

EPISODIO DE DIFERENCIAL NEGATIVO (JUNIO DE
2005-AGOSTO DE 2007)

Posteriormente, entre junio de 2005 y agosto de 2007
la tasa de interés de referencia del BCRP se ubicé por
debajo de la tasa de interés de politica monetaria de
la Fed" por Unica vez desde que se utiliza la tasa de
interés de referencia (setiembre de 2003). La tasa de
inflacion promedio en los Ultimos doce meses en Peru
durante el mencionado periodo fue de 1,52 por cien-
to (minimo de 0,08 por ciento y méaximo de 2,90 por
ciento).

Durante este episodio, la tasa de interés de referen-
cia se elevod de 3,00 a 4,75 por ciento. Esta variacion
(175 puntos basicos) fue absorbida rapidamente por
la mayorfa de las tasas de interés de corto plazo en
soles, entre las cuales destaca la de préstamos inter-
bancarios overnight (178 puntos basicos), depdsitos a
plazo de las empresas bancarias (156 puntos basicos) y
preferencial activa corporativa a 3 meses (142 puntos
bésicos).

De otro lado, en similar horizonte, la tasa de inte-
rés del crédito hipotecario disminuyé en 368 puntos
basicos, influenciado por la reducciéon en la tasa de
rendimiento del bono soberano a 10 afos (170 puntos
basicos), por el aumento en la participacién de los in-
versionistas no residentes en el mercado de bonos local
en el horizonte analizado (9 a 24 por ciento) y a la me-
jora en el rating soberano por parte de Fitch en agosto
de 2006 (de BB a BB+), y de Standard and Poor’s en
noviembre de 2006 (de BB a BB+). Asi, entre mayo de
2005 y setiembre de 2007 el riesgo pais disminuyé de
281 a 137 puntos basicos, respectivamente (minimo de
95 puntos basicos el 12 de junio de 2007 y maximo de
285 puntos basicos el 17 de mayo de 2005).

De igual manera, las tasas de interés en dolares
locales cambiaron segun el incremento en la tasa de
la Fed de 3,25 por ciento en junio de 2005 a 5,25
por ciento en agosto de 2007 (200 puntos basicos),
especialmente la tasa activa preferencial corporativa a
3 meses (231 puntos basicos), préstamos interbanca-
rios overnight (226 puntos basicos) y depositos a plazo
(191 puntos basicos).

En este episodio, e incluso hasta los meses previos
a la crisis financiera internacional, se observaron a)
spreads de moneda negativos (soles menos dolares) en
las tasas de interés activas y pasivas del sistema finan-
ciero de corto plazo y con bajo riesgo crediticio, b) una
tendencia apreciatoria del sol con algunos episodios
de volatilidad al alza asociados a demanda de ddlares
por parte de las AFP e incertidumbre politica, c) una
reduccién de la dolarizacion de los depoésitos y d) un
incremento en la participacion de los inversionistas no
residentes en el mercado de bonos en moneda local,
asociado a la mejora en la calificacion crediticia de la
deuda soberana y la reduccion del riesgo pais. En este

Tasas de politica monetaria e indicadores macroeconémicos en Peru y Estados Unidos
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contexto, se mantuvo el traspaso de los cambios en la
tasa de referencia a las tasas de interés de corto plazo
en soles.

a. Spreads de moneda negativos en tasas de in-
terés

El diferencial negativo o cercano a cero se traslado ra-
pidamente a las tasas de interés del sistema financiero.
En primer lugar, se observé un spread negativo (soles
menos dolares) entre las tasas de interés activas pre-
ferenciales a 3 meses entre junio de 2005 y marzo de
2006 y entre mayo de 2006 y diciembre de 2007, lo
que estuvo asociado al diferencial negativo entre las
tasas de politica entre Pert y Estados Unidos. Desde el
segundo semestre de 2005, las tasas de interés acti-

vas preferenciales corporativas a 3 meses tuvieron una
marcada tendencia al alza por las mayores presiones
de demanda por soles de parte de la banca para au-
mentar sus posiciones en dolares, asi como al mayor
ritmo de crecimiento de la demanda por créditos. El
spread (soles menos dolares) fue negativo durante la
crisis subprime, aunque desde julio de 2008 este se
volvid positivo, a medida que el BCRP inicié un nuevo
ciclo de alzas en la tasa de referencia y la Fed inici6 su
ciclo de reduccion en su tasa de politica. Asimismo,
se observd un spread negativo (soles menos dolares)
entre las tasas de interés pasivas entre febrero y se-
tiembre de 2007, y por un corto periodo en diciembre
de 2007. Posteriormente, entre marzo y mayo de 2008
el spread nuevamente se ubico en niveles negativos.

Diferencial de tasas de interés activas y pasivas preferenciales a 3 meses (soles menos

dolares)y diferencial de tasas de politica monetaria
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Tasas de interés de bonos gubernamentales y crédito hipotecario
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Por su parte, el spread entre la tasa de depdsitos
a plazo de las empresas bancarias y referencia tuvo
un comportamiento mixto en el periodo de diferencial
negativo. El spread disminuyé de 50 puntos basicos en
abril de 2005 a 6 puntos basicos en agosto de 2005,
y fue negativo entre setiembre y diciembre de 2005y
entre enero y setiembre de 2007.

Los diferenciales de tasas también fueron negativos
en otras tasas de interés. Para las tasas de rendimiento
de bonos soberanos y globales al plazo de 10 afos, en-
tre mayo de 2005 y setiembre de 2007, el diferencial
de tasas fue negativo por un corto periodo de tiempo
entre el 10 de mayo y el 11 de julio de 2007. Las tasas
de interés promedio de crédito hipotecario en soles y
dolares presentaron un diferencial negativo en perio-

Saldo venta neta de forwards de empresas bancarias y tipo de cambio USD/PEN
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dos cortos durante el episodio de diferencial negati-
vo de tasas de politica: 29 de marzo y 11 de abril de
2006, 26 de mayo y 7 de junio de 2006, 13 de agosto
de 2007 y 5 de setiembre de 2007, y 25 de setiembre
de 2007 y 19 de marzo de 2008.

b. Mercado cambiario

A lo largo del periodo se observé una tendencia apre-
ciatoria del sol asociada a los sélidos fundamentos en
el frente externo. Sin embargo, se registraron algunos
episodios de volatilidad del tipo de cambio y de presio-
nes depreciatorias, lo que estuvo asociado a la mayor
demanda de délares por parte de las AFP y al aumento
de la incertidumbre politica. Un factor doméstico que
contribuyé también a la mayor volatilidad fue el au-
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GRAFICO 6

Dolarizacion de la cartera de las AFP y tipo de cambio
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mento de la incertidumbre que se generd con el inicio
del proceso electoral del afio 2006. En dicho contexto
politico, la intervencion cambiaria que realiza el BCRP
suele ser mas frecuente.

En el primer semestre de 2005, el sol se aprecid
por la tendencia positiva de la balanza de pagos?, la
desdolarizacion del sistema bancario y AFP, y por la
reduccion del riesgo pais ante una mejorfa en la pers-
pectiva de la calificacion luego del prepago de la deu-
da del Club de Paris. Al inicio del periodo de diferencial

Saldo NDF compra con empresas bancarias y participacion en BTP de inversionistas
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negativo (mayo y junio de 2005), la volatilidad del sol
fue baja (0,5 puntos porcentuales). Sin embargo, des-
de agosto de 2005 el tipo de cambio presenté una
tendencia al alza por la mayor demanda de doélares
de la banca y de las AFP, quienes iniciaron una recom-
posicion de portafolio®, asi como por la incertidumbre
generada por el inicio del proceso electoral de 2006.
En dicho sentido, entre agosto y diciembre de 2005,
la volatilidad del tipo de cambio subi6 a 4,2 puntos
porcentuales.

El precio del cobre presenté una tendencia positiva hasta abril de 2006.

La rapida subida del tipo de cambio a partir del 24 de agosto tuvo su origen en la demanda puntual de délares spot proveniente de las AFP (USD 284 millones)

principalmente para la adquisicion de bonos estructurados. Entre agosto 2005 y enero de 2006 las AFP demandaron USD 543 millones en el mercado spot. Desde
noviembre de 2004 (Resolucion SBS N.° 1738-2004), las AFP tienen a los contratos forwards de monedas como alternativa para administrar el riesgo cambiario del
portafolio. Con anterioridad, el riesgo cambiario era asumido por el portafolio, el cual reflejaba tal situacion en la rentabilidad que generaba, y se sefialaba que
las AFP no podian utilizar instrumentos de cobertura para la administracion del mencionado riesgo debido a que la regulacion no lo permitia.
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1/ INCLUYE COMPRAS/VENTAS DE DOLARES EN EL MERCADO SPOT Y COLOCACION NETA DE CDR-BCRP.

FUENTE: BCRP.

Desde julio de 2006 se registré una tendencia
apreciatoria en el sol, que se reflejo en la reduccion
del saldo de ventas netas forward de la banca desde
un saldo positivo de USD 1 027 millones en diciembre
de 2005 a un saldo negativo de USD 9 millones en di-
ciembre de 2006. Entre diciembre de 2006 y setiem-
bre de 2007, el tipo de cambio disminuyo de S/ 3,196
a S/ 3,085 por dolar, lo que reflejé una apreciacién en
3,47 por ciento, en un entorno de debilitamiento del
dolar a nivel global (7,09 por ciento) por los temores
de una recesion en Estados Unidos, la crisis subprime,
y las reducciones sucesivas en la tasa de politica de
la Fed.

Las operaciones de las AFP con los bancos loca-
les en 2005 se incrementaron paulatinamente, en
linea con el incremento del limite permitido de in-
versiones en el exterior, generando presiones en el
mercado cambiario. Asi, los fondos de pensiones de-
mandaron doélares en el mercado spot para la trans-
ferencia e inversién en el exterior.* La dolarizacion
de la cartera de inversiones presenté una tendencia
ascendente hasta marzo de 2006, pero luego se ob-
servd un cambio en la composicion de la cartera por
moneda.

Los inversionistas no residentes incrementaron pro-
gresivamente su participacion en el mercado de Bonos
del Tesoro Publico (BTP), asi como sus operaciones en
el mercado cambiario local. Esta mayor participacion
fue resultado de la mejoria en la calificacion crediticia
de la deuda soberana y la reduccion del riesgo pais.
Asi, entre mayo de 2005 y setiembre de 2007 la par-
ticipacién de los inversionistas no residentes aumenté
de 9 a 24 por ciento. Desde junio de 2008, en medio
de la crisis subprime las compras netas de bonos de
inversionistas foraneos se redujo a 18 por ciento en
noviembre de 2009 para incrementarse hasta 57 por

ciento en julio de 2013. En agosto de 2006, la agencia
calificadora de riesgo Fitch Ratings subio el rating so-
berano de BB a BB+, mientras que Standard & Poor’s
hizo lo mismo en noviembre de 2006 (de BB A BB+).
En consecuencia, entre mayo de 2005 y setiembre de
2007 el riesgo pais disminuyd de 281 a 137 puntos
basicos.

En este contexto, el BCRP intervino en el mercado
cambiario mediante operaciones spot y con coloca-
ciones de CDR-BCRP para moderar la volatilidad del
tipo de cambio. Entre mayo y julio de 2005, el BCRP
intervino a través de compras en el mercado spot
(USD 1 381 millones). Luego, entre agosto de 2005
y junio de 2006, el BCRP vendié dolares en neto en
el mercado spot (USD 478 millones) y colocé en neto
CDR-BCRP (USD 204 millones). Posteriormente, en-
tre julio de 2006 y agosto de 2007, la posicion del
BCRP fue de demanda neta de dolares, principal-
mente por la compra de ddlares en el mercado spot
(USD 10 207 millones) y el vencimiento neto de
CDR-BCR (USD 46 millones).

¢. Dolarizacién

En el mercado monetario, la liquidez en soles mantu-
vo tasas de crecimiento superiores a la de la liquidez
en dolares en la mayor parte del periodo. Al inicio, se
observé una desaceleracion de la liquidez en soles des-
de mediados de 2005, seguido de un periodo de alto
crecimiento a partir de fines de 2006, que coincidio
con la pausa en los incrementos en la tasa de referen-
cia del BCRP y un diferencial de tasas de -75 puntos
basicos que se mantuvo por trece meses consecutivos.
Asimismo, se observd una reduccién de la dolarizacion
de los depdsitos de las empresas bancarias, pese a la
tendencia también creciente de la liquidez en dolares.
Entre julio de 2004 y marzo de 2005, cuando el dife-

4 Las AFP también suelen ofertar délares en el mercado de derivados con fines de cobertura de sus inversiones.
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FUENTE: BCRP.

rencial de tasas se venia reduciendo, pero aun no era
negativo, la dolarizacion de los depdsitos disminuyoé de
75,2 a 67,5 por ciento. Posteriormente, entre junio de
2006 y junio de 2007, cuando el diferencial se estabi-
lizo en -75 puntos basicos, la dolarizacién se redujo de
70,1 a 63,3 por ciento. Esta tendencia continué hasta
mayo de 2008.

COMENTARIOS FINALES

En el episodio de diferencial negativo de tasas de in-
terés de politica monetaria registrado entre 2005 y
2007, las tasas de interés del mercado monetario
fueron influenciadas por el incremento en la tasa de
referencia. En cuanto al mercado cambiario, aunque
a lo largo del periodo se observd una tendencia apre-
ciatoria de la moneda local asociada a los sélidos fun-
damentos macroecondmicos y al aumento en la con-
fianza en la moneda local, se registraron episodios de
mayor volatilidad del tipo de cambio y de mayor de-
manda de ddlares por parte de las AFP en el mercado
spot, y demanda de dolares forward por parte de los
inversionistas no residentes. En el mercado de bonos,
dichos inversionistas aumentaron su participacion en
el mercado de BTP en los afios 2005, 2006 y 2007,

Dolarizacion de los depdsitos de las empresas bancarias
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influenciados por los sélidos fundamentos macroeco-
némicos de dicho periodo, asi como también por la
mejora en la calificacion de riesgo soberano que se re-
flejé en el menor riesgo pais. Asimismo, no se observod
un incremento de la dolarizacion de los depdsitos a
pesar del diferencial de tasas negativo. Por el contra-
rio, esta se redujo de 69 a 64 puntos porcentuales y
solo experimentd un aumento transitorio entre abril de
2005 y mayo de 2006, relacionado con otros factores
exdgenos.

Cabe indicar que, en el episodio de diferencial de
tasas de politica negativo, se mantuvo el traspaso de
los cambios en la tasa de referencia a las tasas de
interés de corto plazo en soles, lo que es reflejo de
la potencia del mecanismo de transmisién de la po-
litica monetaria. En un contexto en el que se espe-
ran reducciones de tasas de interés tanto por parte
del BCRP como de la Reserva Federal en el horizonte
2024-2025, y en este ultimo caso con un moderado
nivel de incertidumbre, se debe resaltar que el BCRP
ha alcanzado en el tiempo un alto nivel de credibi-
lidad que le permite dirigir una politica monetaria
contraciclica que es consistente con el control de la
inflacién.

REFERENCIAS

«  Banco Central de Reserva del Perti (BCRP) (s.f.). BCRPData. https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/index

« FRED (s.f). https://fred.stlouisfed.org/series/DFEDTARU

Ministeriode Economiay Finanzas (MEF)(s.f.). Tenencia de Bonos Soberanos. https://www.mef.gob.pe/es/?aption=com._wrapper&language=es-ES&Itemid=102067&lang=es-

ES&view=wrapper

+  Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS). Tasa de interés promedio del sistema bancario. https://www.shs.gob.pe/app/pp/EstadisticasSAEEPortal/Paginas/TIPasi-

vaDepositoE mpresa.aspx?tip=B
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t6 el articulo “¢Como replicar retornos de hedge

funds?” donde se explica como Hasanhodzic y Lo
(2010) crearon un modelo para replicar los retornos de
hedge funds. Se construyeron portafolios pasivos que
invertian en factores de riesgo comunes, tales como el
S&P 500 y el indice del délar estadounidense (DXY),
cuyos pesos en el portafolio fueron estimados median-
te regresiones lineales de los retornos de los hedge
funds sobre los factores de riesgo.

Dado que los hedge funds logran sus rendimientos
exponiéndose a ciertos factores de riesgo comunes,
existe la posibilidad de disefar un portafolio con una
estrategia pasiva y de bajo costo que emule sus carac-
teristicas de riesgo y retorno (Lee & Lo, 2014).

En este articulo se utiliza la misma metodologia
de Hasanhodzic y Lo (2010), pero en lugar de replicar
hedge funds se replican los retornos de 646 portafolios
de inversionistas institucionales australianos’. Con este
modelo se obtiene como resultado una estimaciéon de
la demanda de estos inversionistas por diferentes acti-
vos financieros. Posteriormente, se utiliza esa informa-
cion para predecir el diferencial de retornos de bonos
supranacionales con respecto a los bonos guberna-
mentales utilizando un modelo de redes neuronales.

E n la edicion 197 de la revista Moneda se presen-

REPLICA DE LOS PORTAFOLIOS DE INVERSIONIS-
TAS INSTITUCIONALES
Esta seccion detalla la metodologia para la construc-
cion de un portafolio de réplica de los inversionistas
australianos, minimizando el tracking error (TE). Con
ese fin, se utilizaron los retornos de 646 fondos de
inversion australianos y se escogieron 11 activos. El
seguimiento de los rendimientos de los inversionistas
institucionales consiste en encontrar la combinacién
Optima de valores para minimizar los errores de segui-
miento y su funcién objetivo se formula de la siguiente
manera:
T , N 2
1
TE = ?Z (Z Wil — R,{) )
1 i=1

t=

donde Rl y i son los rendimientos a través del tiempo
t del inversionista institucional y de los activos inverti-
bles y w; es el peso del activo i constituyente. Al usar
la notacién de matriz vectorial, el problema anterior se
reformula con sus restricciones de la siguiente manera:

minluRW - R'|I3,
w T
sujeto a:
w=1
w >0

e

Dado que los hedge funds
logran sus rendimientos
exponiéndose a ciertos factores
de riesgo comunes,
existe la posibilidad de
disenar un portafolio con una
estrategia pasiva y de bajo costo
que emule sus caracteristicas de
riesgo y retorno.

22

donde R'= (Ri,R,..,RE) es un vector de
T x 1 de rentabilidad del inversionista institucio-
nal y R = (Ry,R,,...,Ry) es una matriz T x N, la
cual es una concatenacién horizontal de vectores
R; = (11,732, ., 7yr) de T x 1. Teniendo en cuenta
las restricciones anteriores, la primera condicion es la
llamada restriccion presupuestaria, que significa que
todo el capital se invierte en la cartera del portafolio.
La segunda condicion denota posiciones largas en los
constituyentes (Fengmin Xu, 2015).

Este problema también se puede considerar un
problema de minimos cuadrados de la siguiente for-
ma:

Minimizar || Ax + b |13,

donde 4 € R™, b € R™ son los pardmetros del
problema.

VARIABLES EXPLICATIVAS

Los indices utilizados para construir los portafolios ré-
plica se enumeran en el Cuadro 1. Se han utilizado
indices de rentabilidad total (incluidos dividendos y
ganancias de capital) que los superannuation funds?
emplean en la construccién de sus benchmarks
(APRA, 2024). Las Unicas modificaciones que se han
realizado fueron la separacion de los rendimientos de

1 Son 646 portafolios los que han reportado retornos en todos los periodos trimestrales desde 2011 ante la Australian Prudential Regulation Authority (APRA).

2 Los superannuation funds en Australia son fondos de pensiones gestionados por empresas privadas o por el gobierno. Estos fondos son obligatorios para la
mayoria de los empleados en Australia y tienen un rol significativo en el mercado de renta fija. Estos fondos son grandes inversores institucionales que tienen la
capacidad de invertir en una variedad de instrumentos financieros, incluidos bonos y otros activos de renta fija.

58 IMONEDA N.° 198




CUADRO 1

Descripcion de variables explicativas

Clase de activos indice Ticker de Bloomberg
Australian Equity S&P/ASX Total Return 300 Index ASA52
International equity MSCI World Ex Australia Hedged AUD Net Total Return Index WHANWHNR
Australian Listed Property S&P/ASX 300 A-REIT Total Return Index ASAGPROP
International Listed Property FTSE EPRA Nareit Developed ex Aus Rental in AUD Hedged Net TRAHRA
International Listed Infrastructure FTSE Developed Core Infrastructure 100% Hedged to AUD Net Tax (Super) Index FDCIISAH
Australian fixed income ICE BofA All Maturity Australia Government Index 6JTO
International credit Bloomberg Global-Aggregate Total Return Index LEGATRAH
International Cash Bloomberg AusBond Bank Bill Index BAUBIL
Australian Infrastructure MSCI Australia Infrastructure Net Total Return USD Index MIAUGINF
Australian credit ICE BofA Australia Corporate Index AUCO
Australian Cash ICE BofA Australian Dollar 3-Month Deposit Bid Rate Average Index L5AD

FUENTE: APRA (2024).

bonos australianos en bonos del gobierno y bonos
con spread y la incorporacion de una variable de mo-
ney market.

Un mapa de calor de correlaciones es una herra-
mienta visual Util que permite explorar las relaciones
entre diferentes variables o activos financieros en un
conjunto de datos. En el Gréfico 1, cada celda repre-
senta la fuerza y direccién de la correlacion entre dos
variables, con colores que van desde tonos frios (azu-
les) para correlaciones negativas hasta tonos calidos
(rojos) para correlaciones positivas.

El mapa de calor revela que tanto las acciones
(ASA52) como las propiedades listadas, australianas
(ASAG6PROP) e internacionales (TRAHRA) muestran
una alta correlacion y responden de forma similar ante

Mapa de calor de correlaciones

cambios econémicos. De igual forma, la infraestruc-
tura listada internacional se mueve en paralelo con el
mercado de acciones, reflejando su dependencia de
la economia general. Contrariamente, los bonos del
gobierno (GJTO) y corporativos australianos (AUCO),
junto con la renta fija internacional (LEGATRAH), y los
instrumentos de money market (L5AD) y bills (AUCO)
presentan una dindmica distinta: altas correlaciones in-
ternas pero bajas con otros activos.

VARIABLES DEPENDIENTES

Los retornos de los portafolios de inversionistas insti-
tucionales fueron obtenidos a través de una base de
datos proporcionada por la Autoridad de Regulacion
Prudencial Australiana (APRA, 2024). La correlacion
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Aunque el modelo tiene varias
variables de real estate, estos no
recogen la prima por liquidez del real
estate no listado; por ese motivo
se observa que algunos portafolios
de inversionistas institucionales
cuentan con retornos superiores a
los que obtiene el portafolio réplica.

promedio entre los portafolios reportados al APRA es
de 0,8847, lo que indica una fuerte asociacién positiva
en general. Sin embargo, se observa variabilidad en
las correlaciones individuales, con valores minimos y
maximos de -0,2588 y 1,00, respectivamente. Esto su-
giere que, mientras la mayoria de los portafolios esta
altamente correlacionada, otros muestran una relacion
mas débil o incluso negativa.

RESULTADOS DEL MODELO

El Grafico 2 muestra la distribucion de tracking error
de los 646 portafolios bajo niveles de tracking error
anuales. Este es un indicador clave que mide la discre-
pancia entre el rendimiento del portafolio réplica y el
del portafolio que se intenta replicar.

El bajo tracking error que se alcanzé es un reflejo
de la capacidad del modelo para seguir de cerca las
fluctuaciones del mercado y predecir el posicionamien-
to de los inversionistas institucionales. En los graficos
3,4, 5y 6 se muestran los resultados de los dos supe-
rannuation funds mas grandes de Australia.

El modelo predictivo sigue de cerca y consistente-
mente los rendimientos de los principales inversionis-
tas institucionales australianos. Sin embargo, cabe se-
fialar que este modelo predice mejor a los portafolios
que cuentan con una menor proporcion de real estate
no listado dentro de sus activos. Este activo financiero
es poco liquido y no se encuentra tanta informacion
sobre él en las plataformas financieras. Aunque el mo-
delo tiene diversas variables de real estate, estas no
recogen la prima por liquidez del real estate no listado;
por ese motivo se observa que algunos portafolios de
inversionistas institucionales cuentan con retornos su-
periores a los que obtiene el portafolio réplica.

CREACION DE CLUSTERS
Manejar 646 portafolios puede resultar ser poco prac-
tico al momento de evaluar estrategias de inversion,
mientras que agruparlos facilita su manejo. Una ma-
nera de hacer esto podria ser por tipo de estrategia de
inversién; sin embargo, solo se tiene esa informacion
de 200 portafolios, por lo que se descarté usar ese
método de agrupacion.

Como alternativa, se empleé el método de cluste-
ring. Este enfoque se basa en agrupar los diferentes
portafolios utilizando un dato transversal, en este caso,

Distribucion de tracking error absoluto
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los retornos. Se utilizé el algoritmo k-means® para el  determinar el nimero 6ptimo de clusters tras analizar
agrupamiento y el método del codo para determinar el punto en el que la inercia comienza a disminuir a un
el nimero 6ptimo de grupos. Dicho método ayuda a  ritmo mas lento.

3 El algoritmo k-means es un método de agrupacion utilizado en andlisis de datos para organizar una serie de puntos en grupos. Inicialmente, selecciona al azar
ciertos puntos como centros de los grupos. Cada punto se asigna al centro més cercano, formando conglomerados preliminares. Posteriormente, recalcula los

centros de estos grupos en funcion de los puntos asignados. Este proceso de asignacion y recalculacion continta iterativamente hasta que la posicion de los
centros se estabiliza y establece asi la agrupacion definitiva.

JUNIO 20241 6]



MONEDAI FINANZAS

Método del codo para determinar el nimero optimo de clusters

32500

30000

27500

25000

22500

Inercia

20 000

17500

15000

12500

5

N
e~ A
o~

6 7 8 9 10

Numero de clusters

CUADRO 2

Medidas estadisticas de los clusters

Cluster Numero de portafolios Retornos anuales Volatilidad Asimetria Curtosis
0 132 0,073 0,085 -1,310 2,182
1 169 0,059 0,085 -0,891 3,670
2 224 0,068 0,062 -1,257 2,371
3 121 0,091 0103 -1,276 2,271

El primer paso para la creacion de clusters es utilizar
el método del codo que se visualiza en el Gréfico 7 para
determinar el nimero de clusters éptimo. Durante los
primeros cuatro grupos, la inercia disminuye de manera
considerable; sin embargo, a partir del quinto, la reduc-
cién es marginal con cada agrupacion adicional. Pos-
teriormente, se calculan las métricas de retorno anua-
lizado, volatilidad, asimetria y curtosis por cluster. Esto
proporciona una vision general de las caracteristicas de
rendimiento de los fondos dentro de cada cluster.

Los clusters 0 y 1 muestran la misma volatilidad,
pero el cluster O cuenta con una mejor relaciéon riesgo-
rendimiento. Por otro lado, el cluster 2 destaca por su
reducida volatilidad, la que podria atraer a inversores
con preferencias de menor riesgo. El cluster 3, aunque
implica mas riesgo por su alta volatilidad, compensa con
el rendimiento anual mas elevado de los cuatro, a pesar
de que su asimetria negativa sugiere una tendencia a re-
sultados mas frecuentes debajo de la media. Los estilos
de inversion de los clusters serfan los siguientes:

Cluster 0: riesgo moderado, rendimiento atractivo
Cluster 1: riesgo moderado, rendimiento conservador

Cluster 2: bajo riesgo, rendimiento estable
Cluster 3: alto riesgo, rendimiento alto

Por ultimo, se calculé el posicionamiento promedio
de cada cluster en las diferentes categorias de activos
a través del tiempo. Por ejemplo, el Grafico 8 muestra
los resultados del cluster 1.

El aumento de los pesos de money market
("L5AD") y bills ("BAUBIL") después de 2022 refleja
una preferencia por liquidez y activos menos volatiles
en respuesta a las tasas de interés al alza. Las acciones
internacionales (“WHANWHNR"), que tenian un peso
significativo, disminuyeron después de 2021, lo cual
podria deberse a la busqueda de seguridad en un am-
biente de tasas crecientes que afecta negativamente a
la renta variable internacional.

ESTRATEGIA QUE UTILIZA REDES NEURONALES

En el marco de este estudio, se disei¢ y perfecciond
un modelo de aprendizaje profundo* cuya finalidad es
pronosticar si los retornos de bonos de cuasigobier-
no, compuestos por supranacionales y provincias, se
desempafiaran mejor que los bonos del gobierno. Este

4 Se utilizé Keras para construir un modelo secuencial con tres capas principales: dos capas ocultas con 64 neuronas cada una y una capa de salida con una sola
neurona. Las capas ocultas usaron la funcion de activacion ReLU para introducir no linealidades, mientras que la capa de salida empled una funcion lineal para la
tarea de regresion. El optimizador Adamy la funcién de pérdida de error cuadratico medio se seleccionaron para entrenar el modelo.
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GRAFICO 8

I Precios promedios por factor a lo largo del tiempo del cluster 1
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GRAFICO 9
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I Tasade referencia del RBA alo largo del tiempo
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modelo utiliza como Unico input los pesos proyectados
para cada cluster obtenidos en la seccion anterior.
Para ello, el primer paso es recopilar los retornos de
los indices de bonos de gobierno y cuasigobierno. Con
respecto a bonos de cuasigobierno, se utilizaron AUQ1
de 1-3 afios y AUQ2 de 3-5 afios®. Asimismo, los indi-
ces de bonos del gobierno utilizados fueron G1T0 de
1-3 'y G2T0 de 3-5 anos®. Posteriormente, se dividié la
base de datos en dos partes. La primera se utilizo para
entrenar el modelo y abarco el 70 por ciento de los

2020 2021 2022 2023 2024

Fecha

datos. La segunda parte de 30 por ciento sirvié para
realizar la prueba out-of-sample, cuyos resultados se
muestran en el Grafico 10.

En ambos graficos, los picos y valles de los valo-
res reales y predichos siguen patrones similares, lo que
indica que el modelo puede capturar la tendencia de
los datos. Por otro lado, existen picos pronunciados,
especialmente en 2019 y 2021, donde las prediccio-
nes y los valores reales se alinean estrechamente. Esto
sugiere que el modelo tiene capacidad para predecir

5 AUQ1: ICE BofA 1-3 Year Australia Quasi-Government Index.
AUQ2: ICE BofA 3-5 Year Australia Quasi-Government Index.
6  G1T0: ICE BofA 1-3 Year Australia Government Index.
62T0: ICE BofA 3-5 Year Australia Government Index.
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GRAFICO 10

Diferenciales de retornos reales y predichos

Cluster 1. Diferencial de retornos cuasi y gobierno 1-3
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R%: 0.08784

El valor de R? es alto, lo que muestra que el modelo explica bien la varianza en los datos
y tiene un ajuste considerable.
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cambios significativos en la diferencia de retornos. Sin
embargo, hay algunos puntos, como a principios de
2020 y a mediados de 2023, donde las predicciones
no coinciden tan estrechamente con los valores rea-
les, lo que indicaria posibles areas de mejora para el
modelo.

El poder predictivo del modelo de redes neuro-
nales se sustenta en que logra capturar relaciones
no lineales entre los diferenciales de retornos de los
inversionistas con los posicionamientos predichos
para las diferentes clases de activos. Estas relaciones
se pierden al utilizar un modelo lineal y se capturan
al emplear un modelo de aprendizaje profundo o de
clasificacion.

Finalmente, los modelos neuronales pueden ayu-
dar en la decision de compra y venta de bonos supra-
nacionales. Existe un amplio margen de investigacién
en el tema, tomando en cuenta que este estudio solo
considerd componentes de demanda.

Cluster 1. Diferencial de retornos cuasi y gobierno 3-5

10 —— Real
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R2: 0.780

El valor de R? sigue siendo relativamente alto, lo que muestra que el modelo explica una
buena parte de la varianza en los datos, pero es menor que en el grafico del costado.

2017 2018 2019

CONCLUSION

En este articulo se demuestra la eficacia de la réplica
de portafolios de inversion mediante la metodologia
establecida por Hasanhodzic y Lo, adaptada a los por-
tafolios de inversionistas institucionales australianos. El
modelo tiene la capacidad de emular los retornos de
estos portafolios a través de un modelo pasivo y de
bajo costo. Ademas, en este articulo se usé técnicas
de clustering y redes neuronales para pronosticar di-
ferenciales de retornos de dos tipos de bonos. Estas
predicciones son Utiles en el desarrollo de estrategias
de portafolios de renta fija. Por ultimo, los resultados
sugieren que, aungue el modelo tiene un rendimiento
robusto, hay espacio para mejorar la precisién de las
predicciones agregando factores de oferta en el mo-
delo de redes neuronales. Esto abre la puerta a futuras
investigaciones para explorar como diferentes enfo-
ques y datos adicionales pueden mejorar este modelo,
lo que aumentarifa su aplicabilidad y precision.
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En este articulo, se analizan tres estrategias de
gestion activa de divisas: carry trade, momentum
y contrarian. Cada una pretende anticiparse

a las fluctuaciones cambiarias para generar
retornos, basando su posicionamiento en distintos
fundamentos tecricos y anomalias del mercado
financiero. Asimismo, con el fin de reducir el
numero de operaciones y costos de transaccion,
se muestra que cada estrategia puede

implementarse mediante el uso de forwards.
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tuaciones en el tipo de cambio, lo que puede re-

sultar en una fuente adicional de retornos para
inversionistas institucionales. Para ello, los gestores
de divisas emplean diversas herramientas para anali-
zar el mercado cambiario, incluyendo analisis técnico
y fundamental para anticiparse a movimientos de las
divisas. Basados en estos analisis, toman decisiones
de compra o venta de distintas monedas.

El andlisis de divisas parte de la evaluacion de los
fundamentos macroecondémicos de cada economia,
enfoque que abarca un horizonte temporal de me-
diano a largo plazo. Este articulo, en cambio, se cen-
tra en estrategias tacticas con horizontes menores a
un ano. En especifico, se analizan estrategias de carry
trade, momentum y contrarian. Cada una se evalué
cuantitativamente por simulacién, ya que correspon-
den a estrategias sistematicas, es decir, no requieren
de un juicio subjetivo, sino que se guian por reglas
de decision.

La gestion activa de divisas busca aprovechar fluc-

DEFINICION DE ESTRATEGIAS

Estrategia de carry trade (CT)

Esta estrategia consiste en pedir prestado dinero
en una moneda con una tasa de interés baja y utilizar
esos fondos para invertir en una moneda con una tasa
de interés mas alta. El objetivo es beneficiarse del dife-
rencial de tasas, también conocido como el carry. Esta
estrategia se sostiene en el incumplimiento de la teorfa

e

El analisis de divisas
parte de la evaluacion
de los fundamentos
macroeconomicos de cada
economia, enfoque que
abarca un horizonte temporal
de mediano a largo plazo.

2
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de paridad descubierta de tasas de interés (UIP, por
sus siglas en inglés). La UIP sostiene que el diferencial
de tasas nominales entre dos paises se compensa por
el movimiento esperado en el tipo de cambio entre las
monedas de esos paises. En otras palabras, cualquier
ganancia obtenida al invertir en una divisa con una
tasa de interés mas alta deberia neutralizarse por una
depreciaciéon esperada de esa divisa. La UIP se puede
expresar con la siguiente igualdad:

E(Se41)
St

(1+rA)=[ ](1+TB),

donde S, es el tipo de cambio (B en términos de A).
Sin embargo, multiples estudios empiricos muestran
que no suele suceder una correccion via expectativas:
las monedas con altas tasas de interés se aprecian de
manera persistente, mientras que aquellas con bajas
tasas de interés tienden a depreciarse y no logran recu-
perarse (Barroso y Santa-Clara, 2015; Burnside, 2012).
El retorno mensual de una estrategia de carry trade se
aproxima asi:
1= St

S,
Retornocr = (rg — 14) + HS—
t

donde rz > ry. En tanto el diferencial de tasas es po-
sitivo, la estrategia CT resulta rentable siempre que el
retorno por apreciacion cambiaria no sea lo suficien-
temente bajo para contrarrestar el diferencial.

Estrategia momentum (MO)

En finanzas, el concepto de momentum se refiere
a la tendencia de los precios de los activos a continuar
moviéndose en la misma direcciéon durante un perio-
do de tiempo. Es una de las anomalias de mercado
mas estudiadas que se basa en la premisa de que los
activos que han mostrado un buen rendimiento en
el pasado reciente sequirdn haciéndolo en el futuro
cercano y viceversa.

Los inversores compran activos con alto mo-
mentum y venden o evitan aquellos con bajo mo-
mentum, esperando que la tendencia continte. Por
ende, la estrategia MO consiste en identificar nue-
vas tendencias de corto plazo en la valorizacion de
monedas e invertir de manera acorde. Un método
util para evaluar la formacién de nuevas tendencias
consiste en emplear como referencia las medias mo-
viles (MA, por sus siglas en inglés). Las MA son una
herramienta de analisis técnico utilizada para iden-
tificar y seguir tendencias en los precios de activos
financieros. Estas suavizan los datos de precios a lo
largo de un periodo determinado, lo que ayuda a
los inversionistas a filtrar el “ruido” del mercado y
enfocarse en la direccion general del movimiento de
precios. En el contexto de gestién de divisas, la me-
dia movil de una moneda refleja el tipo de cambio
promedio de un periodo determinado, por lo que,
generalmente, resulta un indicador mas robusto



Estrategia de momentum. Representacion grafica de las senales del modelo
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para evaluar tendencias, a comparacién del tipo de
cambio spot.

La estrategia MO parte de la comparacién de MA
de distintos plazos: una de muy corto plazo con una
de mediano plazo [usualmente, menor a un afo, de
acuerdo con estudios empiricos sobre el fenémeno
momentum (Dahlquist y Hasseltoft, 2020)]. Como
se observa en el Grafico 1, la regla de decisién con-
siste en invertir en una moneda si su MA de cor-
to plazo cruza por encima de su MA de mediano
plazo y viceversa'. Intuitivamente, este concepto
es simple de visualizar como la formaciéon de una
nueva tendencia y puede emplearse como sefial de
entrada en una estrategia sistematica de evaluacion
diaria.

Estrategia contraria (contrarian strategy, co)

Como su nombre lo indica, esta tercera estrategia
implica invertir en sentido contrario a la tendencia del
mercado, en anticipacién a una reversion en la coti-
zacion de las monedas. La rentabilidad de CO se basa
en el concepto de reversion a la media, que sugiere
que los precios de los activos, rendimientos u otras
métricas financieras tienden a regresar a su prome-
dio histérico o a su tendencia a largo plazo con el
tiempo. Esta teoria se basa en la idea de que las des-
viaciones extremas del promedio no son sostenibles
y, eventualmente, el valor volvera a la media. En cier-
to modo, esta estrategia es opuesta al fendémeno de
momentum, aunque suele presentarse a lo largo de
un horizonte temporal mas amplio. Existen diversas
maneras de disefiar una estrategia de este tipo, en
funcién del numero de divisas en las que se invierte,
la proporcién a invertir en cada unay la frecuencia de
rebalance, entre otros factores.

Entrada a
posicion corta
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COMO REPLICAR LAS ESTRATEGIAS UTILIZANDO
FORWARDS

En la practica, resulta poco idéneo aplicar las estrate-
gias del modo tradicional, en tanto estas implican la
toma de posiciones largas (invertir en activos) y cortas
(prestarse fondos) en distintas monedas. Por ejemplo,
para adquirir una posicién larga en délares australia-
nos (AUDUSD), seria necesario pedirse prestado en
USD y con esos fondos invertir en instrumentos deno-
minados en AUD. En cambio, la misma posicion pue-
de implementarse sintéticamente usando forwards
de divisas. De esta manera, una posicién corta puede
tomarse directamente a través de una venta forward,
que luego puede ser contrarrestada al vencimiento
con una operacién spot, lo que eliminaria asi la ne-
cesidad de financiamiento ex ante. En la medida que
los precios forward ya incorporan el diferencial de ta-
sas de interés entre las monedas en consideracion,
la aplicacion de la estrategia con estos instrumentos
deberfa exhibir un desempefo similar al método tra-
dicional.

El Grafico 2 muestra el histograma de retornos
obtenidos por la estrategia de carry trade cuando se
realiza a través de forwards de divisas. Este incluye
un histograma para los formatos de dos (2x2) y tres
(3x3) divisas. En la modalidad de 2x2, por ejemplo,
se toman posiciones largas en las dos monedas con
las tasas de interés mas altas, y posiciones cortas en
las dos con tasas mas bajas. Se observa que ambas
son muy similares y que son pocos los periodos en
los que se obtienen retornos menores que -4 por
ciento o mayores que 4 por ciento. Asimismo, debe
considerarse que, en la practica, no sera siempre ne-
cesario netear cada forward abierto contra una ope-
racion spot que calce con su vencimiento. En fun-

1 Cuando una MA de corto plazo (por ejemplo, SMA de 50 dias) cruza por encima de una MA de largo plazo (SMA de 200 dias), se considera una sefial alcista que indica
el inicio de una tendencia ascendente, y se denomina cominmente como un golden cross. El escenario contrario se denomina death cross.
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Histograma de retornos mensuales. Estrategia carry trade con forwards segun

formato
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cién de las divisas involucradas, serd optimo utilizar
una combinacion de swaps, forwards y operaciones
spot para reducir el nimero de operaciones y evitar
asi costos de transaccion innecesarios. Por ejemplo,
si la estrategia sugiere una posicion larga en GBP y
corta en AUD, en lugar de hacer dos forwards (GB-
PUSD rhs y AUDUSD lhs), puede utilizarse solo uno
(GBPAUD rhs).

e

Los costos de transaccion
afectan sustancialmente la
rentabilidad de las estrategias
evaluadas. Sin embargo, cabe notar
que las estimaciones realizadas
con forwards sobreestiman tales
costos, ya que asumen que todas las
transacciones se realizan contra el
dolar estadounidense.
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Por otro lado, en cuanto a la estrategia de mo-
mentum, esta puede implementarse de diversas ma-
neras. Una posicién larga en una divisa G-10 puede
adoptarse directamente en el mercado spot, vendien-
do dolares estadounidenses y manteniendo los fon-
dos en la cartera hasta que el modelo indique cerrar-
la. A diferencia del caso anterior, no se sabe ex ante
el momento en el que la estrategia indique cerrar po-
siciones, accion que depende de las medias moviles
de cada divisa. Aun asi, basta con ejecutar forwards
con un plazo arbitrario y, si el modelo indica cerrar
la posicion antes de la fecha de vencimiento de tal
forward, la operacién se contrarresta con un segundo
forward al mismo vencimiento. En caso contrario, el
forward original se renueva por otro periodo similar.
El Cuadro 1 muestra los resultados de la estrategia
momentum para cada moneda.

Finalmente, al igual que la estrategia de carry trade,
contrarian es una estrategia de inversion neta cero, que
se aplica mas facilmente mediante instrumentos deri-
vados, con una combinacion de operaciones forward y
transacciones spot. Desde el punto de vista operativo,
ambas estrategias son muy similares; solo varian los pla-
zos de las operaciones y, desde luego, la metodologia
para determinar en qué monedas invertir. En el Cua-
dro 2 se muestra el desempefio de la estrategia con-
traria cuando se realiza enteramente mediante el uso
de forwards. Nuevamente, la modalidad con horizon-
te observado de seis meses, rebalance mensual y dos
extremos (2x2) muestra un mayor retorno anualizado,
seguido de aquella con horizonte de doce meses, reba-
lance trimestral y tres extremos (3x3). En ambos casos,
la modalidad con pesos iguales es superior.

Los costos de transaccion afectan sustancialmente
la rentabilidad de las estrategias evaluadas. Sin em-
bargo, cabe notar que las estimaciones realizadas con
forwards sobreestiman tales costos, ya que asumen



CUADRO1

I Desempeno de la estrategia momentum segiin moneda

AUD GBP
Momentum Hold Momentum Hold
Retorno promedio 0.24% 0.20% 012% 0,00%
Desv. estandar 252% 3.37% 2,22% 252%
Max Drawdown -15,44% -22,50% -14,23% -20,51%
CAD JPY
Momentum Hold Momentum Hold
Retorno promedio 0.20% 0.03% 0.19% -0,05%
Desv. estandar 2,04% 253% 2,31% 2,53%
Max Drawdown -9,91% -16,83% -14,03% -22,04%
CHF NOK
Momentum Hold Momentum Hold
Retorno promedio -0,06% 0,16% 0,13% -0,08%
Desv. estandar 2.13% 2.72% 2,68% 3.37%
Max Drawdown -27,66% -19,55% -19.47% -2512%
DKK NZD
Momentum Hold Momentum Hold
Retorno promedio 0.31% -0,06% 0.12% 0.33%
Desv. estandar 212% 2,57% 299% 3.57%
Max Drawdown -10,32% -22,21% -23.31% -2218%
EUR SEK
Momentum Hold Momentum Hold
Retorno promedio 017% -0,05% 0.12% 0.01%
Desv. estandar 210% 2,58% 2,39% 3.06%
Max Drawdown -7,96% -22,07% -17,64% -24,95%

CUADRO 2 B Retornos anualizados de estrategia contrarian con forwards, segun modalidad
Portafolios
Horizonte NN Pesos iguales Pesos proporcionales
observado 2 extremos 3 extremos 2 extremos 3 extremos
Trimestral 183% 0.66% 0.80% 0,34%
6 meses Mensual 4,32% 2,83% 3,95% 2,93%
Trimestral 0.82% 0.83% 0,83% 0.72%
9 meses Mensual 177% 196% 156% 150%
Trimestral 148% 2,40% 058% 120%
L Mensual 194% 201% 191% 167%

gue todas las transacciones se realizan contra el dolar
estadounidense. En la practica, es posible minimizar
el nimero de transacciones y ahorrar costos a través
de operaciones cruzadas.

PERIODO DE PRUEBA

Los retornos previamente expuestos derivan de una
simulacion de las estrategias, usando precios histo-
ricos comprendidos en el periodo de 2000-2021.

Con el fin de validar los resultados de cada modelo,
se realizd un periodo de prueba de seis meses (de
abril a setiembre de 2024) en el que se evalu6 la
viabilidad de las estrategias. Las cotizaciones de los
forwards se realizaron via la plataforma Bloomberg
con precios de mercado que reflejan los costos de
transaccién (bid-ask spread). El Cuadro 3 (p. 70) de-
talla las caracteristicas de implementacion de cada
estrategia.
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El Grafico 3 muestra el desempefio de las estrate-
gias: carry trade presenta el mayor retorno y le sigue
contrarian 6m; por su parte, momentum y contrarian
12m exhibieron retornos negativos.

CUADRO 3 Estrategias FX. Periodo de

prueba

Estrategia Carry Trade Momentum Contrarian . r .
i 4 Hay que considerar que el éxito de la estrategia
Rebalanceo Mensual Varia Pﬂensual(ﬁﬂ 6m) carry t_rf?de en comparacion con las otras estrategias
Trimestral (C012m) | se debi6 a un contexto favorable. De hecho, el 2023
Universo de » fue denominado “el afio dorado para el carry trade”

. . Divisas del 610

inversion por bancos como JP Morgan (Johnson, 2023). Esto se
Ponderacion Equally weighted debe a que el diferencial de tasas en délares estadou-

nidenses versus otras monedas como el yen japonés
permitié la posibilidad de realizar operaciones renta-
bles. Por otro lado, el resultado comparativamente
peor de la estrategia contrarian 12m se pudo deber al
horizonte de inversién. La estrategia estaba disefada
para un rebalanceo trimestral, por lo que el periodo
de prueba de 6 meses ha limitado la cantidad de ob-
servaciones, relativamente al resto de estrategias con
rebalanceo mensual.
Luego, la estrategia de momentum, a pesar de no
000 - haber generado retornos al cierre del periodo simula-
do, exhibié ganancias durante algunos meses. Esta es

Resultados de las estrategias
hasta noviembre 2023

050 -

explicita respecto a la sefal de entrada a la estrategia,
pero no es tan directa a lo que respecta de cuando se
deberfa cerrar una posicion. Por definicion, esta es-
-100 1 trategia espera que el activo se mueva en la direccion
opuesta a la deseada inicialmente de manera sustan-
1,50 4 cial para cerrar una operacién. Esto no es lo 6ptimo
dado que se puede perder una buena parte de la
rentabilidad de la estrategia en ambientes con mas
volatilidad. De tal modo, puede resultar mas rentable
abandonar posiciones de manera anticipada.
Considerando la volatilidad de los resultados, se
podrian fijar pardmetros de take-profit (stop-loss),
los cuales permitirén realizar las ganancias (minimizar
pérdidas) sin esperar a que expire el contrato forward
original. Para efectos de la evaluacion sistemética de
la estrategia, es necesario establecer criterios objeti-
vos de cierre. El Grafico 4 muestra un andlisis de sen-
sibilidad del retorno de las estrategias ante distintos
. limites de take-profit (TP) y stop-loss (SL).
Cada. una de las estrategias Cada estrategia cuenta con distintos niveles 6p-
pueden implementarse de manera timos de stop-loss y take-profit (SL, TP): carry tra-

tradicional o mediante instrumentos de (-3 por ciento, 4 por ciento), momentum (-1 por

derivad f ds de divi ciento, 2 por ciento), contrarian 6m (-5 por cien-
erivados como forwards ae aivisas, to, 3 por ciento) y contrarian 12m (-1 por ciento,

lo que facilita su ejecucién al 2 por ciento). Con esta modificacion las estrategias

reducir el nimero de operaciones de momentum y contrarian 12m generan retornos
positivos, tal como se muestra en el Grafico 5. Cabe

y, en consecuencia, los costos de resaltar que tales niveles no necesariamente perma-
transaccion. neceran fijos, sino que pueden verse alterados con-
forme las condiciones de mercado favorezcan una
mayor (menor) volatilidad que requiera limites mas
estrictos (laxos).

-0,50

Carry trade Momentum  Contrarian 6m Contrarian 12m

CONCLUSION
El andlisis de las estrategias de divisas (carry trade,
momentum y contrarian) revela enfoques distintos
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Retornos con parametros de stop-loss (SL)y take-profit (TP)

Carry Trade
SL\TP 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 1%
0% | 0.18%. 0,20% 0,32% 0,51% 0.41% 0,51% 053% 053%
-1% | 0,30% 0,25% 050% 0.73% 076% 0.70% 0.72% 072%
2% | 0.2% 0,33% 0,55% 0,59% 0,52% 0,55% 055%
-3% | 0.23% 0,30% 056% 0,80% 0,84% 0.77% 0.79% 079%
-4% [ 0,18% 0.20% 0,46% 070% 074% 0,66% 0,69% 0,69%
-5% | 0:20% 0.27% 0,53% 0.77% 0.81% 0.74% 0,76% 0.76%
-6% | 020% 0.27% 053% 077% 0,81% 074% 0.76% 076%
1% | 0.20% 0.27% 053% 077% 0,81% 074% 0.76% 076%
Contrarian 6m
SL\TP 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7%

0% = 009% 000% 0.17% 0,43% 0.21% 026% | -007%  -007%
-1%  013% 0,18% 057% 0.74% 0,59% 0,68% 033% 0,33%
-2% | 004% 0,14% 056% 0.73% 0,58% 0,66% 032% 0.32%
-3%  -010%  004% 0,45% 0,62% 0,48% 056% 0.21% 021%
-4% - -006%  036% 053% 0,38% 046% 0M% 0%
-5% | -001% 0,14% 0,59% 0.77% 0,62% 0.70% 034% 0,34%
-6% - 001% 0,15% 0,60% 0.78% 0,63% 0.72% 0,35% 0,35%
-1% | 001% 0,15% 060% 0.78% 0,63% 072% 035% 0,35%

para aprovechar las fluctuaciones en el mercado cam-
biario. Cada estrategia tiene sus fundamentos teori-
cos y métodos de implementacion que ofrecen dife-
rentes perspectivas sobre cdmo generar retornos en
el mercado de divisas. Primero, la estrategia de carry
trade se basa en pedir prestado en una moneda con
baja tasa de interés e invertir en una moneda con alta
tasa de interés, aprovechando el diferencial de tasasy
el incumplimiento de la paridad descubierta de tasas
de interés. Después, la estrategia de momentum se
fundamenta en la premisa de que las divisas que han
tenido buen rendimiento en el pasado continuaran
apreciandose en el futuro cercano. Mediante el uso
de herramientas como las medias moviles para iden-
tificar y sequir tendencias de corto plazo, la estrategia
invierte en divisas con alto momentum, esperando
que las tendencias continten. Finalmente, la estrate-
gia contrarian se basa en el concepto de reversiéon a
la media, que postula que los precios de los activos
tienden a regresar a su promedio histérico después
de desviaciones extremas. Cada una de las estrate-
gias pueden implementarse de manera tradicional o
mediante instrumentos derivados como forwards de
divisas, lo que facilita su ejecucion al reducir el nime-
ro de operaciones y, en consecuencia, los costos de

Momentum
SL\TP 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 1%

0% | 019% 0,14% 0.28% 0.27% 0.2% -007%  -046%  -046%
-1% | 025% 0,44% 0,45% 0,30% 024%  -004%  -040%  -040%
2% - 0.2% 0,34% 0,34% 0,18% 0.12% -015%  -055%  -055%
-3%  -001% 010% 012%  -003% -009% -037% | -081%  -081%
-4%  -007%  -003%  -001%  -016%  -022%  -050%
5%  -014% 007% 009%  -006%  -013%  -040% | -0.85%  -0.85%
-6% -052%  -030%  -031%  -048%  -0556% -060% -060% -0,60%
1% -052%  -030%  -031%  -048%  -055% -080% -060% -060%

Contrarian 12m
SL\TP 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7%

0% [ 117% 125% 141% 015%  -042%  -042%  -042%  -042%
1% | 141% 146% 174% 04%  -032%  -018%  000%  -0,63%
2% | 14% 125% 153% 012% -100%  -076%  -081% = -137%
-3% | 14l% 114% 142% 021%  -083% -044%  -018% | -146%
-4% [ 14% 128% 156% 0,30% 0N%  -032%  -006% | -134%
5% | 141% 128% 156% 004%  -106%  -087%  -041%
-6% [ 141% 128% 156% 020% = -084%  -046%  -019% | -141%
1% | 141%. 128% 156% 020% | -084%  -045%  -019% [ =141%

Resultados de las estrate-
gias hasta noviembre 2023

con cambio en el take-profit
y stop-loss.

2,00 7
150
100
050 AL
0,00
-0,50

-1,00 4

-150 -

-2,00 -

Momentum  Contrarian 6m  Contrarian 12m

Carry trade

transaccién. Por ultimo, es esencial que los inversores
consideren el contexto macroeconémico, la volatili-
dad del mercado y los costos de transaccion al adop-
tar cualquiera de estas estrategias.
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mizar sus ganancias financieras, sino también con-

tribuir positivamente al bienestar de la sociedad.
Recientemente, los aspectos ambientales, sociales y de
gobernanza corporativa (ESG, en inglés) han comen-
zado a tener un impacto creciente en las decisiones
de las empresas, por lo que se han convertido en un
determinante importante para la toma de decisiones
financieras y el precio de las acciones. Las compa-
fifas deben abordar los efectos del cambio climatico,
cambios en las normas sociales, entre otros aspectos
esenciales, por lo que se hacen indispensables la trans-
parencia, la divulgaciéon y la capacidad de medir la ad-
herencia de una empresa a temas ESG. En este articulo
se analizan diferentes metodologias de diversificacion
de carteras, basadas en criterios ESG, incluyendo el in-
dice Herfindahl-Hirschman (HHI) y la medida de cartera
mas diversificada (MDP). Los resultados muestran que
es posible incluir activos ESG en carteras de inversion
y obtener retornos superiores a los de una cartera tra-
dicional.

‘ 0s inversionistas ya no buscan Unicamente maxi-

PUNTUACIONES ESG (ESG SCORES)

En su interés por impulsar divulgaciones de sosteni-
bilidad y promover su incorporacién en las decisiones
financieras, Bloomberg establecié una metodologia
gue se basa en cuestiones ESG para calificar a las
empresas. Las puntuaciones miden la gestion de una
empresa en cuestiones y oportunidades ambientales
y sociales (ES) especificas de cada industria que pue-
den tener un impacto negativo o positivo en el des-
empeno financiero de una empresa, como los flujos
de ingresos, los costos operativos, el costo de capi-
tal, el valor de los activos o los pasivos, basandose
en una evaluacion de la probabilidad, la magnitud y
el momento del impacto. También se consideran las
politicas y practicas de gobernanza (G) con ajustes
para las reglas y regulaciones especificas de cada pais
(Bloomberg, 2023).

Para este articulo, se analizaron 97 de las 100
empresas con mayor capitalizacion bursatil del indice
S&P 500, las cuales publican mas informacién sobre
sus puntuaciones ESG'. La puntuacion ESG promedio
de una cartera es la suma ponderada de las puntuacio-
nes ESG de los activos individuales:

N
ESGpyrs = Z w; % ESG; ... (1)
i=1
OPTIMIZACION DE CARTERAS
indices de diversificaciéon

El indice Herfindahl-Hirschman (HHI), cominmen-
te utilizado para medir la concentracién de mercado,

también se puede aplicar para evaluar el grado de di-
versificacion de una cartera (Choueifaty y Coignard,
2008). Por ello, el HHI permite cuantificar cémo se dis-
tribuyen las inversiones entre varios activos dentro de
una misma cartera.

n
HHlpyy, = Z w2 ..(2)
i=1

Un HHI mas alto indica una menor diversificacion y
sugiere que la cartera esta invertida en pocos activos.
Por el contrario, carteras con un HHI mas bajo distribu-
yen de manera mas uniforme su asignacion de activos
(Chaudhuri, 2016). EI HHI puede usarse para monito-
rear y ajustar el nivel de diversificacién. Por ejemplo,
con un universo de dos activos (A y B), invertir solo en
uno (w, =1,wg = 0) resultaria en una cartera con
un HHI de 1, mientras que invertir en los dos igualmen-
te ponderados (W, = wg = 0,5) resulta en un HHI de
0,5. Por otro lado, otra estrategia de diversificacion in-
volucra el uso del indice de cartera mas diversificada
(MDP, en inglés). El objetivo del MDP es maximizar un
indice de diversificacion:

W) wlao
W) = —— ...
¢ VwTEZw

Por ejemplo, se puede considerar los mismos dos
activos (A y B), con una volatilidad de g, = 15% vy
og = 30%. En este caso, la diversificacién consiste en
que ambos activos contribuyan por igual a la volatilidad
total de la cartera. De ese modo, sus ponderaciones res-
pectivas serfan wy = 66,6% y wy = 33,3% (y las con-
tribuciones son iguales: a,w, = ggwp). Si la cartera
esta totalmente invertida en un activo o si todos los ac-
tivos estan perfectamente correlacionados, el indice de
diversificacion @ (W) es igual a 1 (no hay diversificacion).
Para todos los demés casos, @(w) > 1, por lo que el
objetivo es maximizar ¢ (w) (Richard y Roncalli, 2015).

Choueifaty y Coignard (2008) definen el indice de
MDP de manera que, al igual que con el HHI, valores
mas bajos del MDP impliquen una mayor diversifica-
cion.

3

n

MDP(x) = —Z ow; ... (3)

i=1

Con restriccion de nivel fijo ESG

Un gestor de carteras puede ampliar el plantea-
miento del problema de optimizacién tradicional e
incluir una restriccion que obligue a la cartera a al-
canzar una puntuacion ESG determinada (ESGy). El
problema de optimizacién consiste en minimizar la

1 Las puntuaciones ESG fueron normalizadas para que tomen valores entre 0y 1.
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Asignacion de activos a partir de las estrategias penalizadas

Varianza+HH
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0 20 40 60 80
indice del activo

funcion objetivo, que es la varianza de la cartera al
incorporar los indices de HHI o MDP para garantizar
una mayor diversificacion?.

minx"Zx + Ay xTx ... (4)
X€EX

minx"Zx — AyppoTx...(5)
xXeX

Asimismo, la optimizacién esta sujeta a las restric-
ciones tradicionales de no negatividad y presupuesta-
ria, al igual que una restriccion adicional que fije un ni-
vel de retorno requerido ( ety ), y un puntaje minimo
ESG (ESGy ). En consecuencia, la asignaciéon de pon-
deraciones debe pertenecer al conjunto factible W:

n
W= [wlw > O,Z w; = 1L, u"w > rety, ESGpoye = ESG,
i=1

A continuacién, se resuelve el problema de op-
timizaciéon explicado previamente. Para la simula-
cion, se han considerado los siguientes parametros:
ESGy, = 0,85, ret,=0,01%, Ayy = 0,001,
Aupp = 0,01 (MathWorks, 2024). El Grafico 1 mues-
tra la asignacion ¢ptima de cada uno de los 97 activos
del universo de inversion, segun el criterio de diversifi-
cacion que se emplee.

Con restriccion de ESG por inclinacién (tilting)

Otra metodologia para imponer criterios de diver-
sificacion es la de inclinacién (tilting). Se clasifican las
empresas segun su puntuaciéon ESG, en niveles altos
(ESGHigh) y bajos (ESGLow).

ESG score < 0.5
ESG score > 0.5

Low,

ESGy = {High,

Varianza+MDP

0,40 7
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0,30
0,25
0,20

Peso del activo

0,15
010

0,05

0 T E— " T
0 20 40 60 80
indice del activo

A diferencia de las estrategias anteriores, en lugar
de exigir una puntuaciéon ESG objetivo (ESGy ), se es-
tablecen pardmetros de penalizacion para inclinar la
asignacion de la cartera a favor de activos con alta
puntuacion ESG. De este modo, el problema de opti-
mizacion con HHI se plantea de la siguiente manera:

minwTSw + Ay, "" Z w? 4+ Ay Z w?

ieH €L
sit. Yrowp=1L,u"w = rety,w =0
AMat — 0,001; A19%, = 0,01
De manera similar, para MDP:

minwTSw — Aypp " Z ow; — Aypp =Y Z o w;

ieH ieL
st Y wp = 1L,u"w = rety,w =0
high
Aynp = 0,01; 298, = 0,001
RESULTADOS

Puntuaciones ESG de la cartera

El Grafico 2 compara las puntuaciones ESG de cada
cartera, segun distintas estrategias de diversificacion.
Inicialmente, se calcula el benchmark: una cartera de
varianza minima sin restricciones ESG ni término de
penalizacion, utilizando la optimizacion tradicional
(=0, ESG, = 0) que maximiza el ratio de sharpe
al minimizar el denominador del ratio. Esta cartera se
toma como referencia (benchmark) para la compara-
cién. Las puntuaciones ESG de las estrategias penaliza-

2 La funcién objetivo incorpora parametros de penalizacion (A), los cuales miden el grado de importancia (peso) que se da a los indices de diversificacion (HHI,
MDP). Menores valores (A — 0) aproximan la solucion al método tradicional de minima varianza, mientras que valores mayores (A — ©o) fuerzan una mayor

diversificacion (Richard y Roncalli, 2015).
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Puntos ESG

Resultados de rendimiento

para cada estrategia
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Benchmark ~ MixedHH  MixedMDP  TitledHH  TitledMDP

das (“MixedHHI", “MixedMDP”, “TiltedHHI", “Tilted-
MDP") son mejores que las puntuaciones ESG de una
cartera tradicional (benchmark). Asimismo, las estrate-
gias inclinadas (“TiltedHHI", “TiltedMDP") logran pun-
tuaciones ESG menores que las que imponen niveles
ESG fijos (“MixedHHI", “MixedMDP"). Esta compara-
cion muestra la flexibilidad de la estrategia inclinada.
En caso de que la puntuacién objetivo ESG no sea un
requisito esencial, es preferible utilizar una estrategia
de inclinacién.

Backtesting

Para realizar el backtest se analiza una muestra
de julio de 2018 a diciembre de 2022. Para mos-
trar el desempefio a lo largo del tiempo para las
dos estrategias (diversificacion para nivel ESG fijo y
diversificacion mediante “inclinacién”). Para esto,

Curva de estrategias

MixedHH  MixedMDP  TitledHH  TitledMDP
TotalReturn 3.1032 77604 2.2683 6.2483
SharpeRatio 0.070096  0.073612  0.065882  0.067938
Volatility 001326  0.020436  0.01769  0.02048
AverageTurnover 0.0026553 0.0046425 0.0033448  0.0071311
MaxTurnover 0.3638 0.56301 0.39611 0.69648
AverageReturn 0.00092964 0.0015039 0.00077511  0.001391
MaxDrawdown 0.33983 0.43252 0.33785 0.4147
AverageBuyCost 0.067779 0.20139  0.068807 0.29517
AverageSellCost 0.067779 0.20139  0.068807 0.29517

se definen cuatro estrategias de inversion. Las dos
primeras estrategias requieren una puntuacion ESG
minima y las dos ultimas utilizan el método de incli-
nacion ESG.

Para visualizar su desempefo durante todo el pe-
riodo de inversion, se trazaron los resultados de los
rendimientos acumulados diarios de las estrategias
con un periodo de rebalanceo trimestral.

En el Gréfico 3, la estrategia MDP restringida (mi-
xed) es la que tiene mejor rendimiento al final del
periodo de inversion, seguida por la estrategia MDP
inclinada (tilted). El rendimiento de las estrategias res-
tringida e inclinada requieren definir dos pardmetros
para cada una. El método restringido de ESG requiere
que se proporcione una puntuaciéon ESG objetivo y un
pardmetro de penalizacién para el plazo de diversifi-
cacion. Por otro lado, la metodologia de inclinacion

x 10
O — MixedHH
—— MixedMDP
TiltedHH
g — TiltedMDP
E
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Curva ESG
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ESG requiere un valor de parametro de penalizacién
para los activos con altas puntuaciones ESG (high) y
otro diferente para las bajas puntuaciones ESG (low).
Asimismo, la inclinacion ESG requiere un tercer para-
metro para determinar el punto de corte entre ‘high’
y ‘low’ y los activos ESG. Dada la dependencia de las
estrategias penalizadas del valor de sus parametros,
el desempefo varia ampliamente. Sin embargo, este
ejemplo muestra que es posible encontrar valores de
los parametros para que las estrategias resultantes
obtengan buenos rendimientos y mejoren la puntua-
cién ESG promedio.

El Grafico 4 muestra la evolucién ESG promedio
calculada a lo largo del periodo de inversion para las
estrategias de inversion penalizadas, tanto para el mé-
todo ESG restringido como para el método ESG incli-
nado. Se puede ver que, a diferencia de la restricciéon
ESG,, la seleccion de los parametros de penalizacion
por inclinacion tiene un efecto menos fuerte en la

puntuacion ESG de las carteras éptimas. Por lo tanto,
la puntuacion ESG promedio varfa mas con las estra-
tegias inclinadas que con las estrategias restringidas
como se esperaba.

CONCLUSIONES

Este articulo subraya la importancia de una adecua-
da seleccion de activos conforme con sus puntuacio-
nes ESG, lo cual influye en la diversificacion y en el
perfil de riesgo-retorno de la cartera. Las metodolo-
gias aplicadas, el indice Herfindahl-Hirschman (HHI)
y la medida de cartera mas diversificada (MDP), han
demostrado su capacidad para refinar el proceso de
seleccion y ponderacion de activos, asegurando que
la incorporacién de criterios ESG contribuya efectiva-
mente al rendimiento a largo plazo. Este enfoque no
solo es beneficioso para los inversores, sino también
para las empresas que se ven incentivadas a mejorar
sus practicas ESG.
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En 2023, el fenémeno EI Nifio (FEN) tuvo un
impacto en el indice de precios de productos
de agroexportacion del Peru. En este articulo
se comenta que este fendmeno climatico

eleva los precios en el seqgundo semestre del
ano, lo que afectd especialmente a arandanos,
mangos y uvas. Las anomalias del clima, como
altas temperaturas y precipitaciones, redujeron
los volimenes de produccion, hecho que
incrementd los precios internacionales debido
a la importancia del Pert en la oferta global.
Este episodio mostrd la vulnerabilidad del sector
agricola a las adversidades climaticas y la

necesidad de programas de contingencia.
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INTRODUCCION

La aparicion del fenomeno El Nifio (FEN) durante
el 2023 ocasioné un choque de oferta significativo
gue impactd en el indice de precios de los produc-
tos de agroexportacién no tradicional, dada la mayor
importancia relativa de Peru en la oferta mundial.
Durante el sequndo semestre de ese afio, el nivel
agregado de los precios de estos productos crecié un
21,9 por ciento en comparaciéon con el afio anterior,
por lo que alcanzé niveles histéricos que superaron
el récord de 2014 (Gréfico 1). Considerando el peso
del sector, este aumento tuvo un impacto en los tér-
minos de intercambio de 3 puntos porcentuales de
los 9 puntos obtenidos en el segundo semestre de
2023. Los principales productos afectados por el FEN
fueron los ardndanos, mangos y uvas, Cuyos precios
se incrementaron significativamente en el mercado
internacional.

Las frutas y hortalizas de la canasta agroexpor-
tadora son productos estacionales que requieren
condiciones climaticas especificas para su adecuado
florecimiento y desarrollo. Elevadas temperaturas y
altos niveles de precipitaciones pueden comprome-
ter distintas etapas del desarrollo de los productos
agropecuarios hasta su comercializacién, ademas
que la naturaleza impredecible del clima dificulta an-
ticipar estos cambios. En 2023, el retorno del FEN
trajo consigo anomalias en la temperatura, que afec-
taron particularmente los volimenes de produccién
en las regiones del norte. A medida que la oferta ex-
portable disminuyd, los precios aumentaron debido
a la importancia de Pertt como uno de los principales
proveedores de estos productos, lo que influyé en las
cotizaciones internacionales.

En 2025, el retorno del FEN trajo
consigo anomalias en la temperatura,
que afectaron particularmente los
volumenes de produccion en las
regiones del norte. A medida que
la oferta exportable disminuyo, los
precios aumentaron debido a la
importancia de Pert como uno de
los principales proveedores de estos
productos, lo que influyé en las
cotizaciones internacionales.

El Grafico 2 muestra la contribucién porcentual
que tuvo cada uno de los principales productos en
el crecimiento del nivel de precios de los productos
de agroexportacion. El aporte se obtuvo ponderando
las variaciones interanuales de los precios de expor-
tacion con los pesos anuales en el total exportado
por el sector.
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Segun el Servicio Nacional de Meteorologia e Hi-
drologia del Perd (Senamhi) (2014), el FEN ocurre
cuando los vientos alisios en la zona ecuatorial del
Pacifico, que normalmente fluyen de este a oeste, se
debilitan. Este cambio permite que las célidas aguas
del Pacifico occidental se desplacen hacia el litoral
sudamericano, desplazando a su vez las frias aguas
de la corriente de Humboldt y provocando un au-
mento en la temperatura superficial del océano. Este

Contribucion porcentual a la variacion interanual del indice de precios agropecuarios
en el segundo semestre del 2023 (%)

Uvas

Var.% indice de productos
agropecuarios: 21,9

incremento en la temperatura genera un aumento
en las precipitaciones a lo largo del litoral. Es impor-
tante destacar que, mientras a nivel internacional
el analisis del FEN se centra en la zona del Pacifico
central, en Peru el interés se focaliza en el litoral del
Pacifico oriental sudamericano. Por esta razon, en el
contexto peruano se utiliza el término “Fenémeno
del Nifno Costero”.

Para diagnosticar la aparicién de El Nifio y tam-
bién La Nifa, se utiliza el indice costero El Nifo

indice costero El Nifio e indice de precios de agroexportacion
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CUADRO 1

agroexportacion seleccionados™

Puesto y participacion de Peru en el mercado internacional de productos de

Puesto Arandano Uva Mango Esparrago
1 Pert Pert México Perd
2 Paises Bajos Paises Bajos Tailandia México
3 Espana Italia Paises Bajos Estados Unidos
4 Chile China Brasil Espana
5 Estados Unidos Chile Peru Paises Bajos
Peru:
Exportacion 2023 (USS millones) 1675 1752 255 392
Participacion en el mundo (%) 33% 17% 1% 32%

* INCLUYE CIFRAS DE REEXPORTACION.

(ICEN), que mide la variabilidad climatica en el este
del océano Pacifico ecuatorial, abarcando las zonas
frente a Ecuador y el norte de Peru. Este indice se
calcula promediando las anomalias climaticas del
mar peruano durante los Ultimos tres meses. Si este
indicador muestra condiciones calidas durante tres
meses consecutivos, se puede declarar la aparicién
del FEN. Ademas, dependiendo de su intensidad,
puede clasificarse como débil, moderado, fuerte o
extraordinario.

El Grafico 3 muestra la evolucién del ICEN y del
indice de precios de los productos de agroexporta-
cién. Como se puede observar, el episodio mas re-
ciente del FEN ha sido clasificado mayoritariamen-
te en la categoria de fuerte, rozando el umbral de
extraordinario. Este evento coincide con el aumento
del indice de precios de los productos de agroexpor-
tacion en el sequndo semestre de 2023, lo que su-
braya el impacto significativo del fendémeno en los
mercados agricolas internacionales.

INFLUENCIA EN EL MERCADO INTERNACIONAL
En el mercado internacional, la interaccién de multi-
ples economias generalmente implica que variacio-
nes en la oferta de un solo productor no tengan
una repercusion significativa en la cotizacion inter-
nacional, siempre que su participacién no sea muy
elevada. Sin embargo, en los Ultimos afos, Peru se
ha consolidado como uno de los principales expor-
tadores de arandanos, uvas, mangos y esparragos
en el mundo.

El Cuadro 1 muestra el ranking de exportadores
de cada producto y la participacion que ocup6 Peru
en 2023. Como se observa, en algunos productos,
Perl alcanza hasta la primera posicion. Este lideraz-
go implica que cualquier choque en la oferta perua-
na puede afectar considerablemente los precios in-
ternacionales, dado que no es facil cubrir su cuota
de mercado con otros proveedores.
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e Arandanos y esparragos

Los arandanos contribuyeron con 11,0 pun-
tos porcentuales al crecimiento de los precios de
los productos agropecuarios durante el segundo
semestre de 2023. Esta fruta se ha convertido en
uno de los principales componentes de la canas-
ta agroexportadora de PerU, ya que representa el
15,8 por ciento del total exportado por el sector
en ese afio. Su produccion se concentra principal-
mente en la costa, donde destacan La Libertad y
Lambayeque, regiones que juntas suman el 71,8
por ciento de la produccién de arandanos del
pais.

El Gréfico 4 ilustra la evolucién mensual del
volumen exportado de arandanos desde La Li-
bertad y las anomalias de temperatura en el valle
de Viru, una zona clave de cosecha. En 2023, las
anomalias térmicas registraron desviaciones que
oscilaron entre 1y 4 grados por encima de lo ha-
bitual. Cabe destacar que en PerU, la floracion del
arandano, la fase mas sensible, ocurre entre mayo
y julio, periodo en el cual resulta idéneo contar
con temperaturas normales. No obstante, las ele-
vadas temperaturas perjudicaron el desarrollo del
fruto al retrasar la floracion del arandano, lo que
afecté negativamente su rendimiento.

De manera similar, las exportaciones de es-
parrago fresco provienen mayoritariamente del
departamento de La Libertad. En 2023, este ve-
getal fue uno de los productos mas perjudicados,
ya que experimentd una contraccién del 24,6 por
ciento a nivel nacional y del 29,8 por ciento en el
norte. Los espdrragos comparten un periodo de
floracién (marzo-julio) similar al ciclo fenolégico
del ardndano, y, como se mencioné anteriormen-
te, fue durante este periodo cuando se registra-
ron las mayores temperaturas en el norte. Un re-
sultado similar al de los arandanos se presenta en
el Grafico 5.
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Mangos

La contribucién de los mangos a la variacién
de precios fue aproximadamente de 3,0 puntos
porcentuales. A pesar de que este producto no
tiene una participacién significativa en la canas-
ta agroexportadora en comparacion con otros
productos como los arandanos o las uvas, tuvo

la segunda mayor contribucion al crecimiento de
precios.

La etapa de brotamiento y maduracion de
brotes del mango ocurre entre los meses de mar-
Z0 y junio. Una practica comun entre los agricul-
tores de Piura es someter el fruto al estrés hidrico,
técnica que consiste en privar de agua al mango
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GRAFICO 6

de exportacion

Volumen exportado de mangos, anomalias de precipitaciones (eje derecho)y precio
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NOTA: EL VOLUMEN EXPORTADO Y LAS ANOMALIAS CLIMATICAS CORRESPONDE AL DEPARTAMENTO DE PIURA.

para favorecer la etapa de floracién y obtener ma-
yores brotes. Sin embargo, como se muestra en
el Grafico 6, durante el periodo de brotamiento
se registraron fuertes precipitaciones en la region,

En los Ultimos anos, la uva se ha
consolidado como el principal
producto de agroexportacion, ya
que representd el 19,3 por ciento
del total agroexportado en 2023.
Ademas, su encarecimiento
contribuyé en 3,1 puntos
porcentuales al aumento de los
precios de productos agropecuarios
en el segundo semestre del afio.
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lo que termind afectando el desarrollo posterior
del fruto. En adicion, la constante humedad ge-
neré un escenario propicio para el desarrollo de
esporas de hongos, como la antracnosis, que se
manifiestan en la fruta y afectan su desarrollo.

e Uva

En los ultimos afos, la uva se ha consolidado
como el principal producto de agroexportacion,
ya que representd el 19,3 por ciento del total
agroexportado en 2023. Ademds, su encareci-
miento contribuyd en 3,1 puntos porcentuales al
aumento de los precios de productos agropecua-
rios en el segundo semestre del afo. Respecto a la
produccion de uvas, esta se concentra principal-
mente en dos regiones: Ica (57 por ciento de los
volumenes exportados en 2023) y Piura (30 por
ciento). El resto de la produccion se distribuye en
otras regiones costeras como La Libertad, Lamba-
yeque, Lima y Arequipa.

La evolucion de la uva ha sido diferente a la
del resto de productos, pues si bien su etapa de
floracion fue afectada por las condiciones clima-
ticas anormales en el valle de Catacaos, en Piura
(Gréfico 7), la producciéon parece haberse incluso
incrementado. Esto sucede por la diferencia en-
tre las campafias de cosecha en Ica y el norte.
Mientras que en Piura y el resto de las regiones
del norte, el grueso de la campafia se concentra
en los meses de noviembre y diciembre; en Ica,
en los primeros meses del siguiente afno (eneroy
febrero). Entonces, tras las condiciones climaticas
adversas en la floracion y desarrollo de la fruta,



Volumen exportado de uvas, anomalias climaticas (eje derecho)y precio de
exportacion
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la cosecha del norte si se vio comprometida, por
lo que disminuyé 20,7 por ciento en el volumen
total exportado desde Piura entre los meses de
setiembre y diciembre del 2023 con respecto al
aho pasado. Asimismo, para el caso de la uva, las
fuertes precipitaciones dieron origen al desarrollo
del mildiu —enfermedad producida por el hongo
Plasmopara— que también tuvo un rol en la con-
traccion de la cosecha.

En contraste, los agricultores de Ica no expe-
rimentaron un impacto significativo en el proceso
fenolégico. La campafa en Ica aumenté un 5,4
por ciento respecto al afio previo. Sin embargo,
ante las previsiones de un FEN fuerte con lluvias
extraordinarias hasta el verano, los agricultores
adelantaron la cosecha de enero-febrero a no-
viembre-diciembre. Esto explica el aumento de
produccion en octubre y noviembre y la caida sig-
nificativa en los primeros meses de 2024.

A pesar del aumento en el precio de exporta-
cion de la uva en 2023, este incremento no fue
tan significativo como en otros productos, ya que
la oferta no se vio tan afectada. Sin embargo, de-
bido a su peso en la canasta agroexportadora, su
contribucién es significativa. Un factor que contri-
buy6 al encarecimiento de las uvas en el mercado
internacional fue el huracan Hilary en California,
principal estado productor de uvas en Estados
Unidos, en agosto de 2023.

Cacao
A diferencia de los otros productos agrope-
cuarios, el efecto del FEN sobre el cacao se dio de

co

NOTA: EL VOLUMEN EXPORTADO Y LAS ANOMALIAS CLIMATICAS CORRESPONDE AL DEPARTAMENTO DE PIURA.

manera indirecta. El Grafico 8 muestra los volu-
menes y precios de exportacion del cacao crudo
durante el 2022 y 2023. Las condiciones clima-
tolégicas alteradas por el FEN no tuvieron un im-
pacto significativo en las exportaciones peruanas
dado que el volumen tuvo un crecimiento de 8,4
por ciento en el afo (contrario a la tendencia de
sus pares); sin embargo, la evolucién del precio
tuvo un crecimiento aproximado de 44,0 por
ciento.

El crecimiento de la cotizacion internacional
es producto de una escasez en la oferta de Cos-
ta de Marfil y Ghana (productores que acumulan
el 70 por ciento de la produccién mundial). Este
déficit fue producto de condiciones climaticas ad-
versas (patrones de lluvia erraticos y altas tempe-
raturas) a raiz del Nifio Global que afectaron los
cultivos. En adicién, este clima fue propicio para
la propagacion de plagas y enfermedades que
acentuaron la contraccion de la oferta mundial.
En tal sentido, para el caso del cacao se gener6
un impacto indirecto por parte del FEN, ya que
afecto la oferta de otras economias y no tanto la
produccion peruana.

NCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

El FEN transcurrido en 2023 elevé la temperatura
superficial del océano Pacifico, lo que generé ano-

ma

lias climatoldgicas en la costa norte del Peru.

Esto, a su vez, incrementd los niveles de precipi-

tac

iones que comprometieron la practica del es-

trés hidrico y crearon un escenario propicio para la
propagacion de hongos y enfermedades. Durante
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GRAFICO 8

Precio y volumen de exportacion del cacao crudo
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el periodo en que el ICEN fue clasificado con una
intensidad fuerte, este coincidié en la mayoria de
los casos con las etapas mas sensibles (brotamiento
y floracién) de la fase fenoldgica de las cosechas.
En consecuencia, los volumenes de los principales
productos de agroexportacién, como los aranda-
nos, uvas, mangos y esparragos, se contrajeron sig-
nificativamente.

La reduccion de volumenes afectd la oferta in-
ternacional dado el rol que presenta el Perd como
uno de los principales proveedores de los productos
en cuestiéon. Asimismo, de manera indirecta para ca-
sos como el cacao, en el que la produccion nacional
no se vio comprometida por el FEN, se observé una
escasez mundial del bien por los cambios climaticos
que afectaron la produccion de otros proveedores.
Dada la reduccion en la oferta, los precios se incre-
mentaron y generaron una variacion acumulada de
21,9 por ciento en el sequndo semestre, periodo en
el que inicia la campana de la mayoria de las frutas y
verduras que exporta el Perd. Sin embargo, a pesar
de la reduccion de los volumenes, las agroexporta-
ciones crecieron en términos nominales un 13,7 por
ciento, lo que mitigd el impacto en las utilidades de
2023. Determinar el impacto preciso del FEN en las
utilidades de las agroexportadoras durante este pe-
riodo, considerando la interaccion compleja entre la
reduccion de volumenes y el aumento de precios,
constituye un desafio y una oportunidad para futuras
investigaciones.

— Pre.22 10
— Pre.23

Miles de TM

Para la campafa del 2024-2025, se espera una
recuperacién en la medida que las anomalias se
normalicen y no se presenten nuevas contingen-
cias. Con informacion a abril del 2024 se observa
que el ICEN se ha moderado y ha alcanzado la cla-
sificacion de neutral; sin embargo, existe riesgo de
que la temperatura disminuya y afecte a los cultivos
de agroexportacion. Asimismo, cabe destacar que,
a pesar de que el rendimiento de la palta en 2023
no se vio perjudicado porque las altas temperaturas
coincidieron con el periodo en el cual las cosechas ya
habian concluido, se daria un efecto en la campana
del 2024. Finalmente, es importante mencionar que
la incidencia del FEN transcurrido en 2023 no fue
muy perjudicial en términos de vidas humanas (en
comparacion a fendmenos previos), pero si fue dafi-
no para el rendimiento de cultivos y contraccién de
volumenes, que se tradujo en pérdidas de empleo en
el sector agroexportador y una subida de precios en
el mercado internacional.

Este episodio ha demostrado la vulnerabilidad del
sector agricola frente a eventos climaticos extremos
y la necesidad de implementar programas de gestion
de riesgos mas solidos. Es crucial que las autoridades
desarrollen y ejecutar medidas de prevencion, miti-
gacion y adaptacién para proteger a los agriculto-
res y las empresas agricolas de futuras adversidades
climaticas, considerando los desafios especificos que
plantea el cambio climatico para el sector agricola
peruano.
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EN EL PERU

MANUEL RUIZ*

La mineria es la principal demandante en el
mercado de energia eléctrica en el Peru. A su

vez, la produccion de energia eléctrica es la
principal actividad que demanda gas natural,

cuya extraccion y transporte presenta economias
de escala. En este articulo se muestra que el
impulso a proyectos mineros y el subsecuente
crecimiento de la mineria contribuirian a reducir
los costos medios para expandir los ductos de gas,
posibilitando un mayor acceso a menores precios

de otras industrias a esta fuente de energia.

*  Especialista sénior, Departamento de Politicas Estructurales
del BCRP

manuel.ruiz@bcrp.gob.pe
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| aporte de la mineria a la economia nacional es

conocido. Por ejemplo, la mineria representa mas

del 60 por ciento en promedio de las exportacio-
nes peruanas, casi el 9 por ciento en promedio del
producto bruto interno y mas del 13 por ciento en
promedio de los ingresos tributarios recaudados de
2021 a 2023. Este articulo aborda un aporte poco
estudiado de la mineria: su rol para propiciar ahorros
de costos de la energia para otras industrias, la cual,
con un impulso adecuado, podria contribuir a la in-
dustrializacién del pais, generando eslabonamientos
hacia atras.

LA IMPORTANCIA DE LA MINERIA EN EL SECTOR
ELECTRICO

Los clientes libres mineros son los principales consu-
midores de energia eléctrica’. Como se observa en el
Cuadro 1, en el periodo 2013-2022, ellos represen-
taron mas de la mitad del consumo del total de los
clientes libres (mas del 54 por ciento) y pasaron de
24 por ciento a 34,1 por ciento del consumo total
de usuarios (libres y regulados). Por tanto, la mineria
aporta un importante volumen de consumo, crucial
para la rentabilidad y sostenibilidad del sector eléc-
trico.

En la composicion de la maxima demanda en hora
punta, la mineria es la actividad econémica que repre-
senta mas de 75 por ciento del total entre los grandes
usuarios libres?. A su vez, la participacion de la mineria
en la maxima demanda total pasé de 18,1 en 2013
a 28,4 por ciento en 2023 (Grafico 1). En el mismo
periodo, la contribucién de la mineria a la variacién
de la maxima demanda en hora punta ha explicado

(MW)
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Composicion de la maxima demanda en hora punta

CUADRO 1 Consumo de electricidad por

tipo de consumidor

(GWh)
2013 2022
Consumo
GWh Peso % GWh Peso %
Clientes Libres 15 841 44,3 31613 62,8
- Mineria 8 565 24,0 17175 341
- Manufactura 6710 18,8 10 408 20,7
- Otros 566 16 4030 8.0
Usuarios Regulados 19 878 55,7 18 699 372
- Alumbrado Publico 854 24 1178 23
- Industriales 3 354 9.4 2 460 49
- Comerciales 7302 204 474 94
- Residenciales 8 368 234 10 320 205
TOTAL 3579 100,0 50 312 100,0

NOTA: LOS DATOS DE MINERIA, MANUFACTURA Y OTROS DENTRO DEL RUBRO DE CLIENTES
LIBRES SON DATOS APROXIMADOS CON BASE EN LAS PARTICIPACIONES REGISTRADAS EN LOS
BOLETINES ANUALES DEL MERCADO DE ELECTRICIDAD PUBLICADOS POR EL OSINERGMIN. PARA
EL ANO 2022 SE UTILIZARON LAS PARTICIPACIONES DEL BOLETIN ANUAL DEL MERCADO DE
ELECTRICIDAD DE 2021.

FUENTE: ANUARIOS ESTADISTICOS Y BOLETINES ANUALES DEL MERCADO DE ELECTRICIDAD DE
LOS ANOS CORRESPONDIENTES PUBLICADOS POR OSINERGMIN.

en promedio 1,8 puntos porcentuales del crecimiento
promedio anual de 2,3 por ciento de esta variable en
el periodo 2014-2022 (Gréfico 2).

Por su parte, el sector eléctrico es el principal con-
sumidor de gas natural®. A nivel nacional, el consumo
del gas natural ascendié a 1 202 millones de pies cubi-

75% 6,0%

6.1%

13% 70%

6.3%

2013 2014 2015 2016 2017

I Resto de usuarios libres y usuarios regulados

FUENTE: COES.

[ Gran usuarios libres: mineria

2018 2019 2020 2021 2022 2023

[ Resto de grandes usuarios libres

1 Para una explicacion mas detallada de la diferencia entre clientes libres y usuarios regulados, ademas de otras definiciones, véase Ruiz (2021).
2 Usuarios libres con una potencia contratada igual o superior a 10 MW, o agrupaciones de usuarios libres cuya potencia contratada total sume por lo menos 10 MW.
3 Parauna explicacion mas detallada de la interrelacion entre ambos sectores, véase Ruiz (2021).
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Contribucién y variacion porcentual de la maxima demanda en hora punta
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cos diarios (MMPCD) en 2022. El 40 por ciento corres-
pondio al sector eléctrico.

LA DEMANDA Y EL TRANSPORTE DE GAS NATURAL
Como la mineria demanda un gran volumen de ener-
gia eléctrica para sus operaciones (por ejemplo, tritura-
cion, molienda y procesamiento de minerales), la pro-
duccion de electricidad debe cubrir esa demanda. La
participacion de la produccion de electricidad que uti-
lizo el gas natural de Camisea para el Sistema Eléctri-
co Interconectado Nacional (SEIN) ha llegado a, por lo
menos, un tercio del total producido de 2013 a 2023,

Participacion en el consumo de gas natural en 2022

Residencial y Comercial
2%

Generacion Eléctrica
40%

al registrar un promedio de casi 40 por ciento en dicho
periodo, de acuerdo con los datos del COES.

Segun los anuarios estadisticos del Osinergmin de
2013 a 2022, el principal uso del gas natural que pro-
viene de Camisea, sin considerar sus exportaciones,
fue la generacion eléctrica. Esta represento casi 60 por
ciento del volumen de gas destinado para el mercado
interno en dicho periodo. Ademas de la generacién
eléctrica, hay grandes compafiias manufactureras que
utilizan el gas natural de Camisea y que en promedio
de 2013 a 2022 representaron el 8,1 por ciento de la
demanda de gas*.

4 En 2022, estas fueron Alicorp S.A.A., Cerdmica Lima S.A., Cerdmica San Lorenzo S.A.C., Owens-lllinois Pert S.A., Sudamericana de Fibras S.A., Unién Andina de

Cementos (Unacem) y Productos Tissue del Perd S.A.C.
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Costos medios
A

Nuevos proyectos
mineros

Mercado de gas natural: reduccion de los costos medios del ducto de gas natural
ante la entrada de proyectos mineros

Costos medios
iniciales

Costos medios
finales

Costos medios del
ducto de gas

»

Demanda inicial

La demanda de gas por parte de las generado-
ras térmicas permitio la viabilidad del ducto de gas
natural actual construido por la empresa Transpor-
tadora del Gas del Pert (TGP). Al ser este ducto un
monopolio natural, su tarifa es regulada y se calcula
como un costo medio, es decir, como el cociente en-
tre el costo del servicio y la demanda, considerando
una tasa de descuento®. Sin embargo, para evitar
gue el inversionista asuma un mayor riesgo en los
primeros anos antes de que se demande toda la ca-
pacidad del ducto, la Ley 27133, Ley de Promocién
del Desarrollo de la Industria del Gas Natural de ju-
nio de 1997, cred el esquema de garantias de la red
principal (GRP) para otorgar ingresos garantizados
al inversionista, siendo una de las condiciones que
por lo menos 50 por ciento de la capacidad garanti-
zada de los ductos esté destinada a los generadores
eléctricos. Esta se cobraria como cargo adicional en
el componente de transmision principal de las tarifas
eléctricas.

De esta manera, TGP enfrentd un menor riesgo de
demanda. La GRP estuvo vigente desde noviembre de
2002 hasta mayo de 2009, equivaliendo a 0 desde ese
entonces hasta extinguirse en 2012. El tiempo de vi-
gencia de la GRP fue menor que el esperado, debido
al répido crecimiento de la demanda de gas natural

. Demanda
Demanda final

por parte de los generadores eléctricos y el resto de
consumidores®.

La tarifa de distribucién de gas, segmento que tam-
bién es un monopolio natural, se determina mediante
un esquema de regulacion de empresa modelo eficien-
te, como el cociente de la suma de la anualidad de los
costos de inversiéon y los costos de operaciéon y man-
tenimiento, por un lado, y la demanda, por otro lado.
Por tanto, la demanda de gas de los generadores eléc-
tricos impulsada por la demanda de electricidad de la
minerfa reduce las tarifas de transporte y distribucién
de gas natural y hace viable la construccion de ductos
no solo para la electricidad, sino también para atender
a empresas industriales del pais.

En una industria con economias de escala, los cos-
tos medios son decrecientes. Esto aplica al transporte
de gas natural con ductos. El Grafico 4 ilustra como
la mayor demanda de gas (por ejemplo, por la entra-
da de proyectos mineros) reduciria el costo medio de
transporte de gas.

DE COMO LA MINERIA CONTRIBUYE A UNA MA-
YOR RENTABILIDAD DE LA INDUSTRIA VIiA RE-
DUCCION DE LAS TARIFAS ELECTRICAS

Otro beneficio de la minerfa consiste en que, si esta
se expande, la maxima demanda proyectada se incre-

5 Latasade descuento fue fijada en la Ley de Concesiones Eléctricas en un nivel de 12 por ciento. Se utiliza para traer a valor presente tanto los costos fijos futuros

(numerador) como la maxima demanda proyectada (denominador).

6  En 2018, la empresa Mott MacDonald Limited hizo una consultoria para Proinversion y concluyé que era mejor mantener el trazo original del proyecto “Mejoras
en la Sequridad Energética del Pais y Desarrollo del Gasoducto Sur Peruano” para proveer de gas natural al nodo energético del sur (dos centrales térmicas
localizadas cada una en Arequipa y Moquegua), ademas de gasoductos regionales en Abancay, Juliaca, Arequipa, Moguegua y Tacna. En dicho proyecto se
establecia un suministro firme o seguro de gas natural proveniente del lote 88 de 400 MMPCD, de los cuales el 57,5 por ciento correspondia a la generacion
eléctrica; el 30 por ciento, a la petroquimica; y el 12,5 por ciento, a la industria. Asimismo, la demanda inicial estimada era compuesta principalmente por
generadores eléctricos, ademas de clientes industriales. Por tanto, la generacion eléctrica, impulsada por la mineria, es crucial para la viabilidad de nuevos

ductos.
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menta y, ceteris paribus, caerian las tarifas eléctricas,
a través de una menor tarifa de transmision principal,’
lo cual beneficiaria a los usuarios regulados industria-
les, comerciales y residenciales. Por ejemplo, Osinerg-
min define a los usuarios regulados industriales como
aquellos usuarios con un consumo de energia eléctrica
de 500 MWh. Una aproximacién de la variaciéon por-
centual de la tarifa industrial regulada en Lima Norte,
debido a un aumento de la maxima demanda, esta
dada por la siguiente férmula regulatoria simplificada
para este articulo:

El presente articulo
muestra evidencia de los

. ) A%Méxima Demanda eslabonamientos
A%Tarifa Industrial Regulada = —a > hacia atras de la mineria
por su alta demanda de

donde a es la multiplicacion de parametros estable-
cidos por el Osinergmin, y que resulta en un nimero
entre 0,1 y 0,28. Por ejemplo, si la méxima demanda
aumenta en 6,4 por ciento, es decir, si aumenta en casi
500 MW, se estima que las tarifas industriales caerian
en 0,34 por ciento.

Como referencia, la demanda de electricidad por
parte del proyecto minero Quellaveco (Angloamerican)
se estima en aproximadamente 163 MW para el afo
2024. Por ende, el ingreso en operacion de proyectos
mineros grandes contribuiria a una reduccién de las
tarifas eléctricas®.

electricidad, la cual a su
vez induce una mayor
demanda de gas natural.

COMENTARIOS FINALES

El presente articulo muestra evidencia de los eslabo-
namientos hacia atras de la mineria por su alta deman-
da de electricidad, la cual a su vez induce una mayor
demanda de gas natural. Este impulso contribuiria a
la viabilidad econémica de la construccion de nuevos
ductos para el transporte de gas natural, la cual ten-

industrial. Asimismo, la reduccion de tarifas eléctricas
via incrementos de la maxima demanda permitiria que
disminuyan los costos para las empresas industriales
reguladas. Con ello, la minerfa puede contribuir a
una expansion de la industria, constituyendo una
actividad complementaria a la industrializacion en el

dria un efecto favorable de mayor acceso para el sector  Perd.
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las tarifas residenciales entre las regiones (el MCTER). Para una explicacion mas detallada del MCTER, véase Ruiz (2023). No obstante, cabe advertir que en marzo de
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UN RECUENTO DE RESULTADOS

El levantamiento de las restricciones por la pandemia del COVID-19 significo el

regreso total a las actividades en persona y el reforzamiento a las iniciativas

digitales emprendidas entre 2020-2022. En las siguientes paginas se

4

comentan las acciones desarrolladas por el Museo Central

para sequir ofreciendo una experiencia cultural

de calidad a todos sus publicos.




MONEDA I CULTURAL

red de museos del BCRP, después del con-

texto de pandemia del COVID-19, durante el
cual se mantuvo una apertura limitada en atencion
al mandato de distanciamiento social obligatorio. El
proceso de reactivacion de la red MUCEN implicé
la implementacion de una ambiciosa estrategia que,
por un lado, invitara al publico a visitar sus espa-
cios presencialmente y que, por otro, le permitiera
consolidar la extensa produccion digital desarrollada
durante los anos de pandemia (2020-2022).

Para la reactivacién presencial se desarrollé una
estrategia que incluyd i) una nutrida programacion
publica dirigida a adultos y familias; ii) una exposi-
cién temporal dedicada al patrimonio arqueoldgico
de la ciudad, previamente exhibida a nivel interna-
cional; y iii) la expansion de los programas educati-
vos a toda la red MUCEN. Asimismo, para afianzar la
estrategia de transformacion digital se presentaron
dos proyectos: el desarrollo de la nueva pagina web
del museo y la publicacién de la landing page del
Proyecto Nacion.

Al finalizar el 2023, la red MUCEN obtuvo un
incremento de mas del 104 % de visitantes, con res-
pecto al 2022. Esto refleja, sobre todo, que la ins-

Z 023 fue el ano de la reactivacion total de la

titucién se viene posicionando como un importante
espacio para el intercambio cultural de su comuni-
dad, en el que se generan experiencias significativas
y que, a su vez, contribuye al dinamismo del sector
cultural y educativo del pais. A continuacion, pre-
sentamos los principales resultados alcanzados.

RECONEXION CON NUESTRAS COMUNIDADES
El Museo Central se ha caracterizado por la conti-
nuidad y consolidacién de sus programas publicos,
y su estrecho vinculo con sus comunidades. Por ello,
en 2023 se reactivaron los principales programas de
formato presencial de su sede central y se realiza-
ron mas de 100 actividades, entre ellas funciones de
teatro infantil y talleres interdisciplinarios ejecuta-
dos los sabados, asi como conciertos y didlogos con
artistas presentados en “MUCEN abre de noche”,
un programa para adultos y jovenes que se realiza
los Ultimos viernes de cada mes. Producto de esta
continuidad y del enfoque pedagdgico del museo,
se recibieron 175 000 visitantes en la red MUCEN
durante el 2023.

La dinamizacién del sector cultural se reflejo
en las producciones presentadas en el museo que
fueron seleccionadas a través de una convocatoria
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MUCEN Piura:
actividades
descentralizadas
para escolares

abierta, haciendo posible que mas de 80 artistas y
docentes creen propuestas musicales, teatrales y de
talleres inspiradas en nuestras colecciones. Ello, a su
vez, permite a nuestro publico generar nuevas expe-
riencias y formas de conocer el arte peruano.

Otra linea importante en la reactivacion de la
oferta cultural fue la implementacién de programas
educativos en los museos de la red. De esta manera,
en Piura, se efectud el recorrido “Mundo Vicus"’; en
Trujillo, el programa “Huellas de la Independencia”?;
y en el Museo Numismatico, “Acufiando letras”3.
Estos se disefaron considerando las caracteristicas
de cada museo y de sus respectivas colecciones, asf
como las edades e intereses de cada grupo escolar.
Para ello, se utilizé la metodologia de la mediacién
cultural, que incluye acciones interactivas y el fo-
mento del didlogo con los participantes, con el fin de
generar experiencias significativas que contribuyan
con el aprendizaje. Como resultado, se realizaron
1059 recorridos con grupos escolares. De acuerdo
con un sondeo realizado en el Ultimo trimestre del
afo, el 96 % de los estudiantes manifestaron que
disfrutaron de su visita al MUCEN, aprendieron algo
nuevo y quisieran volver a visitarlo con sus familias.
Asimismo, el 93 % de docentes sefialaron que tanto
los contenidos desarrollados en el recorrido como la

metodologia de mediacion son fundamentales para
gue sus alumnos tengan una excelente experiencia.

La conexién con nuestra comunidad no solo se
refleja en las estadisticas, sino también en los testi-
monios de nuestros visitantes, algunos de los cuales
ingresan por primera vez, mientras que otros son
miembros activos de nuestra comunidad. Entre los
multiples comentarios que se dejan diariamente,
cabe destacar el de Vhamayla, quien comenta: “Me
parecia aburrido ir a los museos, pero hoy que vine
por primera vez es hermoso, vendria unay mil veces
mas. Amo los museos desde hoy que vine con mi
mama” (22/08/23).

EL MUCEN AL ALCANCE DE UN CLIC. NUEVAS
PLATAFORMAS DIGITALES

Desde el 2019, el Museo Central implementé en
su portal web el catadlogo de sus colecciones para
consulta en linea, asi como recorridos 360° de sus
exposiciones temporales. Sin embargo, el contexto
de la pandemia condujo al MUCEN a optar por una
estrategia mas activa de creaciéon de contenidos di-
gitales. En dicho sentido, se disefilaron programas
educativos con recursos complementarios como
podcasts, fichas para estudiantes, videos, publica-
ciones y recursos audiovisuales diversos.

1 https://mucen.bcrp.gob.pe/mucen/aprendeycrea/articulo/mundo-vicus-programas-presenciales
2 https://mucen.bcrp.gob.pe/mucen/aprendeycrea/articulo/huellas-independencia-programas-presenciales
3 https://mucen.bcrp.gob.pe/mucen/aprendeycrea/articulo/acunando-letras-programas-presenciales
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Gracias al incremento en la produccién de conte-
nido digital, el MUCEN inici¢ en 2021 el proceso de
estructura y disefio de una nueva pdagina web para
mejorar la experiencia de navegacién del visitante.
Este nuevo espacio sirve también como repositorio
de la diversidad de herramientas y recursos digitales
desarrollados. Tras su puesta en marcha, esta pla-
taforma pretende integrar la informacion de cada
museo que conforma la red MUCEN vy visibilizar en
un solo espacio la compleja labor llevada a cabo por
el museo, la cual incluye —ademas de los proyectos
expositivos y educativos— la coordinacion de con-
cursos para artistas, escritores y docentes, la pro-
duccion de publicaciones especializadas y proyectos
de conservacion y la gestion de colecciones.

Uno de los objetivos de la renovacién de la pa-
gina web fue también evidenciar que la mision del
museo tiene un enfoque pedagdgico. Por ello, la
nueva pestafa “Aprende y Crea” tuvo un lugar cen-
tral en el disefio y produccién. Alli se pueden consul-
tar los programas educativos presenciales y digitales
que ofrece la red MUCEN, asi como recursos para
familias, convocatorias y concursos, entre otros pro-
yectos.

EL PROYECTO NACION EN DIGITAL
A inicios de 2023 se puso a disposicion del publi-
co una landing page* dedicada exclusivamente al

Nuestros museos

Pagina
web del
Museo

Central

Publicaciones Agenda cultural

Proyecto Nacion, el cual se diseid en el marco de
la conmemoracion del bicentenario de la indepen-
dencia del Peru, con el objetivo de reflexionar sobre
nuestro pais a través del arte. El punto inicial del
proyecto fueron la exposicién “Nacion, imaginar el

Gracias al incremento
en la produccion de contenido digital,
el MUCEN inici6 en 2021 el proceso
de estructura y diseno de una
nueva pagina web para mejorar
la experiencia de navegacion del
visitante.

4 https://proyectonacion.bcrp.gob.pe/museo_landing/
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Proyscto Nacién Exposicién Aprende Publicaciones Cronologia

Landing
page del
Proyecto .....M..., T
Nacion

Peru desde el MUCEN" y la publicacion del libro que
llevd el mismo nombre.

En este contexto, se desarrollé un espacio digital
de acceso libre para registrar las experiencias desa-
rrolladas a lo largo del periodo de implementacién
del proyecto, entre 2021 y 2024. Este espacio inclu-
ye recursos multimedia que permiten explorar deta-
lles de las obras que formaron parte de la mencio-
nada exposicion, tales como recursos interactivos,
animaciones, testimonios de artistas y videos.

La landing page del proyecto es una plataforma
entretenida y dinamica que permite también explo-

La respuesta de nuestros visitantes
nos demuestra que existe un
permanente interés por aprender y
reflexionar sobre nuestra diversidad
cultural, la cual se evidencia en
manifestaciones artisticas del
pasado, asi como en producciones
contemporaneas.
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rar laboratorios de creacion artistica realizados con
docentes y familias, asi como descargar materiales
educativos y revisar el historial de actividades y ex-
posiciones itinerantes realizadas en la Feria del Libro
Ricardo Palma (2022) y en la Feria Internacional del
Libro de Lima (2023).

DE VENECIA A LAS HUACAS DE LIMA

EI MUCEN, en colaboracion con el Patronato Cultural
del Peru, presenté en su sede principal la exposicion
temporal “En reserva: 4000 afios de arquitectura y
urbanismo en Lima” bajo la curaduria de Marianela
Castro de la Borda, Janeth Boza y Javier Lizarzaburu.
Esta fue una recreacion del Pabellon de Perl que
fue presentado en la 162 Exposicion Internacional de
Arquitectura en la Bienal de Venecia en 2018.

La propuesta mostraba cémo las huacas de nues-
tra capital se encuentran “en reserva” de ser reco-
nocidas, descifradas e integradas en la busqueda
de una ciudad sostenible y en armonia con nuestro
patrimonio. Por ello, el primer elemento que recibia
al publico que ingresaba a la sala era un panel com-
puesto por 447 nudos de algoddn nativo. Cada uno
representaba un problema vy, a la vez, una posibili-
dad. Asimismo, cada nudo simbolizaba la capacidad
de nombrar a cada monumento arqueoldgico que
habita en la ciudad y que, con una trama tejida por
447 hilos, se ubicaba en un gran mapa de Lima Me-
tropolitana —que contraponia la Lima precolombina
con la urbe actual— para invitar al publico a revalo-
rar los significados de estos espacios vivos. De esta
forma, se presenté a las huacas como espacios que
albergan aprendizajes relevantes para el manejo de
recursos naturales y del paisaje.




Més de 45 000 personas visitaron esta muestra
y participaron de una programacion publica muy
dindmica que incluyé recorridos curatoriales, cua-
tro conversatorios® con arquedélogos, académicos,
educadores y gestores de huacas de la ciudad, una
serie de podcasts® en las que diversos especialistas
respondieron preguntas formuladas por nuestros vi-
sitantes grandes y chicos, y un programa educativo
especialmente disefiado para grupos escolares.

Cabe destacar que un grupo de artistas y acadé-
micos colaboraron para el disefio y fabricacién de
distintos componentes de la exposicién. Resaltan la
creacién musical compuesta por la artista peruana
Pauchi Sasaki’, asi como un mapeo arquitecténico
digital de la evolucion de la Lima prehispanica, ela-
borado por el arquitecto y artista holandés David
Marcinek®.

En el marco de esta exposicion, y en colaboracion
con la empresa Calidda, se presentd la intervencién
expositiva “Rostros de Lima Milenaria” del 22 de se-
tiembre al 19 de noviembre. Esta buscé narrar las
historias de Yaku, el pescador de Armatambo, y de
Wayaw, la dama del Sauce, reconstruidas a partir de
las piezas arqueoldgicas recuperadas de las tumbas
de estos personajes.

Exposicion
temporal
"En reserva’

UNA RED EN CONSOLIDACION

Durante el 2023 el MUCEN afianzé un importante
lazo con su comunidad y expandié las experien-
cias y metodologias pedagodgicas aprendidas en su
sede central hacia su red de museos. La respuesta
de nuestros visitantes nos demuestra que existe un
permanente interés por aprender y reflexionar sobre
nuestra diversidad cultural, la cual se evidencia en
manifestaciones artisticas del pasado, asi como en
producciones contemporaneas.

La programacién cultural continua, la diversi-
ficacién de la oferta y una presencia digital con-
sistente fueron claves para que el MUCEN pudiera
reconectarse con sus publicos. Cabe destacar que
el impacto del museo alcanza también a una comu-
nidad expandida de artistas y de docentes, quienes
son los aliados del MUCEN en la creacion de pro-
puestas para conectar a los diversos publicos con
las colecciones.

Finalmente, entre los retos pendientes se en-
cuentran seguir consolidando una programacion
cultural dindmica y sostenida en todos los museos
de la red, en generar mas impacto a nivel comuni-
tario y sequir fortaleciendo el uso y difusion de las
plataformas digitales del museo.

5  Enlace al playlist “"En Reserva: 4000 anos de arquitectura y urbanismo en Lima": https://youtube.com/playlist?list=PLI60vBsmDnM8drBVd3MKiXLnoZeExab05&si=Z

0_1ZB46G90cnocMU

6  Enlace de la lista de episodios en Spotify de la serie En Reserva https://open.spotify.com/show/1Ys8mK8X1elywdI9BaE3D8

-

https://www.youtube.com/watch?v=TL-jYN-LDtI&t=19s
8  https://www.youtube.com/watch?v=F8H1498SB58&t=104s
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Proyeccion
institucional

Julio Velarde, presidente del BCRP, presento el Reporte de
inflacién: Junio 2024. Panorama actual y proyecciones
macroecondmicas 2024-2025, en un evento dirigido a los
medios de comunicacion locales y extranjeros y, de forma
virtual, al publico en general.

L " » REPORTE DE INFLACION DE JUNIO 2024

Imperio y economia

doméstica
b CLAUSURA DE LOS CURSOS DE EXTENSION 2024 1 Familia, comunidad y Estado Inka
Paul Castillo, gerente general del BCRP, clausurd los ’V"“ S 3 a & s ; en la regién central del Pert
cursos de verano de Economia y Finanzas Avanzadas * ’. l v |/ “
2024. En dicha ceremonia destaco el esfuerzodetodos /=" | = ~ * & '« o

los participantes durante los tres meses de capacitacion
y que estos cursos conforman la base institucional y
meritocratica del Banco Central. Cabe mencionar que los
alumnos con los mejores promedios fueron invitados a
conformar el cuerpo técnico del BCRP.

(CO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

:i b PLATAFORMA DE PAGOS MINORISTAS EN EL PERU
EI BCRP, con la colaboracion del Banco de la Reserva de la
(= p, L &  India(RBI), firmo un acuerdo estratégico con la Corporacion
M b E ‘EL & Nacional de Pagos del pais asiatico para implementar en el Peru
i A AT = una plataforma de pagos minoristas eficiente y en tiempo real
@ similar a la plataforma Interfaz de Pagos Unificada (UPI), que opera

actualmente en la India.

b FORO DE ECONOMIAS EMERGENTES 2024

EI BCRP, junto con el NBER y el FLAR, organizé el foro
“Emerging Markets: Capital Flows, Debt Overhang,
Inflation, and Growth", desarrollado el 20y 21 de mayo.
El presidente del BCRP, Julio Velarde, y el gerente
general, Paul Castillo, participaron en este evento que
abordd temas sobre estabilidad macroeconémica y
financiera en economias emergentes.

b
=

b

4

‘5 » MUCEN EDUCATIVO 2024
El Museo Central (MUCEN) presentd en la sucursal Arequipa “Fiestas y
rituales del Perd”, el nuevo proyecto educativo dirigido a estudiantes
de tercero a quinto de secundaria y profesores de educacion basica
reqular. Con esta propuesta, el Banco Central continia fomentando,
mediante su red de museos, la exploracion de la diversidad cultural del

b PREMIO A LA NUEVA FAMILIA DE BILLETES
PERUANOS

La nueva familia de billetes del BCRP —que destaca a personajes
notables peruanos del siglo XX y ala floray fauna nacional—obtuvo
el Premio Regional al Billete e ID 2024 (Regional Banknote and ID
Document of Year Awards) en la categoria mejor nueva serie de
billetes de Latinoamérica. Este reconocimiento se dio durante la
conferencia High Security Printing Latin America 2024.
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CONCURSO ESCOLAR

crr 2024

PREMIOS

Paraalumnosy
profesores

Ter puesto
S/ 3000 c/u

2do puesto
S/2000c/u

der puesto
S/ 1500 c/u

Cada colegio
recibe una laptop
y un proyector

Caracteristicas
del video

ESTABILIDAD MONETARIA
Y AUTONOMIA DEL
BANCO CENTRAL




En abril de 2014, el Banco Central de Reserva del Pert emitio la moneda de plata alusiva a los 100 anos del nacimiento
del capitan FAP José Abelardo Quinones Gonzales, gran general del aire del Pert . Con esta pieza numismatica, el
BCRP contintia honrando el legado de este notable peruano, cuya imagen también fue acunada en las monedas de
plata de 200 soles de oro (1974-1978) y elegida como motivo principal de los antiguos billetes de 500 soles de oro
(1976-1982) y de 10 soles (1991-2021).

José Quinones Gonzales se graduo de alférez en1939 de la actual Escuela de Oficiales de la Fuerza Aérea Peruana. En
1941, se inmolo en Quebrada Seca para proteger ala patria durante el conflicto contra Ecuador (1941). Desde 1966 es
considerado héroe nacional y patrono de la Fuerza Aérea del PerC.

Anverso:
En el centro de la moneda figura el escudo nacional, rodeado del nombre BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU,
el ano de acunacion y la denominacion en letras UN NUEVO SOL.

Reverso:
En el centro se aprecia una composicion con la figura del busto de José Abelardo Quinones y el avién North American
NA-50, en el que sacrificd su vida, mientras que en la parte superior e inferior se puede leer el nombre del héroe peruano
y GRAN GENERAL DEL AIRE DEL PERU, respectivamente.
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