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esde el punto de vista cientifico, un paradigma se

entiende como un conjunto de teorias, supuestos

y practicas compartidas que constituyen una
forma deverlarealidady de operar dentro de ella. Dicho
de otro modo, un paradigma es el lente a través del cual
vemos el mundo, condicionando cémo interpretamos
los datos y estructuramos la realidad. Los paradigmas
no son eternos; existen cambios fundamentales en los
supuestos subyacentes, usualmente provocados por
anomalias que el paradigma vigente no puede explicar.

En macroeconomia, en los Ultimos afios, ha surgi-
do una nueva visién sobre la conduccion de la banca
central, bautizada como marco integrado de politica
(MIP). Entre los promotores de este nuevo marco se
encuentran destacadas instituciones como el Fondo
Monetario Internacional (FMI) (International Monetary
Fund [IMF]) y el Banco de Pagos Internacionales (Bank
for International Settlements [BIS]) (IMF, 2020, 2023,
BIS, 2019). La rapida adopcién del MIP en la banca
central y otros ambitos de la politica econémica, asi
como la creciente dominancia de nuevas teorias y evi-
dencia en torno al MIP, sugieren que se esta ante un
cambio de paradigma en la macroeconomia.

Este articulo busca brindar luces sobre el MIP: ; Qué
es? ;Qué elementos historicos y tedricos respaldan su
surgimiento? ;Cémo se relaciona con la experiencia
del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP)? A partir
de un mejor entendimiento del MIP, el lector no solo
podra comprender ciertas acciones de los bancos cen-
trales, sino también valorarlas frente a otras opciones.

PARADIGMAS PREVIOS

Antes de describir con mayor detalle el MIP, resulta util
explicar el marco de politica de Mundell-Fleming (MF),
también conocido como modelo IS-LM-BOP. Desarro-
llado de manera independiente por Robert Mundell y
J. Marcus Fleming, dos destacados economistas del
FMI a inicios de la década de 1960, el marco MF se
convirtié en una pieza fundamental en la discusion so-
bre el disefo de politica econémica al ofrecer una guia
en el debate sobre la efectividad de las politicas fisca-
les y monetarias en economias abiertas bajo diferentes
regimenes cambiarios —fijos o flexibles— y grados de
apertura de capitales (Broughton, 2003).

Con el avance de la ciencia econémica, el marco
MF fue formalmente incorporado a la teoria neokey-
nesiana, uno de los pilares del analisis de politica
monetaria en la banca central a inicios del siglo XXI
(Woodford, 2002). Uno de los avances mas importan-
tes en esta linea fue ofrecer un anélisis normativo de
diferentes opciones de politica monetaria. Al igual que
en economias cerradas, este andlisis ha comprobado
gue, en una economia abierta, una politica moneta-
ria ptimamente elegida garantiza el cierre de brechas
entre el equilibrio bajo precios rigidos y la asignacion
socialmente eficiente bajo precios flexibles (Gali y Mo-
nacelli, 2005). Esta politica monetaria 6ptima toma la
forma de un régimen de metas de inflacion de precios
domésticos, implementado mediante un manejo acti-

vo de la tasa de interés de politica y un tipo de cambio
flexible.

El marco MF y su variante neokeynesiana incluyen
una serie de supuestos tedricos que garantizan que la
flexibilidad cambiaria forme parte de la receta éptima
para estabilizar una economia. Uno de los supuestos
principales es que los precios de los bienes producidos
en un pais se fijan en la moneda de ese pais (producer
currency pricing o PCP), lo que implica gue una depre-
ciacion de la moneda local reduce los precios de expor-
taciéon expresados en moneda extranjera y eleva los pre-
cios de importacion expresados en moneda local. Bajo
el PCP, los precios medidos en moneda extranjera son
flexibles siempre y cuando el tipo de cambio también lo
sea. En estas circunstancias, se activa el mecanismo de
reasignacion del gasto (expenditure switching channel),
que refleja la sustitucion de los bienes extranjeros por
los bienes locales en la demanda interna cuando los pri-
meros se encarecen en términos relativos con respecto
a los segundos.

Otros supuestos importantes dentro del marco MF
son la existencia de mercados financieros perfectos y la
libre conectividad de estos con el resto del mundo (libre
movilidad de capitales). Estos supuestos implican que
los fondos prestables se transfieren sin fricciones a sus
mejores usos en cada momento, eliminando posibles
pérdidas de recursos o transferencias de riqueza que
depriman la demanda efectiva.

Bajo los supuestos financieros anteriores, se cumple
lo que se conoce como la condicién de paridad no cu-
bierta de tasas de interés (UIP, por sus siglas en inglés),
pilar fundamental para la determinacién del tipo de
cambio en el marco MF. Esta condicién nos indica que
la depreciacion esperada del tipo de cambio nominal
—medido como el valor en moneda local de una mo-
neda extranjera— entre hoy y un periodo futuro corres-
ponde uno a uno a la diferencia entre las tasas de interés
local y la tasa de interés extranjera. Si dicho diferencial
aumenta sorpresivamente, el tipo de cambio nominal se
aprecia hoy, lo que genera una depreciacion esperada a
futuro en compensacion. Lo contrario ocurre si el dife-
rencial de tasas disminuye: la moneda local se deprecia
y Se genera una apreciacion esperada.

El marco MF gané popularidad como marco de ana-
lisis en los circulos académicos y de politica. Sin embar-
go, tras varias décadas, la literatura empirica ha acumu-
lado una serie de anomalias en su contra. La siguiente
seccion explica las principales anomalias detectadas.

ANOMALIAS

El marco MF asume que los precios de exportacion se
fijan en la moneda local, lo que activa el expenditure
switching channel tanto para importaciones como para
exportaciones. La realidad, sin embargo, es otra. Usan-
do microdatos, diversos estudios documentan que los
exportadores tienden a fijar sus precios en dolares u
otra moneda dominante distinta de la del pais donde
producen. Esta observacion recibe el nombre de domi-
nant currency pricing (DCP) (Gopinath et al., 2020; Amiti
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etal., 2022). Las implicancias del DCP son inmediatas: si
los precios de las exportaciones se fijan en ddlares, una
depreciacién de la moneda local no hace que las ex-
portaciones se abaraten inmediatamente para el resto
del mundo, neutralizando el beneficio del expenditure
switching channel.

Por el lado financiero, una de las condiciones mas
importantes del marco MF es la UIP. No obstante, una
serie de estudios ha mostrado la violacién de esta con-
dicién en los datos (Fama, 1984). Especificamente, se
observa que los diferenciales de tasas de interés no se
ajustan a las expectativas de depreciaciéon y, por el con-
trario, indican apreciaciones cambiarias (aunque con
un bajo ajuste estadistico). Lo anterior quiere decir que
endeudarse en una moneda con tasas de interés ba-
jas para invertir en otra con tasas de interés mas altas
—currency carry trades— presenta retornos esperados
pOsitivos.

El desarrollo del marco MF también se sustenta en
la perfeccién de los mercados financieros, tanto domés-
ticos como externos. Esto quiere decir que los precios
relevantes para la asignacién del gasto en el tiempo son
las tasas de interés libres de riesgo, tanto la doméstica
como la externa. Las sucesivas crisis financieras en pai-
ses emergentes a finales del siglo XX y la crisis finan-
ciera internacional del 2008 demuestran lo contrario:
las condiciones financieras son sumamente volatiles y
susceptibles a los flujos de capital y a los precios de los
activos financieros (Chari et al., 2023). Mas importante
aun, las fluctuaciones en estas condiciones se perciben
como causantes de los ciclos econémicos (Uribe y Yue,
2006).

Por Ultimo, el marco MF asume que el mercado fi-
nanciero doméstico solo puede verse afectado por las
condiciones monetarias en moneda local. Subyacente
a este supuesto esta la presuncion de que la totalidad
del financiamiento doméstico estd denominado con-
tractualmente en dicha moneda. Bajo este supuesto, el
manejo de las tasas de interés domésticas garantiza el
control del crédito agregado. No obstante, en algunos
paises emergentes, una parte importante del crédito do-
méstico se denomina en moneda extranjera, fenémeno
conocido como dolarizacion financiera (Yeyati, 2006).

Esta dolarizacion es riesgosa cuando se concentra
en sectores no transables, lo que se conoce como des-
calce cambiario (currency mismatch). Imagine una em-
presa peruana dedicada a la venta minorista que gana
en soles, pero que tomo un préstamo en doélares para
instalar un punto de venta. Si el sol se deprecia un 20
por ciento, su deuda crece efectivamente en un 20 por
ciento mientras que sus ingresos se mantienen cons-
tantes. Este efecto hoja de balance puede forzar a la
empresa a la bancarrota aun cuando el negocio es fun-
damentalmente viable. Por lo tanto, una depreciacién
abrupta del tipo de cambio genera pérdidas financieras
en los balances de los agentes descalzados, hecho que
debilita la demanda agregada.
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Las anomalias antes descritas han inspirado nuevas
teorias enfocadas no solo en explicarlas, sino también
en comprender sus implicancias. En la actualidad, exis-
te mayor claridad sobre las causas y consecuencias de
la fijacién de precios de exportacién en una moneda
dominante (Gopinath et al., 2020; Amiti et al., 2022),
dolarizacién financiera (Céspedes et al., 2004; Salomao
y Varela, 2022) y restricciones financieras (Kiyotaki y
Moore, 1997; Bianchi, 2011; Gabaix y Maggiori, 2016).
Asimismo, la literatura ha permitido comprender cémo
interactdan las imperfecciones financieras con la rigidez
de precios nominales y qué consecuencias de politica
econémica acarrea dicha interaccion (Fahri y Werning,
2016).

Los avances tedricos y empiricos antes sefialados im-
pulsaron una agenda de investigacién ambiciosa orien-
tada a guiar la toma de decisiones de politica econémica
en entornos mas cercanos a la realidad observada. Esta
agenda, liderada por el FMI, ha dado como resultado el
marco integrado de politica.

MARCO INTEGRADO DE POLITICA

En lineas generales, el MIP es un marco que gufa la se-
leccién 6ptima de politicas econémicas con el objetivo
de gestionar flujos de capital volatiles y preservar la es-
tabilidad econémica (IMF, 2020; BIS, 2019). Estos fines
reflejan una vision: la estabilidad financiera es esencial
para la estabilidad macroeconémica.

Para lograr estos objetivos de manera socialmente
eficiente, el MIP aboga por una combinacién de poli-
ticas que depende de la naturaleza de los choques, de
las caracteristicas estructurales de los paises y de sus
condiciones iniciales. Tomando tales condicionantes, la
politica dptima propuesta por el MIP recae en mdltiples
instrumentos complementarios a la tasa de interés de
politica monetaria sin garantizar la plena flexibilidad del
tipo de cambio en todas las circunstancias. Estos instru-
mentos complementarios se presentan como interven-
cién cambiaria (FXI), medidas macroprudenciales (MPM)
y medidas de manejo de flujos de capital (CFM).

Dentro del MIP, Basu et al. (2025) desarrollan un
modelo tedrico integrado para analizar la estabilidad
monetaria y financiera en economias que enfrentan
multiples fricciones de mercado: fricciones nominales
(rigidez de precios y DCP), descalce cambiario, limitada
capacidad de absorcion del riesgo cambiario por parte
de los intermediarios financieros, y limites ocasional-
mente restrictivos sobre el financiamiento doméstico
y/o externo. Estos Ultimos dependen del valor del capi-
tal financiado y del valor en moneda extranjera de un
colateral doméstico. Los autores analizan cémo los ins-
trumentos (FXI, MPM o CFM) deben coordinarse con la
politica de tasas de interés para contrarrestar choques
financieros, como un sudden stop en el financiamiento
externo o la volatilidad de los flujos de capital.

Uno de los resultados centrales es que la politica de
tasas de interés no debe usarse para manejar la volati-
lidad de los flujos de capital no asociada a cambios en




los fundamentos. En su lugar, herramientas como la
FXI resultan mas eficaces para estabilizar los mercados
sin distorsionar la demanda agregada. Asimismo, di-
cha herramienta contribuye a la estabilizacion al evitar
que la depreciacién cambiaria agudice las restricciones
financieras externas.

En este punto, resulta interesante preguntarse qué
sucederia si se respondiera Unicamente con instrumen-
tos convencionales como los propuestos por el marco
MF. Por una parte, estabilizar los choques de flujos de
capital alterando la tasa de interés local distorsionaria
la asignacion de recursos en el sector real, lo cual re-
sultaria deficiente. Por otra parte, dejar flotar el tipo
de cambio intensificaria las pérdidas por descalce cam-
biario y presionaria la restriccion financiera externa,
lo que desestabilizaria la demanda agregada. Queda
claro que, en el contexto en el que se incumplen los
supuestos del marco MF, la respuesta de politica de ta-
sas de interés, acompafiada de flexibilidad cambiaria,
provocaria resultados contraproducentes.

Basu et al. (2025) también muestran que existen
situaciones en las que la FXI no es el Unico instrumento
para aislar la economia de las distorsiones financieras
externas. Una situacion ejemplar es un sudden stop de
los flujos de capital, que puede entenderse como un
ajuste subito del limite de deuda externa en dolares.
Un sudden stop ocurre, por ejemplo, cuando los in-
versionistas globales se vuelven lo suficientemente pe-
simistas como para seguir prestando a corto plazo, lo
que obliga al pais a repagar sus obligaciones externas
de inmediato. En este caso, la economia se encuentra
en una disyuntiva entre estabilizar la demanda agrega-
da a través de una depreciacion cambiaria —mediante
la reasignacion del gasto hacia bienes no restringidos
directamente por fondos del exterior— y los impactos
negativos de la restriccion financiera externa derivados
de la depreciacién del valor del colateral financiero.

Para navegar estas tensiones, la FXI debe comple-
mentarse con MPM/CFM y con la politica de tasas de
interés. En particular, controles de capital por motivos
macroprudenciales reducen el sobreendeudamiento
externo en dolares ex ante, limitando el impacto ex
post cuando se manifiesta el sudden stop. Adicional-
mente, el relajamiento de los controles de capital ex
post —como medida de administracién de los flujos de
capital— alivia la escasez de capital en momentos de
crisis. En paralelo, esta Ultima medida brinda espacio
para que el banco central reduzca las tasas de interés
locales sin exacerbar las presiones cambiarias, lo que
da soporte a la demanda agregada.

Basu et al. (2025) enfatizan que existen circunstan-
cias en las que la politica monetaria convencional es
suficiente para estabilizar la economia. El caso maés ob-
vio es cuando los mercados cambiarios son profundos
y el colateral financiero es abundante. Sin embargo,
incluso si los mercados de cambios no son profundos,
la FXI no es necesaria si los choques en los fundamen-
tos del sector real —por ejemplo, productividad o tér-

minos de intercambio— no son de gran magnitud y
no comprometen la salud financiera de la economia.
En estos casos, al concentrarse los efectos en el sector
real, la Unica friccion relevante es la rigidez de los pre-
cios nominales. Por esta razon, la respuesta dptima de
politica monetaria consiste en estabilizar los precios a
través del manejo de la demanda por medio de la tasa
de interés local y la flexibilidad cambiaria, aprovechan-
do el mecanismo de reasignacién del gasto.

Tomando como base estos hallazgos tedricos vy la
experiencia previa en politica econémica, el FMI ha
ampliado los lineamientos del MIP para incorporar
elementos que aun no han sido modelados rigurosa-
mente (IMF, 2020, 2023). Destacan tres lineamientos
para regular el empleo de las medidas complementa-
rias (FXI, MPM y CFM): (i) solo deben considerarse en
presencia de fricciones bien identificadas que limitan
los beneficios de las medidas convencionales (tasa de
interés y flexibilidad cambiaria), (ii) solo deben usarse si
los choques son grandes y amenazan los objetivos del
banco central, y (iii) no deben sustituir otras medidas
de ajuste macroeconémico necesarias.

En vista de lo aprendido, cabe preguntarse como
encaja la politica monetaria del BCRP dentro del MIP.
A priori, el énfasis de ambos en la FXI sugiere que exis-
ten similitudes.

CUADRO Mundell-Fleming vs. marco

integrado de politica

Marco integrado de politica

Caracteristica Mundell-Fleming

(MIP)
L PCP: precios de DCP: precios de exportacion
Fijacion de . " -
. exportacion se fijan en se fijan en una moneda
precios

moneda local dominante

Perfecta movilidad de
capitales y mercados
financieros eficientes

Condiciones de Fricciones financieras y

mercado mercados poco profundos

Flotacién administrada
(intervenir cuando sea
necesario)

Tipo de cambio Flotacion libre

Principal Tasa de interés de  Una combinacidn de politicas
herramienta politica (tasas + FXI + MPM, CFM)
Inestabili
Inestabilidad nestabilidad

macroecondmica +
inestabilidad financiera

Principal riesgo o
macroeconémica

LA EXPERIENCIA PERUANA

Mientras que el FMI y otras instituciones han esta-
do codificando nuevos principios a través del MIP, el
BCRP ha ido aplicandolos durante décadas. Desde el
ano 2002, el BCRP ha adoptado un esquema de metas
de inflacién que le permite al banco ejecutar la politi-
ca monetaria a través de diferentes instrumentos para
i) mantener ancladas las expectativas de inflacion al ran-
go meta, ii) reforzar la transmision de la tasa de interés
de referencia al resto de tasas de interés del sistema
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financiero, y iii) controlar los riesgos asociados a la do-
larizacion financiera parcial (Florian et al., 2023). Bajo
este esquema, el instrumento principal es la tasa de in-
terés. Sin embargo, el énfasis en el control de riesgo
lleva al BCRP a considerar instrumentos complementa-
rios. Uno de ellos es la flotacién cambiaria administrada
con FXI, que consiste en limitar la volatilidad cambiaria
excesiva sin afectar la tendencia a largo plazo del tipo

El disefio del esquema del BCRP presenta caracteris-
ticas alineadas con el MIP. Por una parte, los elemen-
tos que componen el esquema enfatizan el funciona-
miento correcto y estable de los mercados financieros
en presencia de dolarizacion y volatilidad de flujos de
capital. Por otra parte, la intensidad de la intervencién
cambiaria del BCRP y los cambios en los requerimientos
de encaje durante episodios de crisis y de volatilidad

financiera (Rossini et al., 2014; Velarde, 2022; Castillo
et al., 2023; Florian et al., 2023) han sido consistentes
con las recetas propuestas por el MIP.

CONCLUSIONES

El surgimiento del marco integrado de politica (MIP) re-
presenta mas que una actualizacion técnica: es una re-
conciliacion entre la teoria macroeconémica y la com-
pleja realidad que enfrentan los mercados emergentes.
Al reconocer que, en presencia de fragilidades financie-
ras y flujos de capital volubles, la volatilidad cambiaria
puede ser la causa de una enfermedad mas que una
cura, el MIP valida la filosofia detrds del esquema de
metas de inflacidon con control de riesgos que el BCRP
ha aplicado con éxito durante mas de dos décadas. En
un entorno incierto y volatil, la experiencia del BCRP y
el MIP recuerdan que la flexibilidad es una forma de
prudencia.

de cambio real. Otros instrumentos complementarios

son los requerimientos de encajes diferenciados por

moneda (soles y dolares).

De acuerdo con Florian et al. (2023), la intervencion
cambiaria realizada por el BCRP tiene el objetivo de re-
ducir la volatilidad del tipo de cambio con el fin de:

e Limitar los efectos de hoja de balance asociados a la
dolarizacion financiera.

¢ Proveer liquidez al sistema financiero durante perio-
dos de estrés.

e Suavizar el ciclo de crédito asociado a las fluctuacio-
nes en los flujos de capital.

e Acumular reservas preventivamente como mecanis-
mo de seguro frente a futuros episodios de turbu-
lencia financiera.

e Asegurar el funcionamiento apropiado de los mer-
cados.
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ainflacién no evoluciona de manera aislada entre los

departamentos de un mismo pais; por el contrario,

los choques de precios suelen propagarse de unas
zonas a otras con distinta intensidad y velocidad. En
dicho sentido, este articulo analiza la transmision
regional de la inflacion en el Perd y documenta la
existencia de una estructura jerarquica persistente,
caracterizada por una alta interconexién entre regiones.
Basado en el estudio de Aguilar y Quineche (2026),
publicado en el Journal of Policy Modeling, se utilizan
metodologias modernas de spillovers en los dominios
del tiempo y la frecuencia para identificar cémo las
variaciones de precios en una regién influyen sobre
otras y si esos efectos predominan en horizontes de
corto (transitorios) o de largo plazo (maés persistentes)’.

NUEVE REGIONES ECONOMICAS DEL PERU

Para realizar el analisis, el estudio utiliza datos men-
suales del indice de precios al consumidor (IPC) de las
25 ciudades mas grandes del Perd publicados por el
INEI entre 2002 y 2024. Estas ciudades se agrupan en

Inflacién mensual por regiones

nueve regiones econémicas segun la clasificacién de
Gonzales de Olarte (2003), que refleja tanto vinculos
histérico-culturales como patrones de integracién eco-
némica, incluyendo articulacién de mercados, vinculos
comerciales y especializacion productiva.

Esta regionalizacion captura efectivamente la geo-

grafia econdmica del Peru:

e Lima Metropolitana: concentracion urbana (66 por
ciento del consumo nacional).

¢ Regiones costeras (regiones 2-4): produccion agri-
cola y actividad industrial.

¢ Regiones de sierra (regiones 5-7): actividad minera
y produccion agricola de altura.

® Regiones de selva (regiones 8-9): extraccion de re-
Cursos amazonicos y turismo.

Los IPC regionales se construyen usando prome-
dios ponderados que reflejan la participacion de cada
ciudad en los patrones nacionales de consumo, asegu-
rando consistencia con los calculos de inflacién nacio-

nal del INEI.

Lima Region 2 Region 3
157
9 2
107
1 1
0,57
0 0
0,07
-1
0,54 !
Region 4 Region 5 Region 6
2 2 21
1 1 i
0
. 0
EE
-1
_‘| _2
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157
5 ) )
101 :
0,51 !
0
0,0 0
-1
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1 Este articulo esta basado en el estudio académico de Aquilar y Quineche (2026). Para una revision técnica completa de la metodologia, el analisis econométrico y
los hallazgos detallados, los lectores pueden consultar el articulo original publicado en el Journal of Policy Modeling.
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LA SINCRONIZACION REGIONAL ES EVIDENTE

El andlisis de 23 afios de datos mensuales revela que
las tasas de inflacién regionales en el Perd se mueven
de manera notablemente sincronizada, aunque con
diferencias en volatilidad y amplitud. Winkelried y Gu-
tierrez (2015) ya habian documentado este comovi-
miento utilizando modelos de correcciéon de errores y
encontrando evidencia de convergencia hacia una ten-
dencia comun entre las inflaciones regionales. Esta sin-
cronizacion se vuelve especialmente pronunciada du-
rante tres episodios inflacionarios mayores: el boom de
commodities de 2007-2009, el Nifio costero de 2017 y
el episodio pandémico-geopolitico de 2021-2023.

ALTA INTERCONEXION REGIONAL: LOS RESULTA-
DOS DE DIEBOLD-YILMAZ
El primer andlisis utiliza la metodologia de spillovers en
el dominio del tiempo desarrollada por Diebold y Yil-
maz (2012), que cuantifica la interconexion inflacionaria
a través de descomposiciones de varianza del error de
prondstico. Los resultados son contundentes: el indi-
ce total de spillover (ITS) alcanza 73,60 por ciento, lo
que indica que casi tres cuartas partes de la varianza
del error de prondstico de inflacion entre las regiones
peruanas proviene de choques interregionales en lugar
de factores idiosincraticos locales?. Esta extraordinaria
interconexion confirma que las dindmicas inflacionarias
regionales estan fundamentalmente interrelacionadas.
El andlisis direccional revela una jerarquia pronun-
ciada. Lima emerge como el transmisor dominante,
con spillovers hacia otras regiones de 100,43 puntos
porcentuales y spillovers netos de 23,94 puntos por-
centuales (ambos significativos al 1 por ciento)®. Este
dominio excede sustancialmente al de todas las demas
regiones, reflejando la concentraciéon de Lima del con-
sumo nacional, su rol como centro financiero y de po-
litica, y su posicidon como principal hub de distribucion.
Después de Lima Metropolitana, las regiones 7
(centro agricola y minero) y 4 (costa industrial) exhi-
ben transmision significativa. En contraste, las regio-
nes 8 (sur turistico) y 9 (Amazonia) contribuyen con
spillovers minimos, que reflejan sus posiciones periféri-
cas. Mas criticamente, dichas regiones son receptores
netos significativos con spillovers netos de —22,62 y
—-24,87 puntos porcentuales (ambos significativos al
1 por ciento), respectivamente, absorbiendo consis-
tentemente choques externos sin capacidad corres-
pondiente de transmision. Esta asimetria subraya su
dependencia estructural de tendencias de precios de-
terminadas en otros lugares, principalmente Lima.
Estos resultados en promedio muestran patrones
un poco diferentes si se sigue la metodologia de Ba-

CUADRO Spillovers en el dominio del

tiempo

Region HACIA DESDE NETOS
Lima 100,43*** 76,49 23,94
Region 2 76,06™** 75,96*** 01
Region 3 78,80*** 78,18** 0,62
Region 4 83,84 78,48** 536
Region 5 80,87 76,13%* 4,84
Region 6 72,13 68,37*** 3,76
Region 7 84, 37** 75,50%* 8,87***
Region 8 39,30%* 61,93*** -22,62%*
Region 9 46, 54** T4 -24, 87

ITS=173,60***

NOTA: EN ESTE CUADRO SE REPORTAN LOS SPILLOVERS ESTATICOS EN EL DOMINIO DEL TIEMPO
ENTRE LAS REGIONES DEL PERU. HACIA MIDE LOS SPILLOVERS TOTALES TRANSMITIDOS POR
CADA REGION; DESDE MIDE LOS SPILLOVERS TOTALES RECIBIDOS; Y NETOS SE CALCULAN COMO
LA DIFERENCIA ENTRE HACIA Y DESDE. ITS REPRESENTA EL INDICE TOTAL DE SPILLOVER.
SIGNIFICANCIA ESTADISTICA: ***1POR CIENTO, ** 5 POR CIENTO, Y * 10 POR CIENTO.

runik y Kfehlik (2018) y se diferencia el corto del largo
plazo.

LIMA ABSORBE CHOQUES AGRICOLAS DE CORTO
PLAZO

El andlisis por frecuencias —que descompone los spillo-
vers segun horizontes temporales— revela una asimetria
temporal critica®. El indice frecuencial de spillover (IFS)
en el largo plazo es marcadamente mayor (44,70) que
en el corto plazo (28,99), lo que indica que la interde-
pendencia inflacionaria entre regiones es mas pronun-
ciada en el largo plazo®. Esto sugiere que fuerzas persis-
tentes y de caracter estructural —mas que choques de
corta duracién— son los principales impulsores de los
spillovers de inflacion dentro de la economia peruana.
En este marco de analisis, Lima funciona como recep-
tor neto de choques en el corto plazo (2-6 meses) con
un spillover de -3,24 puntos porcentuales. En cambio,
las regiones 3 (Chiclayo, Cajamarca y Chachapoyas) y 7
(Huanuco, Cerro de Pasco y Huancayo) emergen como
transmisores primarios con spillovers netos de 6,51 y
4,89 puntos porcentuales, respectivamente. Estas regio-
nes concentran una producciéon agricola fundamental
—papas, arroz, azucar, legumbres y frutas— que incide
directamente en la evolucion inmediata de los precios
de alimentos en el resto de regiones. Dado que los ali-
mentos representan cerca del 37 por ciento de la canas-
ta de consumo limefia, los choques en estas zonas se
transmiten rapidamente al IPC de la capital.

2 Elindice total de spillover mide el porcentaje de variabilidad inflacionaria total del sistema que se debe a efectos cruzados entre regiones. Un ITS alto indica fuerte
interconexion; un ITS bajo sugiere que cada regién evoluciona independientemente.

3 Los spillovers NETOS se calculan como la diferencia entre lo que una region transmite a otras (HACIA) menos lo que recibe de otras (DESDE). Valores positivos
indican que la region es transmisora neta de inflacion; valores negativos, que es receptora neta.

4 Elanalisis por frecuencias permite distinguir entre efectos de corto plazo (2 a 6 meses, como choques agricolas o climaticos) y largo plazo (mas de 6 meses, como

tendencias estructurales de demanda y politica monetaria).

5 EI'FS mide, en el analisis espectral, el porcentaje de variabilidad inflacionaria total del sistema que se debe a efectos cruzados entre regiones en una banda de
frecuencia especifica (corto o largo plazo). Un IFS alto en una banda indica fuerte interconexion en esos horizontes temporales.
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CUADRO Spillovers en el dominio de

frecuencias

HACIA  DESDE  NETOS HACIA  DESDE  NETOS

REGION Corto plazo: entre 2y 6 L .

i argo plazo: mayor a 6 meses
Lima 34,81%F*  38,04%* =324 B570%%* 384T 2723
Region 2 3447*** 35,43*** -096 41,24 40,55 0,69
Region3  3506™** 2855**  §51"*  43,69*** 4971 -6,02
Region & 3707 34,06™** 301 46,65 L4445%* 2.2
Region5  29,22%**  28,47*** 075  5194%* £4,00** 4,23
Region 6 22,26 26,89*** 4,62 50,51 4156%** 8,80
Region7  34,14*** 29,25*** 4,89% 505 46,29+ 4,23
Region 8 12,50 1787**  -537**  2755*** 44,320 -1707**
Region 9 2142 22,38*** -096  24,9T%F  4919%**  -24,29%+*

IFS=28,99*** IFS=44,70 ***

NOTA: EN ESTE CUADRO SE REPORTAN SPILLOVERS EN EL DOMINIO DE LA FRECUENCIA,
DESCOMPUESTOS EN BANDAS DE CORTO PLAZO (2-8 MESES) Y LARGO PLAZO (MAYOR A 6 MESES).
IFS ES EL INDICE FRECUENCIAL DE SPILLOVER. SIGNIFICANCIA ESTADISTICA:

* SIGNIFICATIVO AL1%.
** SIGNIFICATIVO AL 5%.
*** SIGNIFICATIVO AL 10%.

LIMA DOMINA LA TRANSMISION DE LARGO PLAZO
El hallazgo central del estudio es contundente: Lima
exhibe un spillover neto de 27,23 puntos porcentua-
les a largo plazo (horizontes mayores a 6 meses), la
influencia regional méas grande en todo el espectro de
frecuencias. Esto significa que Lima no solo transmite
inflacion hacia otras regiones, sino que lo hace de ma-
nera estructural y persistente a través de la transmision
de politica monetaria, la dindmica de demanda agre-
gada y la formacion de expectativas.

Las regiones 8 (Cusco, Abancay y Puerto Maldona-
do) y 9 (Amazonia) emergen consistentemente como
receptores netos con spillovers de -17,07 y -24,29
puntos porcentuales, respectivamente, reflejando su
dependencia estructural de tendencias de precios de-
terminadas en Lima.

COVID-19: DISRUPCION TEMPORAL Y FORTALECI-
MIENTO ESTRUCTURAL
El analisis dinamico durante la pandemia reveld que
choques extremos pueden interrumpir temporalmen-
te los mecanismos de spillover. El ITS decliné de 75,95
por ciento en febrero de 2020 a 67,81 por ciento en
junio de 2021; una caida de 8 puntos porcentuales que
coincidié con las medidas estrictas de confinamiento
del Pera.

Sin embargo, la recuperacién fue rapida. Para di-
ciembre de 2022, el ITS retorné a 74,40 por ciento, lo
que demostrd la resiliencia de las relaciones estructu-
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rales subyacentes y la confiabilidad a largo plazo del
anclaje centrado en Lima. Mas aun, el analisis dindamico
revel6 que los spillovers netos de Lima siguieron una tra-
yectoria ascendente pronunciada pospandemia, impul-
sada principalmente por el fortalecimiento de la trans-
mision de largo plazo, lo que refuerza su posicion como
ancla del esquema de metas de inflacion. Este fortaleci-
miento estructural se vio reflejado en el efectivo anclaje
de expectativas inflacionarias durante el episodio de alta
inflacién pospandemia, como documentan Quineche et
al. (2024) para el caso peruano.

CONCLUSIONES

El andlisis empirico documenta patrones claros de
transmision inflacionaria entre las regiones del Per.
Lima presenta los spillovers netos mas altos: 27,23
puntos porcentuales en el largo plazo (horizontes ma-
yores a 6 meses) y 23,94 puntos porcentuales en el
total. El andlisis dinamico revela que, aungue los con-
finamientos causaron una disrupcién temporal, las in-
terconexiones regionales demostraron resiliencia con
una rapida recuperacion del ITS. Ademas, los spillovers
netos de Lima siguieron una trayectoria ascendente
pronunciada pospandemia.

Un hallazgo complementario del estudio es la iden-
tificacion de spillovers de corto plazo desde regiones
productoras de alimentos. Las regiones 3y 7 transmi-
ten 6,51 y 4,89 puntos porcentuales, respectivamente,
hacia otras regiones en horizontes menores a 6 meses,
particularmente hacia Lima. Dado que estas regiones
incluyen importantes zonas agricolas abastecedoras,
la transmisién de corto plazo sugiere que choques de
precios en estas areas pueden anticipar presiones infla-
cionarias en el IPC de Lima antes de que se materialicen
completamente.

La agenda de investigacion futura contempla am-
pliar el analisis hacia componentes sectoriales del IPC
para identificar qué categorias especificas de productos
impulsan la transmisiéon regional, y examinar como el
desarrollo de infraestructura o los cambios de politica
afectan la dindmica de spillovers a lo largo del tiempo.
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Cuando la politica monetaria es anticipada
activamente por el mercado, el manejo de liquidez
de las instituciones financieras puede revelar
senales estratégicas. En este articulo, se muestra
que las expectativas sobre la tasa de politica
influyen en el ritmo de acumulacion de fondos de
encaje en el mercado interbancario peruano. En
particular, los resultados sugieren que la demanda
se acelera ante expectativas de incremento y se

posterga ante expectativas de reduccion.
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MONEDA ! ANALISIS

INTRODUCCION

Desde la crisis financiera global, ha habido un inte-
rés creciente por entender como los bancos centrales
implementan su politica monetaria y como estas de-
cisiones afectan los mercados financieros y la dinami-
ca macroeconémica (Freixas y Jorge, 2008; Gertler y
Kiyotaki, 2010; Afonso y Lagos, 2015; Bianchi y Bigio,
2022; Baglioni, 2024; Afonso et al., 2024). Aunque las
expectativas se han consolidado como un factor clave
gue influye en los mercados financieros y en la eco-
nomia en general, su papel en el funcionamiento del
mercado interbancario y en la implementacion de la
politica monetaria ha recibido poca atencién. En este
contexto, el presente articulo tiene como finalidad
ofrecer la primera estimacién empirica sobre cémo las
expectativas respecto a la tasa de politica monetaria
—medidas a partir de la encuesta de expectativas de
Bloomberg' (ECOS)— influyen en el ritmo de acumu-
lacion de fondos de encaje de las instituciones finan-
cieras.

En Pert, comun al estandar internacional (Bind-
seil, 2004), el mercado interbancario constituye el es-
pacio donde se implementa la politica monetaria. En
este mercado, los bancos negocian préstamos, entre
otros instrumentos, para satisfacer sus necesidades de
liquidez y cumplir con sus requerimientos de encaje.
La tasa promedio resultante de estas operaciones se
conoce como la tasa interbancaria overnight (TIBO)?. El
Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) realiza dia-
riamente operaciones de mercado abierto con el obje-
tivo de equilibrar la oferta y la demanda de fondos de
encaje en niveles consistentes con su meta operativa
de politica monetaria. Con ello, se busca estabilizar la
TIBO en el nivel de la tasa de referencia.

Esquema de las expectativas
sobre la tasa de politica monetaria
(TPM)y el comportamiento de
avance de encaje de las

entidades financieras

Expectativas de incremento de
la TPM

Expectativas de reduccion de
la TPM

Aumento del costo esperado
futuro de demandar fondos de
encaje

Disminucidn del costo esperado
futuro de demandar fondos de
encaje

Incentivo para acelerar demanda
de fondos de encaje

Incentivo para postergar demanda
de fondos de encaje

En este contexto, las expectativas de la tasa de po-
litica, al definir el valor esperado de la tasa de interés
interbancaria, determinan el precio esperado de los
fondos de encaje. Cuando se anticipa una reduccién
(0 aumento) de la tasa, las instituciones financieras es-
peran poder acumular fondos de encaje a un precio
mas bajo (o mas alto) después de la decision de po-
litica. En consecuencia, podrian reducir (0 aumentar)
su demanda de encaje en los dias previos a la reunion
de politica, y luego ajustarla al alza (o a la baja) para
cumplir con los requerimientos mensuales de encaje
una vez implementado el cambio de tasa.

Con el objetivo de estimar el efecto de las
expectativas de la tasa de politica monetaria sobre el
avance de encaje, el articulo utiliza datos diarios de
avance de encaje de 39 entidades financieras entre
enero de 2017 y setiembre de 2024. Los resultados
muestran que las expectativas sobre la tasa de
politica tienen un impacto significativo en el ritmo
de acumulacién de fondos de encaje. En particular,
cuando el mercado anticipa un aumento de la tasa,
las instituciones aceleran la acumulacion de su
encaje; y cuando se espera una reduccién, tienden
a postergarla. Los resultados se mantienen robustos
al método de estimacién y al excluir la pandemia de
COVID-19, segmentando la muestra en dos periodos:
pre-COVID (enero de 2017 a diciembre de 2019) y
pos-COVID (enero de 2022 a setiembre de 2024). En
conjunto, los hallazgos destacan el papel central de
las expectativas en la conducta de los bancos y en la
dindmica de liquidez interbancaria, con implicancias
relevantes para el disefio e implementacion de la
politica monetaria del BCRP.

CONTEXTO INSTITUCIONAL

Los factores que motivan a las instituciones financieras
a demandar fondos de encaje son la gestion de liquidez
en sus decisiones de portafolio, el cumplimiento de
reglas de requerimientos de encaje no negativas, los
retiros de depdsitos del publico y el cumplimiento
de los requerimientos de encaje durante periodos de
mantenimiento. El BCRP establece las obligaciones
de encaje de las instituciones financieras mediante
una tasa minima de encaje legal®, que representan un
mandato legal para estas entidades.

Dado que los encajes se calculan sobre una base
mensual, las instituciones financieras tienen flexibilidad
para decidir cémo acumular sus saldos de fondos de
encaje diarios a lo largo del mes. El Grafico 2 muestra
la evolucion tipica, en un mes promedio, de la porcion
de estos fondos que las instituciones mantienen en su
cuenta corriente en el BCRP, junto con el avance diario
en el cumplimiento del encaje requerido (en adelante,
avance de encaje diario). Este progreso se define como

1 Recuperado de la terminal de Bloomberg el dia de 18 de octubre de 2024.

2 LaTIBO se define como la tasa de interés promedio ponderada de los préstamos no colateralizados realizados entre entidades financieras en moneda nacional,

con un plazo de un dia. Véase BCRP (2023) para una descripcion técnica.

3 Latasa minima de encaje define la proporcion del promedio mensual de los depdsitos diarios recibidos por las instituciones financieras que debe mantenerse
como fondos de encaje, ya sea en efectivo en caja o en su cuenta corriente en el BCRP (2024).
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la proporcion del encaje mensual que una institucién
ha acumulado hasta un dia determinado ¢, y se calcula
con la siguiente férmula:

Avance de  _ Cyenta corriente acumulada hasta el dia t
encaje diario, "~ Cyentq corriente requerida en el mes

El patrén mensual habitual de acumulacién de
encaje muestra una tendencia descendente. Al inicio
del mes, las instituciones suelen acumular fondos con
mayor intensidad, lo que genera un avance rapido en
el cumplimiento del encaje. Conforme transcurren los
dias habiles, el ritmo de acumulaciéon se modera gra-
dualmente y el progreso en el cumplimiento también
se estabiliza.

Teniendo en cuenta este patrén caracteristico, el
avance de encaje sirve como un indicador natural para
evaluar la presencia de presiones de oferta o demanda
en el mercado interbancario*. En efecto, una elevada
acumulacién de encaje suele estar asociada con una
menor demanda futura de fondos, ya que las institu-
ciones financieras se encontrarian mas cémodas para
cumplir con sus requerimientos mensuales de encaje.
Ante una menor demanda, el BCRP tenderia a redu-
cir su oferta neta de fondos de encaje® hasta que las
condiciones de oferta y demanda del mercado se ali-
neen con su objetivo operativo. Por otro lado, una baja
acumulaciéon de encaje esta asociada con una mayor
demanda futura de fondos. En este contexto, el BCRP
tenderia a incrementar su oferta neta de fondos para
equilibrar las condiciones de oferta y demanda.

B Sendadelamedianade
la cuenta corriente de las

empresas bancarias y avance
de encaje diario
(En porcentaje)

Porcentaje

T T T T T T T T T T 1
12345678910M1213141516171819202122
Dia habil

— Cuenta corriente Avance diario de encaje

NOTA: PARA LA CONSTRUCCION DE LA TRAYECTORIA DIARIA DE LA CUENTA CORRIENTE MEDIANA
PARA UN MES PROMEDIO, SE UTILIZO LA MEDIANA DE LA CUENTA CORRIENTE DE LAS EMPRESAS
BANCARIAS ENTRE ENERO DE 2023 Y SETIEMBRE DE 2024, NORMALIZANDO EL SALDO DEL
PRIMER DiA HABIL AL 100 POR CIENTO. PARA LA TRAYECTORIA DIARIA DEL AVANCE DE ENCAJE,
SE APLICO LA FORMULA REFERENCIADA ANTERIORMENTE.

Sin embargo, la evolucién de la acumulacion diaria
de encaje puede depender del cambio esperado en
la tasa de politica monetaria (TPM). El Directorio del
BCRP fija la tasa de politica monetaria mensualmente,
decisiéon que usualmente tiene lugar el segundo jueves
de cada mes. Dado que las decisiones de politica
monetaria ocurren dentro de los periodos mensuales de
requerimiento de encaje, las instituciones financieras
enfrentan el incentivo de ajustar su trayectoria de
acumulacién para beneficiarse del cambio esperado
en la tasa de politica. Mas precisamente, reducciones
(aumentos) en la tasa de politica implican un menor
(mayor) costo de oportunidad de mantener fondos de
encaje no remunerados una vez tomada la decision
de politica monetaria. Por tanto, las expectativas de
reducciones (aumentos) en la tasa de politica pueden
inducir una acumulaciéon mas lenta (mas rapida).

Al respecto, el Cuadro 1 muestra que la
acumulaciéon de encaje durante la primera semana es
significativamente mayor en los periodos en que se
espera un aumento de la tasa, en comparacién con
aquellos en los que se prevé que la tasa se mantenga
estable o se reduzca. En particular, durante el
periodo de estudio, 50 por ciento de los valores de
acumulacion de fondos en episodios de incremento de
tasas se ubican entre 46,3 y 52,5 por ciento, mientras
gue en los episodios de mantenimiento y reduccion
se sitlan entre 37,6 y 44,6 por ciento, y entre 38,5y
43,6 por ciento, respectivamente. Asi, las expectativas
sobre cambios en la tasa de politica parecen influir en
el comportamiento de acumulacién de encaje de las
instituciones financieras.

CUADRO1 B Avance de encajeenla

primera semana, por quintil

y periodo de expectativa de
tasa de politica
(En porcentaje)

Periodo de expectativa

Cuartil Reduccion Mantenimiento Incremento
Cuartil 1 38,5 37,6 46,3
Cuartil 2 41,0 41,2 48,9
Cuartil 3 43,6 44,6 52,5

NOTA: BASADO EN EL AVANCE DE ENCAJE DE LA PRIMERA SEMANA DEL MES.

4 Para un andlisis de la oferta y la demanda de fondos de encaje en el caso peruano, véase Castillo et al. (2021).
5 La oferta neta de fondos de encaje se define como la diferencia entre los montos de las operaciones de inyeccion y esterilizacion de liquidez del BCRP, una vez

contabilizados los vencimientos netos de operaciones de dias previos.
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EVIDENCIA EMPIRICA

Para estimar el efecto de las expectativas de la tasa
de politica monetaria sobre el avance de encaje de las
entidades financieras, se propone el siguiente modelo
de efectos fijos:

—_ U .
Y, =a +YExp +fx +¢&, ;

donde y, es el avance de encaje diario (en porcentaje)
de la entidad i en el dia t. La principal variable de in-

CUADRO

Descripcion de variables de

control

Tipo de control

¢Qué captura?

¢Como se mide?

* Dia y Dia* tendencia de
acumulacion de encaje en
el mes.

* Dia: {12, ..., 31}.

Patrones
estacionales * Feriado:
Ffj’r_zado. Mesesque * Feriado: toma el valor de
inician con un dia no habil 1si el mes inicia con dia
tienden a exhibir una menor n0 hibil
acumulacion inicial. ’
N . "
* TPM: costo de oportunidad ;ﬁxt;zza(g: ps::::::
de demandar encaje. hésicos) P
*Shock de liquidez:
brechas entre la liquidez el
|r_||0|al ESELE) diferencia entre la cuenta
e B G U corriente inicial de la
exceso (déficit) de dinero en e A e A
el sistema, que presione la (en S/ millones).
tasa interbancaria a la baja !
Condiciones (al alza).

financieras en
moneda nacional

* Tamaiio de firma: las
entidades mas grandes
podrian tener una gestion
de liquidez mas eficiente,
lo que reduciria su
demanda de encaje.

* Tamaiio de firma: TOSE
en moneda nacional de
la entidad (en S/ miles de
millones).

* SPM: posibles diferencias
en la acumulacion de
encaje entre meses en los
que las entidades aciertan
0 se equivocan en sus
expectativas sobre la TPM.

* SPM: sorpresa de politica
monetaria (toma el valor
de 1si las entidades
se equivocaron en su
prediccion de la TPM).

*VIXy EMBIG:

* VIX: indice de volatilidad
implicita del S&P 500 (nivel

Medidas de la incertidumbre dlisie, )
Incertldumb’re' ;ZE;Z?T;ZZ:}';:dTg:a * EMBIG: prima de riesgo
macrosconomica " . soberano medida por el
global y local QDY EBDTEEEINES EMBI Global para Pert (en
sobre a TPH. puntos basicos).
* CIP: un mavor valor de * CIP: diferencia (en puntos
la CI.P im IiZa un retorno e
Condiciones ralativo r?]és P de politica monetaria
financieras domeéstica y la tasa de
d de los fondos en moneda A
<l mur]e 2 doméstica, lo que podria P X
extranjera la FED, ajustada por la

incentivar una mayor
demanda de encaje.

depreciacion esperada del
tipo de cambio.

NOTA: LA DEPRECIACION ESPERADA DEL TIPO DE CAMBIO SE CALCULA COMO LA DIFERENCIA
PORCENTUAL ENTRE EL TIPO DE CAMBIO FORWARD Y EL TIPO DE CAMBIO SPOT. CONSIDERANDO
QUE LA GESTION DE LIQUIDEZ DE LA BANCA SE REALIZA EN UN HORIZONTE DE CORTO PLAZO, SE
EMPLEA EL TIPO DE CAMBIO FORWARD A1 MES.

terés es la expectativa de cambio de la tasa de politica
monetaria (Exp), medida en puntos basicos. Si las en-
tidades financieras son racionales y anticipan un in-
cremento en la tasa de politica (Exp > 0), tenderan a
acelerar su acumulacién de encaje, es decir, y > 0. Adi-
cionalmente, el vector x, incluye variables de control
para capturar la influencia de otros factores (Cuadro
2) y a, denota los efectos fijos a nivel de entidad que
controlan por la heterogeneidad no observada entre
instituciones, como tolerancia al riesgo o estrategias
de manejo de liquidez.

En el Grafico 3, se presentan los resultados de
las estimaciones. La estimacién base de efectos fijos
(columna 1) evidencia un efecto significativo de las
expectativas sobre el ritmo de acumulacién de enca-
je. En particular, se estima que un incremento (una
reduccion) esperada de 25 puntos basicos en la tasa
de politica genera un aumento (una caida) promedio
del avance de encaje de 1,05 puntos porcentuales
(0,042 x 25). Con el método de MCO (columna 2)
se mantiene el coeficiente estimado, mientras que,
en los periodos pre-COVID-19 (columna 3) y pos-CO-
VID-19 (columna 4), se estima un efecto mayor (0,107
y 0,094, respectivamente)®. Durante la pandemia, una
reducida frecuencia de expectativas de cambio en la
TPM y una mayor acumulacién de fondos de encaje,
asociada a un entorno de mayor incertidumbre y liqui-
dez —por politicas no convencionales como Reactiva
Perl—, reduciria la sensibilidad estimada en la mues-
tra completa. En conjunto, los hallazgos confirman la
relacion entre las expectativas de la tasa de interés de
politica monetaria y el ritmo de acumulacion de en-
caje. Por un lado, cuando el mercado anticipa un au-
mento de la tasa, las instituciones tienden a acelerar
la acumulacién de su encaje. Por otro lado, cuando el
mercado espera una reduccion, las entidades tienden
a postergar su ritmo de acumulacion.

El Cuadro 3 muestra el detalle de los resultados ob-
tenidos a partir de los cuatro modelos estimados. Los
resultados, ademas de proveer evidencia valiosa sobre
la influencia de las expectativas de la tasa de politica
monetaria, provee informacién sobre la relacion de
otras variables —incluidas como variables de control—
y el ritmo de acumulacién de encaje de las entidades
financieras. En primer lugar, asociado a los patrones
estacionales, se encuentra que el avance de encaje en
el mes exhibe una tendencia cuadratica creciente, lo
gue confirma lo representado en el Grafico 2: el ritmo
de acumulacién de encaje es elevado en los prime-
ros dias y tiende a disminuir conforme avanza el mes.
Ademas, el coeficiente de la variable feriado es nega-
tivo, lo cual sugiere que los feriados de inicios de mes
retrasan el cumplimiento de encaje de las entidades.

6  Parte de esta diferencia podria atribuirse al menor nimero de observaciones respecto a la estimacion base y que particularmente, para el periodo prepandemia,
no hubo expectativas de incremento de la tasa de politica monetaria, solo de reduccion.
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B Coeficientes estimados para

las expectativas sobre la tasa
de politica monetaria

0,15 7
0,107***
01 0,094
0,051 0,042*** 0,042***
0 T T T
Efectos fijos MCO Pre-COVID-19  Pos-COVID-19

NOTA: LOS NIVELES DE SIGNIFICANCIA CONSIDERADOS SON *** P<0.01, ** P<0.05, Y * P<0.1.

CUADRO 3 B Estimaciones de las expectativas

de latasa de politica monetaria
sobre el avance de encaje

VARIABLES (1) (2) (3) (4)

Efectosfijos  MCO  Pre-COVID-  Pos-COVID-19
Exp 0042 0042 0,107+ 0,094+
Dia 5002 5000% LT 5231
Dia? 0049 Q0L QLI 0059
Feriado 12827 2697 -1888™ 195+
TPM D45 046 1035% 0742%*
ﬁ""!’;‘ D 0000 -0,000 0,000 -0,000%*
quidez

famafodela gopo gpooet  -0000% 0,000%*
SPM 0079 Q078" 0038 0012
SPM (1) 003 0030%* 003%™t 0028
viX 04 013 0020 0,059
EMBIG 0038™*  0038**  -0040%*  -0,029%
cIP 0054 Q5 0,021 0027
Observaciones 101941 107,041 39,389 36,967
R-cuadrado 0801 0519 0,874 0,755

ERRORES ESTANDAR EN PARENTESIS.

0 P 01

** P<0).05,

*P<O)]

NOTA 1: LA VARIABLE DEPENDIENTE DE AVANCE DE ENCAJE ESTA EXPRESADA EN PORCENTAJE.
LA ESCALA DE MEDICION DE LAS VARIABLES EXPLICATIVAS SE DETALLA EN EL CUADRO 2.

NOTA 2: EL PERIODO PRE-COVID-19 COMPRENDE LA MUESTRA ENTRE ENERO DE 2017 Y
DICIEMBRE DE 2019, Y EL PERIODO POS-COVID-19, ENTRE ENERO DE 2022 Y SETIEMBRE DE 2024.

En segundo lugar, asociado a las condiciones fi-
nancieras en moneda domeéstica, se estima que la tasa
de politica monetaria afecta negativamente el ritmo
de acumulacion, consistente con un mayor costo de
oportunidad de acumular reservas de encaje.

En tercer lugar, respecto a las medidas de incerti-
dumbre, el coeficiente positivo del VIX en las cuatro
estimaciones sugiere que, en periodos de volatilidad
global, se incrementa el avance de encaje, lo cual seria
consistente con una demanda de dinero precautoria.
En el caso de la incertidumbre local, los resultados
son menos concluyentes, dado que en las regresiones
donde se segmenta la muestra se estima un efecto
negativo para el EMBIG. Por ultimo, asociado a las
condiciones financieras en moneda extranjera, se es-
tima un coeficiente positivo para la paridad cubierta
de tasa de interés, lo cual sugiere la existencia de un
efecto sustitucion entre monedas en el portafolio de
las entidades.

CONCLUSIONES

En resumen, en linea con la teoria econdmica, la
evidencia empirica sugiere que las expectativas sobre
cambios en la tasa de referencia desempefian un papel
importante en el comportamiento de acumulaciéon de
encaje de las entidades financieras. En periodos en
que se anticipan reducciones de la tasa de politica,
las instituciones esperan una disminucién en el
costo futuro de los fondos de encaje y, por tanto,
los acumulan a un ritmo mas lento. Por el contrario,
cuando se esperan incrementos de la tasa, las
instituciones anticipan un mayor costo, lo que impulsa
una acumulacion mas acelerada. Estos resultados
contribuyen a una mejor comprension de la dindmica
de la demanda de encaje en el mercado interbancario
y, en consecuencia, permiten una programacion mas
efectiva de las operaciones monetarias que realiza
el BCRP para asegurar el cumplimiento de su meta
operativa y la efectiva implementacién de la politica
monetaria.
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Este articulo estudia la inflacion a nivel de
hogares en periodos de alta inflacion. Utilizando
microdatos, se estima la tasa de inflacion
especifica de cada hogar y se caracteriza el perfil
inflacionario de las familias peruanas. Ademas, se
estudia la relacion entre la inflacion y el consumo
de los hogares. Entre los principales resultados
se destaca que los hogares de menores ingresos,
con bajo nivel educativo, localizados en éreas
rurales y con insercion laboral precaria estan mas

expuestos a los aumentos de precios.



INTRODUCCION

Este articulo estudia el perfil inflacionario de los ho-
gares peruanos utilizando microdatos de encuestas de
hogares. En particular, se estima la tasa de inflacion a
nivel de hogares segun caracteristicas demograficas,
sociales y laborales, lo que permite identificar diferen-
cias sistematicas en la inflacion efectivamente enfren-
tada por distintos grupos de la poblacién. Asimismo,
se muestra evidencia de la relacién entre la tasa de
inflacion y consumo de los hogares en periodos de alta
inflacion.

La inflacién no es un fendmeno netamente ma-
croeconémico, sino un fenémeno microeconémico,
en la medida que su construccion y sus potenciales
consecuencias involucran el comportamiento de las
personas y hogares. La construccion de la inflacion co-
rresponde al promedio ponderado de las variaciones
de precios de los distintos bienes y servicios que con-
forman la canasta de consumo. A nivel de hogares, los
ponderadores corresponden a la estructura del gasto
de los hogares y, dado que los hogares son tomadores
de precios, los indices de precios son comunes para
todos. Por ello, es natural suponer que los hogares en-
frentan diferentes tasas de inflacion, lo que implica,
casi por definicion, que los efectos de la inflacion son
heterogéneos entre ellos.

Los andlisis agregados sobre los efectos de la in-
flacidon no suelen incorporar esta heterogeneidad. Son
escasos los estudios que evallan los efectos diferencia-

El indicador de exposicion de los
hogares a la inflacion (...)
evidencia una marcada

heterogeneidad en los niveles

de inflacion que enfrentan los
hogares.

dos de la inflacién segun caracteristicas socioeconémi-
cas. En este contexto, el estudio brinda tres principales
aportes:

e Construye la tasa de inflacion a nivel de hogares,
para el periodo 2012-2023, utilizando datos de en-
cuestas y series de indices de precios.

¢ Elabora perfiles inflacionarios de los hogares perua-
nos en periodos de elevada inflacion (2022-2023),
identificando grupos particularmente expuestos.

¢ Brinda evidencia inicial de la relacion entre la infla-
cion y el consumo de los hogares.

Desde una perspectiva microeconémica, la hete-
rogeneidad inflacionaria no solo responde a diferen-
cias en los ponderadores de gasto entre hogares, sino
también a la elevada dispersion en las variaciones de
precios. En episodios inflacionarios, los aumentos de
precios tienden a concentrarse en rubros especificos
(alimentos, energia y servicios basicos) cuyos efectos
distributivos dependen de la exposicién relativa de los
hogares a cada componente de la canasta.

El Gréfico 1 revela una amplia dispersion de la infla-
cion por categorias de bienes y servicios (subgrupos),
mostrando que algunos rubros experimentaron incre-
mentos significativos, mientras que otros registraron
reducciones. Esta heterogeneidad en la dindmica de
precios constituye un mecanismo para analizar los
perfiles inflacionarios de los hogares. La exposicion di-
ferencial a bienes con mayores aumentos de precios
se traduce en inflaciones significativamente distintas
entre hogares dado que las familias difieren en su es-
tructura de gasto. Asi, hogares con canastas mas con-
centradas en bienes esenciales y volatiles enfrentan
mayores presiones inflacionarias, mientras que aque-
llos con canastas mas diversificadas logran amortiguar
los shocks, reforzando la necesidad de analizar la infla-
cion desde un enfoque microeconémico y distributivo.

INDICADOR DE LA EXPOSICION DE LOS HOGARES
A LA INFLACION

Datos

La principal fuente de informacion es el Instituto Na-
cional de Estadistica e Informatica (INEI). En especifico,
se utilizan dos tipos de informacion:

e Elindice de precios al consumidor (IPC) de Lima Me-
tropolitana con base 2009. Este indicador muestra
las variaciones de precios que en promedio tiene
un grupo de bienes y servicios, habitualmente con-
sumidos por los hogares peruanos. La canasta del
IPC cubre los precios de 532 variedades de produc-
tos, los cuales son agrupados en 174 rubros, 55
subgrupos de consumo, 31 grupos y 8 grandes
grupos.

¢ La Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO). La En-
cuesta recopila informacion sobre las condiciones
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B Per: inflacion segun productos (subgrupos de consumo), 2013 y 2022

(En porcentaje)

Azicar

Hortalizas y lequmbres <

Libros y textos |

Servicios postales y telefonicos |
Aparatos domésticos o

Utilizacion del equipo de transporte personal
Frutas

Equipos y accesorios 4

Grasas y aceites +

Diversos 4

Articulos de joyeria |

Servicio doméstico 4

Articulos textiles del hogar 4
Cristaleria, vajilla y utencilio |
Cuidados y efectos personales |
Transporte aéreo 4

Pany cereales 4

Asociaciones y entradas a espectaculos
Café, té y cacao

Alguiler y conservacion de la vivienda 4
Leguminosas y derivados |

Seguro contra accidentes

Calzado

Telas, tejidos y vestidos 4

Productos medicinales y farmacéuticos +
Muebles y equipos del hogar

Energia eléctrica o

Transporte terrestre

Cuidado del hogar 4

Transporte local

Hospitalizacion —

Bebidas no alcohélicas |

Leche, quesos y huevos

Lavado y mantenimiento 4
Combustibles 4

Servicios médicos

Otros productos alimenticios 4

Aqua y alcantarillado

Equipo para el transporte de personal
Ensefianza 4

Servicio de cuidado personal 4
Reparacion de calzado

Aparatos y equipos terapéuticos 4
Bebidas alcohdlicas

Alimentos y bebidas consumidas fuera del hogar
Carnes y preparados |

Confeccion y reparacion de ropa
Servicios en hoteles

Gira turistica completa 4

Servicios de reparacion

Pescados y mariscos |

Reparacion de aparatos domésticos |
Reparacion de muebles y cubierto
Tubérculos y raices

Cigarrillos -

-20 -10

FUENTE: INEL.

de vida, ingresos, gastos y pobreza de la poblacion
peruana. A través de la ENAHO se estima el consu-
mo de los hogares desagregado en 51 categorias
(subgrupos) que son consistentes con la clasifica-
cion utilizada para calcular la inflacion.

Indicador

La exposicion de los hogares a la inflacion se estima
utilizando los precios de los productos que componen
su canasta de consumo. En primer lugar, se calcula la
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canasta de consumo como la proporciéon que repre-
senta cada bien y servicio respecto al consumo total,
valor que se denota como w,,. Por construccion, este
valor debe sumar uno para cada hogar y se utiliza
como ponderador en el calculo de los precios que en-
frentan los hogares. Los precios de los bienes y servicios
(51 subgrupos de consumo) de la canasta de consumo,
comunes para todos los hogares de la ENAHO, son pro-
porcionados por las series del IPC de Lima Metropoli-
tana con base 2009.



La inflacion experimentada por cada hogar (II) se
calcula mediante la siguiente ecuacién:

n

Z s WPy

n
2y Oy Pieny

I1. =

it

-1,

donde i representa al hogar; j, al tipo de bien y/o ser-
vicio de consumo; y n, al nUmero total de bienes que
componen la canasta (51 categorias/subgrupos de bie-
nes en total). La canasta de consumo de cada hogar
cumple la siguiente restriccion:

n
Zwijt =1 paratodoiyt
Jj=1

Cabe seflalar que este calculo no requiere una
muestra de tipo panel, dado que los precios estan dis-
ponibles para cada periodo y es comun para todos los
hogares encuestados en la ENAHO. Ademas, se asu-
me que la estructura de consumo de los hogares se
mantiene fija en el periodo de estudio, esto es, para la
muestra panel de hogares de la ENAHO, el pondera-
dor utilizado para el calculo de la inflacién del hogar
corresponde al estimado en el periodo inicial, el cual
se mantiene fijo para todo el periodo de estudio. Su-
puesto razonable que es comUnmente adoptado en
las cuentas nacionales al establecer un afio base que se
mantiene constante durante varios periodos.

EXPOSICION DE LOS HOGARES A LA INFLACION

El indicador de exposicion de los hogares a la infla-
cién, construido segun el procedimiento descrito pre-
viamente, evidencia una marcada heterogeneidad en

los niveles de inflacién que enfrentan los hogares. El
Grafico 2 presenta la distribuciéon de la inflacion a ni-
vel de hogares para dos contextos diferentes: periodos
de alta inflacién (2023, inflacién promedio de 6,3 por
ciento) y periodos de baja inflacion (2013, inflacion
promedio de 2,8 por ciento). Se destaca que la dis-
persion de la inflacién entre hogares es considerable-
mente mayor en contextos de alta inflacion. En otras
palabras, cuando la inflacion general es elevada, una
mayor proporcion de hogares experimenta tasas de
inflacion por encima del promedio nacional. Por ejem-
plo, en 2023, se estima que alrededor del 30 por cien-
to de los hogares enfrentaron una inflaciéon superior al
10 por ciento anual.

Estos resultados evidencian que la exposicion de los
hogares a tasas elevadas de inflacién no es homogé-
nea y que, en contextos inflacionarios, un segmento
importante de la poblacién puede verse afectado de
manera desproporcionada. Esta heterogeneidad es
clave para comprender los efectos distributivos y de
bienestar asociados a la inflacién.

El Grafico 3 muestra la evolucion y dispersion de
la inflacion total y de alimentos a nivel de hogar en
el periodo 2012-2023. Se destaca que, durante 2012-
2019, ambos indicadores se mantuvieron dentro o cer-
ca del rango meta de inflacion (entre 1y 3 por ciento),
con distribuciones relativamente estables y concentra-
das. Sin embargo, desde 2021 se observa un cambio
significativo: tanto la inflacion total como la alimenta-
ria se aceleraron y alcanzaron sus niveles mas altos en
2022 y 2023. En particular, la inflaciéon en alimentos
superd el limite superior del rango meta y mostré una
dispersién considerable entre hogares, muchos de los
cuales enfrentaron tasas de inflacion superiores al 10

Inflacion (%)

05 7

04 -

0,3

02 4

0.1 A

U'U T T T T T T T 1
10 019 5 89 1 25 35

Porcentajes

— 2013

FUENTE: ENAHO. ’
NOTA: EL INGRESO PER CAPITA ANUAL DE LOS HOGARES SE ENCUENTRA EN LOGARITMO.

B Distribucion de lainflacion e ingreso per capita anual de los hogares, 2013y 2023
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B Distribucion de lainflacion total y alimentos, 2012-2023

(En porcentajes)

mm |nflacion total

Inflacién en bebidas y alimentos

-10,0 \ \ T

itk T %% FFE +T £ %% %% 5% &3 - %% +

T
2012 2013 2014 2015 2016

FUENTE: ENAHO.

por ciento. Estos resultados reflejan una pérdida he-
terogénea del poder adquisitivo, especialmente en los
hogares mas pobres, que destinan una mayor propor-
cion de su gasto a alimentos. Ademas, la amplia dis-
persion en las tasas de inflacién entre hogares revela
una exposicion desigual a la inflacion.

PERFIL INFLACIONARIO DE LOS HOGARES

Esta seccion brinda una descripcion detallada del perfil
inflacionario de los hogares peruanos durante el pe-
riodo 2022-2023, afios caracterizados por un entor-

CUADRO1

2017

2018 2019

T T
2020 2021 2022 2023

no inflacionario elevado. Utilizando microdatos de la
ENAHO se estimaron tasas de inflacion especificas por
hogar, considerando las particularidades de sus patro-
nes de consumo. Este enfoque microecondmico per-
mite identificar grupos poblacionales més vulnerables
a la inflaciéon y comprender como los factores estructu-
rales, como la localizaciéon geografica, el nivel educati-
vo 0 la condicion laboral, inciden en su capacidad para
absorber el impacto de los precios.

El Cuadro 1 presenta los resultados descriptivos del
analisis inflacionario de los hogares segun caracteristi-

B Periodo de altainflacion: perfil inflacionario de los hogares peruanos segun carac-

teristicas demograficas, 2022-2023

(En porcentajes)

Total Alimeptos Vestidoy Alquiler, corpb_ustibles I‘Iueble's,_ enseres ¢ TransPnrt_es y Esparcir.niento Otros hjepes
y bebidas  calzado y electricidad y vivienda comunicaciones y ensefianza  y servicios
Total 8.3 ni 2,3 6.9 57 25 51 52 43
Geografico
Area geografica
Rural 9,0 n5 2,2 7.2 59 2.4 59 59 42
Urbano 8.2 1.0 2,3 6.8 56 25 49 50 43
Region natural
Costa 8,1 10 2,3 87 58 2,5 47 50 bb
Sierra 87 n3 2,2 7.2 58 2.4 5,6 55 4]
Selva 8.3 10,8 2,3 70 57 2.4 5,6 56 42
Demografico
Sexo
Mujer 8.4 n2 2,3 6.8 57 25 49 51 42
Hombre 83 1.0 23 70 57 25 53 53 4,3
Grupos de edad
14 a 29 afios 8,1 10,7 2,3 70 57 25 53 5.4 4,2
30 a 44 afos 8,3 10,9 2,3 6.9 57 25 52 57 4,0
45 a 59 anos 8.2 10,9 2,3 6.8 57 25 52 51 4,2
60 a mas afos 8,6 N4 2,3 70 57 25 50 4,8 4,6

FUENTE: ENAHO.
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cas demograficas. Se destaca que los hogares rurales
enfrentaron una inflaciéon de 9,0 por ciento, superior
en 0,8 puntos porcentuales a la observada en los ho-
gares urbanos, lo que evidencia su mayor vulnerabili-
dad ante el incremento de precios de bienes y servi-
cios. Segun grupos de edad, los hogares liderados por
jefes jévenes (14-29 afios) enfrentan, en promedio,
una inflacién menor (8,1 por ciento) que aquellos ho-
gares con jefes de mayor edad, explicado, entre otras
razones, por las diferencias en la estructura de gasto.

Los hogares con menor nivel educativo, aquellos
en situaciéon de pobreza monetaria y los ubicados en
los quintiles inferiores de ingreso enfrentan tasas de
inflacion mas elevadas (ver Cuadro 2). Estas diferencias
estan estrechamente vinculadas a la mayor exposicion
relativa a alimentos y bebidas, rubro que registra las
tasas mas altas de aumento de precios y que represen-
ta una fraccién significativa del gasto de los hogares
mas vulnerables, reforzando el caracter regresivo del
episodio inflacionario.

Segun nivel educativo, se observa una relacion in-
versa entre el nivel educativo del jefe de hogar y la in-

CUADRO 2
teristicas sociales, 2022-2023
(En porcentajes)

flacién experimentada: los hogares con menor capital
humano registraron una inflacién mas alta, reflejan-
do su mayor exposicion a los aumentos de precios en
bienes esenciales. La inflacidon por quintiles de ingre-
so confirma el caracter regresivo de la inflaciéon: los
hogares mas pobres (Quintil 1, Q1, de la distribucion
de ingresos) experimentan una inflacién promedio de
9,2 por ciento, cifra superior a lo registrado (7,5 por
ciento) por los hogares de ingresos mas altos (Quintil
5, Q5, de la distribucion de ingresos). Esta diferencia
de 1,7 puntos porcentuales sugiere que los hogares de
bajos ingresos destinan una proporcién mayor de su
gasto a productos con precios mas volatiles, especial-
mente alimentos y energia.

La inflacion segun caracteristicas laborales de los
jefes de hogar esta significativamente asociado a em-
pleos precarios, trabajadores independientes, TFNR e
informales, mientras que aquellos vinculados a em-
pleo formal y al sector publico enfrentan inflaciones
relativamente menores (ver Cuadro 3). Estas diferen-
cias reflejan variaciones en la composicion del gasto,
particularmente una mayor exposicion de los hogares

B Periodo de altainflacion: perfil inflacionario de los hogares peruanos segun carac-

Alimentos  Vestido y Alqui[er, e, Transportesy  Esparcimiento '(]tros
L) y bebidas  calzado cumbus'tlphes y enseresy sl comunicaciones  y ensefianza blen'e§ y
electricidad vivienda servicios
Total 8,3 m 210 6,9 57 25 51 52 4,3
Social
Nivel educativo culminado
Sin nivel 9,0 n5 2,2 73 58 2.4 5.4 53 b
Primaria 8,5 m 2,3 Al 57 2.4 51 55 4,3
Secundaria 8,2 1.0 2,3 6,8 5,7 25 50 52 4,2
Superior no universitario 79 10,9 23 6,5 55 26 50 49 42
Superior universitario 14 10,8 2,3 6,3 53 2.8 51 4,8 4,2
Hogar con adulto dependiente
Sin dependiente 8.2 10,9 23 6.9 57 25 52 54 4]
Con dependiente 8,6 1.5 2,3 70 57 25 50 4,8 4,6
Quintiles del ingreso
0 9.2 n8 2,2 73 59 2.4 52 55 bb
02 8,7 m3 2,3 70 58 2.4 50 55 43
03 8,3 1.0 23 6.9 5¥7 25 50 5.4 42
04 8.0 10,8 2,3 6.8 56 2,5 51 50 4,2
05 15 10,6 2,3 6,5 5.4 2,1 B 4,8 41
Pobreza monetaria
No pobre 8.1 10,9 2,3 6,9 5,6 25 52 50 43
Pobre 9,0 1.6 2,3 70 59 2.4 48 6,0 41

FUENTE: ENAHO.
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CUADRO 3

teristicas laborales, 2022-2023
(En porcentajes)

B Periodo de altainflacion: perfil inflacionario de los hogares peruanos segun carac-

Alimentos  Vestido y Alqui!er, L Transportesy  Esparcimiento ‘Olros
UJE] y bebidas  calzado cnmbus_tl!lles y enseresy sl comunicaciones y enseianza bleng sy
electricidad vivienda servicios
Total 8,3 i 23 6.9 57 25 51 52 4,3
Empleo
Categoria ocupacional
Empleador 79 10,8 23 6.4 55 26 5.4 50 4,2
Asalariado privado 81 10,8 2,3 6,8 5,6 25 5,2 52 4,2
Asalariado publico 77 10,7 22 67 55 26 55 49 40
Independiente 8,6 n2 23 70 58 2.4 52 5.4 4,2
TENR 8,5 n2 2.2 72 57 2,4 5.4 53 4,3
Trabajador del hogar 8,3 10,6 23 73 58 25 51 51 4,3
No ocupado 8.4 N4 23 6.8 56 2,6 47 49 45
Formalidad laboral
Informal 8,6 ni 23 Al 58 2,4 52 5.4 4,2
Formal 77 10,7 23 6.5 5.4 2,6 52 49 4]

FUENTE: ENAHO.

informales a rubros mas volatiles (alimentos y bebidas,
alquiler, combustibles y electricidad) que tienden a
concentrar mayores incrementos de precios en episo-
dios inflacionarios. Este contexto sugiere que la infla-
Cién acta como un mecanismo regresivo dentro del
mercado laboral, amplificando las desventajas de los
hogares con menor estabilidad e ingresos laborales.

Los resultados confirmarian que la inflacion regis-
trada durante 2022-2023 (periodo de alta inflacion)
tuvo una incidencia heterogénea y regresiva sobre los
hogares peruanos, siendo los grupos mas vulnerables
aquellos que se ubican en zonas rurales y cuyos je-
fes de hogar cuentan con empleo informal, bajo nivel
educativo y menores ingresos. Esta evidencia muestra
gue la inflacion no es solo un fendmeno macroecono-
mico, sino tiene efectos microeconémicos diferencia-
dos que se pueden traducir en una mayor desigualdad
en el bienestar.

INFLACION Y GASTO DE LOS HOGARES

El Grafico 4 muestra diferencias marcadas en la estruc-
tura del gasto per capita de los hogares segun quinti-
les de ingreso entre 2013 y 2023, reflejando patrones
de consumo estratificados. Se destaca que los hogares
del primer quintil (Q1) destinan mas de la mitad de su
gasto a alimentos, mientras que esta participacion se
reduce a medida que aumenta el ingreso, alcanzando

24 IMONEDA N.° 205

alrededor del 40 por ciento en el quinto quintil (Q5).
En contraste, los hogares de mayores ingresos asig-
nan una proporcion mayor de su gasto a rubros como
transporte y comunicaciones, esparcimiento y otros
bienes y servicios, consistentes con una canasta mas
diversificada.

Esta heterogeneidad en la composicién del gasto
es clave para interpretar los resultados del perfil infla-
cionario de los hogares. En particular, la mayor expo-
sicion relativa de los hogares de menores ingresos a
alimentos y servicios basicos (rubros que registraron
los mayores incrementos de precios durante el periodo
de alta inflaciéon 2022-2023) explica que estos hoga-
res enfrenten tasas de inflacion efectivas mas elevadas
que los quintiles superiores. Por el contrario, la canasta
mas diversificada de los hogares de mayores ingresos,
con mayor peso en bienes y servicios menos volatiles,
atenua los efectos de la inflacion. Estos resultados se
encuentran en linea con los estudios similares reali-
zados en Suiza, Estados Unidos, Francia y Alemania
(Braun y Lein, 2020; Kaplan y Schulhofer-Wohl, 2017,
Kiss y Strasser, 2014).

Asimismo, se estima una correlacién negativa entre
la inflacién y el consumo de hogares en periodos de
alta inflacion. Al respecto, la relacién entre la inflacién
y el gasto de los hogares entre 2012-2021 parece ser
ligeramente positiva 0 nula en un contexto donde la



inflacién se encuentra en el rango meta de inflacion  asociados a reducciones en el consumo de los hogares
(entre 1y 3 por ciento). Sin embargo, en periodos de en épocas de alta inflacién. Para evaluar formalmen-
elevada inflacién (como en el periodo 2022-2023), la  te la relacion entre la inflacion y el gasto a nivel de
relacion se torna significativamente negativa (ver Gra- hogares, se estimé una regresion lineal entre ambas
fico 5), es decir, incrementos en la inflacion estarian variables, ademas de incluir diversos efectos fijos. Este

Estructura del gasto per capita del hogar segun quintiles de ingreso, 2013 y 2023
(En porcentajes)

2013 2023 2013 2023 2013 2023 2013 2023 2013 2023
mm Alimentos mm Vestido y calzado Alquiler, combustible y electricicidad mm Vivienda
== Salud = Esparcimiento mm Transporte y comunicaciones == Otros bys

FUENTE: ENAHO.

Relacion entre la inflacion y el gasto anual per capita del hogar

Muestra segiin periodos

Muestra total
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8 .
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FUENTE: ENAHO. , ,
NOTA: LA INFLACION SE ENCUENTRA EN PORCENTAJES Y AL GASTO PER CAPITA DE LOS HOGARES SE LE TOMG LOGARITMO.
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ejercicio econométrico confirmaria la relaciéon negativa
y estadisticamente significativa entre la inflacion y el
consumo de hogares en épocas de elevada inflacién
(ver Ultima columna del Cuadro 4).

CONCLUSIONES

El articulo muestra que el episodio inflacionario de
2022-2023 generd efectos distributivos heterogéneos
y regresivos en los hogares peruanos. A partir del uso
de microdatos (la ENAHO y de indices oficiales de pre-
cios), se muestra que los hogares enfrentaron tasas de
inflacion efectivas significativamente distintas, en fun-
cion de su estructura de gasto y de sus caracteristicas
demograficas, sociales y laborales. En particular, los
hogares de menores ingresos, con bajo nivel educati-
vo, localizados en areas rurales y con insercién laboral
precaria estuvieron mas expuestos a los aumentos de
precios, especialmente en alimentos y servicios basi-

cos, lo que implicé una mayor pérdida del poder ad-
quisitivo respecto a otros grupos.

Los resultados evidencian que la alta dispersiéon de
los precios, aunada a la heterogeneidad en los patro-
nes de consumo, amplifican los efectos distributivos
de la inflacién. Esta heterogeneidad se intensificd en
2022-2023, afectando de manera desproporcionada
a los hogares mas vulnerables y ampliando las brechas
de bienestar. Asimismo, la evidencia sugiere una rela-
cién negativa entre la inflacion y consumo de los ho-
gares en periodos de alta inflacion, lo que refuerza la
importancia de complementar el analisis macroeconé-
mico de la inflacidon con un enfoque microeconémico,
gue permita una evaluacién de los impactos reales y
distributivos, y, ademas, contribuya al disefio de politi-
cas publicas orientadas a la proteccién de los ingresos
reales de los hogares.

CUADRO 4

B Correlacion entre lainflacion total y el (log) del gasto

(1 (2) 2012-2015 2016-2019 2020-2021 2022-2023
Inflacion 0.0056*** 0.0098*** 0.0012 0.0004 0.0162*** -0.0049**
(0.0007) (0.0014) (0.0026) (0.0015) (0.0052) (0.0024)
Inflacién? -0.0003***
(0.0001)

Efectos fijos

Hogar v v v v v

Ao v v v v v
Observaciones 152780 152780 40 676 47333 19 026 18 562
R? 0.818 0.818 0.872 0.862 0.839 0.864

FUENTE: ENAHO.

NOTA: LA INFLAQIUN SE ENCUENTRA EN PORCENTAJES Y AL GASTO PER CAPITA DE LOS HOGARES SE LE TOMO LOGARITMO. SE ESTIMA UN MODELO LINEAL ENTRE EL LOGARITMO DEL GASTO Y LA
TASA DE INFLACION A NIVEL DE HOGARES; ADEMAS, SE INCORPORAN EFECTOS FIJOS A NIVEL DE HOGAR Y TIEMPO.
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NICOLAS BUTRON* Y RAFAEL VELARDE**

Este articulo analiza la evolucion reciente de la
liquidez en ddlares, la cual ha venido mostrando
un alto crecimiento en los ultimos trimestres. Para
ello, se revisan distintos agregados e indicadores
de liquidez del sistema financiero, principalmente
de las empresas bancarias, y se evalua cémo
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n los ultimos trimestres, la liquidez en moneda

extranjera (ME) del sistema financiero ha mostrado

una expansion significativa, en un contexto de
elevados precios de materias primas y expectativas de
reducciones en las tasas de politica monetaria en el
mundo. Este fendmeno ha planteado interrogantes
sobre sus determinantes y sus implicancias para la
economia peruana. El presente articulo examina, en
primer lugar, la evolucion de los principales indicadores
de liquidez en ddlares, con énfasis en la banca. Luego,
analiza los factores que explican su dindmica reciente,
incluyendo el entorno externo y el mercado cambiario.
Finalmente, se discute la respuesta de politica
implementada por el Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP) y su contribucién a la estabilidad financiera.

Depésitos del sector privado en moneda extranjera en las sociedades de depdsito*
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EXTRANJERA
En primer lugar, la liquidez en ddélares ha mostrado un
alto crecimiento en los Ultimos trimestres. En esa linea,
desde julio de 2024, los depdsitos en dolares captados
por las sociedades de dep6sito han mostrado tasas de
crecimiento interanual positivas. En diciembre de 2025,
dicha tasa de crecimiento fue de 12,1 por ciento.
Asimismo, desde mediados de 2024 se observa un
incremento de los depdsitos en ME que las empresas
bancarias mantienen en el BCRP. Estos depdsitos se
clasifican en tres tipos principales: depdsitos en cuenta
corriente, depdsitos overnight de ventanilla y dep6si-
tos restringidos. Los depdsitos en cuenta corriente co-
rresponden al encaje exigido por el BCRP, por lo que
su evolucién esta directamente vinculada al aumento
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de los depdsitos del publico en las instituciones finan-
cieras. Los depdsitos overnight de ventanilla permiten
a las entidades financieras canalizar su exceso de li-
quidez y obtener un rendimiento por estos fondos,
mientras que los depdsitos restringidos se originan a
partir del colateral recibido en operaciones de reporte
de monedas.

Desde julio de 2024, los elevados niveles de estos
depdsitos en ME responden por excesos de liquidez en
dicha moneda que las entidades financieras colocan

(En porcentaje del PBI)
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Fuentes de variacion de las reservas internacionales netas del BCRP*

en el BCRP al plazo de un dia (depdsitos overnight),
por lo que el saldo de estos ultimos alcanzd niveles
histéricamente altos.

Este incremento de los dep6sitos en ME en el BCRP
ha constituido una fuente de crecimiento de las reser-
vas internacionales, que alcanzaron un nivel de 26,6
por ciento del PBI (USD 90 214 millones) al cierre de
diciembre, del cual 6,1 por ciento del PBI corresponde
a depositos del sistema financiero en el BCRP.

B2 ) B =0 ) 9] 2 S 1S Y o) (oh)

Composicion de las reservas internacionales netas del BCRP*

(En millones de USD)

100 000
90 000
80 000
70 000
60 000
50 000
40 000
30000
20 000
10 000 1

0

B Posicion de cambio del BCRP
[ Depésitos del sistema financiero
Depésitos del sector publico
B Otros
— RIN

1
2

Set.99
May.00
Ene.01
0Oct.01
Jun.02

=2}
=2
@
=
[rw}

Feb.03
Nov.03
Jul.04
Mar.05
Nov.05
Ago.06
Abr.07
Dic.07
Set.08
May.09
Ene.10
Set.10
Jun.
Feb.

*AL CIERRE DE DICIEMBRE.
FUENTE: BCRP.

=

e S S IR RS =R S

May.20
Feb.21
0Oct.21

Jun.22

Feb.23

Nov.23
Jul.24

Mar.25

Dic.25

MARZO 20261 29




MONEDA ! ANALISIS

Igualmente, en la banca se observa una tendencia
creciente de la posicién de cambio contable, reflejo de
un aumento de los activos en ME en relacién con los
pasivos en ME. Si bien esta ampliacién podria respon-
der a otros factores —por ejemplo, la desdolarizacion
de depdsitos sin cambios en la liquidez externa—, el
episodio reciente responde a una dindmica distinta.
Frente a excedentes de liquidez —ya sea por mayores
flujos externos o por la reduccién de pasivos externos
de corto plazo— los bancos han canalizado dichos
recursos hacia mayores dep6sitos overnight en ddla-
res en el BCRP, los cuales son activos liquidos en ME.
De este modo, al incrementarse los activos en ME sin

un aumento equivalente en los pasivos, la posicion de
cambio contable se ha expandido.

Por ultimo, el incremento de la liquidez en ME
también se ha visto reflejado en una reduccién de las
tasas que las entidades financieras cobran a sus clien-
tes preferenciales. En esa linea, entre junio de 2024
y diciembre de 2025, la diferencia entre la tasa acti-
va preferencial y la tasa de referencia SOFR (secured
overnight financing rate) al plazo de 1 mes se redujo
de 65 puntos basicos a 1 punto basico. Similarmente,
los spreads a los plazos de 3y 6 meses se redujeron de

77 a 26 puntos basicos y de 90 a 44 puntos basicos,
respectivamente.

(En miles de millones de USD)
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De manera similar, los diferenciales entre las tasas
pasivas y las tasas SOFR se han reducido a los distintos
plazos. Es asi como las tasas que las entidades finan-
cieras pagan a sus clientes preferenciales es cada vez
menor desde junio de 2024, con un spread a 1 mes
que paso de -14 puntos basicos a -56 puntos basicos.
En el caso de 3y 6 meses, los spreads cayeron de -14
puntos basicos en cada caso a -43 y -34 puntos basi-
cos, respectivamente.

DETERMINANTES DE LA LIQUIDEZ EN MONEDA
EXTRANJERA: MERCADO CAMBIARIO

El aumento de la liquidez en ME responde a factores
globales como la depreciacién del dolar y el aumento

(En puntos bésicos)

- 3 meses

1mes

B Spread entre tasas pasivas preferenciales y tasas SOFR, por plazo*

de los términos de intercambio (Tdl), y a factores lo-
cales como los retiros de los fondos de pensiones y la
recuperacion de las tenencias de bonos soberanos de
no residentes.

Sobre los Tdl, estos se encuentran en niveles ex-
cepcionalmente favorables, los mas altos desde que
se tiene registro (1950). En consecuencia, en 2024 la
balanza comercial y la cuenta corriente ascendieron a
8,2 y 2,2 por ciento del PBI, respectivamente. Al cie-
rre de 2025, los resultados acumulados de los ultimos
cuatro trimestres muestran que la balanza comercial y
la cuenta corriente se ubicaron en 10,1y 3,1 por cien-
to del PBI, niveles que no se observaban desde 2006
(10,3 y 3,3 por ciento del PBI, respectivamente).
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Este sélido desempefo de las cuentas externas se
ha reflejado en elevados montos de oferta spot del
sector minero. En 2024, dicha oferta alcanzé USD 11,1
mil millones, el nivel mas alto desde 2022 (USD 11,9
mil millones). En 2025, en un contexto de precios ele-
vados de los commodities y de la regularizacion del im-
puesto a la renta del afo previo, se registré una oferta
aun mayor: USD 13,6 mil millones.

Un factor que contribuy6é a la elevada oferta de
los afios previos fue la venta de délares de las AFP
en el contexto de la séptima y octava ola de retiros.
Como sefiala Humala (2023), dado que las AFP reci-
ben aportes en soles e invierten parte de los fondos
de pensiones en el exterior, su comportamiento tipico

cambiario

Sector minero

Comportamiento tipico en el mercado spot de participantes del mercado

Generan divisas por exportaciones y ofertan ddlares para
pagar obligaciones en moneda local
> Captan aportes en soles de afiliados y demandan
dolares para invertir en el exterior

En el contexto de los retiros de fondos de pensiones

(En millones de USD)

L.

en el mercado spot es ser demandantes de ddlares.
Sin embargo, en los ultimos afos, han debido liquidar
posiciones externas para atender los retiros extraordi-
narios de los fondos de pensiones. En ese contexto,
durante el séptimo retiro, las AFP ofertaron USD 3,9
mil millones entre julio y noviembre de 2024y, durante
el octavo retiro, ofertaron USD 1,7 mil millones entre
noviembre y diciembre de 2025.

Por ultimo, luego de tres afios, en 2024 y 2025 los
inversionistas no residentes restablecieron su oferta en
el mercado spot, acorde con la recuperacion de sus
tenencias de bonos soberanos. En efecto, tras la caida
registrada en 2023 —cuando su participacion en los
bonos soberanos se redujo de 42 a 34 por ciento—,

Liquidan inversiones en el exterior y ofertan ddlares
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dicha participacién se incrementé a 40 por ciento en
2024 y a 43 por ciento en 2025. En el mercado cam-
biario, esto se vio reflejado en ventas netas de ddlares
por USD 1,9 mil millones y USD 1,0 mil millones, res-
pectivamente. Asimismo, entre setiembre y diciembre
de 2025, los no residentes ofertaron USD 2,8 mil mi-
llones en el mercado de derivados, acorde con la re-

duccion del ratio de cobertura de su cartera de 87 por En la banca se observa una tendencia
ciento en agosto a 77 por ciento en diciembre. creciente de la pOSiCi[jﬂ de cambio

TIPO DE CAMBIO E INTERVENCION DEL BCRP contable, reflejo de un aumento de
Desde julio de 2024, el fuerte ingreso de divisas ha los activos en ME en relacion con
incrementado la posicion de cambio contable de la los pasivos en ME.

banca y ha generado presiones apreciatorias sobre el
sol. Entre junio de 2024 y diciembre de 2025, el sol
se aprecié 12,5 por ciento, alcanzando un minimo de
S/ 3,362 el 17 de noviembre de 2025. En este con-
texto, y de manera similar a episodios previos (2012,
2016-2017), el BCRP intervino para reducir la volatili-
dad del tipo de cambio.

B Intervencion neta BCRP y tipo de cambio* **
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CUADRO1

B Instrumentos cambiarios empleados por el BCRP (2024-2025)

Posicion de cambio del BCRP

Liquidez en soles Liquidez en dolares

Instrumento
Efecto Duracion Efecto Duracion Efecto Duracion
Compra neta spot Aumenta Permanente Aumenta Permanente Disminuye Permanente
Repo de moneda en MN No No Aumenta Temporal Disminuye Temporal
Vencimiento neto de SCV No No No No No No

I Saldo de repo de moneda*
(En millones de USD)
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FUENTE: BCRP.

Entre julio de 2024 y diciembre de 2025, el BCRP in-
tervino principalmente mediante compras netas en el
mercado de derivados (vencimiento neto de SCV por
USD 9 025 millones) y, en menor medida, compras
spot (USD 2 749 millones).

Asimismo, desde marzo de este ano, el BCRP ha
realizado subastas de repos de moneda. Este instru-
mento permite inyectar liquidez en moneda nacional al
sistema financiero a través de operaciones de reporte
en las que las entidades financieras entregan dolares al
banco central como colateral. De esta manera, el BCRP
absorbe temporalmente el exceso de liquidez en mo-
neda extranjera, mientras provee soles a las entidades.
Una vez concluido el plazo del repo de moneda, las
entidades devuelven los soles y recuperan los dolares
entregados como garantia. Cabe recordar que este ins-
trumento también fue utilizado durante el programa
de desdolarizacion, que permitié apoyar la conversion
de crédito en moneda extranjera a moneda nacional y

REFERENCIAS

la expansion del crédito en moneda nacional, facilitan-
do la transicién hacia un menor grado de dolarizacion.

CONCLUSION

El fuerte ingreso de ME ha generado un incremento
en la liquidez en ME del sistema financiero y en la po-
sicién de cambio contable de la banca, asi como tam-
bién presiones apreciatorias en el sol. En este contexto,
el BCRP ha intervenido mediante el vencimiento neto
de SCV'y, mas recientemente, con compras de dolares
en el mercado cambiario spot. Asimismo, la repo de
moneda ha permitido retirar temporalmente los exce-
sos de liquidez en dodlares, al mismo tiempo que se
proporcionaba liquidez en moneda nacional al siste-
ma financiero. De este modo, el BCRP dispone de un
marco operativo y de un conjunto de instrumentos de
politica que le permiten actuar de manera oportunay
flexible, contribuyendo a la estabilidad financiera y a
atenuar fluctuaciones excesivas en el tipo de cambio.

Participantes del mercado y flujos cambiarios en el Pert. Moneda, (196), 10-18. Banco Central de Reserva del Per.
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mpacto de las
elecciones presidenciales
en el mercado cambiario

PERUANO

MIRIAM LUNA* Y SAMANTHA PICOY**

Este articulo analiza el impacto de los procesos
electorales presidenciales sobre el mercado
cambiario peruano en el periodo 2006-202],
utilizando evidencia descriptiva regional y un
estudio de eventos. Los resultados muestran

que la incertidumbre electoral se manifiesta
principalmente a través de aumentos transitorios
de la volatilidad del tipo de cambio y una
intensificacion en el uso de cobertura, mientras
que los efectos sobre el nivel del tipo de cambio

Especialista sénior, Departamento del Programa Monetario

del BCRP son heterogéneos y, en general, de corta duracion.
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La intervencion cambiaria del BCRP ha contribuido

a atenuar episodios de volatilidad elevada.
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MONEDA I MERCADO CAMBIARIO

INTRODUCCION

Los procesos electorales suelen estar asociados a epi-
sodios de elevada incertidumbre politica, con efectos
visibles en los mercados financieros, particularmente
en economias emergentes. En el Perd, los ciclos elec-
torales se han vinculado a incrementos de la volatilidad
del tipo de cambio, recomposiciones de portafolios
por parte de inversionistas residentes y no residentes,
y una mayor demanda por cobertura cambiaria, aun
cuando los fundamentos macroeconémicos se han
mantenido solidos.

La incertidumbre politica asociada a los ciclos elec-
torales influye sobre el mercado cambiario a través de
mecanismos interrelacionados que operan sobre las
expectativas, la percepcion del riesgo y las decisiones
de portafolio de los agentes econémicos. Este entorno
puede afectar la credibilidad del marco macroeconé-
mico y dar lugar a una revaluacién del riesgo sobera-
no y cambiario, reduciendo el atractivo relativo de los
activos denominados en moneda local (Aisen y Veiga,
2013). Estos efectos se reflejan en presiones cambia-
rias, aumento de volatilidad y una mayor demanda por
instrumentos de cobertura (Galati, 2000; Leippold et
al., 2024).

Asimismo, la mayor percepcién de riesgo induce
ajustes precautorios en los portafolios de inversionistas
locales y extranjeros, generando salidas temporales de
capitales y cambios en la demanda de divisas tanto en
el mercado spot como en el de derivados. En econo-
mias con dolarizacion financiera, como el Perd, estos
mecanismos tienden a amplificar la volatilidad cam-
biaria durante el periodo electoral, aunque sus efectos
suelen disiparse una vez que se reduce la incertidum-
bre electoral (Carvalho y Guimaraes, 2018).

Este articulo documenta los principales hechos esti-
lizados del impacto de la incertidumbre electoral en el
mercado cambiario peruano, evaluando si los procesos
electorales generan efectos persistentes sobre el ni-
vel del tipo de cambio o, alternativamente, aumentos
transitorios de su volatilidad.

HECHOS ESTILIZADOS EN EL
CAMBIARIO

MERCADO

El analisis de los procesos electorales presidenciales
revela un conjunto de regularidades empiricas en el
comportamiento del mercado cambiario, cuya magni-
tud y persistencia dependen del grado de incertidum-
bre politica, del contexto macroeconémico y de las
condiciones financieras externas. Estas regularidades
se observan de forma consistente en América Latina,
aungue con una marcada heterogeneidad entre pai-
ses, ciclos electorales y etapas del proceso electoral.

i) Presiones cambiarias heterogéneas sobre el ni-
vel del tipo de cambio

El comportamiento del nivel de tipo de cambio en
torno a los procesos electorales no es uniforme entre
episodios. En algunos casos, se registran presiones
depreciatorias transitorias, mientras que en otros los
movimientos son acotados y rapidamente reversibles.
Estos efectos tienden a intensificarse cuando los resul-
tados electorales incorporan un componente relevante
de sorpresa y elevan la incertidumbre sobre la orienta-
cion futura de la politica econémica (Pastor y Veronesi,
2012).

A nivel regional, la evidencia muestra una elevada
heterogeneidad entre paises y entre jornadas electo-
rales. Los procesos electorales de Perd en 2021 y de
Colombia en 2022 registraron impactos cambiarios sig-
nificativamente mayores y mas persistentes que los ob-
servados en otros episodios recientes. Si bien en estos
casos predominaron presiones depreciatorias, en paises
como Chile y México se han observado movimientos de
magnitud comparable, pero con direcciones opuestas,
lo que refleja diferencias en los marcos institucionales,
en las expectativas de politica y en la reaccién de los
flujos de capitales.

En el caso peruano, el impacto cambiario ha va-
riado sustancialmente entre ciclos electorales y entre
etapas del proceso. Mientras que, en 2011y 2016, los
movimientos fueron relativamente acotados, el proce-
so electoral de 2021 destacd por la magnitud y per-
sistencia de las presiones depreciatorias, con reduccio-
nes en el valor del sol hasta 60 dias posteriores a las
elecciones, y en magnitud superior a la registrada en
los procesos electorales previos. Asimismo, se observa
heterogeneidad entre la primera y segunda vuelta: en
promedio, la primera mostré una apreciaciéon transito-
ria del sol en horizontes muy cortos, seguida de una
depreciacion acumulada a diez dias; en contraste, la se-
gunda se caracterizd por depreciaciones inmediatas en
los episodios de mayor incertidumbre, particularmente
en 2011y 2021.

Las depreciaciones tienden a ser mas persistentes
cuando la incertidumbre politica se materializa en sali-
da de capitales’. Cuando los resultados difieren de las
expectativas del mercado, se observan ajustes abruptos
tanto en el nivel del tipo de cambio como en su volati-
lidad?, que reflejan la incorporacion de nueva informa-
cion revelada por el proceso electoral. Este patron fue
especialmente evidente en Pert (2021), Chile (2021),
Colombia (2022) y México (2024), episodios en los que
la posibilidad de cambios en la orientacion de la politica
econdmica reordend las expectativas y elevo las primas
por riesgo.

Por otro lado, los efectos electorales interacttian
con el entorno externo. La fortaleza del ddlar, el

1 En 2021, el Pert experimentd uno de los episodios de salida de capitales més intensos de las Gltimas décadas. Durante la segunda vuelta y los primeros meses de
la nueva administracion, las salidas netas ascendieron a aproximadamente USD 15 mil millones (7.4 por ciento del producto bruto interno), en un contexto de fuerte
aumento de la volatilidad del tipo de cambio y de mayor tenencia de activos en moneda extranjera por parte de residentes, tanto dentro como fuera del pais. El
BCRP respondit con una intervencion cambiaria de gran magnitud: ventas por USD 17,6 mil millones a través de operaciones spot, swaps cambiarios y colocaciones

de certificados de depdsitos reajustables (CDRBCRP).

2 EnSnowberg et al. (2012), se evidencian que los mercados financieras responden rapidamente a la nueva informacion revelada por eventos politicos.
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CUADRO 1 B Variaciéon acumulada

(En porcentaje)

Tipo de cambio USDPEN indice DXY Precio del cobre

Dia posterior a 1 ® 10 30 60 1 ® 10 30 60 1 ® 10 30 60
2006 Primera vuelta -0 -6 -4 28 34 00 -6 -26 -53 -48 16 138 226 386 283
Segundavuelta -06 -04 -03 -0 -08 01 20 23 35 o -04 13 -n6 07 -68

20 Primera vuelta 01 09 -8 -20 00 -03 -6 12 01 04 41 37 82 -29
Segunda vuelta 12 01 00 -08 -1 02 1.4 18 23 13 09 -02 09 75 04

2016 Primera vuelta -29 35 37 18 32 03 05 098 12 5 02 34 78 -05 57
Segundavuelta -07 00 -06 -16 18 -1 06 02 27 17 04 -39 -36 32 -15

2021 Primera vuelta 01 02 46 36 85 00 -07 -4 -23 01 -0 3.8 61 M3 49
Segunda vuelta 2.4 13 28 28 67 -02 05 23 323 0.0 18 -66 -60 -51

Promedio primera vuelta -0 -10 02 -07 00 01 -05 -2 -3 -09 00 42 82 103 90
Promedio segunda vuelta 06 03 05 -02 16 0,0 11 16 29 16 02 -24 -52 14 -33

SIGNO POSITIVO/NEGATIVO PARA EL TIPO DE CAMBIO USDPEN INDICA UNA DEPRECIACION/APRECIACION DEL SOL, MIENTRAS QUE PARA EL INDICE DXY INDICA UN FORTALECIMIENTO/DEBILITAMIENTO DEL

DOLAR A NIVEL GLOBAL.
FUENTE: BCRP Y REUTERS.

apetito global por riesgo y los precios de materias pri-
mas influyen de manera significativa en la magnitud
observada de los movimientos cambiarios, por lo que
el control por factores externos resulta necesario para
aislar el componente idiosincratico del shock electoral.

ii) Incremento de la volatilidad cambiaria

Un hecho estilizado robusto es el aumento significativo
de la volatilidad del tipo de cambio alrededor de las
fechas de la primera y segunda vuelta, y en el anun-
cio de resultados oficiales (Bernhard y Leblang, 2006;
Mnasri y Essaddam, 2021)3. Este incremento suele con-
centrarse en ventanas cortas alrededor de los eventos
y normalizarse gradualmente a medida que se reduce
la incertidumbre politica, siendo mdas pronunciado en
contextos de alta polarizacion politica o propuestas
econdmicas divergentes (Garfinkel et al., 1999).

La magnitud del aumento de la volatilidad depende
de la solidez macroeconémica e institucional*. Econo-
mias con marcos de politica creibles y mercados finan-
cieros profundos exhiben reacciones mas acotadas. En
el caso peruano, la fortaleza macroeconémica ha con-
tribuido a amortiguar parcialmente los impactos, aun-
que sin eliminarlos.

La evidencia para elecciones con dos vueltas su-
giere que la volatilidad financiera es mayor cuando los
resultados son impredecibles y decisivos, pero también
cuando son predecibles y no decisivos (Carnahan vy
Saiegh, 2021). En este marco, la segunda vuelta es inhe-
rentemente decisiva, mientras que en la primera vuelta
la volatilidad aumenta cuando el resultado se encuentra
préximo al umbral legal para definir al ganador.

En Perd, durante el proceso de 2021, la volatili-
dad del tipo de cambio se mantuvo elevada incluso a
horizontes de 30 y 60 dias posteriores a la eleccion,

especialmente tras la segunda vuelta. Resultados cua-
litativamente similares se obtienen al considerar la vo-
latilidad implicita y estimaciones basadas en modelos
GARCH (1,1), lo que refuerza la robustez de este he-
cho estilizado.

Asimismo, la volatilidad cambiaria parece capturar
con mayor precision la incertidumbre electoral que
el nivel del tipo de cambio. Mientras que este Ultimo
mostrd respuestas heterogéneas entre procesos, la vo-
latilidad se incrementd de manera sistematica en las
semanas previas a la primera vuelta y permanecié ele-
vada entre rondas.

Este patron se refleja también en el aumento del
spread bid-ask del tipo de cambio, consistente con la
evidencia de Galati (2000)°. En Peru, destacan por su
magnitud los procesos de 2006, 2016 y 2021, en los
gue hubo un aumento que persistid entre la primera
y segunda vuelta, y repunt6 tras la sequnda. Compor-
tamientos similares, aunque de distinta magnitud, se
observan en episodios de Brasil y México. En Chile y
Colombia, en cambio, predominan picos mas puntua-
les en 2021 y 2022, respectivamente, asociados a epi-
sodios de mayor incertidumbre.

iii) Intensificacion de la intervencion cambiaria

Durante episodios de elevada volatilidad, se observa
una mayor participacion del banco central en el merca-
do cambiario, tanto mediante operaciones spot como
a través de instrumentos derivados, con el objetivo de
atenuar movimientos desordenados de precios. La evi-
dencia empirica sugiere que estas intervenciones con-
tribuyen a una normalizacién gradual de la volatilidad,
sin impedir que el tipo de cambio refleje sus funda-
mentos macroecondmicos (Rossini et al., 2014).

3 Bernhard y Leblang (2006) muestran que en periodos de potencial cambio politico (campaias, negociaciones poselectorales, etc.) la varianza condicional tiende
a incrementarse porque los agentes no conocen con la misma claridad cual sera el marco de politica.

4 En Pastor y Veronesi (2013), el modelo predice que la relacién entre la incertidumbre politica y la volatilidad deberia ser mas positiva cuando las condiciones
econémicas son mas adversas, ya que los choques politicos tienen un efecto mas pronunciado sobre los precios de los activos en una economia mas débil.

5 EnGalati (2000), se documenta una relacion positiva entre la volatilidad del tipo de cambio y los spreads bid-ask, en linea con los modelos de costos de inventario,
donde mayores fluctuaciones elevan el riesgo de mantener posiciones abiertas y tienden a ampliar los spreads.
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CUADRO 2 I Volatilidad del tipo de cambio

Histarico (D.S.)” Implicita? GARCH (1,1)¥ Spread bid-ask (promedio)

Dia posterior a 5 10 30 60 90 5 10 30 60 90 5 10 30 60 90 5 10 30 60 90
2006 Primera vuelta 93 18 25 21 06 59 53 52 49 46 045 028 025 025 02
Segunda vuelta 57 08 02 11 05 52 49 49 45 41 080 030 020 017 017

201 Primera vuelta 21 22 19 14 20 69 64 60 63 57 92 76 56 43 33 020 021 018 017 017
Segunda vuelta 08 13 06 14 37 71 70 51 53 58 67 59 38 29 46 019 015 016 016 0,16

2016 Primera vuelta 22 89 71 59 26 N4 M4 Mo 98 84 174 121 715 80 63 032 030 035 035 030
Segunda vuelta 99 M0 15 56 35 106 104 79 86 86 75 82 65 67 64 061 037 032 028 029

207 Primera vuelta 36 54 126 189 32 44 45 48 102 69 79 124 135 148 120 092 053 047 050 049
Segundavuelta 264 76 128 56 121 30 107 66 107 66 180 158 125 94 106 053 072 054 052 045
Promedio primera vuelta 91 46 60 71 21 76 74 13 88 70 101 93 80 80 66 047 033 031 031 029
Promedio segundavuelta 132 52 38 34 50 69 93 65 82 70 94 87 69 59 64 053 038 030 028 027

1/ DESVIACION ESTANDAR ANUALIZADA DE LOS RETORNOS DIARIOS.

2/ CORRESPONDE A LA VARIABLE RESULTANTE EN EL MODELO DE VALUACION DE OPCIONES DE BLACK SCHOLES. MIDE LAS EXPECTATIVAS DEL MERCADO SOBRE EL TIPO DE CAMBIO AL PLAZO DE UN MES.
3/ EL MODELO DE VOLATILIDAD AUTORREGRESIVO CONDICIONAL GENERALIZADO GARCH (1,1) APLICA UN PROCESQ ESTOCASTICO A SERIES DE TIEMPO HISTORICAS DEL TIPO DE CAMBIO PARA PREDECIR SU
VOLATILIDAD FUTURA. EL CONCEPTO ES SIMILAR A APLICAR MEDIAS MOVILES EXPONENCIALES A LA VOLATILIDAD DONDE EL TIPO DE CAMBIO ACTUAL TIENE MAYOR IMPACTO EN LA PREDICCION.

FUENTE: BCRP Y BLOOMBERG.

En el Perd, el BCRP interviene en el mercado cam-
biario para reducir la volatilidad del tipo de cambio.
Durante los episodios de elevada volatilidad y presio-
nes depreciatorias, particularmente durante el proceso
electoral de 2021, se registraron ventas netas de do-
lares de magnitud significativa en ventanas de hasta
30y 60 dias posteriores a los comicios, tanto en la pri-
mera como en la segunda vuelta. Estas intervenciones
se canalizaron mediante ventas netas de ddlares en el
mercado spot y de la colocacion neta de instrumentos
cambiarios, como los CDRBCRP y los swaps cambiario
venta.

iv) Aumento del volumen transado y del uso de
instrumentos derivados

Los procesos electorales suelen estar asociados a un
incremento del volumen negociado en el mercado
cambiario, lo que refleja una mayor actividad de reba-
lanceo de portafolios, demanda de cobertura y ajus-
tes tacticos de posiciones (Galati, 2000; Carnahan y
Saiegh, 2021)5. Este aumento del volumen sugiere
que, pese al incremento de la volatilidad, el mercado
mantiene niveles adecuados de liquidez, particular-
mente cuando existen marcos institucionales que fa-
vorecen su funcionamiento ordenado.

En Perd, el volumen promedio diario negociado en
el mercado cambiario spot aumenté durante los pe-
riodos electorales de 2011 (29 y 23 por ciento en la
primera y segunda vuelta, respectivamente) y 2021 (22
por ciento en la primera vuelta). Asimismo, en los pro-
cesos electorales de 2016 y 2021, el monto transado
se ubico entre 1,1y 1,4 veces su promedio histérico
reciente.

Ademas, en los procesos electorales de 2016 y
2021 se observa un aumento del saldo de compras
netas de Non-Delivery Forwards (NDF) por parte de
los inversionistas no residentes frente a la banca local.
Este comportamiento estuvo acompafado de un ma-
yor uso de instrumentos derivados, como forwards y
swaps cambiarios, lo que se reflejé en un incremento
del ratio de cobertura frente al riesgo.

La respuesta difiere entre tipos de agentes. Los
inversionistas no residentes ajustan sus posiciones de
cobertura de manera mas rapida y sensible a episodios
de incertidumbre, mientras que las AFP realizan ajustes
mas graduales, acorde con su horizonte de inversion de
largo plazo y su marco regulatorio. En este contexto,
un aumento del ratio de cobertura reflejarfa principal-
mente una recomposicién de la exposicién cambiaria,
mas que salidas netas de capital’. En coherencia con lo
anterior, el ratio de cobertura de las AFP se increment6
en 2011y 2021, mientras que en 2016 registrd una re-
duccién. La dolarizacién de la cartera administrada por
las AFP mostrd un patréon similar: aumentos en 2011y
2021 y una disminucién en 2016.

v) Normalizacion posterior a la resoluciéon de la
incertidumbre

Una vez definidos los resultados electorales y clarificado
el marco de politica econémica, el mercado cambiario
tiende a reducir su volatilidad y a normalizar los volume-
nes transados. En la mayoria de los episodios, los movi-
mientos del tipo de cambio se revierten parcial o total-
mente, lo que sugiere que la incertidumbre electoral es
percibida como un choque predominantemente transito-
rio. No obstante, los efectos pueden volverse persistentes

6  Galati (2000) encuentra que, en promedio, el volumen inesperado y la volatilidad del tipo de cambio se mueven positivamente, pero muestra que esta relacion
puede invertirse en periodos de estrés. Cuando la volatilidad alcanza niveles muy altos, algunos traders se retiran, cae el volumen y la correlacion se vuelve nega-
tiva, lo que sugiere condiciones de liquidez insuficiente. Carnahan y Saiegh (2021) muestran que, en elecciones decisivas y dificiles de anticipar, la revelacion del
resultado introduce noticias no previstas que llevan a los inversionistas a actualizar creencias, revaluar precios y rebalancear portafolios, acciones que elevan la
volatilidad financiera en el corto plazo, con un salto concentrado inmediatamente después del evento.

1

inversionistas extranjeros reaccionan con mayor rapidez ante shocks politicos.

40 IMONEDA N.° 205

Forbes y Warnock (2012) documentan que episodios de incertidumbre generan capital flow waves en economias emergentes. Broner et al. (2013) muestran que los
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GRAFICO 4 / m Intervencion neta en el mercado cambiario y tipo de cambio USDPEN
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NOTA: EL AREA SOMBREADA CORRESPONDE A LOS PERIODOS ELECTORALES. INCLUYE COMPRAS/VENTAS DE DOLARES EN EL MERCADO SPOT, VENCIMIENTO NETO DE CDRBCRP, SWAPS CAMBIARIOS VENTA,
COLOCACIONES NETAS DE CDLD Y DE SWAPS CAMBIARIOS COMPRA. SIGNO POSITIVO/NEGATIVO INDICA COMPRAS/VENTAS DE DOLARES.
FUENTE: BCRP.

CUADRO 3 B Intervencion cambiaria del BCRP-acumulada

(En millones USD)

Compras netas spot Vencimiento neto de derivados Total
Dia posterior a 1 5 10 30 60 1 5 10 30 60 1 5 10 30 60
Primera vuelta 0 0 0 1 35 0 0 0 0 153 0 0 0 1 188
2008 Segunda vuelta 3 3 3 495 2066 0 0 144 153 153 3 3 147 648 2219
Primera vuelta 0 -91 91 -448 -420 b4 285  -320 585 -686 b4 -376 -4 -1033 1105
2 Segunda vuelta 0 0 0 534 1739 -45 -45 -45 292 799 -4 -45 -45 826 2537
Primera vuelta 0 0 0 0 520 607 1455 2191 2872 5107 607 1455 2191 2872 5627
2008 Segunda vuelta 0 55 55 2090 2090 10 374 960 3700 5682 N0 429 1015 5791 7772
T Primera vuelta 0 0 -46 -467  -2544 272 -430  -1424 144 5 -272 -430 -1470 -1908 -2539

Segunda vuelta -255  -373  -465 -1284 276 342 123 784 1462 2201 89 350 319 168 -bl4
Promedio primera vuelta 0 -23 -3 -229 -602 70 185 n 21 1145 70 162 78 -17 543
Promedio segunda vuelta  -63  -79  -102 459 795 102 263 461 1399 2209 39 184 359 1858 3004

NOTA: SIGNO POSITIVO/NEGATIVO INDICA COMPRAS/VENTAS NETAS DE DOLARES EN EL MERCADO SPOT. EN EL CASO DE DERIVADOS EL SIGNO POSITIVO/NEGATIVO INDICA VENCIMIENTO/COLOCACION
NETA DE DOLARES.
FUENTE: BCRP.

CUADRO 4 B Monto transado en el mercado spot interbancario

201 2016 2021
Periodo Primera vuelta ~ Segunda vuelta Primera vuelta  Segunda vuelta Primera vuelta  Segunda vuelta
Preelectoral 508 589 386 455 368 422
Electoral (A) 655 124 318 331 448 424
Poselectoral 732 589 275 307 394 356
Variacion del monto transado (en %) 29 23 -18 =] 22 1
Promedio histérico (B) 475 563 462
Ratio = (A/B) 14 0,6 10

NOTA: EL PERIODO PREELECTORAL CORRESPONDE AL PROMEDIO ENTRE 30 Y 90 DIAS ANTES DE LAS ELECCIONES; LA VENTANA ELECTORAL, AL PROMEDIO 10 DIAS ANTES Y DESPUES DE LAS
ELECCIONES; Y EL PERIODO POSELECTORAL, AL PROMEDIO DE LOS 30 DIAS LUEGO DE LAS ELECCIONES. EL PROMEDIO HISTORICO CORRESPONDE AL VOLUMEN TRANSADO EN LOS ULTIMOS DOS ANOS.
FUENTE: BCRP.
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B Saldo de compras netas NDF de la banca, dolarizacion de la cartera de AFP y ratio de
cobertura de no residentes

(Monto en millones USD)
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NOTA: EL AREA SOMBREADA CORRESPONDE A LOS PERIODOS ELECTORALES.
FUENTE: BCRP.

GRAFICO6 / m Ofertaneta en el mercado cambiario y flujos de BTP en poder de no residentes
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NOTA: EL AREA SOMBREADA CORRESPONDE A LOS PERIODOS ELECTORALES.
FUENTE: BCRP.
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cuando la incertidumbre deriva en cambios duraderos en
las expectativas de politica econdmica o en un deterioro
del riesgo soberano®.

En el caso peruano, la evidencia indica que los epi-
sodios electorales han estado asociados principalmente
a aumentos transitorios de la volatilidad, mas que a mo-
vimientos persistentes del nivel del tipo de cambio, con
una reversion gradual de los flujos y de la demanda de
cobertura luego de la segunda vuelta, consistente con
una reduccion gradual de la incertidumbre politica.

IDENTIFICACION DEL EFECTO ELECTORAL: UN ES-
TUDIO DE EVENTOS

Con el fin de complementar la evidencia descriptiva
presentada en la seccién anterior, a continuacion, se
implementa un estudio de eventos que permite evaluar
de manera sistematica el comportamiento del mercado
cambiario alrededor de la primera y segunda vuelta en
los procesos electorales de los afios 2006, 2011, 2016
y 2021. El andlisis se desarrolla a partir de dos tipos de
ventanas temporales. En primer lugar, se define una ven-
tana de estimacion previa al evento, comprendida entre
los dias -120 y -31, la cual se utiliza como referencia para
caracterizar el comportamiento “normal” del mercado
cambiario. En segundo lugar, se considera una ventana
de evento simétrica alrededor del dia 0, que abarca el
intervalo [-10, +10], para capturar tanto reacciones anti-
cipadas como ajustes posteriores al evento electoral.

Durante la ventana de evento, se analizan cuatro va-
riables principales: (i) el retorno diario del tipo de cambio
nominal USDPEN, definido como la variaciéon logaritmica
del tipo de cambio spot (r); (i) la volatilidad del tipo de
cambio, aproximada mediante proxys basadas en los re-
tornos diarios (r?); (iii) el spread bid-ask del tipo de cam-
bio; y (iv) el monto negociado en el mercado cambiario
interbancario en logaritmos. Para cada variable X,, se
construye su componente anormal como la desviacion
respecto del valor esperado, estimado a partir del pro-
medio en la ventana de estimacién. Sobre esta base, se
calcula el efecto promedio cross-event AX, y su acumu-
lado CAX,, los cuales resumen la magnitud y persistencia
de la respuesta del mercado en el entorno del evento®.
La significancia estadistica se evalia mediante pruebas
paramétricas sobre ventanas predefinidas, complemen-
tadas con pruebas no paramétricas.

En el Gréfico 7 se presentan los resultados del estudio
de eventos, con énfasis en el comportamiento anormal
acumulado de las variables del mercado cambiario alre-
dedor de los hitos electorales considerados. En el caso
de los retornos, la reaccion del tipo de cambio en torno
a los procesos electorales resulta altamente heterogénea
entre episodios y entre vueltas. En algunos casos, el retor-
no anormal acumulado (CAR) se vuelve persistentemente

positivo, consistente con una depreciacién anormal del
sol; en otros, se observa una correccion alrededor del dia
del evento, seguida de persistencia o reversion. Este pa-
trén sugiere que el efecto electoral opera principalmente
a través de cambios en la percepcién de riesgo politico y
en la probabilidad asignada por el mercado a trayectorias
alternativas de politica econémica, de modo que la di-
reccién y magnitud del movimiento depende de la sefial
informativa especifica asociada a cada eleccion. En linea
con ello, a nivel agregado el CAR no muestra un patrén
estable ni significancia consistente a través de las distintas
ventanas analizadas.

La incertidumbre electoral se refleja con mayor cla-
ridad en la volatilidad que en los retornos promedio. A
nivel agregado, la evidencia para la volatilidad es robusta:
el acumulado de la volatilidad anormal es positivo y cre-
ciente en ventanas mas amplias, y resulta estadisticamen-
te significativo en varias de ellas. Este comportamiento
sugiere que los procesos electorales generan episodios
de volatilidad elevada que persiste durante varios dias
alrededor del desenlace, consistentes con un aumento
transitorio de la incertidumbre de corto plazo, que esta
asociado a ajustes de portafolio y a una mayor demanda
de gestién de riesgo mas que con un cambio direccional
promedio del tipo de cambio.

Por su parte, el spread bid-ask aumenta de manera
sistematica alrededor del evento y la evidencia es soélida.
El Grafico 10 muestra que el spread anormal acumulado
es positivo y, ademas, las pruebas sefialan que es alta-
mente significativo en multiples ventanas. Este patrén es
consistente con un entorno de mayor incertidumbre y
riesgo de movimientos pronunciados del tipo de cambio,
en el cual se encarece para los intermediarios mantener
posiciones abiertas y absorber érdenes, traduciéndose
en mayores spreads como compensacion por riesgo de
negociacién. En contraste, no se observan diferencias
robustas entre primera y segunda vuelta: las diferencias
promedio son peguenas y no significativas, lo que sugie-
re que el aumento del spread es una caracteristica gene-
ral del entorno electoral en el Perd mas que un fenémeno
especifico de una vuelta en particular.

En cuanto a las diferencias entre vueltas, la evidencia
apunta a un efecto puntual mas que a un diferencial per-
sistente. La diferencia promedio entre vueltas (segunda
vuelta menos primera vuelta) para los retornos es positiva
y marginalmente significativa en el dia del evento, mien-
tras que en ventanas mas amplias la diferencia pierde
significancia. Esto sugiere que, en promedio, la segunda
vuelta estaria asociada a un movimiento adicional con-
centrado en el dia del desenlace, sin que dicho diferencial
se mantenga al acumularse en ventanas mas largas.

Finalmente, el monto no exhibe un cambio siste-
matico ni una direccién clara alrededor del desenlace.

8  En Pastor y Veronesi (2012), la incertidumbre sobre la orientacion de la politica eleva la volatilidad y las primas por riesgo en torno a potenciales cambios de
régimen, y estos efectos se reducen gradualmente a medida que la incertidumbre se resuelve. Por su parte, Baker et al. (2016) documentan que innovaciones en
su indice de incertidumbre de politica econémica (EPU) preceden caidas en actividad e inversion a nivel agregado, y que mayores niveles de EPU se asocian con

mayor volatilidad en precios de acciones.
9  Para cualquier variable X:

AX =X ~X; AX= 23" AX, ; CAX =% AX ; CAX(T,T,)=3%) ., Y., AX,,, donde se denota X=r para los retornos; para la volatilidad, X=|r|

o0 X=r% para el spread, X=s; y para el monto, X=q.
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Estudio de eventos: desvio acumulado respecto al promedio preevento en retorno,
volatilidad, spread bid-ask y monto negociado
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El comportamiento del volumen es heterogéneo entre
episodios, y los promedios no resultan estadisticamen-
te significativos en multiples ventanas. Esta heteroge-
neidad es consistente con la presencia de canales con-
trapuestos. Por un lado, un aumento de incertidumbre
puede elevar el volumen negociado si predomina la
demanda de cobertura y rebalanceo de portafolios
(mas agentes ajustan exposicion cambiaria); por otro,
la misma incertidumbre puede reducir el volumen si
prevalece un comportamiento de espera (wait-and-
see), en el que agentes postergan operaciones ante
mayores spreads y mayor riesgo de ejecucién, o si se
ralentiza la rotacién de posiciones.

Spread bid-ask

Monto negociado
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CONCLUSIONES

En el Pery, los procesos electorales presidenciales han
tenido un impacto significativo, pero acotado sobre el
mercado cambiario. Dicho impacto se ha manifestado
principalmente en incrementos transitorios de la vola-
tilidad y en una mayor demanda por coberturas, sin
generar cambios persistentes en el nivel del tipo de
cambio, salvo en episodios de elevada y prolongada
incertidumbre politica como en 2021. La experiencia
resalta la importancia de preservar la estabilidad insti-
tucional y la claridad en las sefales de politica econé-
mica para anclar las expectativas y asegurar el adecua-
do funcionamiento del mercado cambiario.
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RONALD CARDENAS*

En el marco de las recientes tensiones politicas,
comerciales y bélicas, la supremacia global de
Estados Unidos ha comenzado a ser desafiada,
en particular por China y su poderio econémico

e industrial. Sin embargo, no cabe duda de que,
en particular, el sistema financiero global sigue
dominado por Estados Unidos, lo que se sustenta,
en gran medida, en el rol central de su moneda’.
En este articulo se presentan datos sobre la
importancia del délar en el comercio y las finanzas
de hoy, asi como sus perspectivas como moneda

hegeménica.

*  Especialista sénior, Departamento de Relaciones
Internacionales del BCRP

ronald.cardenas@bcrp.gob.pe

1 Elpoder de Estados Unidos también se sostiene en su poderio militar, las relaciones con sus aliados (OTAN y G7), su predominio en organismos multilaterales (FMI
y Banco Mundial), su presencia en la narrativa global y su iniciativa en el campo tecnoldgico.
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INTRODUCCION

Hoy gran parte de analistas e instituciones internacio-
nales? coincide en que el orden internacional se en-
cuentra en una transicion desde una hegemonia uni-
polar liderada por Estados Unidos a una configuracion
de multiples centros de poder marcada por el desa-
rrollo econdmico y tecnolégico de China e India?, y el
mayor peso geopolitico de Rusia*. Estados Unidos ha .
procurado preservar su influencia a través de su capa- A pesar de los profundos cambios
cidad militar, su influencia politica, su predominio en geopoliticos recientes y la presion de

los mercados financieros y el rol central del délar. las mayores economias emergentes
En un contexto de desafios domésticos y tensiones

comerciales y geopoliticas, en 2025, la moneda esta- para impulsar sus monedas y escapar
dounidense registro pérdidas elevadas®, asi como una a las presiones politicas de

reduccion en el total de reservas de divisas mundia- . .
les —para 2026 se esperaria un debilitamiento adicio- Estados Unidos, la presencia del

nal®—, lo que ha avivado el debate acerca de su futuro dolar en el comercio y las finanzas

como moneda hegemdnica. - globales es tal que su hegemonia
El presente articulo presenta algunos indicadores L.

de la situacion actual del délar en las finanzas esta Iejos de ser retada.

internacionales, su uso como herramienta geopolitica,
y los esfuerzos de gobiernos no alineados a Washington
para reducir su influencia. Finalmente, este trabajo
muestra la opinién de algunos bancos globales acerca
de su continuidad como moneda dominante en el
mediano plazo.

LA HEGEMONIA DEL DOLAR

Los acuerdos de Bretton Woods de 1944 establecie-
ron las bases del orden monetario internacional de la
posguerra, otorgando al délar la funciéon de principal mundial por paises
unidad de referencia en el comercio internacional y en (%)

las finanzas. Desde entonces, dicho orden ha experi-
mentado transformaciones sustanciales (abandono del

Participacion en la facturacion
por monedas y del comercio

patron oro, adopcién de tipos de cambio flotantes, 1007
consolidacion del petroddlar y crisis financieras globa- o
les). No obstante, el délar ha preservado su predomi-
nio en los distintos segmentos del sistema financiero 60-
internacional. o

En cuanto a la facturacion del comercio T 0l
internacional, un articulo del Fondo Monetario
Internacional (Boz et al.,, 2025) sehala que, pese 20
al aumento de las tensiones geopoliticas y la
fragmentacion econdmica, el délar mantiene una - i Trade
participacion dominante y relativamente estable en la

mm USD (Th)y US (rhs) = EUR (1hs)/EA (rhs)

facturacién global a lo largo de las Ultimas décadas, en
torno al 40 por ciento (en contraste con la participacién
de Estados Unidos en el comercio global, estimada  NOTA: ADAPTADO DE PATTERNS OF INVOICING CURRENCY IN GLOBAL TRADE IN A FRAGMEN-

. " ; . TING WORLD ECONOMY (ONLINE APPENDIX, FIGURE A.4), POR BOZ ET AL. (2025).
en 10 por ciento) (Grafico 1)’. Incluso economias no

Other curr. (1hs)/RoW(rhs)

2 Como la Conferencia de Seguridad de Manich (Munich Security Conference) de 2025 y el Foro Econdmico Mundial de Davos en febrero de 2026.

3 Segln el FMI, la economia china aporta el 19,5 por ciento del PBI mundial (segln paridad de poder de compra), sequida de la estadounidense con 14,7 por ciento.
Segin el Critical Technology Tracker, China lidera en 66 de las 74 categorias de tecnologia critica, sequida por Estados Unidos, que lidera en las 8 categorias
restantes (Wong-Leung et al., 2025, 1de diciembre).

4 Dados la evolucion favorable en la guerra en Ucrania y el desarrollo de nuevas capacidades armamentisticas: misiles hipersonicos (Avangard, Oreshnik, Burevest-
nik y Zircon) y submarinos de propulsion nuclear (Poseidon).

5  En 2025, el DXY cayd 9,7 por ciento. Este indice mide el valor del ddlar respecto a una canasta de seis monedas fuertes (euro, yen, libra esterlina, délar canadiense
y franco suizo).

6  Unareciente encuesta del Bank of America, publicada en febrero de 2026, revela que el sentimiento sobre el délar es el mas pesimista en mas de una década. El
60 por ciento de los gestores de fondos consultados prevé un debilitamiento de la moneda si Kevin Warsh asume la gobernatura de la Fed y cerca del 38 por ciento
prevé, ademas, un aumento de la tasa de rendimiento de los bonos del gobierno.

7 Estos estimados difieren respecto a otros trabajos debido a diferencias metodoldgicas.
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B Participacion de reservas mundiales de divisas
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alineadas a Washington contintan utilizando el délar
intensivamente en sus transacciones.

Asimismo, la proporciéon del délar en el total de
reservas internacionales de los bancos centrales
fue cercana al 60 por ciento al tercer trimestre de 2025
(Gréfico 2). Si bien es el nivel mas bajo en dos décadas,
esta cifra supera a la de inicios de la década de 1990,
cuando la moneda estadounidense perdioé solidez
debido al aumento del déficit comercial en afos previos
y la firma del Acuerdo del Plaza en 1985, por el cual
el G5 (Estados Unidos, Alemania Occidental, Japon,
Francia y Reino Unido) acordé acciones coordinadas a
fin de devaluar fuertemente el délar.

Si bien una parte de la reduccién desde el inicio del
milenio se ha reasignado al yuan, la presencia de la mo-
neda china continta siendo limitada (aproximadamen-
te el 2 por ciento del total).

En lo relativo a los pasivos transfronterizos, |a po-
sicion dominante del doélar como divisa de financiamien-
to se ha mantenido practicamente inalterada en las ul-
timas décadas, con una participacion cercana al 48 por
ciento del total de pasivos transfronterizos y al 70 por
ciento de la emisiéon de deuda denominada en moneda
extranjera (European Central Bank, 2025). En el caso del
mercado global cambiario, el délar muestra su pre-
ponderancia, ya que participa en casi el 90 por ciento de
las transacciones —de un total de 200 por ciento dado
gue cada operacion involucra dos divisas— (Grafico 3)2.

En cuanto a los depésitos internacionales, esti-
maciones de JPMorgan (2025, 1 de julio) indican que
el grado de dolarizacion de los depdsitos en economias
emergentes ha aumentado de manera casi ininterrum-
pida durante la Ultima década. América Latina se po-
siciona como la regién con mayor dolarizacion (19,1

T T T T T T 1
1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

e Renminbi Yen

por ciento de los depdsitos). China constituye una ex-
cepcion relevante. Desde 2017, su tasa de dolarizacion
ha disminuido sostenidamente, resultado de politicas
gubernamentales orientadas a reducir la dependencia
del ddlar. Finalmente, es en los mercados de mate-
rias primas donde la desdolarizacién es mas visible y
creciente, destacando las compras de petréleo ruso por
parte de India, Chinay Turquia tras el inicio de la guerra
en Ucrania.

EL DOLAR COMO ARMA GEOPOLITICA

El dolar y las operaciones financieras transfronte-
rizas. Las instituciones bancarias que intermedian flu-
jos transfronterizos en délares suelen mantener cuentas
maestras en la Reserva Federal (Fed). Aquellas entida-
des que carecen de acceso directo —en particular los
bancos que operan fuera de Estados Unidos— deben
canalizar sus transferencias a través de bancos corres-
ponsales establecidos en territorio estadounidense.

En este sentido, una transaccion en doélares entre
un banco ubicado en América del Sur y otro en Eu-
ropa del Este no puede liguidarse de manera directa,
sino que requiere la intermediacion de bancos corres-
ponsales en Estados Unidos (mayormente JPMorgan y
Citibank). La liquidacién real de dinero se hace a tra-
vés del sistema CHIPS (Clearing House Interbank Pay-
ments System) —que concentra mas del 90 por ciento
del volumen de pagos internacionales corporativos— o
del sistema Fedwire —operado por la Fed, mas usa-
do en operaciones gubernamentales o de organismos
multilaterales—. En ambos casos, la mensajeria o co-
municacion se hace via la red belga SWIFT (Society for
Worldwide Interbank Financial Telecommunication) y la
compensacion al cierre se hace en la Fed.

8 Los datos mas recientes sobre reservas de divisas, asi como de deuda, préstamos y depésitos internacionales, corresponden al cuarto trimestre de 2024. Los
datos sobre el volumen de las operaciones de cambio corresponden a abril de 2022.
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Una vez que una transacciéon se procesa a través
de cualquiera de estos dos sistemas de pagos, esta
queda sujeta a la jurisdicciéon de Estados Unidos. En
consecuencia, el Departamento del Tesoro, a través de
la Oficina de Control de Activos Extranjeros (Office of
Foreign Assets Control, OFAC), ejerce la facultad de
regular el acceso a dichos mecanismos, determinando
qué entidades o jurisdicciones pueden utilizarlos y cua-
les quedan excluidas.

Dado que aproximadamente el 88 por ciento de
las transacciones cambiarias globales involucran al
sistema financiero estadounidense —segun datos del
Banco de Pagos Internacionales (Bank for International
Settlements) para 2022 (Maronoti, 2022)—, la
exclusion del acceso a infraestructuras de pago
como CHIPS o Fedwire y de mensajeria como SWIFT
implica, en la practica, la marginacién de las entidades
afectadas del comercio internacional, de los mercados
de materias primas, del financiamiento transfronterizo
y de la infraestructura financiera global en sentido
amplio. Esto incluye sistemas de compensacion vy
liquidacion, redes de banca corresponsal, estandares
contractuales, seguros y mecanismos de calificacion de
riesgo, lo que genera incrementos significativos en los
costos de transaccién, mayores riesgos cambiarios y un
elevado grado de aislamiento.

Este sistema de liquidacion de pagos constituye
el principal canal a través del cual Washington usa
el dolar como herramienta de presién, lo que se ha
evidenciado en casos como los de Iran, Rusia y Corea
del Norte.

Las sanciones a Rusia. La anexion de Crimea por
parte de Rusia en 2014, y especialmente la invasién a
Ucrania en 2022, marcaron un punto de inflexién en

la escala y profundidad de las medidas sancionatorias.
Entre las acciones mas relevantes se encuentra la
congelacion de aproximadamente USD 300 mil millones
en reservas del Banco Central de Rusia, asi como la
exclusiéon de entidades rusas del sistema SWIFT.

Estas medidas tuvieron un impacto sobre la
economia rusa, pero al mismo tiempo significaron una
alerta para los gobiernos no alineados a las politicas de
Washington.

ACCIONES DE PAISES EMERGENTES

Rusia. El Sistema de Transferencia de Mensajes
Financieros (SPFS), operado por el Banco Central de
Rusia, fue establecido en 2014 tras la exclusién del
pais del sistema SWIFT. Procesa el 98 por ciento de las
transacciones domésticas, aungue su proyeccion inter-
nacional es muy limitada.

China. El Sistema de Pagos Interbancarios
Transfronterizos (Cross-Border Interbank Payment
System, CIPS) creado en 2015 constituye la principal
plataforma china para el procesamiento de pagos
internacionales en yuanes. Como alternativa al
SWIFT, este sistema integra funciones de mensajeria
y liquidacion.

BRICS. Destacan dos iniciativas: BRICS Pay (para
establecer un sistema de pagos instantaneos basado
en monedas locales) y BRICS Clear (como plataforma
de compensacion, liquidacion y custodia de valores
transfronterizos).

Todas estas iniciativas representan avances rele-
vantes en la arquitectura financiera. Sin embargo, su
impacto a nivel global aun es incipiente y depende, en
gran medida, de su grado de adopcién, escalabilidad y
coordinacion entre los paises miembros.
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Otros mecanismos alternativos al dolar son los
acuerdos de pago en monedas locales® y de swaps
de divisas, asi como el desarrollo de monedas
digitales de bancos centrales (CBDC) (Kalra y Ohri,
2026, 19 de enero).

¢EN CAMINO A PERDER SU HEGEMONIA?

Un informe de Morgan Stanley (Sor, 2024, junio)
sostiene que la posicion del doélar como moneda
hegemonica no se vera afectada en el mediano plazo™.
El argumento se sustenta en tres elementos centrales:

¢ lliquidez del yuan. A pesar de los esfuerzos de
internacionalizacion desde Beijing, la moneda
china aun carece de la liquidez necesaria para
competir a escala global. Este déficit se explica,
principalmente, por los estrictos controles de capital
gue limitan la entrada y salida de efectivo del pafs.
Adicionalmente, hay dudas sobre la solidez del
consumo interno vy la persistente crisis en el sector
inmobiliario.

¢ Deuda estadounidense y confianza en el délar.
La deuda federal de Estados Unidos ha aumentado
de USD 33,5 billones en 2023 a USD 35,5 billones
en 2024, y una estimacion de USD 37,6 billones
para 2025, lo que equivale aproximadamente al 122
por ciento del PBI nominal. Sin embargo, Morgan
Stanley considera que la reputacion histérica del
dolar como activo de refugio altamente liquido
sequira siendo un factor determinante, lo que
mitiga las preocupaciones sobre el endeudamiento
federal.

¢ Criptomonedas como alternativa. Aunque acti-
vos digitales como Bitcoin presentan alta liquidez,
su elevada volatilidad los hace inapropiados para
funcionar como reserva de valor a nivel global. En
este sentido, no constituyen una competencia real
frente al ddlar.

Otras investigaciones arriban a conclusiones
similares. Craig et al. (2025) concluyen que pasara
algun tiempo para que aparezca un verdadero retador
del dolar. Los autores se apoyan en el dominio de esta
moneda en los pardametros mencionados (el comercio
mundial de bienes, el comercio de divisas, las reservas
en divisas y la deuda en moneda extranjera). No
obstante, en Perspectivas 2026 (J.P.Morgan, 2026),
se sefalan algunos factores de riesgo a largo plazo,
como la elevada demanda de metales preciosos y la
competencia creciente de opciones digitales.

Por su parte, el Bank Credit Analyst Research
(BCA), el mayor asesor de inversiones de Canada
(Dsouza, 2026, 2 de febrero), publicod recientemente
su indicador de dominio del dolar que rastrea el valor
de la moneda frente al de otros sistemas monetarios.
El indicador asigna al dolar un valor de 55, por encima

del euro (21) y otras monedas (todas por debajo de 10).
El estudio muestra que este dominio se ha mantenido
estable en los Ultimos 40 afnos.

CONCLUSION

A pesar de los profundos cambios geopoliticos recien-
tes y la presion de las mayores economias emergentes
para impulsar sus monedas y escapar a las presiones
politicas de Estados Unidos, la presencia del délar en
el comercio y las finanzas globales es tal que su hege-
monia esta lejos de ser retada. Como concluye Michael
Zezas, director de investigacion en politicas publicas de
Morgan Stanley, “el délar realmente no tiene rivales”
(Sor, 2024, junio), en referencia a otras monedas fiat y
las criptomonedas.
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INTRODUCCION

En un contexto de creciente complejidad de las ope-
raciones de empresas financieras, asi como de mayor
digitalizacion de servicios y dependencia de proveedo-
res externos, ha crecido la importancia de monitorear
adecuadamente el riesgo operacional. Por ello, se re-
visan las metodologias empleadas para la medicion de
este riesgo, de acuerdo con estandares internacionales
y la regulacion peruana, y como estas han sido adop-
tadas por las entidades financieras locales. Asimismo,
se examinan las limitaciones que pueden enfrentar
los enfoques vigentes para reflejar adecuadamente la
exposicion real a riesgos operacionales, y se muestra
de qué manera los estandares internacionales mas ac-
tualizados las han abordado, reconociendo que aln
existe campo de mejora para medir riesgos operativos
emergentes.

CALCULO DEL REQUERIMIENTO DE CAPITAL POR
RIESGO OPERACIONAL EN EL PERU

El riesgo operacional es definido como la posibilidad de
ocurrencia de pérdidas debido a procesos inadecuados,
fallas del personal, de la tecnologia de informacién o
eventos externos. Los requerimientos de capital por
este riesgo surgieron tras eventos sucedidos durante
los afos noventa e inicios de los 2000, en los cuales se
registraron diversos episodios de quiebras y pérdidas
financieras causadas por errores operativos, fraudes y

Cabe resaltar que, en el caso de
Per(, el requerimiento de capital
por riesgo operacional representa
el segundo componente mas
importante de la composicion de
los activos ponderados por riesgo,
después del riesgo de crédito.

deficiencias en controles internos, como los casos de
Barings Bank, Allied Irish Bank y Société Générale. Estos
hechos llevaron al Comité de Supervision Bancaria
de Basilea a concluir que Basilea | subestimaba estas
fuentes de pérdidas (Comité de Supervision Bancaria
de Basilea, 2003). En respuesta, en junio de 2004,
mediante el documento Convergencia Internacional
de medidas y normas de capital. Marco revisado
(Basilea 1I), se introdujo en el estandar internacional
un requerimiento explicito de capital por riesgo
operacional, con el objetivo de fortalecer la gestion
de este riesgo y la estabilidad financiera (Comité de
Supervisidon Bancaria de Basilea, 2004).

En el sistema financiero local, el requerimiento
de capital por riesgo operacional inicié desde julio
de 2009, siendo establecido mediante el Decreto
Legislativo N.° 1028, que modificé la Ley General del
Sistema Financiero, y normado a través del Reglamento
para el Requerimiento de Patrimonio Efectivo por
Riesgo Operacional (Resolucion SBS N.° 2115-2009).
Bajo dicho marco, y conforme a las recomendaciones
de Basilea Il las entidades financieras pueden usar dos
métodos para calcular el requerimiento de capital por
riesgo operacional que sera cubierto con su patrimonio
efectivo (PE)": el método del indicador basico (BIA por
sus siglas en inglés) y el método estandar alternativo
(ASA por sus siglas en inglés). Numéricamente el
requerimiento se expresa de la siguiente manera:

3 n .
Req. de capital por riesgo _ Z. Max(Z, IE, "Bi,0)
operacional k '

donde IE es el indicador de exposicion al riesgo ope-
racional, el cual se dimensiona con base en la escala
operativa de la entidad, n es el nimero de lineas de ne-
gocio y B es el factor de ponderacion aplicable a cada
linea de negocio. Los valores de cada variable depen-
derdn de la metodologia empleada, segun se detalla
en el Cuadro 1.

En este marco, las entidades financieras utilizan
el BIA por defecto y requieren autorizacion del
regulador, la Superintendencia de Banca, Seguros y
AFP (SBS), para utilizar el ASA (esta autorizacion debe
ser renovada periddicamente). Para ello, la regulacion
define los requisitos, que incluyen disponibilidad de
recursos, seguimiento periédico de estos riesgos,
procedimientos de cumplimiento y sistemas para su
gestion. Ademas, la SBS puede solicitar requerimientos
adicionales de patrimonio efectivo por este riesgo, en
caso de que lo considere oportuno.

SITUACION ACTUAL DE LA MEDICION DEL RIES-
GO OPERACIONAL EN EL SISTEMA FINANCIERO

Los requerimientos de capital por riesgo ope-
racional han aumentado de manera progresiva
desde su implementaciéon en 2009. Inicialmente, se

1 Elrequerimiento de patrimonio efectivo por riesgo operacional no puede exceder el 20 por ciento del requerimiento total de patrimonio efectivo por riesgos de
crédito, mercado y operacional. Cualquier exceso sobre este limite no genera una obligacion adicional de capital.
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CUADRO 1

B Métodos de calculo para el riesgo operacional

Indicador basico (BIA)

Estandar alternativo (ASA)

Se construye a partir del margen
operacional bruto. Este es equivalente a
los ingresos financieros y por servicios,
menos gastos financieros y por
servicios de los ultimos tres anos, solo
si los resultados son positivos.

Para las lineas de negocio de banca comercial y minorista, el IE es el 3,5% del saldo de créditos o
inversiones promedio de los Gltimos 12 meses.

En el resto de las lineas de negocio, representa diversas cuentas de ingresos y gastos, calculadas para cada
una en los Ultimos tres anos. Las cuentas contables para su célculo son detalladas en el Reglamento.

Solo considera periodos en que la sumatoria de los ingresos netos por linea es positiva.

"YB | hsume implicitamente que todas | Reconoce que ciertas actividades presentan mayores niveles de riesgo operacional que otras, por ello, se
las lineas de negocio presentan un | tienen en cuenta seis lineas de negocio (n=6), donde cada una tiene un diferente factor de ponderacion (B):
nivel de riesgo operacional similar, .
. _riesgo op Lineas de negocio B
independientemente de su naturaleza - -
e A Finanzas corporativas 18%
o complejidad. Por ello, el calculo se T . e
hace considerando una misma linea Begomac-mn‘y ventas ]2;
de negocio (n=1) y, por ende, un solo 3 anca minorista z
iqual a 15%. Banca comercial 15%
Liquidacion y pagos 18%
Otros servicios 15%
k Numero de periodos donde el IE es 3

positivo en los Gltimos tres anos.

contempld un periodo de adecuacion que se prolongé
hasta julio de 2014, lo que explica su gradual incre-
mento dentro de la estructura de los activos ponde-
rados por riesgo (APR)? entre 2009 y 2014. Posterior-
mente, dicho requerimiento se mantuvo relativamente
estable (alrededor de 8 por ciento de los APR totales).
Finalmente, tras la pandemia, estos requerimientos
comenzaron a ganar participacion relativa en los APR
de las entidades del sistema financiero, mostrando un
cambio de tendencia respecto a afos previos.

Con ello, los APR por riesgo operacional pasaron
de 8,1 por ciento de los APR totales en 2021 a 10,2
por ciento a finales de 2025. Este cambio responde

principalmente al incremento de requerimientos
adicionales de capital por este riesgo aplicado a
algunas entidades que utilizan el método ASA. Esto se
ha registrado en un contexto en el que los procesos de
transformacién digital se han acelerado, aumentando
la importancia de los servicios financieros ofrecidos
mediante canales digitales, lo que genera mayores
riesgos ante fallas operativas y creciente complejidad
para su gestién. Asimismo, cabe sefialar que, tras la
pandemia, los APR por riesgo de crédito moderaron su
crecimiento por la implementacion de programas del
gobierno que brindaban garantias en caso de impago,
principalmente Reactiva Pert e Impulso MYPERU.

B Evolucién de los requerimientos de capital por riesgo operacional

Como % de APR total

s
4 T T T T T . :
20m 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
=== §in incluir requerimientos adicionales =O— APR operacional
FUENTE: SBS.

Por método utilizado
(S/ millones)
7000 10

<><><>°°

6 000 -
5000
4000 4
3000 1
2000 ~
1000 -

0

200 20013 2015 2017 2019 2021

[IBIA [ ASA

[I ASA - Requerimiento adicional ¢ Adicional como % de APR
operacional (eje derecho)

2023 2025

2 Los APR totales estan compuestos por (i) APR por riesgo de crédito, el componente mas importante, (i) APR por riesgo de mercado y (iii) APR por riesgo operacional.
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Si bien el requerimiento de capital por riesgo
operacional, a nivel del sistema financiero, proviene
principalmente de las entidades que aplican el ASA
(representan el 57 por ciento del requerimiento total
por este riesgo), ello responde a la predominancia
del uso de este método por la mayoria de los bancos
grandes, ya que actualmente solo nueve entidades
tienen la autorizaciéon para usarlo. Asi, la mayoria de
las entidades usan el método BIA, lo que se explica, en
parte, porque aquellas de menor tamafo disponen de
una capacidad limitada de recursos para implementar
sistemas avanzados de medicién de riesgo operacional
y cumplir con los requerimientos necesarios para
obtener la autorizacién para utilizar el ASA por parte
de la SBS.

Cabe sefalar que el método ASA implica
menores requerimientos patrimoniales con
respecto al BIA. Asi, en los casos de las entidades que
implementaron el ASA después de haber utilizado el
método del indicador basico, se observd una reduccién
de los requerimientos de capital por riesgo operacional
en 58 por ciento en promedio bajo el nuevo método

de medicioén, lo que, en promedio, incrementd el ratio
de capital global (RCG) en 1 punto porcentual para
dichas entidades.

Por otro lado, aquellas entidades que no lograron
renovar su autorizacién para utilizar el ASAy retornaron
al método del indicador basico mostraron los efectos
contrarios a lo anterior en sus ratios de solvencia.
Con el paso al indicador basico, los APR por riesgo
operacional se incrementaron en promedio un 37 por
ciento, lo cual generé una disminucién del RCG de 0,6
puntos porcentuales.

Debe notarse que los métodos vigentes
no necesariamente capturan adecuadamente
diferencias en los modelos de negocio,
complejidad operativa o calidad de sistemas
internos de las entidades. Ello debido a que el
indicador de exposicion al riesgo operacional se basa
en los ingresos operativos netos (BIA) y como una
proporcion del tamafo de la cartera de créditos,
entre otros (ASA). Si bien estos métodos se basan
en la escala operativa de las entidades y se sustentan
en informacion disponible, verificable y homogénea,

Medicion del riesgo operacional a través del método ASA

Nimero de entidades autorizadas a utilizar el ASA

100

2009
1 Financieras
=3 Cajas municipales

20M 2013 2015
B Qtros bancos

B Bancos grandes

2017

80

60

40

20

2019 2021

2023

~=== Como % de activos del sistema (eje der.)

2025

Efectos en los ratios de capital ante cambios en la metodologia para el riesgo operacional”

20 RCGY 16 APR operacionales/totales
13,1
18 L 183
12
99
16
14,7
/D'\D 8 0—0/
el 137 >
59
12 T T T 1 l' T T T 1
t-2 t-1 t t+1 t-2 t-1 t t+1
—<>— AShaBIA —1— BlAaASA

1/ PARA CADA GRUPO, SE CALCULA EL EFECTO PROMEDIO DE TODAS LAS ENTIDADES QUE CAMBIARON SU METODOLOGIA DE MEDICION DE RIESGOS OPERACIONALES DESDE 2009.

2/ SOLO SE CONSIDERAN CAMBIOS EN EL RCG ATRIBUIBLES A VARIACIONES EN LOS APR.
FUENTE: SBS.
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tanto el BIA como el ASA no contemplan, de manera
explicita, los riesgos operacionales emergentes
como, por ejemplo, una mayor dependencia de la
infraestructura tecnolégica.

En principio, dos entidades con similar escala y que
usan el mismo método para medir el riesgo operacional,
pero con diferente nivel de sofisticacion de sistemas
internos y nivel de digitalizacién de servicios, podrian
tener el mismo requerimiento de capital por riesgo
operacional al tener un IE de la misma magnitud, por
lo que no se estaria capturando de manera adecuada
el nivel de riesgo operacional en estos casos. No
obstante, este problema puede atenderse parcialmente
con el método ASA, que le brinda discrecionalidad a la
SBS para imponer requerimientos adicionales, si asi lo
considera, al observar una mayor exposiciéon al riesgo
operativo.

ADECUACION AL MARCO
BASILEA Il

En Basilea Il, ademas del BIA y el ASA, se contemplaba
el método de medicion avanzada (AMA por sus siglas
en inglés) que buscaba medir el riesgo operacional
de manera mas precisa. Este método permitia a las
entidades estimar el requerimiento de capital por riesgo
de crédito mediante modelos internos basados en
datos de pérdidas, escenarios y factores de control. Sin
embargo, en la experiencia internacional, su aplicacién
generd una elevada dispersion en los requerimientos
de capital entre entidades comparables, debido a

INTERNACIONAL:

diferencias en supuestos, metodologias y calidad
de datos, lo que afectd la consistencia regulatoria.
Como consecuencia, entidades con mayores ingresos
podian verse obligadas a mantener mas capital incluso
cuando contaban con sistemas sélidos de mitigacién
del riesgo, mientras que otras podian reportar niveles
de capital artificialmente bajos al aplicar modelos
internos. Asimismo, dado que cada entidad utilizaba
su propia metodologia, pudo incentivar a priorizar la
optimizacién regulatoria por sobre una gestién efectiva
del riesgo operacional.

Estas debilidades motivaron a que Basilea |l
sustituya los enfoques previos por el método de
medicién estandarizado (SMA por sus siglas en inglés),
que reemplaza la estimacién basada en modelos
propios por una férmula estandarizada que combina
ingresos netos operacionales y el tamafio del negocio
con el historial de pérdidas (BCBS, 2020). Esto reduce
la discrecionalidad en las metodologias empleadas y
fortalece la consistencia regulatoria del requerimiento
de capital por riesgo operacional. Debido a esta
simplificacion, a nivel internacional  diversas
jurisdicciones vienen adoptando progresivamente el
uso del SMA (Gréfico 3). Enlaregion, laimplementacion
es aun limitada y se encuentra en evaluacion por las
autoridades regulatorias. Por ejemplo, en Brasil se
adopt6é el SMA con un cronograma de adecuacién
hasta enero de 2028 (Banco Central do Brasil, 2023).

El Cuadro 2 presenta una comparaciéon entre los
principales aspectos de los métodos vigentes en el Peru

Mapa de avances de implementacion del SMA

Alemania, Bélgica, Espaiia, Francia, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Suecia, Suiza y Unidn Europea

Canada
Abril de 2023

293

2

México

Marzo de 2023
Brasil
Enero de 2025
Argentina
Marzo de 2025

Reino Unido
Enero de 2027

Enero de 2025

Corea del Sur
Enero de 2023

China
Enero de 2024 Japoén

Marzo de 2024

Hong Kong
Enero de 2025
Singapur
Julio de 2024
Arabia Saudita
Enero de 2023 *
Australia

4

Sudafrica
Julio de 2025

Enero de 2023

[ Ley implementada

[ En proceso

Sin implementacién anunciada

NOTA: EN EL CASO DE REINO UNIDO, LA FECHA ALUDE A LA ENTRADA EN VIGENCIA DE LA LEY.
FUENTE: BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (S.F.).
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CUADRO 2

B Métodos de medicion del riesgo operacional

Método del indicador
basico (BIA)

Método estandar alternativo (ASA)

Standardised Measurement
Approach (SMA)

Medicion de exposicion Por el margen operacional

Por segmento de linea de negocio
(para el negocio bancario se usa el 3,5% de la cartera)

Business Indicator (BI):
compuesto por ILDC, SCy FC”

Horizonte temporal Ultimos tres afios

BI: ltimos tres afios

Ultimos tres afios - => A7
LC¥: Gltimos diez afos

Sensibilidad al tamano de Indirecta Alta Alta

la entidad (a través de ingresos) (divida por lineas de negocio)

Complejidad del calculo q . .
del requerimiento Baja Media Media
Incorpora pérdidas por . 8

riesgos operativos No incorpora No incorpora Incorpora
Capacidad para capturar Muy baja Baja Parcial

riesgos operativos

Simplicidad y facilidad de

Principales ventajas ; ”
implementacion

Mejor alineacidn con estructura del negocio

Mayor consistencia, comparabilidad y
vinculo con pérdidas reales

Principales limitaciones

Se basa solo en informacion historica, por lo que tiene limitada capacidad para capturar riesgos prospectivos.

1/ ILDC: COMPONENTE DE INGRESOS POR INTERESES, ARRENDAMIENTOS Y DIVIDENDOS. SC: COMPONENTE DE SERVICIOS (INGRESOS NETOS POR SERVICIOS FINANCIEROS). FC: COMPONENTE

FINANCIERQ (INGRESOS POR VALUACION Y REALIZACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS).

2/ LC: COMPONENTE DE PERDIDA. REPRESENTA LAS PERDIDAS INTERNAS REALES QUE UNA ENTIDAD FINANCIERA HA SUFRIDO POR EVENTOS DE RIESGO OPERACIONAL EN EL PASADO.

FUENTE: SBS, BIS.

(BIAy ASA) y el SMA. Este Ultimo presenta algunas me-
joras, principalmente al no depender exclusivamente de
indicadores de ingresos y factores fijos, e incorpora en
su calculo tanto el tamano de la entidad, asi como una
medida de pérdida operacional, con lo que logra una
mejor vinculaciéon entre el requerimiento de capital exi-
gido y la experiencia real de pérdidas operacionales.

Todos los métodos analizados presentan como pun-
to de mejora el basarse en informacién histérica, por
lo que su capacidad para capturar riesgos crecientes y
emergentes, como los asociados a los aspectos de la di-
gitalizacion, son limitados. Ello es importante de consi-
derar en un contexto en el que el riesgo operacional ha
adquirido mayor importancia, pudiendo generar even-
tos de riesgo de relevancia sistémica.

Cabe resaltar que, en el caso de Pery, el requeri-
miento de capital por riesgo operacional representa el
segundo componente mas importante de la compo-
sicion de los activos ponderados por riesgo, después
del riesgo de crédito. No obstante, se deben continuar
realizando los esfuerzos para que dichos requerimien-
tos reflejen de manera adecuada los verdaderos riesgos
operacionales de las entidades.

CONCLUSION

Este analisis evidencia que el marco regulatorio perua-
no en materia de riesgo operacional ha venido incorpo-
rando progresivamente los lineamientos internacionales
propuestos por el Comité de Basilea, estableciendo re-
guerimientos de capital que contribuyen a fortalecer la
estabilidad financiera. No obstante, los métodos vigentes
pueden presentar limitaciones si se genera una débil co-
rrespondencia entre el capital exigido y la exposicién real
al riesgo operativo. Por su parte, en el marco de Basilea
Il se propuso un nuevo método (SMA) que viene siendo
adoptado a nivel internacional. Este presenta mejoras,
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aunque tiene capacidad limitada para cuantificar los nue-
VOS riesgos operativos asociados a la digitalizacion de los
servicios financieros, al igual que los otros métodos.

Asi, si bien las metodologias para medir los riesgos
financieros a los cuales se enfrentan las entidades han
mostrado avances importantes, en el caso del riesgo
operacional se pueden desarrollar mejoras para medir
de una manera adecuada la exposicién a este riesgo.
Esto, sobre todo, con una visidon prospectiva dada la
creciente dependencia de las infraestructuras tecnolégi-
cas en el desarrollo de las funciones de intermediacion
financiera. Por su parte, las entidades financieras tam-
bién deben realizar lo propio a fin de medir sus riesgos
operativos relacionados, desarrollando metodologias
como, por ejemplo, el Cyber Value at Risk (Cyber VaR)
gue cuantifica cudl seria la pérdida en la que incurriria
una entidad financiera ante potenciales ciberataques.
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INTRODUCCION

Los agentes econémicos llevan a cabo transacciones
de compraventa de bienes, servicios y valores, cuya
contrapartida es la realizacion de un pago o transfe-
rencia de fondos entre ellos. El efectivo, en la forma
de billetes y monedas, por muchos afnos fue el medio
de pago utilizado para dicho fin; sin embargo, el costo
y riesgos relacionados a su traslado pueden derivar en
pérdidas para una de las contrapartes en una transac-
cion.

Los pagos digitales representan la modificacién del
registro de las tenencias de dinero de los agentes eco-
némicos mediante abonos y cargos en cuentas man-
tenidas en bancos y otras empresas autorizadas para
ello, como las empresas emisoras de dinero electréni-
co. Cuando el pago digital se realiza entre diferentes
entidades que reciben depdsitos, es necesario contar
con una Infraestructura de Pagos que establece meca-
nismos, protocolos y tecnologia para interconectarlas
y que el dinero fluya entre ellas.

En los Ultimos afos se ha observado la implementa-
cién de innovaciones en pagos digitales, como la intro-
duccién de billeteras digitales y cédigos QR; asimismo,
en el mercado de pagos tienen presencia diferentes
tipos de actores, muchos de ellos considerados como
empresas fintech. En ese contexto, se hizo necesaria la
modificacion del marco normativo del Sistema Nacio-
nal de Pagos, para fortalecer y adecuar las funciones
de supervision del Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP).

En ese marco, el presente articulo analiza el rol su-
pervisor del BCRP en el nuevo marco normativo del
Sistema Nacional de Pagos, destacando que su pro-
pdsito central es fortalecer la seguridad, eficiencia e
interoperabilidad del ecosistema de pagos frente a la
incorporacion de nuevos actores y tecnologias.

LA LEY DE PAGOS Y EL REGLAMENTO GENERAL

La Ley N.° 29440, Ley de los Sistemas de Pagos y de
Liquidacién de Valores (en adelante, Ley de Pagos),
publicada a fines de 2009, establecié el marco norma-
tivo del Sistema Nacional de Pagos en el Peru. En los
Ultimos quince afios, el ecosistema de pagos ha expe-
rimentado transformaciones significativas, impulsadas
por la irrupcién de nuevos agentes y modelos innova-
dores, la expansion acelerada de las billeteras digitales
y el desarrollo de nuevas tecnologias.

En 2024, se promulgd el Decreto Legislativo N.°
1665, que modificd la Ley de Pagos con el objetivo de
fortalecer las facultades regulatorias y de supervisién
del BCRP para asegurar que el Sistema Nacional de Pa-
gos opere de manera segura, eficiente, interoperable
y transparente, garantizando la integraciéon adecuada
de estos nuevos actores y modelos de negocio y pro-
moviendo, al mismo tiempo, la competencia y la inno-
vacion. Las principales modificaciones introducidas en
la Ley de Pagos fueron:
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a. Fortalecer las facultades del BCRP en el Sistema
Nacional de Pagos. La Ley de Pagos se orientaba
a regular a los Sistemas de Pagos de importancia
sistémica. En ese sentido, fue necesario establecer
una definicién amplia del ambito que, como érga-
no rector, tiene el BCRP en el Sistema Nacional de
Pagos, que abarca infraestructuras, sus administra-
dores y participantes en ellas, Proveedores de Ser-
vicios de Pagos, proveedores tecnoldgicos, servicios
e Instrumentos de Pago y otros que puedan surgir
como producto del proceso de innovacion de los
Servicios de Pago.

b. Fortalecer la capacidad supervisora del BCRP.
Para ello, se expande el perimetro regulatorio vy la
informacién que se debe reportar al BCRP, lo que
incluye a todos los integrantes del Sistema Nacional
de Pagos. Dicha informacion seré tratada conforme
a las normas aplicables en materia de confidenciali-
dad de la informacion.

c. Establecer lineamientos aplicables a comisio-
nes cobradas en el ambito del Sistemas Nacio-
nal de Pagos. Las comisiones tienen que reflejar
un servicio provisto, no ser discriminatorias, ser di-
fundidas para su transparencia en el mercado y no
afectar la interoperabilidad. Conforme a dichos li-
neamientos, el BCRP puede observar las comisiones
cobradas en el Sistema Nacional de Pagos, inclu-
yendo los sistemas y plataformas que administra.

La actualizacion del marco
normativo del Sistema Nacional
de Pagos constituye un avance

significativo para adecuar
la regulacion a la evolucion
del ecosistema de pagos,
caracterizado por la digitalizacion,
la innovacion y la incorporacion de
nuevos actores.




Posteriormente, el 6 de diciembre de 2025 se pu-
blicé el Reglamento del Sistema Nacional de Pagos (en
adelante, el Reglamento) cuyo objetivo principal es es-
tablecer un marco regulatorio, basado en principios in-
ternacionales, que permita la incorporacion ordenada
de nuevos actores y modelos de negocio al ecosiste-
ma de pagos, facilitando al BCRP identificar, gestionar
y supervisar sus riesgos y su evolucion para asegurar
gue el Sistema Nacional de Pagos opere de manera
segura, eficiente y confiable. Para ello, el Reglamento
desarrolla las facultades del BCRP, las cuales se ejer-
cen de manera complementaria y constituyen el marco
institucional sobre el cual se desempefia como érgano
supervisor del Sistema Nacional de Pagos:

a. Regulatoria y mandatoria. Faculta al BCRP a
emitir normas generales y requerimientos especifi-
cos, asi como a establecer condiciones de acceso,
permanencia y desempefo de las entidades, para

CUADRO1

asegurar la seguridad y eficiencia del Sistema Na-
cional de Pagos.

b. Interpretativa. El BCRP interpreta, con caracter
vinculante, la Ley de Pagos, sus reglamentos y las
instrucciones aplicables a las entidades reguladas.

¢. Implementacién y administracion. El BCRP
puede implementar y administrar Sistemas, plata-
formas e Infraestructuras de Pago, definiendo sus
condiciones de funcionamiento y participacion.

d. Supervision. El BCRP supervisa a las entidades re-
guladas mediante requerimientos de informacion,
auditorfas, inspecciones e instrucciones obligato-
rias, sin sustituir su gestion operativa ni la atencién
de usuarios.

En ese marco, el Reglamento desarrolla un conjun-
to de disposiciones generales que se aplican a las enti-
dades reguladas (Cuadro 1).

B Disposiciones generales para las entidades reguladas

DISPOSICION

DESCRIPCION

Establece la responsabilidad de las entidades reguladas sobre la veracidad de la informacion remitida, su caracter

Tratamiento de la informacion

de declaracion jurada, el deber de adecuacion tecnoldgica y las facultades del BCRP para compartir y publicar

informacion estadistica.

Envio de informacion

Regula los medios, formatos y mecanismos para el envio de informacion documentaria y estadistica al BCRP, asi como
la facultad del BCRP para madificar dichas condiciones y establecer plazos de adecuacidn.

Interoperabilidad

Define la obligacion de cumplir con los requerimientos de interoperabilidad establecidos por el BCRP y faculta al BCRP
a determinar su alcance, oportunidad y exigencias tecnolégicas.

Ciberseguridad y seguridad de la
informacion

Obliga a las entidades reguladas a alinearse con los estandares y lineamientos vigentes en materia de ciberseguridad
y sequridad de la informacion, segun corresponda, permitiendo al BCRP exigir requisitos adicionales.

Experiencia del usuario

Faculta al BCRP a establecer lineamientos y estandares minimos sobre experiencia de usuario y niveles de servicio,
con el fin de promover la competencia, la innovacion y la calidad del servicio.

Competencia

Precisa la aplicacion del marco de libre y leal competencia al Sistema Nacional de Pagos, y establece obligaciones de
reporte y la posibilidad de que el BCRP dé opinioén en materia de concentraciones empresariales.

Tarifas, comisiones y otros cobros

Define los lineamientos generales aplicables a tarifas y comisiones, basados en transparencia, no discriminacion y
costos reales, y otorga al BCRP facultades para verificar su cumplimiento.

Transparencia

Establece obligaciones de divulgacién de informacion clara y accesible a los usuarios sobre servicios, reglas, tarifas,
derechos, mecanismos de pago y resolucion de controversias.

Procedimientos de intervencion,
concursal o liquidacion

Regula la actuacién de los administradores de infraestructuras ante la intervencion, liquidacién o concurso de un
participante, asegurando su exclusion oportuna y la continuidad del sistema.
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Ambito de aplicacion del Reglamento General

Infraestructuras de Pagos

Camara de
Compensacion
Electrénica

Liquidacion
Bruta en
Tiempo Real

Sistemas de Pagos Acuerdos de Pago

Sistema de
Liquidacion
Multibancaria de
Valores

Acuerdos de Pago con Tarjetas

4 N\ 3\ 4 N\ [ N\ [ N\ \
Administrador BCRP CCE CAVALI Marca de tarjetas
. J . /. /. / L J
( N\ ( \ 4 N\ N\
Roles Directo Adquirente
Particinant Tipo| Indirecto : Emisor
articipantes i ancos .
P Toltpr%;l (Solo Transf. Facilitador
L )L )L ) Inmediatas) L JAN Agente Tercero (para la emision) )
( \ 4 N\
( Cheques, ( )
Transferencia Transferencias Rueda de Bolsa y Tarjetas de Pago y Transferencias
Instrumentos y canales T . . .
LBTR diferidas e Valores del Tesoro inmediatas via Visa Direct
inmediatas
\. . J . / L J
~
Proveedores de Servicios de Pago, incluidas las Entidades de Servicios de Pago
Proveedores de Servicios Tecnoldgicos y Entidades Terceras

El ambito de aplicacion del Reglamento comprende
a las Infraestructuras de Pagos, los administradores y
participantes de dichas infraestructuras, los Proveedo-
res de Servicios de Pago y demas agentes que partici-
pan en el envio, recepcion, procesamiento, compensa-
cion o liguidacion de transferencias de fondos dentro
del Sistema Nacional de Pagos, asi como los Servicios
de Pago (Grafico 1).

Dentro de la normativa se establece una clasifica-
cion de las Infraestructuras de Pago en funcién de su
relevancia en el Sistema Nacional de Pagos:

a. Acuerdos de Pago (AP). Corresponde a un con-
junto de condiciones operativas, técnicas y contrac-
tuales establecidas por un administrador que per-
miten la transferencia de fondos entre las cuentas
de los clientes de los Proveedores de Servicios de
Pago participantes, utilizando uno o mas Instru-
mentos de Pago.

b. Acuerdos de Pago Prominentes (APP). Acuer-
dos de Pago que, debido a su relevancia dentro del
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Sistema Nacional de Pagos (medida, entre otros cri-
terios, por el volumen y valor de las transacciones
procesadas), son reconocidos formalmente como
tales por el BCRP.

c. Sistemas de Pago (SP). Infraestructuras de Pago
gue tienen relevancia sistémica y pueden afectar la
estabilidad financiera.

El marco normativo adopta también un enfoque
funcional que norma a los Servicios de Pago que los
Proveedores de Servicios de Pago pueden realizar:

a. Ejecucién de Transferencias de Fondos

o

Emision de Instrumentos de Pago
Adquirencia de Operaciones de Pago
Ejecucion de Transferencias Transfronterizas
Recaudacion de Fondos

Dispersion de Fondos

@ = 0o o n

Iniciacién de Pagos, conforme a la normativa que
emita el BCRP



Al respecto, el Reglamento define que pueden ac-
tuar como Proveedores de Servicios de Pago (PSP) los
siguientes:

a. Entidades del sistema financiero, incluidas las em-
presas de operaciones multiples, las entidades emi-
soras de dinero electrénico, el Banco de la Nacion y
las empresas de transferencia de fondos.

b. Entidades de Servicios de Pago (ESP), que son nue-
vos agentes fuera del &mbito de supervisién de la
autoridad del sistema financiero, principalmente
fintech que ofrecen modelos operativos novedosos
en el mercado de pagos.

Las ESP tienen requisitos y obligaciones basadas en
criterios de proporcionalidad y gestion de riesgos para
fortalecer al Sistema Nacional de Pagos. En ese con-
texto, se introduce un nivel minimo de capital social y
un mecanismo para su actualizacion y del patrimonio
neto, en funcion al volumen de transacciones procesa-
das. Este enfoque permite que las exigencias pruden-
ciales crezcan de manera gradual conforme aumenta
la relevancia de la entidad en el sistema.

Adicionalmente, el Reglamento distingue entre la
obligaciéon de registro y de autorizacién de una ESP,
en funcién del tipo de integracién al Sistema Nacional
de Pagos. En dicho sentido, las ESP que deseen operar
en un SP o APP requieren autorizaciéon del BCRP, para
lo cual deben remitir informacién sobre su estructura
societaria, modelo de negocio, gobierno corporativo y
gestion integral de riesgos. Las ESP que no estan inte-

Ambito de aplicacion del Reglamento General

gradas a las infraestructuras mencionadas se sujetan
a un registro, el cual es informativo y facilita la trans-
parencia de la informacién y el monitoreo de la parti-
cipacion de estas entidades en el Sistema Nacional de
Pagos (Grafico 2).

Los agentes incorporados explicitamente en el am-
bito de aplicacion del Reglamento son los Proveedores
de Servicios Tecnoldgicos y Entidades Terceras. Dado
gue estos actores pueden ejecutar funciones opera-
tivas criticas, el marco normativo adopta un enfoque
en el que las entidades reguladas conservan la respon-
sabilidad plena por el cumplimiento normativo, aun
cuando hayan tercerizado parte de sus operaciones.
Asimismo, se establecen lineamientos para la contra-
tacion y supervision de terceros, exigiendo contratos
claros, niveles de servicio definidos y mecanismos ade-
cuados de gestion de riesgos, seguridad de la informa-
cion y continuidad operativa, reforzando asf la resilien-
cia del Sistema Nacional de Pagos ante la tercerizacion
de funciones criticas.

En conjunto, estas disposiciones permiten contar
con un marco regulatorio integral que ordena la parti-
cipacion de los distintos actores y establece condicio-
nes claras para su funcionamiento dentro del Sistema
Nacional de Pagos. Dicho marco se complementa con
la funcién supervisora del BCRP, que se apoya en las
buenas practicas establecidas por el Comité de Siste-
mas de Pago y Liquidacion del Banco de Pagos Interna-
cionales (BIS por sus siglas en inglés) (Cuadro 2).

( \
Infraestructuras de Pago
\ Proveedores de Servicios de
- N N\ /7 N Pago
Sistemas de Pagos Acuerdos de Pago
. J . /L J
( N\ N\ N\ N\ \
Roles
Reconocidos Nuevos, reconocidos por X No Supervisados
Prominentes . ESP
por Ley el Reglamento General Prominentes SBS
. / \ J \\ J . / \u / \u J
4 N\ A4 N\ \ \
L Circular L . - ; :
Administrador . Autorizacién asociada al reconocimiento Registro No aplica
especifica
. /. J \. J . J J
( N\ N\ \ \
. Autorizacion, conforme a la Circular especifica de la Notificacion del . Autorizacion o
Participantes . No aplica .
Infraestructura Administrador registro (1)
. / \. /. J J

(1) DEBEN OBTENER AUTORIZACION LAS ESP QUE DESEAN PARTICIPAR EN UN SISTEMA DE PAGOS O ACUERDO DE PAGO PROMINENTE. EL RESTO DE ESP SOLO DEBE REGISTRARSE.
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CUADRO 2

B Principios para la supervision del Sistema Nacional de Pagos

DISPOSICION

DESCRIPCION'

APLICACION

Transparencia

Publicacion clara de las politicas de supervision y los
criterios de aplicacion de los estandares, lo que facilita
el cumplimiento regulatorio y la rendicion de cuentas de

los sistemas.

Se establece de manera clara el alcance de la supervision
y los criterios de autorizacion y registro de las entidades
reguladas, asi como la exigencia de difundir informacion
visible, explicita y accesible sabre los servicios, reglas del
servicio, derechos y obligaciones, mecanismos de reclamo
y tarifas.

Estandares internacionales

Adopcion, cuando resulte pertinente, de estandares
internacionales reconocidos para los Sistemas de Pago
y liquidacion.

Incorpora estandares internacionales como marco
de referencia para la evaluacion y supervision de las
entidades reguladas, alineando el Sistema Nacional de
Pagos con practicas reconocidas en materia de seguridad,
eficiencia y gestion integral de riesgos.

Facultades y capacidad efectiva

Contar con facultades, herramientas y recursos
necesarios para ejercer una supervision efectiva,
incluyendo la capacidad de obtener informacion, inducir
cambios y asignar claramente las responsabilidades
internas.

El Reglamento dota al BCRP de amplias facultades para
requerir informacion, realizar inspecciones, solicitar
auditorias e impartir instrucciones de obligatorio
cumplimiento, lo que asegura una supervision efectiva del
Sistema Nacional de Pagos.

Consistencia

Aplicacidn consistente de los estandares de supervision
a sistemas comparables, incluidos aquellos operados
por el propio Banco Central, garantizando igualdad de

criterios y transparencia en su aplicacion.

El marco regulatorio aplica criterios y estandares
homogeéneos a Sistemas y Acuerdos de Pago comparables,
garantizando neutralidad regulatoria y coherencia en la
supervision.

Cooperacion

Cooperar con otras autoridades nacionales e
internacionales relevantes para promover la seguridad y
eficiencia de los Sistemas de Pago y liquidacion, evitando
duplicidades, inconsistencias regulatorias y vacios de

El Reglamento prevé mecanismos de coordinacion e
intercambio de informacion con otras autoridades
nacionales competentes, permitiendo una supervision
complementaria y reduciendo el riesgo de duplicidades,

supervision.

1/ BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (2005).

La aplicacién de estos principios proporciona el
marco conceptual sobre el cual se ejerce la supervision
del Sistema Nacional de Pagos, utilizando las herra-
mientas especificas que permiten al BCRP evaluar el
cumplimiento normativo, identificar riesgos y promo-
ver mejoras en las entidades reguladas.

HERRAMIENTAS DE SUPERVISION DEL BCRP

La labor de supervision del BCRP tiene como objetivo
primordial asegurar el cumplimiento de la normativa,
principios y estandares aplicables a las entidades que
operan en el Sistema Nacional de Pagos, con el fin de
prevenir la materializacién de riesgos que puedan dete-
riorar su seguridad y eficiencia o limitar la competencia
e innovacion en la provision de sus servicios. Asimis-
mo, las actividades de supervision permiten identificar
y evaluar la naturaleza y la magnitud de los riesgos
asociados a la operacion de las entidades reguladas.

Entre las principales herramientas de supervision de
las que dispone el BCRP se encuentran las siguientes:

a. Requerimientos de informacion. El BCRP est3
facultado a requerir la informacion estadistica o
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inconsistencias o vacios regulatorios.

documentaria que considere necesaria para la con-
secucion de sus objetivos de supervision. Dicha in-
formacion puede ser requerida de manera explicita
en la regulacién emitida por el BCRP o ser solicitada
posteriormente mediante oficios de requerimientos
regulatorios o cartas. Esta informacion requerida
permite analizar la evolucién y gestion de riesgos
de las entidades que operan en el Sistema Nacional
de Pagos.

. Mecanismos para la identificacién de oportu-

nidades de mejora en el Sistema Nacional de
Pagos. Entre las principales herramientas resaltan
las siguientes:

Reportes de incidentes. Permiten conocer inciden-
tes que puedan afectar la seguridad o eficiencia del
sistema y asegurar su superacion.

Cuestionario de autoevaluacion. El BCRP requiere
a sus supervisados que completen y entreguen un
cuestionario de autoevaluacion anual, a fin de co-
nocer su autopercepcion del grado de adopcién y
cumplimiento de los estandares y buenas practicas



establecidas en los Principios para las Infraestructu-
ras del Mercado Financiero (BIS-IOSCO de 2012).

e Reportes de auditoria externa o interna. Permiten
evaluar la existencia de incumplimientos o deficien-
cias en la gestion integral de riesgos, con enfoque
en aquellos operativos, ciberseguridad y de seguri-
dad de la informacién. Ademas, las auditorias per-
miten advertir brechas de cumplimiento respecto a
los reglamentos internos u operativos, asi como la
normativa vigente aplicable.

e Visitas de inspeccion. Las entidades supervisadas
deben brindar las facilidades y la informacién ne-
cesaria para que el BCRP realice inspecciones pre-
senciales o remotas, directamente o por terceros
especializados. Como resultado, el BCRP genera un
acta con las acciones a ser adoptadas por la entidad
supervisada.

¢. Herramientas de modificacion de conducta. El
BCRP esta facultado a la emision de una instruc-
cion de obligatorio cumplimiento cuando detecte
incumplimientos a la Ley de Pagos y normas regu-
latorias, asi como a los estatutos o reglamentos de
la entidad regulada. Esta instruccion determina un
plazo para la solucion de las deficiencias o incum-
plimientos identificados con el fin de minimizar
riesgos en el ecosistema de pagos, eliminar malas
practicas y asegurar el cumplimiento de la regula-
Cion vigente.

d. Infracciones y sanciones. El Reglamento estable-
ce las infracciones, las multas correspondientes y el
procedimiento sancionador.

¢ Infracciones. El nuevo Reglamento lista explicita-
mente las acciones que constituyen infracciones a
la norma.

e Aplicacién de sanciones. Las entidades reguladas
gue cometan una infraccién se encuentran sujetas
a la aplicacion de sanciones, las cuales estan en
funcién de la gravedad o reincidencia de la infrac-
cion cometida.

e. Procedimiento sancionador. Ante la identifica-
cion de la configuracion de una infraccion, el BCRP
da inicio al procedimiento sancionador. Durante
este proceso, las entidades reguladas tienen la fa-
cultad de acogerse al atenuante de responsabilidad,
reduciendo la multa aplicable en un 50 por ciento.
De lo contrario, el procedimiento continuara has-

ta absolverse todos los recursos de consideracion y
realizar el cobro a la entidad regulada, en caso de
imposicion de multa.

COMENTARIOS FINALES

La actualizaciéon del marco normativo del Sistema Na-
cional de Pagos constituye un avance significativo para
adecuar la regulacién a la evolucion del ecosistema de
pagos, caracterizado por la digitalizacién, la innova-
cién y la incorporacion de nuevos actores. El fortaleci-
miento de las facultades del BCRP y la adopciéon de un
enfoque funcional y proporcional permiten gestionar
de manera mas efectiva los riesgos, sin limitar la com-
petencia ni el desarrollo de nuevos modelos de nego-
cio.

En este contexto, el Reglamento del Sistema Na-
cional de Pagos consolida un esquema de supervision
sustentado en un conjunto amplio de herramientas
preventivas, correctivas y sancionadoras, basado en los
principios de transparencia, neutralidad regulatoria y
supervision por riesgos, que permite una integracion
ordenada y sostenible de la innovacion.

El ambito de aplicacion del
Reglamento comprende a las
Infraestructuras de Pagos, los

administradores y participantes
de dichas infraestructuras, los
Proveedores de Servicios de Pago y
demas agentes que participan en el
envio, recepcion, procesamiento,
compensacion o liquidacion de
transferencias de fondos dentro
del Sistema Nacional de Pagos, asi
como los Servicios de Pago.
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INTRODUCCION

En los ultimos afos, el uso de pagos digitales en el
Perti ha mostrado un crecimiento significativo, impul-
sado por el desarrollo de nuevas infraestructuras, la
adopcion de tecnologias moviles y la mayor digitali-
zacién de las transacciones cotidianas. En este con-
texto, las billeteras digitales se han consolidado como
un canal central para la realizacién de transferencias
entre personas y pagos hacia comercios. Un hito clave
en esta evolucion ha sido la implementacién de la Es-
trategia de Interoperabilidad de los Pagos Minoristas
impulsada por el Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP) a través de la Circular N.° 024-2022-BCRP, la
cual ha permitido que los usuarios realicen transferen-
cias independientemente del proveedor de servicios de
pagos que utilicen.

Desde el punto de vista econdmico, la interopera-
bilidad amplia la red efectiva de pagos disponible para
cada usuario y refuerza las externalidades de red posi-
tivas propias de este tipo de ecosistemas: mientras ma-
yor es el niUmero de participantes conectados, mayor
es el valor de la red para cada uno de ellos. Al eliminar
la necesidad de que el emisor y receptor utilicen el mis-
mo proveedor o aplicativo, se reducen las fricciones de
coordinaciéon y se incrementa el conjunto de personas
0 comercios con los que es posible interactuar, lo que
puede traducirse en un uso mas frecuente y extendido
del canal. Sin embargo, este proceso también plantea
una pregunta relevante desde el punto de vista del
funcionamiento del sistema de pagos: ¢la interopera-
bilidad desplaza transacciones que antes se realizaban
dentro de una misma billetera o contribuye a una ex-
pansion del uso total de los pagos digitales?

En dicho contexto, el presente articulo analiza
la evolucion de las transferencias' intrabancarias

(indice, Enero 2016=100)

B Evoluciéon mensual del uso de pagos digitales y de la demanda de efectivo

—realizadas dentro de una misma billetera o
funcionalidad— y de las transferencias interoperables
—efectuadas entre billeteras de proveedores
distintos— a través de billeteras digitales en el Peru. El
objetivo es evaluar si la interoperabilidad se ha asociado
a un proceso de sustitucion entre ambos tipos de
transacciones o, por el contrario, a una expansion del
uso total del canal de billeteras digitales, consistente
con un mayor alcance y una mayor intensidad de uso
de los pagos digitales.

EVOLUCION Y DINAMICA DE LAS TRANSFEREN-
CIAS A TRAVES DE BILLETERAS DIGITALES

Como punto de partida, resulta Gtil situar la evolucion
reciente de las billeteras digitales en el contexto mas
amplio del sistema de pagos y de los habitos de pago
de los hogares. Para ello, se compara la trayectoria del
uso de pagos digitales con la del uso del efectivo y con
la evoluciéon del consumo privado, a fin de evaluar si
el crecimiento observado responde Unicamente a la di-
namica de la actividad econémica o si refleja cambios
mas estructurales en los medios de pago utilizados.

El Grafico 1 muestra la evolucion del uso de pa-
gos digitales —medido a través del nimero de ope-
raciones del Indicador de Pagos Digitales (IPD)— y de
la demanda de efectivo —aproximado por el nimero
de retiros con tarjeta de débito y crédito— desde el
ano 2016. Se observa una divergencia clara entre am-
bos indicadores: mientras el IPD presenta una trayec-
toria marcadamente creciente, la demanda de efecti-
vo mantiene una evolucidon relativamente estable en
términos agregados. Asimismo, el gréfico revela una
aceleracién clara en el crecimiento de las operaciones
digitales a partir de la pandemia del COVID-19, que
modifica la pendiente observada en los afios previos.
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1 Alo largo del articulo, los términos transferencias y transacciones se utilizan de forma indistinta para referirse a operaciones realizadas a través de billeteras

digitales.
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Este cambio en la dindmica sugiere que el proceso de
digitalizacion de los pagos no solo se intensificd en
ese periodo, sino que mantuvo posteriormente un rit-
mo elevado, sin retornar a su tendencia anterior. En
conjunto, este comportamiento es consistente con un
ajuste mas profundo en los hébitos de pago de los
hogares, en el que los instrumentos digitales ganan
relevancia relativa dentro del sistema, aun cuando el
efectivo contintia desempenando un rol importante.
A diferencia del andlisis de largo plazo presentado
en el Grafico 1, el Grafico 2 se enfoca en el periodo
mas reciente, posterior al ajuste inicial observado du-
rante la pandemia, con el fin de comparar la evolucién
del uso de pagos digitales con la del consumo privado
en un entorno de mayor normalizacién econdémica. Si
bien ambas series muestran una trayectoria creciente
desde 2022, el IPD continla expandiéndose a un ritmo
considerablemente més acelerado que el consumo.
Esta diferencia sugiere que el crecimiento de los pa-
gos digitales no se explica Unicamente por un mayor
nivel de consumo, sino por un cambio en la forma en
gue los hogares realizan sus pagos. En otras palabras,

incluso en un contexto de recuperacion y mayor es-
tabilidad macroeconémica, la participacion relativa de
los instrumentos digitales en las transacciones sigue
aumentando.

En conjunto, esta evidencia sugiere que el creci-
miento de las billeteras digitales se inscribe en un pro-
ceso mas amplio de transformacién de los medios de
pago, caracterizado por una mayor adopcién de ins-
trumentos digitales en las transacciones diarias. Este
contexto resulta relevante para el andlisis posterior, en
la medida que permite interpretar la evolucion de las
transferencias realizadas a través de billeteras digitales
—intrabancarias e interoperables— como parte de un
cambio estructural en el uso del canal, y no solo como
un reflejo de la dindmica del consumo agregado.

En linea con lo anterior, la evoluciéon en niveles
muestra que tanto las transferencias intrabancarias
como las interoperables han seguido una trayectoria
creciente a lo largo del tiempo (Grafico 3). Si bien el
componente interoperable exhibe un mayor dinamis-
mo relativo, las operaciones intrabancarias contintian
expandiéndose en términos absolutos.

B Evolucioén trimestral del uso de pagos digitales y del consumo privado

(indice, 1T 2022=100)
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La evidencia presentada sugiere que
la implementacidn de la Estrategia
de Interoperabilidad del BCRP no ha

estado asociada a un proceso de
sustitucion entre transferencias
intrabancarias e interoperables,
sino a un aumento del uso total del
canal de billeteras digitales.

Este patron resulta relevante, ya que indica que,
desde los inicios de la Fase 1 en el segundo trimes-
tre de 2023, la implementacién y posterior expansion
de la Estrategia de Interoperabilidad del BCRP no ha
implicado una contraccion en las transferencias intra-
bancarias, sino un aumento del volumen total de ope-
raciones realizadas mediante billeteras digitales. En ese
sentido, el crecimiento del componente interoperable
ha extendido el alcance del canal al facilitar transaccio-
nes entre usuarios de distintas entidades, sin sustituir
el uso de los pagos intrabancarios. Ello es consistente
con la idea de que la interoperabilidad incrementa la
red efectiva de pagos y, con ello, el valor agregado del
ecosistema para sus participantes.

e interoperables (%)

B Variacion interanual del nUmero de transferencias intrabancarias

Por su parte, el anélisis de las tasas de crecimiento
interanual (Grafico 4) permite examinar con mayor de-
talle la dindmica de crecimiento de ambos componen-
tes. En el Ultimo afo, las transferencias intrabancarias
e interoperables muestran movimientos en la misma
direccion, incluyendo una desaceleracion gradual en
los meses mas recientes. No obstante, el componente
interoperable mantiene siempre tasas de crecimiento
superiores a las intrabancarias. Este patron refuerza la
idea de gque ambas modalidades forman parte de un
mismo proceso de expansion del canal de billeteras di-
gitales, aunque la interoperabilidad contintia ganando
peso relativo dentro de él. Al respecto, si se estuviera
produciendo un desplazamiento significativo de trans-
ferencias intrabancarias hacia interoperables, cabria
esperar que el mayor crecimiento de estas Ultimas vi-
niera acompafnado de una desaceleracion mas marca-
da —o incluso una contraccion— en las primeras, que
no se observa en la evidencia. La moderacién reciente
en las tasas de crecimiento, por su parte, es consisten-
te con un proceso gradual de consolidacién del canal
en su conjunto.

Finalmente, el andlisis de las variaciones mensuales
(Gréfico 5) ofrece una perspectiva de corto plazo que
complementa la lectura anterior. Si bien ambas moda-
lidades tienden a acelerar y desacelerar en la misma
direccién, el componente interoperable presenta una
mayor volatilidad relativa. Esta comovilidad es elevada:
el coeficiente de correlacion entre las tasas de creci-
miento mensual de ambas variables alcanza 0,97, lo
que indica que las fluctuaciones de corto plazo res-
ponden principalmente a factores comunes vinculados
a la expansion del canal, mas que a un proceso de
desplazamiento entre modalidades. La mayor varia-
bilidad observada en el componente interoperable es
consistente con su caracter mas reciente dentro del
ecosistema y con una fase de consolidacién en la que
la incorporacién de nuevas entidades, la difusién de
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B Variacion mensual del nimero de transferencias intrabancarias
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nuevos casos de uso y la adaptacion de los usuarios
pueden generar fluctuaciones mas marcadas. No obs-
tante, estas fluctuaciones no alteran la tendencia ge-
neral de crecimiento del canal en su conjunto.

FRICCIONES EN LA ADOPCION Y USO DE BILLETE-
RAS DIGITALES

La dindmica observada en el uso de billeteras digita-
les puede complementarse con informaciéon sobre la
adopcioén y el uso efectivo de estos instrumentos a ni-
vel geogréafico. En ese sentido, la Encuesta Nacional
de Hogares (ENAHO) incluye informacién que permite
identificar diferencias relevantes entre regiones en la
tenencia de billeteras digitales y su utilizacion para rea-
lizar operaciones de pago.

Por ejemplo, el Grafico 6 muestra el porcentaje de
la poblacién que cuenta con al menos una billetera
digital en cada region del pais y evidencia una marcada
heterogeneidad territorial en los niveles de adopcién.
La difusion de este instrumento no ha sido homogé-
nea?: las regiones de la costa, caracterizadas por mayor
urbanizacion, mayor densidad de actividad econdmica
y mejor infraestructura de conectividad, presentan ni-
veles mas elevados de uso y acceso, mientras que en
otras regiones de la sierra y la selva la proporcién de
usuarios es considerablemente menor.

Estas diferencias no solo responderian a brechas
en acceso a internet o en vinculacién con el sistema
financiero formal, sino también a la interaccion entre
consumidores y comercios en cada region. La adopcion
de billeteras digitales depende, en buena medida, de
una decision coordinada: los usuarios tienen mayores
incentivos a utilizarlas cuando un numero suficiente
de comercios las acepta, y los comercios, a su vez,
encuentran mas atractivo incorporarlas cuando existe
una base relevante de clientes que las demandan.

Intra

En regiones donde esta complementariedad logra
consolidarse —apoyada por mayor inclusién financiera
y formalizacién—, la expansion del instrumento tiende
a acelerarse. Por el contrario, en contextos donde
predomina el uso de efectivo o donde la aceptacién
comercial es limitada, pueden configurarse trayectorias
de adopciéon mas lentas, aun cuando el volumen de
actividad econémica sea significativo. En ese sentido,
la heterogeneidad territorial observada es consistente

GRAFICO6 / § Tenencia de billeteras
digitales por region

(ARo 2024, en porcentaje)

() <30%
() 30-40 %
@ 40-50 %
@®::0%

FUENTE: ENAHO.

2 Las tres regiones del pais con los mayores niveles de adopcion de billeteras digitales en 2024 fueron Lima (58,2 por ciento), Ica (57,7 por ciento) y Moguegua (52,1
por ciento). Por su parte, las tres regiones del pais con los menores niveles de adopcion de billeteras digitales en 2024 fueron Apurimac (22,7 por ciento), Ayacucho

(24,1 por ciento) y Cajamarca (24,7 por ciento).
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con dindmicas de coordinacion propias de los sistemas
de pago minoristas, en los que el valor del instrumento
depende de la amplitud y densidad de la red de
usuarios.

Por otro lado, la heterogeneidad territorial obser-
vada también permite dimensionar el alcance de la in-
teroperabilidad. Al conectar billeteras de distintos pro-
veedores, la Estrategia de Interoperabilidad del BCRP
amplia las posibilidades de pago mas alla de las redes
propias de cada entidad y reduce la fragmentacion
del ecosistema. Ello puede facilitar que usuarios en re-
giones con menor adopcién accedan a una red mas
amplia de potenciales contrapartes. Sin embargo, la
convergencia en los niveles de uso entre territorios de-
pende también de condiciones estructurales —como
infraestructura digital, grado de formalizacién y habi-
tos de pago— que evolucionan de manera mas gra-
dual. En ese sentido, la persistencia de brechas regio-
nales no implica una limitacion de la interoperabilidad,
sino que refleja la interaccion entre una infraestructura
comun y realidades econémicas locales que inciden en
la velocidad de adopcion del canal.

Por ultimo, el Gréafico 7 presenta el porcentaje de
la poblaciéon segun region que realiza todas sus opera-
ciones de consumo? exclusivamente con efectivo. En la
mayoria de estas, dicha proporcion sigue siendo eleva-
da y muestra diferencias significativas entre regiones,
lo que confirma que el efectivo contindia desempenfan-

Poblacion que realizo6 todas
sus operaciones de consumo
en efectivo

(ARo 2024, en porcentaje)
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FUENTE: ENAHO.

do un rol central en las transacciones cotidianas. En
comparacion con los niveles de tenencia de billeteras
digitales observados en el Gréafico 6, esta evidencia su-
giere que el acceso a dicho instrumento no garantiza
su uso regular. La brecha entre disponibilidad y utiliza-
cion efectiva podria estar asociada a factores como pa-
trones de pago consolidados, limitada aceptacién en
determinados comercios o preferencias por el efectivo
en transacciones de bajo monto.

Los gréficos anteriores permiten matizar el proceso
de expansiéon de las billeteras digitales en el pais. A
nivel regional, se observa una relacién negativa marca-
da entre la tenencia de billeteras digitales y la propor-
cion de poblacion que realiza todas sus operaciones
de consumo exclusivamente en efectivo: el coeficiente
de correlacién entre ambas variables alcanza —0,90.
Este resultado indica que, en promedio, mayores nive-
les de acceso se asocian con una menor dependencia
del efectivo. No obstante, dicha relacidon no implica
una sustitucion automatica ni completa. Incluso en re-
giones con mayor adopcion de billeteras digitales, el
efectivo continda desempefiando un rol relevante en
las transacciones cotidianas. En ese sentido, el acceso
constituye una condiciéon necesaria para la transicion
hacia medios digitales, pero no suficiente para conso-
lidar plenamente un cambio en los habitos de pago,
los cuales evolucionan de manera gradual y pueden
estar condicionados por factores como aceptacion
comercial, formalizaciéon e intensidad de uso en cada
territorio.

CONCLUSIONES

La evidencia presentada sugiere que la implementa-
cion de la Estrategia de Interoperabilidad del BCRP no
ha estado asociada a un proceso de sustituciéon entre
transferencias intrabancarias e interoperables, sino a
un aumento del uso total del canal de billeteras digi-
tales. Tanto en niveles como en tasas de crecimiento,
ambas modalidades muestran una trayectoria consis-
tente con un proceso conjunto de expansion, en el que
la interoperabilidad ha ampliado el alcance efectivo del
ecosistema sin desplazar las operaciones preexistentes.
Este comportamiento se inscribe en una transforma-
cion mas amplia de los medios de pago en el pais,
caracterizada por una creciente participacion de ins-
trumentos digitales frente al efectivo. No obstante, la
evidencia regional indica que dicha transicion avanza
de manera heterogénea y gradual, reflejando que la
ampliacion de la infraestructura y del acceso constitu-
ye una condicidn necesaria, pero no suficiente, para
consolidar cambios en los habitos de pago. En conjun-
to, los resultados son coherentes con un proceso pro-
gresivo de digitalizacion, en el que la interoperabilidad
contribuye a fortalecer la red de pagos, mientras la
adopcioén efectiva continta evolucionando en funcién
de condiciones estructurales y dindmicas locales.

3 Las operaciones de consumo incluyen gastos en alimentos de pan llevar, alimentos preparados, productos de lavanderia, servicios de la vivienda (luz y agua),
combustible para cocinar, productos de aseo personal, prendas de vestir y calzado.
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En este articulo se estiman indicadores de
productividad en la mineria del cobre peruana
entre 2014 y 2024, incorporando variables
geoldgicas para corregir sesgos en las mediciones
tradicionales. A diferencia de los célculos
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INTRODUCCION

En el presente articulo se estima la productividad del
sector cuprifero peruano mediante una funcion de
produccion Cobb-Douglas ampliada que incorpora
factores geoldgicos, utilizando datos de panel de las
principales operaciones mineras durante 2014-2024.
El objetivo es calcular la productividad incluyendo estos
factores y comparar los resultados con las mediciones
convencionales para evaluar el desempefio del sector.
Este estudio presenta una primera aproximacion a la
productividad corregida geolégicamente en la mineria
del cobre peruana.

La mineria del cobre representé el 30,8 por ciento
del valor de las exportaciones totales y el 5,2 por cien-
to del PBI del Pert en 2024. En la Ultima década, su
produccion crecid a una tasa promedio anual de 7,1
por ciento, lo que consolidé al pais como el tercer pro-
ductor mundial del metal. Dada la relevancia del sector
y su crecimiento sostenido, resulta importante evaluar
la evolucion de su productividad.

A partir de los indicadores tradicionales, la produc-
tividad del sector pareceria mostrar un deterioro per-
sistente. La productividad por unidad de capital (Y/K) y
la productividad total de factores (PTF) estimada Unica-
mente con capital y trabajo registraron caidas prome-
dio anuales de -2,7 y -2,2 por ciento, respectivamente,
con recuperaciones breves asociadas solo a la entrada
en operacion de nuevos proyectos. Bajo esta medicién,
el crecimiento reciente del sector podria interpretarse
como predominantemente extensivo, en la medida en
que requiere cada vez mayores insumos para generar
una unidad adicional de cobre.

Sin embargo, la evidencia de otros paises mineros
indica que esta interpretacion puede ser incompleta.
Estudios en Australia y Chile han encontrado que las

B Produccion de cobre
(Miles de TM)
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mediciones tradicionales de productividad capturan
no solo cambios en eficiencia operativa, sino también
el deterioro natural de los yacimientos. A medida que
avanza la explotacién del tajo, las operaciones enfren-
tan menores leyes del mineral, mayor profundidad y
mayor tonelaje de material estéril '. Ademas, los lar-
gos periodos de maduracion de las inversiones mine-
ras generan rezagos entre el despliegue de capital y la
produccion efectiva. Al incorporar variables geoldgicas
como la ley del mineral, el volumen de material tratado
y la razén estéril-mineral, la literatura encuentra que
la PTF corregida presenta una caida mucho menor o
incluso se mantiene estable, sugiriendo que gran parte
del deterioro aparente responde a restricciones fisicas
del recurso y no a un retroceso en la eficiencia pro-
ductiva.

REVISION DE LITERATURA

La investigacion de Topp et al. (2008) es un trabajo re-
ferente en el andlisis de la productividad minera ajusta-
da por caracteristicas geolédgicas. Examinando el sector
minero australiano, los autores documentan que la PTF
convencional cay6 24,3 por ciento entre 2000 y 2006.
Sin embargo, al incorporar indicadores de calidad del
recurso y ajustar por rezagos de tres afios entre in-
version y produccion efectiva, la PTF corregida mues-
tra una tendencia opuesta: un crecimiento de 2,3 por
ciento anual en el largo plazo. Este resultado eviden-
cia que la caida aparente de productividad capturaba
principalmente el deterioro natural de los yacimientos
y los desfases temporales propios de la actividad mi-
nera.

Para el caso chileno, la Comision Nacional de Pro-
ductividad (2017) analiza la gran mineria del cobre du-
rante 2000-2014 y encuentra que la PTF convencional
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1 Material sin valor econémico.

MARZO 20261 71



MONEDA | MINERIA

registréd una caida superior al 50 por ciento. Al incluir
tres variables geoldgicas clave —ley del mineral, volu-
men de material mineralizado y razén estéril-mineral—
y corregir por la maduracion del capital, la disminucién
se redujo a 14 por ciento para todo el periodo, equiva-
lente a 1 por ciento anual. Este estudio confirma que
una fraccion considerable de la caida de la producti-
vidad observada en la mineria del cobre responde a
factores exdgenos a la gestion operativa.

Jara et al. (2010) extienden el andlisis a la producti-
vidad laboral en la mineria de Chile y Pert entre 1992 y
2009, utilizando técnicas de panel de datos. Los auto-
res controlan explicitamente por variables geoldgicas
y encuentran que tanto la ley del mineral como la ra-
z6n estéril-mineral ejercen efectos significativos sobre
la productividad. Ademas, documentan una relacion
negativa entre el precio del cobre y la productividad
laboral, sugiriendo que en periodos de precios eleva-
dos las empresas priorizan la extraccion de volumen

sobre la eficiencia operativa, un patréon consistente
con la literatura sobre respuesta productiva a ciclos de
commodities.

En conjunto, estos estudios establecen tres conclu-
siones relevantes para el presente trabajo. Primero, las
mediciones convencionales de PTF en mineria tienden
a sobrestimar sistematicamente la caida de producti-
vidad al no considerar el agotamiento del recurso. Se-
gundo, la incorporacién de variables geoldgicas vy la
correccion por rezagos de inversion son metodolégi-
camente necesarias para aislar cambios en eficiencia
operativa de factores naturales. Tercero, las condicio-
nes de mercado pueden inducir decisiones empresa-
riales que afectan temporalmente los indicadores de
productividad.

EVIDENCIA EMPIRICA

La productividad por unidad de capital, medida como
produccion de cobre sobre consumo de energia eléc-

B Productividad por unidad de capital
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trica?, muestra una caida sostenida en la Ultima déca-
da. Entre 2014 y 2024, este indicador disminuye en
promedio 2,7 por ciento anual y 23,8 por ciento en
términos acumulados.

La producciéon de cobre estad asociada tanto al vo-
lumen de mineral tratado como al contenido metali-
co presente en cada tonelada. Por ello, se realiza un
gjercicio alternativo recalculando el indicador con el
volumen de mineral procesado en lugar de la produc-
cion final. Bajo esta medida, la caida promedio anual
se reduce a 1,0 por ciento y la acumulada a 9,6 por
ciento en los ultimos diez afios. Este resultado sugie-
re que parte importante del deterioro observado en
la productividad tradicional proviene de cambios en el
contenido de cobre del mineral y no Unicamente de la
actividad productiva. Si bien este ajuste mejora el cal-
culo, no controlar por la mano de obra y por la dinami-
ca de las leyes mineras brinda una medida incompleta
de la productividad.

La ley del mineral mide la proporcién de cobre pre-
sente en cada tonelada procesada. El Grafico 3 mues-
tra una tendencia decreciente durante el periodo ana-
lizado, con aumentos temporales cuando entran en
operacién nuevas minas con mayor contenido metali-
co. La reduccion sostenida de la ley implica menos co-
bre fino por tonelada tratada y explica la mayor caida
observada en el indicador basado en produccion final.

MODELO Y RESULTADOS

A diferencia de otros sectores productivos, la produc-
ciéon en mineria no depende Unicamente de los facto-
res tradicionales —capital y trabajo—, sino también de
las caracteristicas fisicas del yacimiento, las cuales son
exdgenas a las decisiones de las empresas y varian a
lo largo del tiempo conforme se explotan las reservas.

Para incorporar esta dimensién, se parte de una
funcion de produccién Cobb-Douglas que se extiende
mediante la inclusién explicita de factores geolégicos:

_ a pf )
Yit_ Ait Kit Lit Gl:/t Gzitex p(flt)

donde Y, es la produccion de cobre fino (toneladas
metrlcas) . la PTF; K, el stock de capital fisico; L, el
factor trabajo G1, la Iey del mineral; y G2, el mmeral
procesado. Los parametros a, B, yydson Ias elasticida-
des insumo-producto de cada factor y & es el término
de error estocastico.

La inclusion de los factores G1,y G2, constituye la
correccion metodoldgica central de este estudio. Al in-
corporarlos explicitamente, la PTF captura Unicamente
las variaciones en eficiencia operativa, netas del efecto
del agotamiento natural del yacimiento. Sin esta co-
rreccion, la PTF estimada confundiria cambios en la
calidad del recurso con pérdidas o ganancias de efi-
ciencia, lo que conduciria a interpretaciones erréneas
del desempefo sectorial.

Para la estimacion econométrica, se transforma la
ecuacion anterior mediante logaritmos, obteniendo
una especificacion log-lineal:

InY =InA + aInK + B InL,
+yInG1, )
+61InG2 + ¢,

En esta expresion, cada coeficiente puede interpre-
tarse directamente como la elasticidad del producto
respecto al factor correspondiente. La PTF se descom-
pone en dos componentes:

InA =a+bt+w, (3),

donde a, captura el efecto fijo especifico de cada mina
(diferencias permanentes en tecnologia, localizacion o
gestion); bt representa la tendencia temporal comun
a todas las operaciones; y w, refleja variaciones tem-
porales en eficiencia no explicadas por los demas fac-
tores.

Sustituyendo esta descomposicion, el modelo a es-
timar queda definido como:

InY =a+bt+alnk,
+f lnL
+ ylnGlit (4)
+61InG2,
+ gir""wit

Para la estimacion, se considera un subconjunto
de proyectos mineros que en promedio representan el
75 por ciento de la produccion total de cobre. Cabe
mencionar que el uso de esta muestra se sustenta en la
disponibilidad de datos. La produccién por empresa es
obtenida de la base de datos del Ministerio de Energia
y Minas (Minem). Como proxy del nivel de capital se
utiliza el consumo de energia eléctrica reportado en el
Comité de Operacién Econémica del Sistema Interco-
nectado Nacional (COES). El nUmero de trabajadores se
obtiene de la planilla electronica de SUNAT.

Las variables geoldgicas de los tajos (ley del mineral y
mineral procesado) se recopilaron de los reportes anua-
les de produccién y/o de sostenibilidad de las empresas.

Usando la ecuacién (4), se obtiene la PTF a nivel de
empresa. Posteriormente, se genera un indicador agre-
gado ponderado por la participacién que tiene cada
empresa en la producciéon de cobre. Los resultados del
calculo de los indices de la PTF para el caso tradicional
(trabajo y capital) y controlando por variable geoldgicas
(ley de mineral y mineral procesado) se presentan en el
Gréfico 4.

En el caso tradicional destaca una tendencia decre-
ciente que refleja una caida promedio anual de -2,2 por
ciento y acumulada de -20,2 por ciento en el periodo
2014-2024. Por su parte, cuando la PTF se controla por

2 Como proxy del nivel de capital se ha utilizado el consumo de energia eléctrica de las operaciones mineras, tal y como se realiza en el estudio de la Comision

Nacional de Productividad de Chile.
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variables geoldgicas, la caida promedio anual se reduce
a -0,3 por ciento y acumulada de -2,8 por ciento. Estos
resultados son consistentes con la literatura existente
sobre productividad en la mineria del cobre.

DISCUSION

Los resultados del analisis ofrecen una interpretacion
alternativa del desempefio del sector cuprifero. La
PTF estimada con métodos tradicionales indica una
pérdida de eficiencia, mientras que la PTF corregida
muestra que el deterioro observado en los indicado-
res agregados responde principalmente a restricciones
fisicas asociadas a la explotacion del recurso y no a
un retroceso tecnoldgico. Esta diferencia entre ambas
mediciones confirma la conveniencia de incorporar va-
riables geoldgicas y temporales en los anélisis de pro-
ductividad minera.

La estabilidad de la PTF corregida sugiere que las
principales empresas cupriferas han mantenido niveles
similares de eficiencia operativa pese al deterioro de la
calidad de los yacimientos. Este patrén es consistente
con la adopcién de mejoras tecnoldgicas y organiza-
cionales orientadas a compensar la caida en las leyes
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del mineral. La continuidad de este proceso depende
de un entorno institucional que reduzca la incertidum-
bre regulatoria y facilite la inversién en el sector.

Cabe mencionar que, la estimacién de la PTF po-
dria refinarse incorporando informacién adicional no
disponible, como la mano de obra indirecta, desfase
del capital y la produccion, el ratio estéril-mineral, asi
como una mejor identificacién del impacto del cambio
tecnolégico. En particular, el uso creciente de inteli-
gencia artificial, Big Data, automatizacion y equipos de
gran envergadura no tripulados podria estar elevando
la eficiencia operativa, pero sin reflejarse plenamente
en la PTF estimada.

Finalmente, la correccion de la PTF es particular-
mente importante en el caso peruano porque el creci-
miento reciente de la mineria del cobre se ha limitado
a la entrada puntual de nuevas minas, lo que expone
de manera directa a las empresas al agotamiento na-
tural del recurso. En un contexto de leyes decrecien-
tes, mayor material procesado y mayor profundidad de
explotacién, las mediciones tradicionales de producti-
vidad tienden a atribuir erréneamente estos efectos
geoldégicos a pérdidas de eficiencia.

Productividad en la Gran Mineria del Cobre.
Good deposits are not enough: Mining labor productivity analysis in the copper industry in Chile and Peru 1992-2009. Resources

Policy, 35(3), 247-256.

Productivity in the Mining Industry: Measurement and Interpretation. Staff Working Paper. Productivity Commission,

Australian Government.
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Como estan

OS

peruanos la compra

de VEHICULOS?

En este articulo se examina el desacople reciente
entre las ventas de vehiculos y el crédito vehicular
en el Perd, en un contexto de récords historicos
de comercializacion. Se argumenta que esta
desconexion responderia a un cambio en las
modalidades de financiamiento utilizadas por los
hogares, quienes estarian optando por créditos de
libre disponibilidad, tarjetas de crédito o efectivo.
Esta preferencia no obedece a menores tasas

de interés, sino a la mayor flexibilidad y menor
complejidad del proceso de solicitud frente al
crédito vehicular tradicional.

*  Especialista, Departamento de Estadisticas
Monetarias del BCRP

sebastian.paz@bcrp.gob.pe
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n los Ultimos meses, el mercado de vehiculos livia-
nos' en el Perl ha mostrado un comportamiento
llamativo: a pesar de que la venta de automoviles
nuevos alcanza cifras histéricas, el crédito vehicular,
gue tradicionalmente ha sido una de las fuentes prin-

Formas de financiamiento

parala compra de un vehiculo

Recursos propios

Crédito formal

Tarjeta de crédito

—> Pandero

—> Maguisistema

Fondos colectivos
—> Autoplan

Crédito informal

cipales de financiamiento para su adquisicion, viene
registrando una desaceleracion.

Durante varios afos, el crecimiento del mercado
automotor estuvo estrechamente vinculado a la ex-
pansién del crédito vehicular. En un contexto de mayor
acceso al sistema financiero, tasas de interés relativa-
mente bajas y una oferta creciente de productos credi-
ticios, la compra de un vehiculo nuevo se volvié cada
vez mas accesible para un mayor ndmero de hogares.
Sin embargo, esta relacién parece haberse debilitado
recientemente.

En el presente articulo se exploran las posibles ra-
zones detras de este desacople entre ventas de vehi-
culos y el crédito vehicular. En particular, se analiza
la hipdtesis de que los hogares estarian recurriendo a
formas alternativas de financiamiento, como créditos
de consumo para libre disponibilidad, tarjetas de cré-
dito u otros mecanismos, en respuesta al proceso de
solicitud percibido como costoso inherente del crédito
vehicular. Comprender este cambio resulta relevante
no solo para interpretar la evolucién reciente del mer-
cado automotor, sino también para tener una visién
mas completa sobre coémo las familias financiarian sus
decisiones de consumo.

Durante mas de una década, la evolucién del mer-
cado de vehiculos livianos y del crédito vehicular han
mostrado una trayectoria similar. En un contexto de
mayor bancarizacion y ampliacion de la oferta cre-
diticia, el crecimiento de las ventas de vehiculos fue
acompafado por un aumento sostenido del finan-
ciamiento crediticio especifico para este tipo de com-
pras. Al comparar las tasas de crecimiento interanual
del crédito vehicular y el de las ventas de vehiculos, se
aprecia que ambos indicadores tendian a moverse en
la misma direccion. Incluso en los afos posteriores al

Crecimiento interanual del crédito vehicular y de la venta de vehiculos livianos'
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1/ SE CONSIDERA EL CRECIMIENTO INTERANUAL DE LA VENTA ACUMULADA EN LOS ULTIMOS 12 MESES DE LOS VEHICULOS LIVIANOS. EL SALDO DE CREDITO CORRESPONDE AL OTORGADO POR LAS
EMPRESAS BANCARIAS, CAJAS MUNICIPALES, CAJAS RURALES Y EMPRESAS FINANCIERAS. EL SALDO EN DOLARES ES EVALUADO AL TIPO DE CAMBIO CONSTANTE: S/ 3,77 POR USD.

FUENTE: BCRP DATA Y ASOCIACION AUTOMOTRIZ DEL PERU.

1 Incluye automoviles, camionetas, pick ups, furgonetas, station wagon, SUV y todoterrenos.
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confinamiento, conforme la actividad econdémica fue
normalizdndose, el crédito vehicular mantuvo una evo-
lucién alineada con la dindmica de las ventas y parecié
acompafar de cerca el proceso de recuperacion del
mercado automotor. La elevada sincronizacion entre
ambas sugiere que los periodos de mayor dinamismo
en las ventas solfan coincidir con un mayor crecimiento
del crédito vehicular.

Més alld de su relacién con el crédito, resulta im-
portante destacar el notable desempefio reciente del
mercado automotor. En 2025, la venta de vehiculos
livianos alcanzé niveles histéricamente altos, superan-
do incluso los maximos observados en periodos pre-
vios de fuerte crecimiento econémico. En particular,
durante los primeros once meses de 2025, la venta
de estos fue de 168 857 unidades, lo que representé
un incremento de 21,6 por ciento respecto al mismo
periodo del aflo anterior y constituyd la cifra mas alta
registrada en los Ultimos quince afios para un periodo
comparable.

No obstante, este patréon de evolucidon conjunta
entre las ventas y el crédito ha comenzado a debili-
tarse aproximadamente desde enero de 2022. A pe-
sar de que la venta de vehiculos livianos ha continua-
do mostrando un desempefio soélido, que incluye un
crecimiento interanual positivo de 11,1 por ciento en
noviembre de 20252, el financiamiento crediticio espe-
cifico destinado a la compra de vehiculos ha perdido
dinamismo, marcando un quiebre respecto a la rela-
cion observada en afios previos.

En particular, a nivel de las Otras Sociedades Crea-
doras de Depdsito® (OSCD), el crecimiento interanual
del crédito vehicular alcanzé un méximo de 19,4 por
ciento en mayo de 2023. Sin embargo, desde enton-
ces se ha observado una desaceleracion persistente,
con tasas de crecimiento que en promedio se han ubi-
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FUENTE: ASOCIACION AUTOMOTRIZ DEL PERU.

Evolucion de la venta acumulada de vehiculos livianos de enero a noviembre

cado en torno al 3,0 por ciento, sin mostrar sefales
claras de recuperacion.

Al respecto, la Asociacién Automotriz del Peru
(AAP) resalta que, si bien el financiamiento vehicular
registré un crecimiento significativo durante 2023,
solo alrededor del 25,0 por ciento de los vehiculos li-
vianos vendidos fueron adquiridos mediante un crédi-
to vehicular. Asimismo, sefiala que, de considerar otras
modalidades de financiamiento como créditos de libre
disponibilidad, fondos colectivos, entre otros, se esti-
maria que el alcance de las ventas de estas unidades se
encontrarfa entre el 35,0 y 40,0 por ciento (AAP, s.f.).

Este nuevo patrén observado sugiere que el menor
dinamismo del crédito vehicular no necesariamente
reflejaria una menor demanda por vehiculos, sino un
posible cambio en las formas de financiamiento utiliza-
das por los hogares. En particular, otras modalidades
de crédito a personas, como los créditos para libre dis-
ponibilidad o tarjetas de crédito, estarian adquiriendo
importancia relativa en los Ultimos meses, y podrian
estar asociadas a un proceso de sustitucion del finan-
ciamiento tradicional.

En el caso de los créditos para libre disponibilidad,
su crecimiento interanual se mantiene en terreno po-
sitivo desde octubre de 2024 (0,8 por ciento) y, desde
entonces, se ha acelerado de manera continua hasta al-
canzar en noviembre de 2025 una tasa de crecimiento
del orden de 11,1 por ciento. De forma similar, el cré-
dito otorgado mediante tarjetas de crédito ha comen-
zado a mostrar un mayor dinamismo, registrando en
noviembre de 2025 una tasa de crecimiento interanual
de 7,1 por ciento. Asimismo, es importante destacar
gue el nivel circulante promedio del mes, entendido
como la fraccién del gasto que se financia con dinero
en efectivo, ha presentado tasas de crecimiento inter-
anual positivas desde mayo de 2024, lo que reforzaria

168,9 60,0

w2 1928
1382 1376

40,0

200

00

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

— Crec. interanual (eje der.)

2 Hace referencia al crecimiento interanual de la venta acumulada de vehiculos livianos en los Gltimos 12 meses. Cabe destacar que, a noviembre de 2025, esta se

ha acelerado por siete meses consecutivos.

3 Incluye empresas bancarias, cajas municipales, cajas rurales y empresas financieras.
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B Crecimiento interanual de distintas modalidades de financiamiento y de la venta de

vehiculos livianos'

(En porcentaje)

Venta de vehiculos 12 m (eje izq.)
Circulante prom. (eje izq.)

Crédito libre disp. (eje der.)

Crédito vehicular (eje der.)

Tarjetas de crédito (eje izq.)

60,0 7 r 300
50,0 1 /\ r 250
40,0 1 r 200
30,0 1 r 150
20,0 1 r 10,0
100 1 T~ ———%i [
0,0 : : i ; N : : : : 7 . . . 00
100 T L 50
-20,0 - L -10,0

E 2 g3 8 2 & EEFE3 E 2 EEE3S 2 EEEEEZR B B

Dic.22 Dic.23 Dic.24 Mar.25 Jun.25 Set.25 Oct.25 Nov.25

Venta de vehiculos 12 meses 17 29 -8.2 -12 72 16,0 18,0 20,3

Crédito vehicular 15,9 4 28 31 17 43 31 38

Tarjetas de crédito 32,6 10,4 -5,0 -39 -08 56 6,4 Al

Crédito de libre disp. 237 6,6 24 49 10,1 12,7 10,8 A

Circulante prom. -4,0 SO0 1.9 12,9 14,0 1.3 12,0 121

1/ SE CONSIDERA EL CRECIMIENTO INTERANUAL DE LA VENTA ACUMULADA EN LOS ULTIMOS 12 MESES DE LOS VEHICULOS LIVIANOS. EL SALDO DE CREDITO CORRESPONDE AL OTORGADO POR LAS
EMPRESAS BANCARIAS, CAJAS MUNICIPALES, CAJAS RURALES Y EMPRESAS FINANCIERAS. EL SALDO EN DOLARES ES EVALUADO AL TIPO DE CAMBIO CONSTANTE: S/ 3,77 POR USD.

FUENTE: BCRP DATA, REGISTRO CREDITICIO CONSOLIDADO, ASOCIACION AUTOMOTRIZ DEL PERU.

B Crecimiento interanual del nimero de deudores del crédito vehiculary libre disponi-

bilidad, y evolucion de la morosidad vehicular'

Morosidad vehicular (eje der.)

# Deudores-crédito libre disp. (eje izq.)

40,0 —— # Deudores-crédito vehicular (eje izq.) ——— # Deudores-crédito libre disp.* (eje izqg.) 50
35,0 1 4,5
30,0 1 r4,0
25,0 1 r35
20,0 1 r30
150 - r25
10,0 20

50 - /M\ L15
00 - HHHE HHHAH A YA 10
-5,0 | F05
_10’0 T~ o~ o~ o~ o~ o~ M M ] ) M ] = ~r = ~r = = o Lo Lo o Lo o 0’0
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
£ EEFZ 3 2 EEFEZ R EEEEZREEEEZ B OB
Dic.22 Dic.23 Dic.24 Mar.25 Jun.25 Set.25 Oct.25 Nov.25
Morosidad vehicular 34 3.6 bk 4,6 bk 4] 4] 40
# Deudores-crédito vehicular 97 05 15,9 241 30,3 319 331 32,8

# Deudores-crédito de libre disp. 79 3.6 -10 -05 14 -0,2 -0.3 00

# Deudores-crédito de libre disp.* 00 05 -2,8 05 18 12,0 24,5 229

* SE EXCLUYEN LOS CREDITOS PARA LIBRE DISPONIBILIDAD DE BAJO MONTO (MENORES A S/ 200) DESEMBOLSADOS POR LAS 0SCD EN MONEDA NACIONAL.

FUENTE: BCRP DATA, REGISTRO CREDITICIO CONSOLIDADO.

la evidencia de una mayor utilizacion de fuentes alterna-
tivas de financiamiento.

Esta dinamica también se refleja en la evolucion del
numero de deudores. Desde marzo de 2023, el creci-
miento interanual del nimero de clientes del crédito ve-
hicular ha presentado tasas cada vez menores, llegando
incluso a ser negativas en el periodo comprendido entre
mayo de 2024 y noviembre de 2025 (solo en mayo de
2025 presentd una tasa de crecimiento positiva del or-

den de 0,3 por ciento). Este comportamiento se da en
un contexto de mayores niveles de morosidad de este
tipo de créditos, el cual pasé de 3,1 por ciento en marzo
de 2023 a 4,6 por ciento en junio de 2024, y desde en-
tonces se ha mantenido en estos niveles, en promedio,
hasta mayo de 20254,

En contraste, el crecimiento interanual del nimero
de deudores de los créditos para libre disponibilidad
ha mostrado una aceleraciéon sostenida desde marzo

4

A partir de junio de 2025 se ha podido observar una ligera reduccién en este ratio: 4,4 por ciento a 4,0 por ciento en noviembre de 2025.
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GRAFICO B

I Dolarizacion y tasas de interés en MN del crédito vehicular y del crédito para libre

disponibilidad: empresas bancarias y financieras'

(En porcentaje)
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—— Dolariz. vehicular-financieras (eje izq.)
T. interés MN-créd. vehicular-financieras (eje der.)

T. interés MN-créd. libre disp.-financieras (eje der.)

1/ SE CONSIDERA EL PROMEDIO MENSUAL DE LA TASA DE INTERES EN MONEDA NACIONAL DE LOS CREDITOS NO REVOLVENTES PARA LIBRE DISPONIBILIDAD A MAS DE 360 DiAS.

FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE BANCA, SEGUROS Y AFP, REGISTRO CREDITICIO CONSOLIDADO.

de 2024, el cual pasé de 0,8 por ciento a 32,8 por
ciento en noviembre de 2025. En adicién, de excluir-
se los créditos para libre disponibilidad de bajo monto
(aquellos menores a S/ 200) desde enero de 2024, el
crecimiento interanual del nimero de deudores se ve-
ria inicialmente reducido. Esto seria explicado, en su
mayoria, por la exclusion de los microcréditos ofreci-
dos a través de las billeteras digitales; sin embargo, en
el transcurso de 2025 estos se verfan impulsados, por
lo que llegaria a tasas del orden del 22,9 por ciento en
noviembre de 2025°.

El crédito vehicular es otorgado principalmente por
las empresas bancarias y financieras® y, en los ultimos
anos, han mostrado niveles de dolarizacion cada vez
menores (6,5 por ciento y 12,6 por ciento a noviem-
bre de 2025, respectivamente). En cuanto a las con-
diciones financieras, las tasas de interés en moneda
nacional de este producto, tanto en bancos como en
financieras, han sido consistentemente superiores a
las de los créditos para libre disponibilidad a méas de
360 dias, aunque con episodios en los que el spread se
ha reducido. En este contexto, los incentivos para una
mayor preferencia por los créditos de libre disponibili-
dad como fuente de financiamiento en la adquisicion
de vehiculos no parecerian estar asociados a un menor
costo del crédito. Mas bien, esta eleccion podria res-
ponder a factores como los costos y complejidad del
proceso de solicitud del crédito vehicular, los cuales
podrian estar desincentivando su demanda frente a
modalidades de financiamiento mas flexibles’.

CONCLUSION

En los primeros once meses de 2025, los vehiculos
livianos han registrado niveles récord de ventas; sin
embargo, su dinamica no parece guardar relacion con
la evolucién del crédito vehicular, la cual desde mayo
de 2023 ha mostrado tasas de crecimiento interanual
cada vez menores. Esto sugiere que los compradores
estarian optando por otras modalidades de financia-
miento para su adquisicion, como son los créditos para
libre disponibilidad, tarjetas de crédito o mayor dispo-
nibilidad de efectivo, modalidades que recientemente
han mostrado mayor dinamismo. En esa misma linea,
el numero de deudores de los créditos para libre dispo-
nibilidad también se ha incrementado durante el afio
2025. Cabe destacar que el motivo por la preferencia
de este tipo de financiamiento no estaria relacionado
a su menor costo, sino a la naturaleza del proceso de
solicitud de un crédito vehicular que desalentaria su
demanda.
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Recuadro b. Evolucion reciente de los
préstamos de consumo. En Reporte de Inflacion. Setiembre 2025. Panorama actual
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5 Esimportante mencionar que, a diferencia de su impacto en el nimero de deudores, el efecto de la exclusion de este tipo de créditos en el saldo de cartera directa
no seria el mismo, pues en este periodo representaria, en promedio, solo un 0,2 por ciento del total. Para mas informacion, véase Banco Central de Reserva del

Perti (2025).

6 Al respecto, se destaca que las empresas financieras han venido ganando terreno en el sector y han llegado a representar el 36,0 por ciento del crédito total a

noviembre de 2025.

7 Fernando Muniz, gerente de negocios del BBVA, coment6 a Gestidn que las personas que adquieren una unidad vehicular normalmente no recurren a un crédito
vehicular, sino a otros productos bancarios como el crédito de libre disponibilidad, en donde estos Gltimos exigirian menores costos en términos de tramite
(https://gestion.pe/tu-dinero/credito-vehicular-frena-mientras-acelera-venta-de-autos-que-ocurre-noticia/).
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| articulo examina el rol de las reglas fiscales como

elementos relevantes del marco macrofiscal para

preservar la sostenibilidad de las finanzas publicas,
la cual es condicién necesaria para que la politica fiscal
contribuya al crecimiento econdémico y el bienestar
de los ciudadanos. Ademads, entre otros contenidos,
se presenta a detalle el cumplimiento de las reglas de
deuda publica, déficit fiscal y gasto publico de Peru
durante el periodo 2000-2025. Entre las principales
conclusionesse destaca que (i) lasola existenciade reglas
fiscales no asegura la sostenibilidad fiscal, sino que
requieren un disefo adecuado y cumplimiento efectivo;
(i) Pert ha tenido un largo historial de cumplimiento
de sus reglas fiscales, lo que contribuyd a preservar
niveles prudentes de déficit fiscal y deuda publica, y
los incumplimientos se concentraron en contextos
adversos significativos; y (iii) actualmente, se tiene un
contexto fiscal desafiante para economias emergentes
gue compromete sus sostenibilidades fiscales, ante lo
cual se requiere fortalecer la institucionalidad fiscal
y las reglas fiscales, y también fortalecer las finanzas
publicas a través de, por ejemplo, politicas concretas
para incrementar los ingresos fiscales permanentes y
optimizar la eficiencia del gasto publico.

CONCEPTOS RELEVANTES SOBRE SOSTENIBILI-
DAD FISCAL Y REGLAS FISCALES

De acuerdo con el International Monetary Fund (Fondo
Monetario Internacional) (IMF, 2017), la politica fiscal
tiene tres roles: (i) ser contraciclica, (i) impulsar el cre-

Paises que utilizan reglas fiscales

(Numero de paises)

cimiento potencial y sostenible de la economia, y (iii)
contribuir a reducir la desigualdad. Tal como sefala el
IMF (2021)", la efectividad de la politica fiscal para ejer-
cer estos roles puede contribuir a un mayor crecimien-
to econémico sostenido y bienestar de los ciudadanos.

Al respecto, la sostenibilidad fiscal es una condicion
relevante para que la politica fiscal pueda tener
efectos positivos sobre la economia y se define como
la capacidad de un pais para sostener sus gastos,
impuestos y politicas de largo plazo sin caer en la
insolvencia o el default de su deuda publica?. Asi, la
sostenibilidad fiscal de un pais se puede analizar a través
de la dindmica de la deuda publica y de los ahorros
fiscales, por lo que un pais tiene un mayor grado de
sostenibilidad fiscal si tiene una deuda publica baja y
estable, asi como disposicién de ahorros fiscales?.

Sin embargo, existen sesgos de la politica fiscal
gue pueden desencadenar altos niveles de déficit
fiscal y deuda publica. Con ello, se limitan los efectos
positivos que puede tener la politica fiscal e incluso
puede generar efectos negativos de alto impacto*. De
acuerdo con Lledo y Dudine (2018), los principales
sesgos son los siguientes: sesgo hacia el déficit
fiscal®, sesgo a la prociclicidad® y sesgo en contra de
la inversiéon publica’. Estos sesgos son generalmente
explicados por el alto manejo discrecional y la baja
institucionalidad de la politica fiscal, con lo cual se
tiende a tomar decisiones excesivamente enfocadas en
el corto plazo sin internalizar sus efectos en el largo
plazo.
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FUENTE: ALONSO ET AL. (2025).
ELABORACION: PROPIA.

1 Elrol de la politica fiscal se hace mas relevante luego del COVID-19, pues la recuperacion de la actividad econémica pospandemia ha sido acompanada por la

agudizacion de desigualdades (entre paises y dentro de cada pais).
2 Paramas detalles, se sugiere revisar Carrasco y Sanchez (2023).

3 Por el contrario, un pais tiene una elevada probabilidad de estar en insostenibilidad fiscal si su deuda publica es alta y con tendencia creciente, asi como por no

disponer de ahorros fiscales.

4 Diversos estudios, como el de Koh et al. (2020), sefialan que los altos niveles de deuda pablica amplifican los ciclos econdmicos y provocan caidas de la inversion,
elevadas tasas de interés, menor crecimiento econdmico y menor empleo, entre otros efectos que afectan significativamente el bienestar.
5 Cuando los ingresos fiscales se incrementan, se tiende a gastar todos los recursos disponibles, por lo que no se acumulan ahorros en escenarios favorables (los

cuales pueden servir de financiamiento en contextos adversos).

6 La tendencia a incrementar el gasto publico en épocas temporales de alto crecimiento y a reducirlo en épocas de menor crecimiento (para evitar que la deuda

piblica sea insostenible). Dichas acciones amplifican los ciclos econdmicos.

7 En épocas de reduccion del déficit fiscal, se tiende a realizar ajustes en el gasto mediante recortes en la inversion publica (considerando que el gasto corriente

es mas inflexible).
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Ante estos sesgos de la politica fiscal, surge la
necesidad de establecer un arreglo institucional
que los contenga. Segun la European Commission
(Comision Europea) (2010), este se materializa en
el marco macrofiscal, el cual es un conjunto de
procedimientos, instituciones y herramientas que
orientan la gobernanza fiscal de un pais para preservar
la sostenibilidad fiscal.

Un elemento fundamental del marco macrofiscal
estd representado por las reglas fiscales, las cuales
establecen limites prudentes sobre agregados fiscales
relevantes como la deuda publica, el déficit fiscal y el
gasto publico. Tal como se observa en el Grafico 1,

B Paises conreglas fiscales en

2024 segun agregado fiscal'
(Numero de paises)

102 . .
100 ™ América Latina

Avanzados
Otros emergentes

61

2

Deuda publica

M

Déficit fiscal

Gasto puablico

Ingresos fiscales

1/ CONSIDERA 122 PAISES CON UNA O MAS REGLAS FISCALES. LA SUMA DEL NUMERO DE PAISES
POR TIPO DE REGLA FISCAL NO RESULTA DICHO MONTO DEBIDO A QUE UN PAIS PUEDE CONTAR
CON MAS DE UNA REGLA FISCAL A LA VEZ.

FUENTE: ALONSO ET AL. (2025).

ELABORACION: PROPIA.

CUADRO1

B Clasificacion de reglas fiscales

estas reglas son utilizadas por un numero creciente
de paises como parte de su estrategia para la gestion
responsable de sus finanzas publicas.

En el Cuadro 1 se muestran los tipos de reglas
fiscales. Al respecto, segun agregado fiscal, las reglas
fiscales mas utilizadas a nivel mundial en 2024 son
las aplicadas al déficit fiscal (102 paises) y la deuda
publica (100 paises), lo que se observa en el Gréfico
2. Ademas, segun ajustes ciclicos, 42 paises a nivel
mundial utilizan reglas fiscales estructurales o con
ajustes ciclicos, y 80 paises utilizan reglas fiscales con
variables observables (sin ajustes ciclicos), tal como se
muestra en el Grafico 3.

B Paises conreglas fiscales en

2024 segun ajuste ciclico
(Numero de paises)

= A\mérica Latina 80
Avanzados

Otros emergentes

42

Con ajuste ciclico Sin ajuste ciclico

FUENTE: ALONSO ET AL. (2025).
ELABORACION: PROPIA.

Clasificacion

Regla fiscal

Deuda pablica: Considerando que es el agregado fiscal mas relacionado con la sostenibilidad fiscal, esta regla usualmente determina limites al
stock de deuda publica como porcentaje del PBI.

Déficit fiscal': Dado que es uno de los principales determinantes de la deuda publica, esta regla usualmente establece limites al déficit fiscal
como porcentaje del PBI. Existe una conexién numérica entre esta regla y la regla de deuda publica a través de la ecuacion de la dinamica de la

Por agregado | deuda piblica.

fiscal Gasto publico: Esta regla usualmente establece limites a la tasa de crecimiento del gasto publico no financiero, al gasto corriente u otra

categoria especifica del gasto pablico. Normalmente se utilizan para evitar un crecimiento excesivo de componentes rigidos del gasto piblico
y/o para limitar la prociclicidad.

Ingresos fiscales? Esta regla usualmente establece limites a los ingresos fiscales, especialmente en épocas de auge, o determina una meta que
indique un nivel minimo a alcanzar.

Con ajuste ciclico o estructurales: Realiza principalmente ajustes ciclicos, usualmente a los ingresos fiscales y gasto publico, a través de
estimaciones de variables no observables como el PBI potencial y los precios de largo plazo de commodities. Ademas, también hace ajustes
de flujos fiscales de “una sola vez" (extraordinarios). Su objetivo es reducir la volatilidad del gasto publico vinculado principalmente a ingresos
fiscales estructurales (sin componentes ciclicos).

Sin ajuste ciclico: Son reglas fiscales aplicadas a variables observables (sin ajustes ciclicos).

Por ajuste
ciclico

1/ DE ACUERDO CON LLEDO Y DUDINE (2018), LA REGLA DE ORO SE CLASIFICA DENTRO DE LAS REGLAS DE DEFICIT FISCAL. DICHA REGLA ESTABLECE QUE EL ENDEUDAMIENTO PUBLICO SOLO FINANCIE
INVERSION PUBLICA Y QUE EL GASTO CORRIENTE SE CUBRA CON INGRESOS FISCALES. ASIMISMO, SENALAN QUE, SI NO ES ADECUADAMENTE GESTIONADA, ESTA REGLA PUEDE CREAR RIESGOS A
LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA, COMO PASO EN MEXICO EN 2009 Y EN ALEMANIA ENTRE 1969 Y 2010. 2/ POR EJEMPLO, EN ANTIGUA Y BARBUDA SE ESTABLECE QUE LOS INGRESOS
FISCALES DEBEN SER COMO MiNIMO EQUIVALENTES A 20 POR CIENTO DEL PBI A MEDIANO PLAZO. EN PAISES BAJOS, SE ESTABLECE QUE UNA REDUCCION DE UN IMPUESTO EN PARTICULAR DEBE IR
ACOMPANADO DE UN AUMENTO DE IMPUESTOS EN OTRAS AREAS.

FUENTE: LLEDO Y DUDINE (2018) Y ALONSO ET AL. (2025).

ELABORACION: PROPIA.
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Contar con reglas fiscales efectivas brinda diversos
beneficios. Como se muestra en el Cuadro 2, estas
generan un comportamiento menos prociclico del
gasto publico y menor crecimiento de la deuda
publica, permiten acceder a mejores condiciones de
financiamiento y contribuyen a una mayor efectividad
de la politica monetaria, lo que en conjunto conlleva
mayor estabilidad macroeconémica®. No obstante,
el solo hecho de utilizar reglas fiscales no asegura
sostenibilidad  fiscal permanentemente®, siendo
necesario que sean adecuadamente disefadas'® vy
se cumplan mediante la operatividad de los otros
elementos del marco macrofiscal'!, por los hacedores
de politica y demas stakeholders (como el Poder
Legislativo). Al respecto, Lledo y Dudine (2018)
mencionan caracteristicas deseables que deben tener
las reglas, entre las que destacan:

e Simplicidad: Deben ser entendibles por los
hacedores de politica y la ciudadania, lo que facilita
su seguimiento y evaluacion de cumplimiento.

e Vinculo con la sostenibilidad fiscal: El
cumplimiento de las reglas fiscales debe asegurar la
sostenibilidad fiscal permanentemente.

CUADRO 2

B Beneficios de las reglas fiscales

e Estabilizacion: No deben incrementar la volatilidad
del crecimiento (prociclicidad) y deben contribuir a
estabilizar los ciclos econdmicos (contraciclicidad).

¢ Proteccion de la inversion publica: En linea con
Izquierdo et al. (2018), las reglas fiscales deben
proteger directa o indirectamente la inversion
publica. Una opcién es incluir limites prudentes al
crecimiento de gastos corrientes mas rigidos.

¢ Flexibilidad ante eventos adversos: No deben
ser modificadas innecesariamente, y deben ser
flexibles para responder contraciclicamente en
situaciones extraordinarias e imprevistas como
crisis economicas y desastres naturales. Para ello, la
flexibilidad debe ser razonable y temporal, debiendo
responder al choque y, una vez superado, retornar
a la operatividad de las reglas fiscales habituales.

Tal como sefialan Lledo y Dudine (2018), es
complejo que determinadas reglas fiscales cumplan
con todas estas caracteristicas deseadas al mismo
tiempo. Por ello, los paises deben establecer
reglas fiscales apropiadas que tengan un buen
balance entre las disyuntivas que pueden tener sus

Beneficios

Explicacion

Contraciclicidad

ciclo econémico y sus efectos negativos.

Los paises que cuentan con reglas fiscales tienden a gastar
en menor medida en épocas de auge y a realizar respuestas
expansivas en tiempos recesivos, evitando la amplificacion del

Prociclicidad del gasto
pablico en paises
emergentes con reglas
fiscales'
(coeficientes)

Despugs

Antes
-016  -012 -0,08

-0,04 -0,00

Mejores
condiciones de

En laregion, los paises con reglas fiscales han registrado un menor

Riesqo pais en laregion? ~ COn regla M 22

riesgo pais en alrededor de los Gltimos 20 anos, lo que les permite
acceder a condiciones de financiamiento mas favorables.

(puntos basicos) Sinlegla 468

financiamiento

Hay evidencia que sugiere que las reglas fiscales tienen un efecto

Contribuye a ; d .
y mas favorable sobre las cuentas fiscales si el Banco Central

la efectividad Inflacion en paises de la

Conregla NN 36

o opera bajo un régimen de metas de inflacion‘. Adicionalmente, la region? i
de la politica X . - g o K Sin regla 73
AT inclusion de reglas fiscales puede potenciar la efectividad de las (porcentaje)
metas de inflacion.
Crecimiento
Menor volatilidad Las reglas fiscales de alta calidad (fuerte respaldo institucional, ~ Crecimiento y volatilidad Nt_a Balidad -0,76 M—
ST 6k base legal sdlida, flexibilidad ante choques, buenos mecanismos de la deuda publica segun Baja calidad 24
Il; deuda piblica® de monitoreo y cumplimiento) ayudan a estabilizar el crecimiento calidad de las reglas® Volatilidad
P de la deuda publica y a reducir su volatilidad. (porcentaje) Alta calidad SN 59
Baja calidad 15,8

1/ SEGUN GUERGUIL ET AL. (2017), UN COEFICIENTE MAS NEGATIVO IMPLICA UN MAYOR GRADO DE CONTRACICLICIDAD DEL GASTO PUBLICO. 2/ BARREIX Y CORRALES (2019). 3/ VALENCIA ET AL. (2022).
4/ COMBES ET AL. (2018). 5/ GALINDO E IZQUIERDO (2024).
ELABORACION: PROPIA.

8 Lasreglas fiscales también pueden influir en el crecimiento econémico a largo plazo, aunque el vinculo puede resultar complejo, teniendo en cuenta que el objetivo
principal de las reglas fiscales es mejorar la disciplina fiscal. Un vinculo indirecto es que las reglas fiscales pueden limitar niveles elevados de deuda publica (los
cuales se relacionan con un bajo crecimiento econémico). Para mas informacion, revisar Griindler y Potrafke (2020).

9 Para mas informacion, revisar Valencia et al. (2022).

10  Para mas informacion, revisar Andrian et al. (2024).

1 Por ejemplo, documentos que realicen un seguimiento oportuno de las cuentas fiscales para realizar correcciones necesarias que aseguren el cumplimiento de
las reglas fiscales.
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caracteristicas. Por ejemplo, una de las caracteristicas
tedricas de las reglas fiscales estructurales es que el
gasto publico sea menos volatil al desvincularlo de
los componentes ciclicos de los ingresos fiscales.
No obstante, su aplicacion puede tener varias
dificultades para determinar su calculo, asegurar
la transparencia y la facilidad de comunicacién, y
responder a incertidumbres a causa de choques
grandes y persistentes'?. Esto es debido a que dichas
reglas utilizan estimaciones de variables estructurales
sujetas a revisiones ex post, lo que puede generar
sobrestimaciones del balance ciclicamente ajustado
y, en consecuencia, déficits efectivos mayores a lo
permitido por la regla. Un ejemplo de ello es la Unién
Europea, donde el exceso ex post de los déficits
respecto de su regla alcanzé en promedio 0,5 p.p.
anual. Considerando que las reglas fiscales deben
ser formuladas y comunicadas de forma simple, la
complejidad del calculo estructural podria dificultar la
gestion fiscal y no evitar una tendencia creciente de
la deuda publica™.

En el Grafico 4 se muestra un esquema simplificado
de como reglas fiscales adecuadamente disefadas

y cumplidas pueden limitar los sesgos de la politica
fiscal, lo que permitiria preservar la sostenibilidad de
las finanzas publicas, y generar las condiciones para
gue la politica fiscal pueda cumplir sus roles con el fin
de impulsar un crecimiento econémico sostenido y un
mayor bienestar de los ciudadanos.

CUMPLIMIENTO DE REGLAS FISCALES EN LA
UNION EUROPEA Y AMERICA LATINA

Para evaluar el cumplimiento de los paises de la Unién
Europea™, se utiliza la informacion del compliance
tracker de la European Commission, la cual aplica la
metodologia propuesta por Larch et al. (2023), que
considera la proporcién de reglas cumplidas respecto
de reglas vigentes en cada afio. Para el caso de
Ameérica Latina'™, se utiliza el compliance tracker de
la herramienta FISLAC del Banco Interamericano de
Desarrollo (Inter American Development Bank, IDB),
empleando la metodologia de Ulloa-Suarez y Valencia
(2024) que, de forma similar a Larch et al. (2023),
compara reglas cumplidas respecto de aquellas que
estaban vigentes.

de la politica fiscal

Déficit fiscal
Prociclicidad

Esquema simplificado de la relacién entre reglas fiscales, sostenibilidad fiscal y roles

Q Limita los sesqos si esta
ortad o

[ Marco macrofiscal ]

Reglas fiscales

Instituciones fiscales independientes

Inversion publica

[ Sostenibilidad fiscal |

B ‘

e e Acciones de politica fiscal

A

Porcentaje del PBI

estable y (politicas tributarias, de gasto

en niveles publico, de empresas publicas,

prudentes de endeudamiento, entre otras)
1723 t

diseiado y
ejecutado

Herramientas contraciclicas

)
Marcos fiscales de mediano plazo ]
y de transparencia }

|
(

[

Roles de la politica fiscal } /| Crecimiento

El mayor o menor grado de
efectos positivos
dependera de la calidad
y efectividad de las
acciones de politica fiscal

economico
sostenido

( Contraciclicidad )
[' pulsar el crecimiento potencial]
(_Reducir desigualdade )

/N Bienestar

[ Insostenibilidad fiscal

Deuda publica

con tendencia

Acciones de politica fiscal
(politicas tributarias, de gasto
publico, de empresas publicas,
de endeudamiento, entre otras)

Roles de la politica fiscal |

|, Crecimiento
economico
sostenido

Efectos positivos muy
limitados o incluso

)
[Impulsar el crecimiento potencial}
( Reducir desi )

( Contraciclicidad

negativos sequn el grado
de insostenibilidad fiscal |

Bienestar

T

[
Deficit fiscal

creciente y en
altos niveles

Porcentaje del PBI

T 23 b e
Afios

Prociclicidad

Inversién publica

ELABORACION: PROPIA.

[ Marco macrofiscal }

Reglas fiscales

No limita

$esqos si Instituciones fiscales independientes

= TATal Marcos fiscales de mediano plazo

(
(
disefado [
[

Herramientas contraciclicas
y de transparencia

12
13

Para mas informacion, revisar Barreix y Corrales (2019), Arreaza et al. (2022) y Hers y Suyker (2014).
Segun Ardanaz et al. (2023), en los casos de Chile y Colombia, la implementacion y el cumplimiento de las reglas estructurales llevaron a desarrollar una politica

fiscal mas expansiva de lo debido, por lo que no lograron estabilizar los niveles de deuda pablica y podria comprometer la sostenibilidad fiscal.

B

Respecto a paises de la Unién Europea, todos cuentan con reglas para el déficit fiscal y la deuda publica, mientras que solo Dinamarca no cuenta con regla de

gasto. Por su parte, solo Francia y Paises Bajos cuentan con reglas para los ingresos fiscales.

15
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En la actualidad, las reglas de déficit fiscal, de deuda publica y de gasto pablico son las més utilizadas en la region.



Como se aprecia en los graficos 5 y 6, el
cumplimiento de reglas fiscales ha sido mayor en
América Latina (promedio 2000-2023: 65 por ciento'®)
en comparacién con la Unién Europea (promedio
2000-2024: 55 por ciento'), aunque también ha
sido mas volatil en la region: picos de hasta 88 y 92
por ciento de cumplimiento que cayeron en cerca de
30 puntos porcentuales al afio siguiente. Ademas,
el cumplimiento se redujo en periodos afectados
por choques negativos como la crisis financiera
internacional en 2008-2010 (que afecté en mayor
proporcion al cumplimiento de economias avanzadas)
y la pandemia de COVID-19 (donde el cumplimiento
en América Latina y la Unién Europea se redujo a cerca
de 30 por ciento y 20 por ciento, respectivamente).

CUMPLIMIENTO DE REGLAS FISCALES EN PERU™
Marcos macrofiscales y reglas fiscales de Peru

El primer marco macrofiscal de Peru inicié su ope-
ratividad en el afio 2000 para contribuir a una gestién
prudente de las finanzas publicas a través de reglas
fiscales y otros elementos relevantes. Este fue modi-
ficado en dos ocasiones para optimizarlo en funcién
de mejores practicas internacionales, y la evolucién del

B Cumplimiento de reglas
fiscales en América Latina,

2000-2023
(Porcentaje)

contexto econdmico global y local. Asi, los tres marcos
macrofiscales vigentes desde 2000, cuyos componen-
tes principales se presentan en el Cuadro 3, fueron los
siguientes:

e Entre 2000 y 2014, la Ley N.° 27245 establecio el
primer marco macrofiscal peruano'® que estuvo ba-
sado en reglas fiscales con variables observadas.

e Entre 2015y 2016, estuvo operativo el marco ma-
crofiscal determinado por la Ley N.°© 300992, |a cual
establecio reglas fiscales estructurales para brindar
mayor predictibilidad al gasto publico.

e Entre 2017 y la fecha de publicacién de este articu-
lo, el marco macrofiscal peruano fue determinado
por el Decreto Legislativo N.° 1276, el cual retorna
a reglas fiscales con variables observadas, con cier-
tas consideraciones que replican las bondades de
una regla fiscal estructural®’.

Actualmente, Perl cuenta con cuatro reglas fis-
cales basadas en variables observables?? cuyas carac-
teristicas y racionalidad se muestran en el Cuadro 4.
Asimismo, comprende cldusulas de excepcién, segun
las cuales se pueden modificar temporalmente las re-
glas macrofiscales ante la ocurrencia de choques ad-
versos significativos (como desastres naturales o crisis

O AMILOS RN ILOT RO AN
o OO0 oo =EoSs5s555555dY N N
(=] o OO OO0 OO0 oo o
=} oo o000 OO X o oo
N YN NSNS NQNN NN ANNNANNNQYNS N

FUENTE: DB, ULLOA-SUAREZ Y VALENCIA (2024).
ELABORACION: PROPIA.

GRAFICO6/ ® Cumplimiento de reglas
fiscales en Union Europea,
2000-2024
(Porcentaje)
Crisis
financiera covID-19

internacional

FUENTE: EUROPEAN COMMISSION, LARCH ET AL. (2023).
ELABORACION: PROPIA.

16 Por ejemplo, de las 12 reglas que estuvieron vigentes para la muestra de 14 paises de América Latina recolectada por el IDB para 2012, 8 fueron cumplidas, lo que
representd un cumplimiento de 67 por ciento para dicho afio.

17 Por ejemplo, de las 112 reglas que estuvieron vigentes entre los 28 paises de la Union Europea en 2006, se cumplieron 65, lo que representd un cumplimiento de 58
por ciento en dicho ano.

18  En el presente articulo se evalia el cumplimiento de las reglas macrofiscales de Peru. Es decir, no se evalia el cumplimiento de reglas fiscales para gobiernos
subnacionales.

19 Dicho marco macrofiscal tuvo algunos ajustes operativos como cambios de indices de precios para calcular tasas de crecimientos reales del gasto y modificacio-
nes de coberturas institucionales (gobierno central, gobiernos subnacionales, entre otros). Los detalles se presentan en el Cuadro 3. Estas modificaciones fueron
realizadas, entre otros motivos, como parte del aprendizaje y adaptacion de la gestion fiscal utilizando reglas fiscales.

20 Dicho marco macrofiscal fue establecido a propuesta de una comision técnica, la cual fue creada mediante la Ley N.” 29854 para evaluar y mejorar el marco
macrofiscal del Perd.

21 Una caracteristica tedrica de una regla fiscal estructural es limitar el sesgo hacia la praciclidad, lo cual se busca replicar con la regla de gasto no financiero, tal
como se muestra en el Cuadro 4 y en linea con la racionalidad de la regla de gasto de la Unién Europea, cuyo cumplimiento podria ser suficiente para asegurar el
cumplimiento de la regla de balance estructural, como sefialan Lledo y Dudine (2018).

22 Como se menciond, la ventaja de las reglas con variables observables radica en su facilidad de monitoreo y comunicacién, lo que fortalece la transparencia.
Asimismo, se puede hacer uso de ciertas reglas que limiten el crecimiento del gasto puablico para replicar los beneficios de reglas fiscales estructurales.
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CUADRO 3 B Principales caracteristicas y modificaciones al marco macrofiscal de Peru
Reglas fiscales de mediano plazo
Norma Razon del Principal
Aiios en | del marco Déficit fiscal Gasto no financiero Gasto corriente Deuda publica azon de rincipales
X . cambio de marco elementos
vigencia| macro- indice de indice de macrofiscal adicionales
fiscal |Regla| Cobertura Regla Cobertura i Regla Cobertura . Regla Cobertura
precios precios
- Gobierno
Inflacién . i
Sector .| General sin | Inflacion "
L promedio k . Sector publico
publico .| gobiernos | promedio .
X anual més consolidado
consolidado 20p locales y anual Marco
- otros No hubo regla en este periodo D Mac[oeconomic
OrE Multianual
3 porciento| Gobierno | Deflactor deéficit fiscal (r;MtM)l;'ll-"ondr'J'de
real? General? del PBI? ajustado (por s.a ilizacion
. Fiscal (FEF),
1por variacion Declaracion
Ley ciento 3 por ciento IpC del tipo de _ sobre el
N.° 27245' WG real® cambio, -
. Cumplimiento
PBI | Sector variacion de
- o Sector publico dela
publico no los depdsitos ) X »
inanci Gobierno Meta de no financiero? Responsabilidad
financiero® o del sector )
Central con | InflaCion’ | ey ontre Fiscal (DCRF)
No hubo regla en este periodo . P ! y otros
4 por ciento|  cuentas otros)
real especificas’ elementos de
|pCe transparencia.
Meta de
inflacion
Establecido Establecido X Predictibilidad, MMM, FEF,
or DS con or DS con obierno reglas fiscales DCRF, Consejo
No hubo regla en P Gobierno P Nacional No hubo regla en este 9 ! !
. base en el . o base en el o . estructurales Fiscal y otros
este periodo Nacional (personal y periodo -
balance balance — y creacion del elementos de
estructural estructural P Consejo Fiscal. | transparencia.
Mayor
2018 transparencia
2019 Promedio Prome(?m b'uscando
Toor de 20 afios de 20 anos replicar algunas MMM, FEF,
2020 _p Sector . (-15,0,+4) Gobierno . " caracteristicas | DCRF, Consejo
ciento (-150+4) | Gobierno R 30 por ciento | Sector Piblico )
2021 publico no IPC del PBI General (sin IPC X R de una regla Fiscal y otros
L del PBI real | General o del PBI" No Financiero
2022 financiero i real menos | mantenimiento) estructural con elementos de
PBI mas 1 punto 5 A
1 punto base en variables | transparencia.
2023 porcentual
porcentual observables
2024 y faciles de
monitorear.

1/ LALEY N.° 27958 INTRODUJO ALGUNOS AJUSTES A LA LEY N.° 27245 Y TAMBIEN INTRODUJO REGLAS FISCALES SUBNACIONALES EN UN CONTEXTO DE DESCENTRALIZACION FISCAL. 2/ MODIFICADOS
MEDIANTE LEY N.° 27958. 3/ MODIFICADO MEDIANTE LEY N.° 28329. 4/ MODIFICADO MEDIANTE LEY N.° 29035. 5/ MODIFICADO MEDIANTE LEY N.° 29144. 6/ MODIFICADO MEDIANTE LEY N.° 29854.
7/ EL REEMPLAZO DE UNA REGLA QUE LIMITA LA VARIACION DE LA DEUDA PUBLICA POR UNA QUE ESTABLECE UN LIMITE NUMERICO EXPLICITO AL RATIO DEUDA-PBI ES CONSISTENTE CON LO PLANTEADO
POR LLEDO Y DUDINE (2018), QUIENES SENALAN QUE LA COEXISTENCIA DE UNA REGLA DE BALANCE TOTAL Y UNA BASADA EN CAMBIOS EN LA DEUDA NO CONTRIBUYE A REDUCIR LA SUPERPOSICION

ENTRE REGLAS, PUDIENDO GENERAR INCONSISTENCIAS OPERATIVAS PARA LA CONDUCCION DE LA POLITICA FISCAL. NOTA: DS SE REFIERE A DECRETO SUPREMO.

FUENTE: MEF.
ELABORACION: PROPIA.

CUADRO 4

B Caracteristicas y racionalidad de las actuales reglas fiscales de mediano plazo de

Peru

Preservan la
sostenibilidad fiscal

Deuda publica

Déficit fiscal

sostenibilidad.

La deuda publica es la principal cuenta fiscal ligada a la sostenibilidad. Un limite prudente a la deuda permite preservar dicha

El déficit es uno de los principales determinantes de la dindmica de la deuda. Un limite prudente al déficit contribuye a una

Limitan la prociclicidad y
fomentan la acumulacién
de ahorros fiscales

Protegen el espacio para
inversion publica

Gasto no
financiero

Gasto corriente
excluyendo
mantenimiento

dindmica sostenible de la deuda.

Tal como sefialan Lledo y Dudine (2018), con esta regla el gasto pablico ya no crece al mismo ritmo que con altos crecimientos de
ingresos fiscales en contextos favorables (hooms o niveles extraordinarios de precios de commodities), lo cual limita la prociclicidad.
Ademés, dicha regla brinda la oportunidad de generar ahorros fiscales, ya que en estos contextos favorables se podrian generar
superavits fiscales debido a que el crecimiento de los ingresos fiscales seria mayor que el crecimiento del gasto pablico.

En linea con lo sefialado por Alaimo et al. (2018), al acotar prudentemente el crecimiento del gasto corriente (excluyendo el
mantenimiento de la infraestructura publica), se protege el espacio disponible para el crecimiento de la inversion publica.
Esto es relevante dado su efecto multiplicador en la economia y su impacto en el cierre de brechas sociales.

NOTA: REGLAS FISCALES DETERMINADAS EN EL DECRETO LEGISLATIVO N.° 1276.

ELABORACION: PROPIA.
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econdémicas) que requieran respuestas de politica fiscal
contraciclica. La aplicacion de esta cladusula de excep-
cion sefiala que se debe establecer un retorno explicito
a las reglas fiscales de mediano plazo.

Choques negativos ocurridos entre 2000 y 2025

De los 26 anos que componen el periodo 2000-
2025, al menos 13 estuvieron caracterizados por la
ocurrencia de algun choque negativo significativo,
entre los que destacan 2009 (por la crisis financiera
internacional), 2017 (FEN costero) y 2020 por el CO-
VID-19. Frente a estos eventos, se modificaron tem-
poralmente las reglas fiscales (como se muestra en el
Cuadro 5) para implementar medidas de politica fiscal
contraciclica que mitiguen los impactos negativos de
estos eventos.

CUADRO 5

B Choques negativos significativos que afectaron a Peru y modificaciones de reglas
fiscales para responder ante ellos

Cumplimiento de reglas fiscales entre 2000 y 2025

Para el presente articulo, se evalla el cumplimiento
de cada regla fiscal considerando la ultima regla
vigente en el afo correspondiente?®. Ello resulta
pertinente dado que Perl no ha efectuado mas de una
modificacion a sus reglas fiscales dentro de un mismo
aflo. Ademas, la evaluaciéon del déficit fiscal con base
en la regla de mediano plazo careceria de sentido en
presencia de choques significativos como el COVID-19.
La evaluacién del cumplimiento anual de cada regla
fiscal se muestra en el Cuadro 6 vy, particularmente,
la de la regla de déficit fiscal se muestra en el Grafico
7. En ambos casos se observa que la mayoria de los
incumplimientos o suspensiones de reglas ocurrieron
en afnos donde hubo choques negativos (los que se
detallan en el Cuadro 5).

Choques

Explicacion

Local: choque politico
2000 significativo

Internacional y local:

Modificacion de reglas macrofiscales para mitigar efectos negativos Ao

La economia peruana se recuperaba de chogues previos (FEN, crisis financiera y caida de
los términos de intercambio), pero se desacelerd por la incertidumbre politica que afectd 2000
la inversion privada y por un mayor gasto publico electoral en el primer semestre.

El crecimiento mundial cay6 de 4,8 a 2,5 por ciento en 2001 por la desaceleracion de EE. UU.

2001 desaceleracion del tras la burbuja tecnoldgica y el TIS. En Per, la menor demanda externa y la incertidumbre Ley N.° 27577: suspendio las reglas fiscales para 2001y 2002 2001
crecimiento politica del cambio de gobierno redujeron el crecimiento de 2,7 a 0,6 por ciento. debido a crisis nacional y menor crecimiento internacional.
2002 2002
2003 Ley N.° 27958: incrementad los limites del déficit fiscala20 903
y 1.5 por ciento del PBI para 2003 y 2004, respectivamente,
considerando una consolidacion fiscal gradual debido a los
2004 chogues previos. 2004
2005 2005
2006 2006
2007 2007
2008 A b La crisis financiera provocé una fuerte contraccion del comercio mundial y una caida 2008
Internacional: crisis 5 e ; " Y e - o 5
2009 r—————— de los precios de los commodities. En Per(, se registro una desaceleracion significativa | ey N.° 29368: modificé la regla del déficit fiscal a 2,0 por ciento 2009
2010 del crecimiento (de 9,1 por ciento en 2008 a 1.1 por ciento en 2009). del PBI para 2009 y 2010 debido a la crisis internacional. 2010
201 201
2012 2012
2013 2013
2014 2014

Internacional: reduccion
2015 significativa de precios de
2016 commodities

EI'FEN costero afectd la infraestructura y la produccion en el norte del pais,
interrumpiendo vias y reduciendo la oferta agricola. Como resultado, el crecimiento
economico se desacelerd de 4 a 2,5 por ciento.

2017 Local: FEN costero

Por ejemplo, entre 2013 y 2016, el precio del cobre cayd alrededor de 35 por ciento (de
cUS$/Ib 333 a 221) y el del petrdleo cerca de 60 por ciento (de US$/bl 98 a 43), o que
impacté negativamente en los ingresos fiscales.

Decretos de Urgencia N. 002-2015 y 003-2015: incrementaron 2015
los limites del déficit fiscal estructural de forma preventiva a un
escenario internacional menos favorable. 2016
Ley N.° 30637: incrementd temporalmente el limite del déficit
fiscal a 3; 3,5: 2,9; 2,1y 1.0 por ciento del PBI para 2017, 2018, 2019, 2017
2020y 2021, respectivamente, debido al FEN costero.

2018 2018
2019 2019
2020 Internacional: pandemia de  La pandemia fue un choque de significativo impacto y elevada incertidumbre, lo que  Decreto Legislativo N.° 1457: suspendio las reglas fiscales para 2020
2021 COVID-19 generd una de las mayores caidas en décadas (10,9 por ciento real en 2020). 2020y 2021 debido a la pandemia de COVID-19. 2021
2022 2022
Internacional: condiciones
financieras restrictivas Estos choques redujeran el PBI en 0,4 por ciento real y los ingresos fiscales en 10,5
2023 (como mayores tasas de por ciento real (la mayor caida en dos décadas, excluida la pandemia). Ademas, las 2023
interés) medidas de gasto por 1,1 por ciento del PBI del plan Con Punche Pert, destinadas a
Local: FEN costero, ciclon  mitigar los efectos climéticos, elevaron el déficit fiscal a 2,7 por ciento del PBI en 2023.
Yaku y protestas sociales
Débil desempeiio de los ingresos fiscales en 2024, principalmente por factores Decreto Legislativo N.° 162: se incrementd el limite del déficit
2024 Local: rezago de choques  puntuales del impuesto a la renta (menor regularizacion y menores pagos a cuenta).  fiscal a 2,8; 2,2; 1,8; 1,4 y 1,0 por ciento del PBI para los anos 2024, 2024
del afio previo Ademas, el impulso a la inversion publica para reactivar la economia tras el choque de 2025, 2026, 2027 y 2028, respectivamente, debido a los choques
2023 también contribuyd a que el déficit fiscal ascienda a 3,5 por ciento del PBI. ocurridos en 2023.
2025 2025

NOTA: NO SE INCLUYEN ALGUNAS MODIFICACIONES POR NO ESTAR VINCULADAS A MEDIDAS FRENTE A CHOQUES ADVERSOS. TAMPOCO SE INCLUYEN TODOS LOS CHOQUES, SINO LOS QUE

PRINCIPALMENTE MOTIVARON MODIFICACIONES DE REGLAS FISCALES.
FUENTE: MEF. ELABORACION: PROPIA.

23 Por ejemplo, para el afio 2017 inicialmente se tenia una regla de déficit fiscal de 2,5 por ciento del PBI (establecida en la Ley N.° 30499 de agosto de 2016), que
luego fue modificada a 3,0 por ciento del PBI (mediante la Ley N.° 30637 de agosto de 2017, por la ocurrencia del FEN costero), por lo que la regla aplicable es 3,0
por ciento del PBI. Cabe sefalar que, en las Declaraciones sobre el Cumplimiento de Responsabilidad Fiscal (DCRF), el MEF realiza evaluaciones del cumplimiento
de reglas fiscales utilizando este criterio de la Ultima regla vigente. Para mas informacidn, revisar el enlace donde se encuentran dichos documentos.
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CUADRO 6 I Cumplimiento de las reglas fiscales en Peru
Deuda pablica Déficit fiscal Crecimiento real del gasto no financiero Cr real del gasto corriente

Afio Chogue (Millones de S/ o porcentaje del PBI)' (porcentaje del PBI)* (Millones de S/ o variacidn porcentual real)® | (Millones de S/ o variacion porcentual real)®

Regla Observado  ;Cumplio? | Regla Observado ;Cumplié? Regla Observado ¢Cumplio? Regla Observado ¢Cumplio?
2000 6032 1792 Si 20 12 Si = ° Sinregla
2001 5049 3812 Si = 2,3 Suspension* 20 4,2 Si ° Sinregla
2002 = = 21 Suspension* 20 20 Si = Sinregla
2003 = 20 1.8 Si = 3.8 Suspension® = Sin regla
2004 2558 1264 Si 15 11 Si 3,0 21 Si = = Sin regla
2005 | Altos precios de 870 -1,506 Si 10 04 Si = 8.8 Suspension® = Sin regla
2006 | commodities 7061 8 469 Si 10 2,5 Si 30 25 Si - Sin regla
2007 9799 12 058 Si 1.0 31 Si o o Sin regla 3,0 17 Si
2008 -8932 -9156 Si 1.0 215 Si o = Sin regla 4,0 2.2 Si
2009 4734 34 Si 20 1.3 Si = = Sinregla
2010 20 0.2 Si = = Sinregla 8,0 6.4 Si
20m » -9780 -1077 Si 10 2l Si = = Sin regla 40 40 Si
qorg | AtesPrecios de e T o Si 10 A7 s . . Sin regla 40 40 Si

commodities

2013 -4 852 -9779 Si 0,0 -09 Si = = Sin regla = Suspension’
2014 = = Sin regla = Suspension®
2015 - Sinregla o 19 Sinregla 118 064 115008 Si 56 332 55 084 Si
2016 = = Sin regla = 23 Sin regla 123108 115 782 Si 60 044 60 007 Si
2017 = 243 Suspension® | 3,0 29 Si = = Suspension® = Suspension®
2018 = 30,0 253 Si 35 23 Si = = Suspension® 40 3.2 Si
2019 = 30,0 26,2 Si g 16 Si = = Suspensién® 42 g Si
2020 - 34,0 Suspension® - 8,7 Suspension® - - Suspension® - - Suspension®
2021 - 353 Suspension® - 25 Suspension® - - Suspension® - - Suspension®
2022 o 38,0 33,3 Si 37 17 Si 52 39 Si 3.2 -2.4 Si
2023 38,0 323 Si 49 g Si 29 -0.4 Si
2024 38,0 320 Si 21 00 Si
2025 = 38,0 30,2 Si 2.2 22 Si

1/ MILLONES DE S/ DE 2000 A 2014 (LOS VALORES SE CALCULARON CON LA METODOLOGIA QUE UTILIZA LA DCRF) Y PORCENTAJE DEL PBI DESDE 2017 (CON INFORMACION DE LAS SERIES ESTADISTICAS
DEL BCRP). 2/ SPC ENTRE 2000 Y 2002, Y SPNF PARA EL RESTO DE LOS ANOS (CON INFORMACION DE LAS SERIES ESTADISTICAS DEL BCRP). 3/ MILLONES DE S/ EN 2015 Y 2016, Y VARIACION PORCENTUAL
REAL PARA EL RESTO DE LOS ANOS. SE TOMA INFORMACION DE MONTOYA (2025) PARA EL PERIODO 20002004 Y EL ANO 2007, Y DE LA DCRF PARA EL RESTO DE LOS ANOS. 4/ SUSPENDIDAS MEDIANTE
LEY N.° 27577. 5/ SUSPENDIDA MEDIANTE LEY N.° 28019. 6/ SUSPENDIDA MEDIANTE LEY N.° 28562. 7/ LA LEY N.° 29952 ESTABLECIA QUE EL RESULTADO ECONOMICO DEL SPNF NO DEBIA SER
DEFICITARIO EN 2013, EN SUSTITUCION DE LA REGLA DE GASTO VIGENTE HASTA ENTONCES. 8/ LA LEY N.° 30099 ESTABLECIA QUE EL RESULTADO ECONOMICO DEL SPNF NO DEBE SER DEFICITARIO EN
2014, EN SUSTITUCION DE LA REGLA DE GASTO VIGENTE HASTA ENTONCES. 9/ SUSPENDIDAS MEDIANTE LEY N.° 30837. 10/ SUSPENDIDAS MEDIANTE DECRETO LEGISLATIVO N.° 1457.

NOTA: PARA 2025, SE CONSIDERA INFORMACION DEL REPORTE FISCAL TRIMESTRAL DEL 472025 Y DEL COMUNICADO N.° 01-2026-CF DEL CONSEJO FISCAL PARA LAS REGLAS DE GASTO CORRIENTE
Y GASTO NO FINANCIERO, RESPECTIVAMENTE.

FUENTE: BCRP, MEF Y CONSEJO FISCAL.

ELABORACIGN: PROPIA.

B Déficit fiscal y cumplimiento de suregla
(Porcentaje del PBI)

10 s Cumplimiento Incumplimiento
g Suspension —— Regla fiscal aplicable
6

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

201
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

NOTA: PARA EL PERIODO 2000-2002 SE CONSIDERA INFORMACION DEL SPC, Y PARA LOS DEMAS ANOS CORRESPONDE AL SPNF. PARA 2015 Y 2016 NO SE TUVO REGLA DE DEFICIT FISCAL OBSERVADA.
L0 QUE EXISTIA ERA UNA META EX-ANTE DE DEFICIT FISCAL ESTRUCTURAL CONSISTENTE CON EL CUMPLIMIENTO DE UNA REGLA DE GASTO PUBLICO.

FUENTE: BCRP Y MEF.

ELABORACION: PROPIA.
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En resumen, como se muestra en el Cuadro 7,
las reglas de déficit fiscal y deuda publica estuvieron
vigentes por cerca de 20 afos y se cumplieron en
alrededor del 80 por ciento de las veces. En materia de
gasto, la regla de gasto corriente presenta un mayor
ratio de cumplimiento (85,7 por ciento), mientras que
la regla de gasto no financiero se ubica en niveles
similares (81,8 por ciento); sin embargo, ambas
reglas estuvieron vigentes por menos afnos (14 y 11,
respectivamente).

Es importante destacar que, en el caso de Perd,
si bien se registraron desviaciones temporales del
cumplimiento de las reglas fiscales, dichas reglas
han operado como anclas de sostenibilidad fiscal. Al
respecto, el déficit fiscal promedio del periodo 2000-
2025 fue de 1,3 por ciento del PBI y la deuda publica
se ubica en cerca de 30 por ciento del PBI al cierre de
2025, lo cual muestra que ambas cuentas fiscales han

CUADRO 7

(Cantidad de afos y porcentaje)

tendido a reconducirse hacia sus limites de referencia
de 1y 30 por ciento del PBI, respectivamente, a lo
largo de los ciclos econémicos ocurridos durante ese
periodo?*.

Comparacion de cuentas fiscales de Peru con
emergentes y América Latina, y percepcion de
los mercados financieros sobre la sostenibilidad
fiscal de Peru

El déficit fiscal de Pert se ubicé por debajo del
promedio de emergentes y de América Latina en la
mayoria de los afios del periodo 2000-2025 (ver
Grafico 8). Incluso, hubo afos donde Perl obtuvo
superdvits fiscales con base en el cumplimiento de
su regla, una gestion fiscal prudente y a contextos
favorables. Asi, en el periodo 2000-2025, el déficit
fiscal promedio de Pert fue de 1,3 por ciento del PBI,

B Tasade cumplimiento de las reglas fiscales en Peru

Regla fiscal
Evaluacion
Deuda pablica Déficit fiscal Gasto no financiero Gasto corriente
1. Vigente Vil 20 1 14
Estado de laregla 2. Suspendida & 4 1 5
3.Sinregla 2 2 8 1
4. Cumplio 17 16 9 12
Cumplimiento
6. Tasa de cumplimiento
81.0 80.0 81.8 85.7

(porcentaje)'

1/ CALCULADO COMO EL RATIO DEL COMPONENTE 4 (CUMPLIG) Y EL COMPONENTE 1(VIGENTE).
ELABORACION: PROPIA.

GRAFICO 8

B Déficit fiscal
(Porcentaje del PBI)
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i \\\'\.; - 23 ¢
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FUENTE: IMF, BCRP Y MEF.
ELABORACION: PROPIA.

24 Se puede realizar una analogia con la operatividad del esquema de metas de inflacién que utilizan los bancos centrales. En dicho esquema, pueden existir desvios
temporales de la meta de inflacion producto de choques exdgenos, pero posteriormente el banco central realiza las acciones necesarias para que la inflacion
retorne a su meta con el objetivo de mantener ancladas las expectativas de inflacion a dicha meta.
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GRAFICO9 / m Deuda publica

(Porcentaje del PBI)

70 4 Altos precios Altos precios y; ~ VR N 72,6
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FUENTE: IMF, BCRP Y MEF.
ELABORACION: PROPIA.

menor al promedio de América Latina (3,6 por ciento
del PBI)?*> y emergentes (2,9 por ciento del PBI).

Como muestra el Grafico 9, la deuda publica
del pais era similar a la del promedio de economias
emergentes y de América Latina (alrededor de 48 por
ciento del PBI) en 2000. La dindmica del déficit fiscal,
contextos econémicos favorables y el cumplimiento
de reglas fiscales contribuyeron a la reducciéon notable
de la deuda publica de Perd, la cual seria cercana a
30 por ciento del PBI al cierre de 2025%, por lo que
se ubicaria por debajo de la mitad del promedio de
economias emergentes y de América Latina (ambas
en torno a 70 por ciento del PBI). En la experiencia
latinoamericana, el aumento de la deuda publica se

GRAFICO 10

B FEFy precio de cobre
(Millones de USDy ¢USS por libra)

produjo a pesar de que los paises cumplian con sus
reglas fiscales?’, por lo que la efectividad de una regla
depende de su disefio y coherencia con las condiciones
fiscales e institucionales de cada pais®®. Esto muestra
gue el cumplimiento formal de las reglas fiscales no
garantiza por si mismo una dindmica sostenible de la
deuda publica.

En linea con la dindmica de las cuentas fiscales
y el cumplimiento de reglas, se acumularon ahorros
fiscales en el FEF en épocas favorables (ver Grafico
10), los cuales permitieron financiar acciones de
politica fiscal contraciclica en contextos adversos, o
gue redujo la necesidad de mayor endeudamiento en
dichos contextos?.

10 000 - FEF (eje izq.) 500
Precio del cobre
(t-1) (eje der.)
8000 - - 400
Altos precios del
= cobre ==
wn (3]
— 6000 - - 300 =
B =
8 g_
= Alt i 2
2 4000 del Cobre -200 &
= =
2000 - 100
0 : : : : : . . . . 0
S 5883 2253822222598 3 8
S S S22 28 8288 RIS II|SLIL SR K KR

FUENTE: BCRP.
ELABORACION: PROPIA.

25 Promedio del periodo 2001-2025.

26 La deuda publica alcanzo su nivel mas bajo en 2013 (19,2 por ciento del PBI) y luego tuvo una tendencia gradualmente creciente debido a los distintos chogques

adversos que afectaron a los paises emergentes.
27 Para mas informacion, revisar IMF (2024).
28 Para mas informacion, revisar Arreaza et al. (2022).
29 Para mas detalles, se sugiere revisar Carrasco y Sanchez (2023).
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B Riesgo pais'
(Puntos basicos)
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0
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1/ CONSIDERA EL PROMEDIO ANUAL MEDIDO POR EL EMBIG.
FUENTE: BCRP.
ELABORACION: PROPIA.
Estos favorables resultados fiscales mejoraron RECOMENDACIONES INTERNACIONALES PARA

la percepcién de los mercados financieros sobre las
fortalezas macroecondmicas del pais. Por ejemplo, el
riesgo pais de Perl tuvo una reduccién significativa
desde el afio 2000 (ver Gréafico 11). Adicionalmente,
como se muestra en el Gréafico 12, la calificacion
crediticia de Perd tuvo una mejora significativa:
alcanzé el grado de inversion en 2008 y sus mayores
niveles en el periodo 2013-2014 (cuando la deuda
publica llegd a su punto mas bajo)*°. Asimismo, Peru
tiene una de las calificaciones mas altas en América
Latina®' y contrasta con la mayoria de los paises de
la regién, cuyas calificaciones no tienen grado de
inversion y se han mantenido en dicha categoria a
largo de los Ultimos 26 afios, lo que se observa en el
Grafico 13.

(Calificaciény porcentaje del PBI)

B Calificaciones crediticias y deuda publica de Peru

MANTENER FINANZAS PUBLICAS SOSTENIBLES
De acuerdo con el IMF (2025), las perspectivas
econémicas actuales y para los siguientes afos a
nivel mundial (y, especialmente, para economias
emergentes) estan caracterizadas por menores
niveles de crecimiento econémico (en comparacion
con anos previos), niveles elevados de déficit fiscal y
deuda publica, y presiones de gastos poco flexibles y
permanentes para afrontar desafios como el cambio
climatico y demografico, entre otros aspectos.

Por otra parte, PerU tiene una de las calificaciones
crediticias mas altas en América Latina; sin embargo,
su calificacién crediticia con S&P se ubica en la Ultima
escala del grado de inversién (Gréfico 12). En ese sen-
tido, existe un riesgo de que el pais pierda su grado de

4 A3/A- . 60
Pert alcanza el
Grado de Baal/BBB grado deinversion /e 0
inversion Baa?2/BBB ‘ .................................
Calificaciones -
Baa3/BBB- T mas altas 40 =
Bal/BB+ \\ 3
i 30 =
Ba2/BB 1---. e =
Grado 3
especulativo Bad/BB- 20 2
Coinciden con las deudas
BI/B+ Las calificaciones fueron publicas mas bajas que
B2/B mejorando conforme la deuda tuvo Perd (19,2 por ciento 10
publica disminuia del PBI en 2013)
 / 0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
S&P (eje izq.) -+ Fitch (eje izq.) Moody's (ejeizq.) ~ — Deuda publica (eje der.)

FUENTE: CARRASCO Y CELI(2025).

30 Para mas informacidn, revisar Carrasco y Celi (2025).

31 Ordenando de mayor a menor la calificacion crediticia de las 106 economias emergentes que tienen actualmente al menos una calificacion crediticia con Moody’s,
S&P o Fitch, Pert ocupa el puesto 14 y se configura como una de las economias emergentes con la mejor calificacion crediticia.

MARZO 20261 91



MONEDAI FISCAL

Calificaciones crediticias de paises de América Latina

Pais 2000 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 M 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 2025
B Chile
Uruguay
Aruba
México
[ | Perti
- Panama
—_—

Paraguay

l“l Guatemala
Colombia
Brasil

Trinidad y Tobago

Costa Rica

Republica Dominicana

[ S<] Jamaica

= Bahamas

—— Honduras
Barbados

— .

— Nicaragua
El Salvador

San Vicente y las Granadinas
Belice

Surinam

Argentina
Ecuador
Bolivia

Venezuela

Menos favorable Mas favorable

<« Grado especulativo Grado de inversion —_

Calificadora

Moody's C Ca CaadCaa2 Caal B3 B2 Bl Bad Ba2 Bal |Baad Baa2 Baal A3 A2 Al Aad Aa2 Aal Aaa

EYAZ43(4 B SD CC cCc- ccc ccc+ B- B B+ BB- BB BB+ |BBB- BBB BBB+ A- A A+ AA- AA AA+ AAA

NOTA: INFORMACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025. PARA CADA PAIS SE UTILIZA LA CALIFICACION CREDITICIA MAS BAJA ENTRE S&P, FITCH Y MOODY'S. EN EL MAPA DE CALOR, LAS CALIFICACIONES AL
INICIO Y AL FINAL DEL PERIODO SE EXPRESAN EN LA ESCALA DE S&P/FITCH, SALVO CUANDO LA CALIFICACION MAS BAJA CORRESPONDE A MOODY'S, EN CUYO CASQ SE UTILIZA LA ESCALA DE MOODY'S.
FUENTE: S&P, FITCH Y MOODY'S.

ELABORACION: PROPIA

inversion ante un deterioro de la sostenibilidad fiscal les® que limitan su crecimiento econémico. Asi, aun-
en los siguientes anos, lo cual tendria impactos negati-  que el desempeno fiscal del pais supere al promedio de
vos para el crecimiento®. paises con similar calificacion crediticia y los miembros

Por otra parte, Peru tiene ciertas debilidades estruc-  de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
turales en dmbitos macroecondmicos e instituciona- Econémicos (OCDE), estos grupos aventajan al Pert en

32 Para una revision de los beneficios de tener grado de inversion, se sugiere revisar Carrasco y Celi (2025).
33 Para mas detalles, revisar Carrasco y Celi (2025).
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infraestructura, innovacion, institucionalidad y PBI per
capita (Grafico 14).

Frente a estas perspectivas desafiantes donde se
requieren acciones de politica fiscal para impulsar el
crecimiento y el bienestar, y que a la vez se preserve la
sostenibilidad fiscal, entidades internacionales como el
IMF (2025) realizan diversas recomendaciones a eco-
nomias emergentes, como Perd, con el fin de fortale-
cer sus finanzas publicas. Asimismo, la OCDE (2025)
realiza recomendaciones especificas para Peru.

Entre las principales recomendaciones se encuen-
tran las siguientes: (i) incrementar ingresos fiscales per-
manentes3, (ii) elevar la eficiencia y calidad del gasto
publico®, (iii) preservar niveles prudentes de déficit
fiscal y deuda publica, y (iv) optimizar el marco macro-
fiscal y las reglas fiscales. Respecto del punto (iv), se
debe evaluar integralmente el estado de las finanzas
publicas y adoptar las mejores préacticas internaciona-
les para fortalecer el marco macrofiscal, considerando
los diversos desafios fiscales previstos y preservar las
finanzas publicas sostenibles. En especifico para las
reglas fiscales, ello puede implicar una evaluacion de
sus parametros de mediano plazo, elegir las cuentas
fiscales a las que se aplican, entre otras modificaciones
que fortalezcan su efectividad.

Es relevante que la optimizacién de las reglas fiscales
(a través del fortalecimiento del marco macrofiscal) sea

realizada en conjunto con medidas que incrementen los
ingresos fiscales permanentes y que mejoren la eficien-
cia del gasto publico. Al respecto, las presiones de gasto
publico deben cubrirse con ingresos fiscales permanen-
tes para evitar tendencias insostenibles de la deuda pu-
blica. En particular, el gasto corriente, tanto por criterios
técnicos como por mandato legal en Pert®, no puede
financiarse con endeudamiento publico. Por otra parte,
aumentar los déficits fiscales mediante la flexibilizacion
de las reglas para generar mas endeudamiento solo
ofrece un espacio temporal y cada vez menor para gas-
to publico productivo, debido a que la mayor deuda pu-
blica elevaria las tasas de interés (por mayor percepcién
de riesgo) y el pago de intereses.

CONCLUSIONES
Las reglas fiscales son un elemento relevante de la ins-
titucionalidad fiscal de un pais para contener los ses-
gos de la politica fiscal y asi preservar finanzas publicas
sostenibles (condicion fundamental para que la politi-
ca fiscal pueda tener impactos positivos en la econo-
mia de un pais). Sin embargo, solo tener reglas fiscales
no asegura la sostenibilidad fiscal, sino que también
deben ser adecuadamente disefiadas y cumplidas.
Perl tiene un largo historial de cumplimiento de re-
glas fiscales. En la mayoria de las ocasiones que estas re-
glas fueron suspendidas, modificadas o incumplidas, se

B Desempeiio en indicadores estructurales de Peru, paises con similar calificacion

crediticia'y OCDE

Similar calificacion

PERU L 0CDE
crediticia
Fortaleza fiscal
(Deuda publica) h

(95 N 63 45

Institucionalidad
43 52 78

PBI per capita
[ (75 2 55
Innovacion

43 80

Infraestructura
49 7

1/ PAISES QUE TIENEN SIMILAR CALIFICACION CREDITICIA QUE PERU (BAATCON MOODY'S, BBB CON FITCH Y/0 BBB- CON S&P). NOTA: PARA LOS INDICADORES DE PAiSES CON SIMILAR CALIEICACIUN
CREDITICIA'Y LA OCDE, SE UTILIZA UN PROMEDIO PONDERADO DE LOS PAISES EN FUNCION DEL PBI. LOS DATOS CORRESPONDEN AL 2025 PARA INNOVACION, DEUDA PUBLICA Y PBI PER CAPITA, AL
2024 PARA INSTITUCIONALIDAD, Y AL 2022 (0 EL ULTIMO ANO DISPONIBLE) PARA INFRAESTRUCTURA. PARA MAS DETALLES, REVISAR CARRASCO Y CELI(2025).

FUENTE: IMF, WORLD BANK, WORLD INTELLECTUAL PROPERTY ORGANIZATION, BCRP, MEF.
ELABORACION: PROPIA.

34 Segln el MEF (2025), Perd tiene un potencial espacio de cerca de 9 por ciento del PBI para incrementar sus ingresos mediante la reduccidn de la evasion y elusion

tributaria.

35 Debido a que se pueden brindar mayores bienes y servicios pablicos con la misma cantidad de recursos, o también se pueden brindar los mismos bienes y
servicios plblicos con una menor cantidad de recursos. Segun Izquierdo et al. (2018), en Per( existe espacio para una reasignacion eficiente del gasto publico,

considerando la ineficiencia (2,5 por ciento del PBI).

36 Al respecto, es importante recordar que el articulo 78 de la Constitucion Politica del Pert indica que la deuda publica no puede financiar gastos permanentes.
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debid a la ocurrencia de contextos adversos (tales como
el COVID-19y el FEN costero), de manera similar al caso
de paises de América Latina y de la Unién Europa. El
cumplimiento de las reglas, contextos favorables y una
gestion fiscal prudente por varios afios permitieron que
Per( destaque por ser una de las economias emergen-
tes con menor riesgo pais y mejor calificacion crediticia.

Existe un panorama retador para economias emer-
gentes (incluyendo PerU) asociado a, entre otros aspec-
tos, menores perspectivas de crecimiento en compara-
cién con prepandemia y mayores presiones de gasto
publico permanente. Frente a ello, se requieren accio-
nes de politica fiscal para impulsar el crecimiento y el
bienestar, y que a la vez se preserve la sostenibilidad

fiscal. Al respecto, diversas entidades internacionales re-
comiendan que se realicen medidas para incrementar
los ingresos fiscales, mejorar la eficiencia del gasto pu-
blico, y mantener niveles prudentes de déficits fiscales y
deuda publica. Asimismo, es necesaria una evaluacion
exhaustiva del estado de las finanzas publicas para, con
base en ello, optimizar el marco macrofiscal y, en par-
ticular, evaluar los parametros de largo plazo de las re-
glas fiscales o las cuentas fiscales a las que se aplican.
Se debe tener en cuenta que no es prudente flexibilizar
las reglas fiscales de mediano plazo para brindar mas
espacio a las presiones de gasto publico, sino que debe
aplicarse una estrategia integral en consistencia con las
otras medidas de fortalecimiento de cuentas fiscales.
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INTRODUCCION

Este articulo analiza la evolucién de la brecha salarial
por género en el Perd durante el periodo 2004-
2023, con el objetivo de identificar su magnitud,
sus determinantes y su comportamiento a lo largo
de la distribuciéon del ingreso laboral. Los resultados
muestran que la brecha persiste en el tiempo y es
mas pronunciada entre trabajadores informales, en
el dmbito rural y en hogares con hijos pequefios.
Ademas, se documenta que las desigualdades son mas
intensas en los extremos de la distribucion salarial,
evidenciando la presencia de “pisos pegajosos” y
“techos de cristal”.

La brecha salarial por sexo se define como la
diferencia porcentual entre los ingresos promedio de
hombres y mujeres, expresada como proporcion del
ingreso masculino. Pese a las mejoras sostenidas en
los niveles educativos y en la participacion laboral
femenina, las mujeres contindan concentradas en
ocupaciones de menores remuneraciones y con mayor
grado de informalidad. Esta diferencia no solo responde
a brechas en capital humano, sino también a factores
estructurales, sociales y culturales que condicionan las
trayectorias laborales femeninas.

En este contexto, analizar la dindmica y los
determinantes de la brecha salarial resulta fundamental
para comprender las desigualdades persistentes en el
mercado laboral peruano. El estudio examina tanto
la brecha promedio como su evolucion a lo largo de
la distribucion del ingreso, lo que permite identificar
patrones diferenciados que no son visibles en el analisis
agregado, ofreciendo una vision méas completa de la
desigualdad de género en el mercado de trabajo.

CUADRO1

DISPARIDADES EN EL MERCADO LABORAL: EM-
PLEO Y SALARIOS

Empleo

La participacion femenina en el mercado laboral
peruano se ha mantenido relativamente estable entre
2004 y 2023, aunque de manera sistematica por debajo
de la participacién masculina (con un promedio de 62,2
por ciento). En 2004, ocho de cada diez hombres en
edad de trabajar estaban empleados o buscando em-
pleo, mientras que entre las mujeres la proporcion era
de apenas seis de cada diez. Una fraccion importante
de mujeres fuera de la fuerza laboral (cerca de 36,6 por
ciento) declara no buscar empleo debido a responsabili-
dades domésticas. Durante la pandemia, tanto hombres
como mujeres experimentaron una caida en sus tasas
de participacién, siendo las mujeres las méas afectadas.
En 2023, la tasa de participacion laboral no recuperé su
nivel prepandemia, y la brecha de género se mantuvo
cercana a los 20 puntos porcentuales.

Una tendencia similar se observa en la tasa de ocu-
pacion. A lo largo del periodo 2004-2023, la propor-
ciéon de mujeres ocupadas dentro de la poblacién en
edad de trabajar ha sido consistentemente menor que
la de los hombres. Durante la crisis sanitaria, las muje-
res fueron las mas afectadas en términos de empleo,
en parte porque los sectores en los que laboraban (ser-
vicios, comercio y cuidados) fueron los mas golpeados,
y también por el incremento de las responsabilidades
en los hogares. En 2023, tanto la fuerza laboral (tasa
de ocupacion) masculina como la femenina no retor-
naron a los niveles de 2019".

B Peru: principales indicadores del mercado laboral segun sexo, 2004, 2019 y 2023

(En miles de personasy en porcentajes)

| Variacion 2019-2023 (%)

2004 2019 2023
Hombre Mujer Hombre Mujer Hombre Mujer Hombre Mujer
Poblacién en edad de trabajar (PET) 9545 9599 12198 12 314 12927 13 062 6,0** 6,1
Poblacién econémicamente activa (PEA) 7793 5998 9892 7939 10 370 8263 4,8* 4]
Tasa de participacion (PEA/PET) 81,6 62,5 811 64,5 80,2 63,3 -0,9** -1,2**
PEA ocupada 7418 5642 9549 7584 9966 7788 bb 2,7
Tasa de ocupacion (PEAO/PET) 7 58,8 783 61,6 71 59,6 -1,24%* -2,0%%*
Horas semanales de trabajo 50 43 47 4 47 4 0.2 01
Tasa de informalidad (%) 72,0 75,5 70,3 75,8 720 76,3 1,6** 0,6
Desempleo 375 356 342 355 404 475 18,0** 33,8%*
Tasa de desempleo (%) 48 59 35 45 39 58 0.4* 1,3%**

1/ SE APLICA UN TEST DE MEDIAS DONDE ***,** Y * REPRESENTAN SIGNIFICANCIA AL 1%, 5% Y 10%, RESPECTIVAMENTE.

FUENTE: ENAHO 2004, 2018 Y 2023.

1 Ademas, el desempleo se incrementd en ambos grupos, con un aumento mas pronunciado entre las mujeres (de mas de un punto porcentual) frente a los hombres
(0.4 puntos), lo que reflejo una recuperacion desigual en el mercado laboral pospandemia.
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B Tasade ocupacioén segun sexo y grupos de edad, 2023

(En porcentajes)

95,2
76,3
313 36,4
23,6
14-19 20-24 25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64 65-69 70-74  75amas
Mujer —o— Hombre

FUENTE: ENAHO 2023.

En todos los grupos etarios, la tasa de ocupacion
masculina supera consistentemente a la femenina, am-
pliandose de manera significativa a partir de los 25 afos
(Grafico 1). Este umbral coincide con el inicio del pe-
riodo de fecundidad de muchas mujeres, lo que sugie-
re que las responsabilidades familiares y reproductivas
contintan siendo un factor determinante en su menor
participacion laboral. De acuerdo con Nopo (2012),
hombres y mujeres ingresan al mercado de trabajo con
tasas de participacion y salarios similares; sin embargo,
al iniciar su etapa reproductiva, las mujeres enfrentan
interrupciones en su trayectoria laboral, lo que genera
una “penalidad por maternidad” que afecta tanto su
insercién como su acumulacién de experiencia y pro-
ductividad en el mercado laboral, lo cual contrasta con
el trabajo no remunerado en el hogar.

Los datos muestran que tanto hombres como muje-
res alcanzan su maxima tasa de ocupacién entre los 45
y 49 afios, con una brecha promedio de 16 puntos por-
centuales (96,0 por ciento para los hombres y 80,0 por
ciento para las mujeres). No obstante, la diferencia se
amplia en edades mas avanzadas, alcanzando un maxi-
mo de 24 puntos entre los 65 y 69 afios, lo que sugeriria
que las mujeres tienden a retirarse del mercado laboral
antes que los hombres, ya sea por jubilacion anticipada
o por responsabilidades de cuidado no remuneradas.
Este patron agudiza la disparidad entre las trayectorias
laborales de hombres y mujeres.

La fuerza laboral femenina (considerando la PEA
ocupada) es, en promedio, mas joven, con mayor nivel
educativo y con una mayor concentraciéon en los quinti-
les de menores ingresos laborales (Cuadro 2). Casi una
de cada tres mujeres ocupadas pertenece al quintil 1
(menores ingresos), mientras que los hombres predomi-
nan en los grupos de mayores ingresos (datos de 2023).
Este patrén muestra que el incremento en el capital hu-
mano femenino —reflejado en el aumento de mujeres

con estudios superiores de 15,7 a 23,5 por ciento entre
el 2004 y 2023— no ha logrado traducirse en un acceso
equitativo a ocupaciones mejor remuneradas.

En términos sectoriales, la fuerza laboral femenina
se concentra principalmente en actividades de menor
remuneraciéon. En 2023, el 43,3 por ciento de las mu-
jeres ocupadas trabajaba en el sector servicios y el 26,9
por ciento en comercio, mientras que los hombres pre-
dominaban en agricultura (26,4 por ciento), manufactu-
ra (9,9 por ciento) y construccion (11,6 por ciento). Estas
diferencias evidencian una marcada segregacion ocupa-
cional: las mujeres se insertan en actividades asociadas
al cuidado, la atencién y el trabajo doméstico, sectores
importantes pero caracterizados por menor productivi-
dad, bajos salarios y escasa protecciéon social. Ademas,
la presencia femenina en sectores de alta remuneracion,
como minerfa o construccion, sigue siendo marginal, lo
gue limita las oportunidades de convergencia salarial.

La estructura del empleo peruano muestra una ele-
vada incidencia de la informalidad entre las mujeres. En
2023, el 76,3 por ciento de la PEA ocupada femenina
tuvo un empleo informal, frente al 72,0 por ciento de
los hombres. Ademas, una proporcién importante de
las trabajadoras se desempefd en microempresas (19,4
por ciento), como trabajadoras independientes (39,1
por ciento) o como trabajadoras familiares no remune-
radas (TFNR) (13,0 por ciento), con poco acceso a dere-
chos laborales béasicos y seguridad social. Esta situacion,
sumada a la concentracién en ocupaciones no técnicas
o no profesionales, explicaria por qué las brechas de in-
greso por género persisten incluso entre trabajadores
con niveles educativos similares.

En conjunto, estos resultados destacan que la desi-
gualdad de género en el mercado laboral peruano res-
ponde a un fendmeno estructural, en el que la segmen-
tacion productiva y la informalidad actuarian como me-
canismos de reproduccion de la brecha salarial.
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CUADRO 2 B Peru: distribucion de la PEA ocupada seglin sexo y caracteristicas sociales y

laborales, 2004, 2019y 2023
(En porcentajes)

) 2004 2019 2023
T Mujer Hombre Mujer Hombre Mujer Hombre Diferencia (p.p.)
PEA ocupada 100 100 100 100 100 100
Sociales
Nivel educativo
Sin nivel 29,3 16,4 18,3 10,2 16,4 9.4 =l
Primaria 278 329 232 24,9 22,6 22,5 -01
Secundaria 272 34,5 35,3 43,8 374 417 10,3
Superior no universitario 8.5 8.0 10 10,2 109 97 -1.2
Superior universitario 12 8.1 121 1.0 12,6 10,6 -2
Quintiles
0 215 155 28,2 14,2 29.4 13.3 -16
02 215 191 220 18,6 22,2 20,4 -1.8
03 18,8 20,7 19,5 20,3 20,7 N4 07
04 16,5 221 15,2 234 16,0 24,7 87
05 15,8 22,6 151 234 16,1 24,7 8,6
Mercado laboral
Sector economico
Agricultura 299 34,9 22,3 270 20,7 26,4 57
Pesca 0 11 01 10 0.1 09 08
Mineria 01 15 0,3 22 0.2 18 17
Manufactura 8,2 109 8,6 101 8,4 99 15
Servicios 36,0 317 42,5 36.2 43,3 36,0 -13
Construccion 01 6.5 0,6 n2 05 1.6 n
Comercio 256 13,5 25,6 12,4 26,9 13,4 -13.5
Estructura de mercado
Sector publico 78 79 9,0 8.1 91 6,9 -2.2
Sector privado 2.8 45,0 32,6 49,0 34,2 511 16,9
2 a10 trabajadores 12,8 215 173 270 19,4 29,8 104
11'a 100 trabajadores 56 97 79 10,5 15 10,6 31
Mas de 100 trabajadores 34 76 T4 N4 72 105 3.3
Independiente 33.8 357 373 36,8 391 36,7 -2,3
Profesional, técnico 10 19 15 25 14 2,2 08
No profesional, no técnico 32,7 33,8 358 34,3 377 34,5 -3.1
TENRY 28,6 1.0 159 59 13,0 51 -19
Trabajador del hogar 8,0 0.4 53 02 41 0.2 -45
Situacion de formalidad laboral
Informal 82,4 718 758 70,3 76,3 720 b4

1/ TRABAJADOR FAMILIAR NO REMUNERADO.
FUENTE: ENAHO 2004-2023.

El Grafico 2 muestra que la participacion femeni-
na en posiciones de liderazgo empresarial en el Peru
sigue siendo limitada y heterogénea segun el sector
econdmico. De acuerdo con la Encuesta Nacional de
Empresas (Instituto Nacional de Estadistica e Informa-
tica, 2019), apenas el 26,8 por ciento de las empresas
formales estuvo dirigida por una mujer. La presencia
de mujeres como conductoras de empresas es mayor
en los sectores de servicios y mineria (29,1 por ciento),
seguido por comercio (27,4 por ciento), mientras que
en construccion (19,5 por ciento) y manufactura (20,8
por ciento) su representaciéon es considerablemente
menor. Ademas, segun la Encuesta Nacional de Hoga-
res (ENAHO), solo el 0,2 por ciento de las mujeres ocu-
padas ejercia funciones de gerencia o administracion
en 2019, frente al 0,6 por ciento de los hombres. Estos
resultados reflejarian factores estructurales como este-
reotipos, barreras institucionales e insuficientes facilida-
FUENTE: INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA E INFORMATICA (2019). des para conciliar el trabajo y la vida familiar.

B Peru: conductoras de empresas

segun sector economico
(En porcentajes)
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Remuneraciones

La brecha salarial de género se define como la di-
ferencia porcentual entre el ingreso promedio de los
hombres (salario, )y el de las mujeres (salario_ . )

ombre ., . mujer
expresada como proporcion del ingreso masculino.
Este indicador permite medir la desigualdad de ingre-
sos laborales sin considerar factores explicativos como
educacion, experiencia o tipo de ocupacién. Se calcula
mediante la formula:
-salario
re

salario,
om

b mujer

Brecha salarial =

salario

hombre

De acuerdo con la ENAHO, la brecha salarial en el
Perl se ha mantenido relativamente estable durante el
periodo 2004-2023, con una reducciéon de apenas 5
puntos porcentuales en 15 afos. En 2004, las mujeres
ganaban en promedio un 32,2 por ciento menos que
los hombres; esta diferencia se redujo a 27,2 por ciento
en 2023, después de haber alcanzado su punto minimo
durante la pandemia (19,3 por ciento en 2020). En tér-
minos absolutos, los hombres percibieron en 2023 un
ingreso mensual promedio de S/ 1779, mientras que
las mujeres recibieron S/ 1295 (S/ 484 soles menos), lo
gue evidencia una recuperacion desigual tras el impac-
to del COVID-19 y una persistente desigualdad estruc-
tural en las remuneraciones promedio.

La disparidad de ingresos entre hombres y mujeres
responde a multiples factores: diferencias en la can-
tidad de horas trabajadas, la distribucién desigual de
responsabilidades domésticas y de cuidado, mayor

presencia femenina en sectores de baja productividad,
entre otros. Incluso al ajustar los ingresos por nimero
de horas trabajadas remuneradas, la brecha persiste
en torno al 13,8 por ciento en 2023, siendo heterogé-
neo segun sectores econémicos, lo que demuestra que
el fendmeno no se explica Unicamente por variables
observables.

El Gréfico 4 presenta la distribucion acumulada del
ingreso laboral promedio mensual por sexo en los afios
2004, 2019y 2023, evidenciando que los hombres per-
ciben ingresos superiores a los de las mujeres a lo largo
de toda la distribucion. Aungue la brecha se observa en
todos los niveles de ingreso, esta es mas pronunciada
entre los trabajadores con medianos y menores remu-
neraciones, lo que sugiere la existencia del fenémeno
conocido como “pisos pegajosos” (sticky floors?), con-
cepto del mercado laboral en el que las mujeres en-
frentan dificultades para avanzar desde los puestos de
menor remuneracion, permaneciendo atrapadas en la
base de la distribucién salarial.

Luego de la pandemia, la distancia entre las curvas
se amplia en los percentiles inferiores, reflejando que
las mujeres con menores ingresos fueron las mas afec-
tadas por la crisis y enfrentaron una recuperacién mas
lenta del empleo. Este patrén confirma que la desi-
gualdad salarial de género en el Pert no solo persiste,
sino que se agudiza entre los segmentos mas vulnera-
bles de la poblaciéon ocupada.

Segun caracteristicas sociodemograficas, en 2023,
las diferencias salariales mas amplias se observan en el
sector informal (32,9 por ciento), en las zonas rurales

B Ingreso laboral promedio mensual segun sexo y brecha salarial de la PEA ocupada,
2004-2023

(Soles de 2023 y en porcentajes)
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3
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1100

700-
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Brecha %

FUENTE: ENAHO 2004-2023.

2007 2010 2013

—o— Hombre

2004 2019 2022

Mujer

2 Eltérmino sticky floor, de acuerdo con Xiu et al. (2014), es utilizado para describir una amplia brecha salarial, en contra de las mujeres, en la parte inferior de la
distribucion de ingresos. Usualmente, las mujeres, bajo este tipo de desigualdad, tienen bajos niveles educativos y bajos ingresos familiares siendo su participa-

cion laboral limitada.
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B Peru: distribucion acumulada del ingreso laboral promedio mensual

2004 2019 2023
17 17 17
0.9 1 0.9 1 0.9 1
0.8 1 0.8 1 0.8 7
< 071 < 077 - 077
S 061 3 061 3061
S 051 S 051 S 051
3 041 3 041 S 04
32 N 52

0.3 1 0.3 1 0.3 1
0.2 0.2 4 0.2 1
0.11 0.1 0.1

[]7 r T T T T T 1 [] - r T T T T T 1 [] - r T T T T T 1

0 2 4 6 8 10 12 0 2 4 6 8 10 12 0 2 4 6 8 10 12

Ln. del ingreso Ln. del ingreso Ln. del ingreso

Mujer —— Hombre

NOTA: SE CONSIDERAN LOS INGRESOS TOTALES POR TRABAJO DE LA OCUPACION PRINCIPAL Y SECUNDARIA DEL TRABAJADOR.
FUENTE: ENAHO 2004-2023.

CUADRO 3 B Peru: ingreso laboral promedio mensual y brecha salarial de la PEA ocupada segun
caracteristicas sociodemograficas, 2004, 2019y 2023

(En soles de 2023 y porcentajes)

2004 2019 2023 Diferencia
Hombre Mujer Hombre Mujer Hombre Mujer Brecha 250 (p.p)

Area geografica

Rural 624 £19 1049 650 ms 667 40,2 2,1%%*

Urbana 1742 1080 2203 1584 1946 1395 28,3%%* 02
Nivel educativo

Primaria 888 671 1303 915 1205 864 28,3%%* -15

Secundaria 1379 934 1845 1233 1631 1104 32,30 09

Superior no universitario 1843 1407 2457 1773 2348 1595 32,0%% 4,2%*

Superior universitario 4388 2467 4133 3379 3692 2834 R 5,0*
Grupos de edad

14-29 arios 972 792 1517 1203 1436 1139 20,7+ 00

30-44 arios 1612 1165 2173 1636 1975 1450 26,6*** 19*

45-53 aos 1903 1015 2284 1582 2066 1389 32,8%** 2,0*

60 a mas 944 424 1598 1093 1336 968 27,65 -4
Hijos

Con nifios menores de 5 afios 14T 856 2040 1324 1850 g4 36,0+ 08

Sin nifios 1415 992 1931 1488 1760 1323 24,8+ 19
Situacion de formalidad

Informal 933 683 1326 908 1286 862 32,9 1445

Formal 2969 1882 3328 2798 2957 2452 = 1

NOTA: PARA EL CALCULO DE LOS INGRESOS LABORALES SE EXCLUYE A LOS TRABAJADORES FAMILIARES NO REMUNERADOS Y A LA PEA OCUPADA SIN INGRESOS. SE CONSIDERAN LOS INGRESOS TOTALES
POR TRABAJO DE LA OCUPACION PRINCIPAL Y SECUNDARIA DEL TRABAJADOR.
FUENTE: ENAHO 2004-2023.
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B Descomposicion por cuantiles de la brecha salarial de género, 2004, 2019 y 2023

(En porcentajes)

2004

2019

2023

510 20 30 40 50 60 70 80 90 99
Percentiles

- === Brecha total

FUENTE: ELABORACION PROPIA.

(40,2 por ciento) y entre las trabajadoras que tienen
hijos menores de cinco afios (36,0 por ciento). Asimis-
mo, la brecha salarial es menor entre quienes poseen
educaciéon universitaria y mayor entre quienes tienen
niveles educativos basicos. Entre 2019 y 2023, el indi-
cador aumento principalmente en el area rural (+2,1
puntos porcentuales), entre trabajadores con educa-
cion técnica superior (+4,2 puntos) y en el grupo eta-
rio de 45 a 59 afios (+2,0 puntos). Ademas, la brecha
también se amplié en los hogares sin hijos y entre los
trabajadores informales.

DESCOMPOSICION

Para analizar la brecha salarial de género en el Peru, se
emplea la metodologia de descomposicién propuesta
por Machado y Mata (2005), la cual amplia el enfoque
clasico de Oaxaca-Blinder (1973) al permitir examinar
las diferencias salariales a lo largo de toda la distribu-
cion del ingreso y no solo en el promedio. Este método
estima regresiones por cuantiles del logaritmo del sala-
rio por hora, controlando por caracteristicas individua-
les como educacion, experiencia, ocupacion y area de
residencia, lo que permite identificar si las disparidades
son mayores en los niveles bajos o altos de ingreso.

La descomposicion separa la brecha total en dos
componentes: el efecto dotacion, también llamada Ca-
racteristicas, asociado a las diferencias observables en
las caracteristicas entre hombres y mujeres, y el efecto
de retornos, que refleja desigualdades atribuibles a la
discriminacion salarial o, en general, factores no obser-
vables. En conjunto, esta metodologia permite evaluar
cémo los retornos diferenciados al capital humano ex-
plican la persistencia de la brecha salarial de género en
distintos segmentos del mercado laboral peruano.

La descomposicion de la brecha salarial de género a
lo largo de la distribucién del ingreso (Grafico 5) mues-
tra que las diferencias salariales disminuyen conforme
se avanza hacia los percentiles medios, pero vuelven a

510 20 30 40 50 60 70 80 90 99
Percentiles

Carcteristicas

510 20 30 40 50 60 70 80 90 99
Percentiles

— Retorno

ampliarse en los niveles superiores. En 2023, la brecha
alcanz6 67,8 por ciento en el percentil 5 y se redujo
hasta 21,9 en el percentil 50, lo que evidencia la pre-
sencia de sticky floors, es decir, una mayor desigualdad
entre los trabajadores con ingresos mas bajos. Esto se
asocia con menores niveles educativos, limitada partici-
pacion femenina en el empleo formal y restricciones en
la movilidad laboral. En los percentiles mas altos (90 a
99), la brecha se incrementa nuevamente (de 6,0 a 12,6
por ciento), reflejando potencialmente el fendmeno,
observado también en otros paises (Linthon-Delgado
et al., 2022), conocido como “techos de cristal” (glass
ceilings®), que impiden a las mujeres alcanzar posiciones
mejor remuneradas o de liderazgo.

Los resultados sugieren que la brecha salarial esta
compuesta principalmente por el efecto de retornos,
mas que por diferencias en las caracteristicas observa-
bles. En promedio, mas del 90 por ciento de la brecha
salarial se explicarfan por variables no observables, lo
gue sugiere la existencia de discriminaciéon o sesgos es-
tructurales en la valoracion del trabajo femenino. Des-
pués de la pandemia, la brecha se amplié para los gru-
pos de menores ingresos (por ejemplo, en el percentil
10 pasé de 46,2 a 54,6 por ciento entre 2019 y 2023),
mientras que en los percentiles medios la expansion de
la brecha se explicé sobre todo por un incremento del
componente de dotaciones. En cambio, en los percen-
tiles mas altos, la desigualdad se mantuvo o aumenté
ligeramente por efecto de los retornos, lo que confirmé
la coexistencia de sticky floors en la base y glass ceilings
en la cuspide de la distribucion salarial.

En este contexto, la pandemia del COVID-19
profundizd las brechas, puesto que las mujeres
fueron las mas afectadas por la pérdida de empleo en
sectores intensivos en servicios y comercio. Aunque
la salida masiva de trabajadoras del mercado redujo
temporalmente la brecha salarial, la recuperacién
posterior fue més lenta y precaria para las mujeres,

3 El término glass ceiling apareci6 por primera vez en un articulo de Wall Street Journal en 1986 e hizo referencia a la incapacidad que sufren las mujeres para
alcanzar puestos gerenciales (o en la parte superior de la estructura jerarquica de una empresa).
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CUADRO 4

(En porcentajes)

B Descomposicion por cuantiles de la brecha salarial de género, 2023

Percentiles Brecha total Caracteristicas Retorno
5 67,8** 4,6%* 63,2%**

10 54,6*** b, 49,5

20 38,9 6,3*** 32,77

30 30,6%* B 24, 5%x*

40 25,8 b,5*x* 20,2%**

50 21,9 4, Texx 17,8%**

60 18,3*** 1.9* 16,47

70 13,74** -12 14,8%**

80 9,37 _, 3HH 14,6%**

90 6,07 -8 14,3***

99 12,6%* -6,8* 19, 4**

ELABORACION PROPIA.

***P<0,01; **P<0,05; *P<0,10
FUENTE: LA ESTIMACION CONSIDERA CARACTERISTICAS DEMOGRAFICAS, SOCIALES Y LABORALES.

especialmente en los estratos de menores ingresos.
De este modo, la crisis sanitaria no solo ampli¢ las
desigualdades en la base de la distribucion, sino que
también consolidd barreras de acceso a posiciones
de alta remuneracién, reforzando la persistencia
simultanea de los fendmenos de sticky floors y glass
ceilings en el mercado laboral peruano.

COMENTARIOS FINALES

Los resultados muestran que, en las Ultimas dos déca-
das, el ingreso promedio de los hombres fue alrededor
de 29,6 por ciento superior al de las mujeres, y esto se
verifica a lo largo de toda la distribucién de remunera-
ciones. Esta diferencia se acentud en la poblacion de
menores ingresos tras la pandemia, lo que evidencia
una mayor desigualdad en la base de la distribucién
salarial. La brecha es mas amplia en el sector informal,
en las zonas rurales y en los hogares con presencia de
nifios, y crece con la edad.

Mediante la aplicacion de la metodologia de
Machado-Mata (2005), se encuentra que la brecha sa-
larial esta explicada principalmente por el efecto de re-
tornos, lo cual sugiere que las diferencias salariales se
deberian en mayor medida a la discriminacion laboral
u otros factores no observables que a diferencias en las
caracteristicas individuales y laborales entre hombres y
muijeres.

Finalmente, los resultados sugieren que la
segregacion ocupacional contribuye positivamente a
la persistencia de la brecha salarial, ya que las mujeres
se concentran en sectores y ocupaciones de menor
productividad y remuneracién. Esto podria estar
asociado a un fenémeno de autoseleccién o sesgo
interno, donde las propias restricciones y expectativas
sociales influyen en las decisiones laborales femeninas,
perpetuando las desigualdades estructurales en el
mercado de trabajo peruano.

102 IMONEDA N.° 205

En términos de politicas publicas, reducir la brecha
de género no solo implica promover la igualdad de
oportunidades, sino también aumentar la productivi-
dad y el crecimiento inclusivo. Asi, politicas publicas
gue fomenten la formalizacion, la corresponsabilidad
en el cuidado familiar y la transparencia salarial pue-
den contribuir a aprovechar plenamente el talento
femenino, fortaleciendo asi la resiliencia y competi-
tividad de la economia peruana. En ese sentido, una
politica publica prioritaria para reducir la brecha sala-
rial y promover la participacion laboral femenina es la
implementaciéon y expansién de centros de cuidado
infantil y servicios de educacién temprana accesibles y
de calidad. Estos espacios permiten aliviar la carga del
trabajo doméstico y de cuidado que recae de manera
desproporcionada sobre las mujeres, lo que facilita su
permanencia y ascenso en el mercado laboral.
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ecuperacion del
turismo en Peru
tras la pandemia

del COVID-19

RAYMUNDO CHIRINOS*

En este articulo se describe la evolucion reciente
del turismo en Per( y su contribucion ala
economia nacional. Aunque aun no se alcanzan los
niveles prepandemia, se evidencian avances en la
recuperacion de visitantes, ingresos y empleo. Se
analizan las principales brechas en infraestructura
y servicios, asi como los retos para consolidar

al pais como destino competitivo. Se resalta la
importancia de fortalecer la inversion, mejorar

los registros estadisticos y promover politicas

sostenibles que impulsen el desarrollo del sector.

* Supervisor lider, Departamento de Politicas Sociales y
Regionales del BCRP
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a irrupcion de la pandemia del COVID-19 en 2020

significd un enorme costo econdémico para la gran

mayoria de las actividades cotidianas. Esto fue
particularmente importante para el sector turismo,
donde la caida inicial en el sector (principalmente por
las restricciones de viaje) significdé un retroceso de
practicamente 30 afos a nivel mundial (ONU Turismo,
17 de diciembre de 2020), que superé la contraccién
significativa asociada a la Crisis Financiera Internacional.
Segun datos de la ONU Turismo (organismo
especializado de las Naciones Unidas), recién en 2024
fue posible recuperar el nivel prepandemia de turistas
internacionales y superar los ingresos reales por
turismo internacional. La situacién ha sido un asunto
particularmente sensible, considerando que, segun
palabras del propio secretario de las Naciones Unidas,
Sr. Anténio Guterres, el turismo da empleo a 1 de cada
10 personas a nivel global (Naciones Unidas, 24 de
agosto de 2020).

En este articulo, se analiza la dindmica que ha ex-
perimentado el sector turismo en Peru en los Ultimos
anos y se muestra que, a diferencia de la tendencia
global, la actividad turistica persiste rezagada segun la
mayoria de los indicadores proxy. Asimismo, se anali-
zan los principales retos que enfrenta el sector y otros
temas que pueden ser materia de preocupacion futura.

¢{QUE ES EXACTAMENTE LA ACTIVIDAD DEL TU-
RISMO?

Las razones por las cuales una persona se traslada de
un lugar a otro, y el tiempo que decide quedarse ahi,
son diversas e incluyen migracién, asilamiento, trabajo
estacional, entre otras. En ese sentido, de acuerdo con

el Ministerio de Comercio Exterior y Turismo (MINCE-
TUR) (2001), la ONU Turismo (llamada anteriormente
Organizacion Mundial de Turismo)' define a la activi-
dad turistica como el conjunto de actividades no remu-
neradas que una persona realiza fuera de su entorno
habitual por un periodo inferior a un afio?, siendo es-
tas acciones relacionadas con el ocio, la recreacién y
las vacaciones; asi como visitas a familiares y amigos;
negocios y motivos profesionales; tratamiento de sa-
lud; razones religiosas y/o asistencia a conferencias o
seminarios.

Para fines metodoldgicos, la dimension temporal
también es considerada, pues la persona que realiza
la actividad turistica, llamada de manera general visi-
tante, es catalogada como un turista (cuando duerme
por lo menos una noche en el lugar) o un excursionista
(cuando realiza su visita solo durante el dia, es decir sin
guedarse a pernoctar). Un ejemplo de esto Ultimo es la
llegada de los visitantes chilenos residentes en Arica a
la ciudad de Tacna, puesto que un grupo importante
de ellos solo ingresa para hacer compras y/o almorzar
a lo largo del dia aprovechando la cercania fisica entre
ambas ciudades?.

DINAMICA DE LA ACTIVIDAD TURISTICA POSTE-
RIOR A LA PANDEMIA

En 2024, Pert recibié 3,3 millones de turistas interna-
cionales, una cifra que dista aun del pico de 4,4 millones
alcanzados en 2018 y 2019 (Gréfico 1). Esto contrasta
con las experiencias de Colombia, Chile o México, pai-
ses que también integran la Alianza del Pacifico y ya
superaron esos niveles*. No obstante, para tener una
vision mas completa del impacto del turismo en la eco-
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El cambio de nombre se dio en enero 2024.

N

Metodologicamente se considera a una persona como residente cuando esta permanece en un mismo lugar por un periodo no menor de un afo.
La distancia entre ambas ciudades es de 57 km o alrededor de una hora en automavil.
Colombia recuperd los niveles prepandemia en 2022 (Datosmacro, s.f.) y Chile y México en 2024 [la Secretaria de Turismo en el caso de Chile (https://www.

subturismo.gob.cl/estadisticas-y-estudios/estadisticas-de-la-demanda/turismo-receptivo/llegadas-de-turistas-extranjeros-al-pais/) y el INEGI en el de México

(https://www.inegi.org.mx/temas/turismo/#tabulados)].
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nomia peruana, hay que analizar cifras de otros indica-
dores como cuentas ad-hoc vinculadas al turismo, asi
como el valor bruto de las actividades y el empleo rela-
cionados con el turismo.

En el caso particular de Perd, la dindmica del turismo
se mide de manera no periédica a través de la cuenta
satélite del turismo (CST), cuya primera medicién es del
ano 2001 y la ultima disponible corresponde al quinque-
nio 2015-2020°. En esta Ultima, a causa de la pande-
mia, se registrd una caida del nivel de actividad turistica
del 65 por ciento en 2020. La cuenta satélite destaca
el hecho de que, al tratarse el turismo de una actividad
transversal a distintos sectores (alojamiento, transporte
terrestre y aéreo, alimentacion fuera del hogar, etc.), no
es posible realizar propiamente una medicion periddica
anual y/o que se encuentre debidamente actualizada.

Una alternativa para aproximar la evolucion reciente
del turismo es por medio de diversos indicadores que
proveen las cuentas nacionales y/o de balanza de pa-
gos. En el primer caso, se tiene, por ejemplo, la evolu-
cion del valor agregado bruto (VAB) real de restaurantes
y hoteles (a precios de 2007)°, el cual, luego del maxi-
mo alcanzado en 2019, registré una caida de mas del
50 por ciento en 2020. Si bien ha venido registrando
una recuperacion, en 2024 aun se encontraba un 8 por

(indice 2019=100)
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ciento por debajo de los niveles de actividad previos a la
pandemia (Gréfico 2).

Este indicador también puede analizarse a nivel re-
gional y ahf se aprecia que ninguna regién en Peru ha
logrado todavia recuperarse plenamente de la caida que
significé la pandemia del COVID-19. Aun asi, se registra
una alta heterogeneidad. Al cierre de 2024, la brecha
de actividad respecto a 2019 (negativa en todos los ca-
s0s) era tan alta como 27 por ciento para Madre de Dios
y tan baja como 1,5 por ciento para Ancash (Gréfico 3).
En el caso de las regiones que mas atraen turistas, como
Arequipa, Cusco y Puno, las brechas aln se encuentran
por encima del promedio nacional; mientras que, en el
caso de Lima, que considera el area metropolitana y la
provincia constitucional del Callao, la brecha se mantie-
ne mas cercana al registro de todo el pais.

Otra manera de capturar la dindmica del sector es
a través de los ingresos que provee las cuentas de cré-
dito de viajes y transporte de pasajeros, que registra la
cuenta de servicios de la balanza de pagos. Asi, luego
del méximo de USD 4,7 miles de millones alcanzados en
2019, los ingresos nominales a 2024 se ubican en un ni-
vel similar. No obstante, en términos reales registrarian
una pérdida de 26 por ciento, considerando la infla-
cion en Estados Unidos en similar periodo. De medirse
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5 En el portal del gobierno peruano (https://www.gob.pe/institucion/mincetur/informes-publicaciones/22168-peru-cuenta-satelite-de-turismo) se encuentran dis-
ponibles (a la fecha en que se realizo el presente documento) las ediciones de las cuentas satélites para los afios 2001, 2002, 2007, 2011, 2015 y 2015-2020.
6 Las estadisticas publicadas no distinguen si estas actividades son realizadas por visitantes o locales, razén por la cual se emplea el término aproximar y no medir

la evolucion del turismo.
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Brecha de actividad de restaurantes y hoteles, 2024

(En porcentaje respecto al VAB real de 2019)
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como porcentaje del PBI, el maximo se habria alcanza-
do en 2016 con 2,2 por ciento del producto. En 2024,
representaria solo 1,6 por ciento, unos 0,6 puntos por-
centuales por debajo de dicho registro (Gréfico 4).
También puede analizarse la situacion del empleo.
Al respecto, el empleo en el sector turismo solo se ha
recuperado respecto a los niveles prepandemia en
poco mas de la mitad de las regiones’. Destacan los
casos de Puno y Ayacucho, debido a su importancia

2019 2020
~—— Como % del PBI (der.)

2021 2022 2023 2024

en la captacion de turistas (Grafico 5). No obstante, la
brecha nacional es de 10 puntos y en regiones de am-
plia trayectoria turistica, como Ica y Cusco, las brechas
bordean los 30 y 40 puntos, respectivamente.

En sintesis, todos los indicadores sefalan que el ni-
vel de actividad del turismo en Per( todavia se mantie-
ne por debajo de los niveles prepandemia, tratese de
la llegada de visitantes, la generacién de actividad e
ingresos, o el nivel de empleo.

7 EIMINCETUR estima el empleo turistico considerando tanto el empleo directo como indirecto que genera esta actividad.
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Brecha de empleo en el sector turismo, 2024
(En porcentaje respecto al nivel de empleo de 2019)
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FUENTE: MINCETUR.
ELABORACION: BCRP.

IMPORTANCIA DE LA ACTIVIDAD TURISTICA EN
LA ECONOMIA NACIONAL

Cabe destacar que la actividad turistica tiene un peso
importante en la economia peruana. Por ejemplo, en
la cuenta satélite 2015-2020, excluyendo el ultimo
afo, el turismo representaba en promedio el 4,0 por
ciento del PBI. Asimismo, cuando se hizo la primera
medicion de esta actividad en 2001 (Mincetur, 2001)
el turismo representaba el 3,3 por ciento del PBI, y en
el primer afio de la pandemia (2020) se contrajo a solo
1,5 por ciento. Estos valores se obtienen considerando
el aporte de actividades como alojamiento y alimenta-
cion (para lo cual previamente debe distinguirse si el
usuario de estos servicios es un turista 0 no), servicios
de transporte, de agencias de viaje y operadores turis-
ticos, produccion de artesanias y otros servicios, a los
cuales debe afadirseles los impuestos y derechos de
importacién respectivos. El componente principal de
gasto suele ser el transporte, seguido de la provision
de alimentos.

Una estimacion alternativa es provista por el World
Travel & Tourism Council (WTTC, 2024). Esta entidad

sefala que el peso de las actividades de turismo en
Perl alcanzé el 6,8 por ciento del PBl en 2023 y lo
estima en 7,3 por ciento para 2024. Esto estaria aun
por debajo del 8,1 por ciento de 20198. Este nimero
es inferior a los registros para Argentina (8,8 por cien-
to), Brasil (7,7 por ciento) y Chile (9,7 por ciento). Asi-
mismo, se encuentra bastante por debajo de México
(14,2 por ciento), cuya cifra es similar a la de Espafa
(14,5 por ciento). Otras potencias turisticas como ltalia
y Francia alcanzan porcentajes del 10,8 y 8,8 por cien-
to, respectivamente®.

¢{QUE REGIONES SON LAS MAS REPRESENTATI-
VAS DE ESTA ACTIVIDAD EN EL PERU?

Se consideran 3 criterios para definir la importancia
turistica de una regién (Grafico 6). En primer lugar,
se considera el peso que tiene la region en el valor
agregado bruto de las actividades de restaurantes y
hoteles; en este caso, los primeros 3 lugares lo ocupan
Lima, Cuscoy Arequipa. En segundo lugar, se ve la im-
portancia que tiene este sector en el VAB de la region;
nuevamente Lima y Cusco, junto con Ucayali, encabe-

8 Ladiferencia con la cifra de Mincetur es que el WTTC estima también los efectos inducidos o de segundo orden que la actividad turistica genera. Asi, se entiende
que las actividades turisticas tienen un efecto multiplicador sobre el resto de la economia (Oxford Economics, 2024).

9  Cabe mencionar que entre el resto de los paises que ostentan una maravilla moderna (7 en total), el peso del sector turismo en el Per( es solo mayor que el de la
India (8,5 por ciento), puesto que aparte de los ya mencionados (Brasil y México) Egipto y China estan en el orden del 7 al 8 por ciento y Jordania en 21 por ciento,

siendo éste el registro mas alto.
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Criterios para definir laimportancia turistica de unaregion

Participacion de la region en el VAB del sector
(Porcentaje, promedio 2015-2024)

@:0-662
@ 5-30
@o0s8-16
Oo03-08
(O)o2-08

@::-59
@29-34
@23-29
Ou-23
()10-14

FUENTE: SISTEMA DE INFORMACION REGIONAL PARA LA TOMA DE DECISIONES.

zan esta ordenacién. Finalmente, se considera la llega-
da de visitantes extranjeros a los establecimientos ho-
teleros de la regién: Lima (46 por ciento) y Cusco (28
por ciento) nuevamente encabezan la lista, a la cual se
suman Areqguipa y Puno, gue en conjunto representan
el 9 por ciento de los hospedajes. Del anélisis de estos
criterios se desprende que Lima, Cusco y Arequipa (en
ese orden) son las regiones que encabezan la actividad
turistica en el Peru.

Vista la importancia que reviste esta actividad para
la economia (tanto nacional como regional), asi como
considerando el hecho de que aun no recupera los ni-
veles que tenia previo a la pandemia, conviene analizar
qué se ha venido haciendo para dinamizar nuevamen-
te este sector y qué otras medidas podrian también ser
consideradas.

¢{QUE SE ESTA HACIENDO Y QUE MAS SE PUEDE
HACER PARA PROMOCIONAR ESTA ACTIVIDAD?

Tras el levantamiento de las restricciones debido a la
pandemia y el apaciguamiento de las marchas de fines
de 2022 e inicios de 2023, las autoridades peruanas lan-
zaron una agresiva campafa de recuperacion de ima-
gen, asi como posicionar nuevamente al pais como un

Participacion del sector en el VAB regional
(Porcentaje, promedio 2015-2024)

Arribo de turistas extranjeros a la region
(Miles de visitantes promedio 2015-2024)

@ 224927586
@ 567-2249
@ 174-667
O 30-174
()09-70

destino de interés para el publico internacional. Con ese
fin, la Comision de Promocién del Pert para la Exporta-
cion y el Turismo (Prompert) lanzé un video promocio-
nal titulado Pert Wow'?, el cual se difundié en la Feria
Internacional de Turismo (FITUR 2024) celebrada en la
ciudad de Madrid (Espafia).

El turismo puede darse por razones tan diversas
como ocio, trabajo o creencias religiosas. En dicho senti-
do, la mayoria viene principalmente por motivos de ocio,
puesto que 2 de cada 3 visitantes al pais lo hace para
vacacionar (Promperd, s.f.)'". En este caso, Pert cumple
con una serie de requisitos para consolidarse como un
atractivo destino turistico, pues cuenta con importantes
recursos tanto histéricos como naturales reconocidos
internacionalmente, una premiada gastronomia y una
oferta hotelera bastante diversificada.

No obstante, aln existe una brecha en la calidad de
los servicios, principalmente de medios de transporte
y de las vias de comunicacién, segun sefala el Travel
& Tourism Development Index 2024 (World Economic
Forum, 2024)'. En su ultimo ranking'?, Pert ocupaba la
novena posicion entre los paises de la region y el puesto
62 de 119 paises en el mundo'. En 2019, Perl se ubica-
ba en la posicion 49. Una de las dimensiones en las que

10  Este tipo de videos promacionales ya ha sido realizado anteriormente, basicamente, para promover la marca Perd como destino de viaje.
T En el estudio de Prompert (s.f.) también se revela que la sequnda categoria mas importante es la de negocios, que suele registrar el mayor gasto por visitante

(principalmente por la categoria de hoteles donde se hospedan).

12 El travel & tourism development index (TTDI) es un indicador que busca conocer la competitividad del pais dentro del panorama turistico internacional (o imagen
pais), pues el turismo puede ser visto como una competencia contra otros paises que buscan atraer a un cliente que hace uso de un escaso tiempo de ocio. Por
ejemplo, un trabajador estadounidense dispone de solo 10 dias de vacaciones al afio, similar al de un trabajador japonés. El europeo goza de un tiempo bastante

mayor (cercano a los 30 dias).

13 Cabe senfalar que este indicador se ha venido publicando con una periodicidad bianual hasta 2021, aunque la presente edicion se publica 3 afos después desde la

anterior publicacion de 2021.

14 De acuerdo con el World Economic Forum (2024) tomando como referencia los flujos registrados al 2023. Cabe mencionar que en la region Pert se ubica por detras
de Brasil, Chile, Argentina, Colombia, Costa Rica y México, a parte de los Estados Unidos y Canada.
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CUADRO1 B Componentes del travel &

tourism development index

Evaluacion con base en el puntaje

Categoria que otorga el TTDI

En esta categoria se considera el
ambiente que ofrece el pais para el
desarrollo de la actividad turistica.
Se puede considerar que dado los
puntajes se ubica en la mitad inferior
debido a rezagos en salud, recursos
humanos y seguridad.

Entorno propicio

Destaca los esfuerzos del gobierno
por promover esta actividad. En este
punto destaca la competitividad en
precios que goza el pais, asi como la
priorizacion que da el gobierno a las
politicas de fomento al turismo.

Politicas de turismo

Muestra la infraestructura fisica de
transporte y los servicios que se da al
turista. Esta es la categoria donde mas
se castiga al pais debido a limitaciones
para el transporte terrestre y los
servicios que en general se otorgan al
turista.

Infraestructura y servicios

Esta es claramente la mayor fortaleza
debido a la presencia de recursos
culturales y naturales, aunque es
castigado por la falta de recursos no
vinculados al ocio como conectividad a
internet y servicios de educacion.

Recursos turisticos

Esta categoria estd vinculada con la
eficiencia de la energia que emplea el
sector. En este punto el pais destaca
también por conducir esta actividad de
manera sostenible.

Sostenibilidad del sector

FUENTE: WORLD ECONOMIC FORUM.

el pais sale mal evaluado es en el tema de infraestructu-
ra (principalmente terrestre y aeroportuaria), por lo que
una medida mas efectiva para potenciar la llegada de
visitantes es mejorar este aspecto.

El TTDI se elabora con base en 5 categorias: entorno
propio, politicas de turismo, infraestructura y servicios,
recursos turisticos y sostenibilidad del sector, donde se
presentan los puntajes individuales para cada uno de es-
tos componentes en una escala del 1 al 7 (Cuadro 1). Del
analisis de los puntajes se desprende que el mayor reza-
go se tiene en los temas de infraestructura y servicios,
especialmente cuando se refiere a transporte terrestre y
servicios al turista, y en lo relativo al entorno debido a
los temas de salud, recursos humanos y seguridad.

Un mecanismo para la provision de infraestructu-
ra para el sector turistico es el denominado Proyecto
Especial Plan Copesco, que opera bajo la tutela del
MINCETUR. Esta entidad se encarga de coordinar la
inversién en infraestructura turistica, al tiempo de

asistir técnicamente a los diferentes proyectos que se
presenten a lo largo de todo el territorio nacional.
Para el 2024, esta entidad contaba con un presupues-
to de algo superior a los S/ 80 millones y destinaba la
mayor parte de sus recursos a las tareas de inversion
gue le son propias (Ministerio de Turismo y Comercio
Exterior, 2024). Durante 2023, por ejemplo, intervino
en unos 30 proyectos, lo que, considerando el presu-
puesto total, implica que Copesco asiste a proyectos
de pequefia escala (mejoramiento de vias, interven-
ciones en sitios turisticos, etc.).

El punto central es que cuando el potencial turisti-
co se refiere a infraestructura lo hace principalmente
respecto a la red de carreteras, trenes, aeropuertos,
puertos, entre otros, que garantizan la movilidad de
las personas. Por ello, es comprensible que los prin-
cipales destinos turisticos son mayormente los paises
desarrollados (que cuentan a su vez con una mayor
infraestructura). En ese sentido, paises como Estados
Unidos, ltalia, Francia, Reino Unido y Alemania, que
son miembros del G7, son a su vez los paises que reci-
ben mas visitas de turistas. Asi, si se cruza la informa-
cién de llegadas internacionales que provee el Banco
Mundial con el tamafo del PBI (Grafico 7), se aprecia
una clara relacion positiva (la correlacién entre ambas
variables es del 82 por ciento').

Es conocido que estos paises disponen de una
adecuada infraestructura que garantiza la movilidad

I Numero de llegadas interna-
cionales y PBI total
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FUENTE: BANCO MUNDIAL.
ELABORACION: BCRP.

15  Los paises mencionados son a su vez los primeros emisores de turistas, grupo al cual también deberia anadirse China, pais que se ha desarrollado rapidamente
en las Ultimas décadas y poseedor de la segunda poblacion mas grande a nivel mundial.
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y la seguridad de quienes transitan por su territo-
rio. Por tal motivo la inversion en infraestructura (tal
como viene aconteciendo con el nuevo aeropuerto
Jorge Chavez, la red del Metro de Lima y el tunel
a Machu Picchu) constituye un elemento clave para
poder recibir mas visitantes a futuro.

POTENCIALES PROBLEMAS A FUTURO

Perl es considerado un destino medianamente segu-
ro, aunque donde debe ejercerse bastante precau-
cion, segun lo declara el Departamento de Estado de
los Estados Unidos (U.S. Department of State, 2025,
mayo 16), que le asigna un nivel de riesgo 2'6. La
mayoria de los paises latinoamericanos, como Brasil,
Chile e incluso Costa Rica y Uruguay, caen en esta ca-
tegoria, asi como paises europeos importantes como
Alemania, Francia y el Reino Unido. No obstante, el
reciente crecimiento de la inseguridad ciudadana po-
dria afectar esta clasificacién y, por lo tanto, reducir
la potencialidad de recibir turistas extranjeros'.

Por otro lado, debe garantizarse que la actividad
turistica no perjudique el ecosistema del lugar ni la
preservacion de los sitios arqueoldgicos. De por si, las
autoridades limitan la capacidad de recibir visitantes
de cualquier establecimiento (el denominado afo-
ro) y esto se realiza por motivos de seguridad de la
propia poblacién o del atractivo que va a ser visitado.
Por ejemplo, en el caso particular de Machu Picchu,
el aforo actual de 5 600 ingresos diarios fue coordi-
nado entre el Ministerio de Cultura y el Ministerio del
Ambiente con miras a garantizar su sostenibilidad a
largo plazo, generando mecanismos que permitan un

mayor nimero de visitantes, pero respetando el aforo,
lo cual se lograria estableciendo un tope en el nimero
de horas que dure la visita o estableciendo turnos (ma-
fiana-tarde, por ejemplo)'®.

REFLEXIONES FINALES Y RECOMENDACIONES

Perl es un pais que cuenta con un gran acervo cultu-
ral y atractivos naturales que lo posicionan como un
fuerte candidato a ser un destino predilecto a nivel
mundial. No obstante, recibir mayores cantidades de
visitantes demanda de toda una logistica relacionada
con transporte (para lo cual se requiere de diferentes
puntos de conexién como puertos, aeropuertos, es-
taciones de buses, trenes, metro, etc.) y provision de
servicios basicos (alimentacién y vivienda, siendo aqui
necesaria la inversion privada en hoteles y restauran-
tes), asi como seguridad ciudadana. Un punto adicio-
nal por considerar también, y a raiz de los problemas
en Machu Picchu que se registraron recientemente, es
no descuidar la imagen del pais de ser un destino se-
guro para los visitantes.

Para futuras investigaciones, seria recomendable
sequir actualizando los registros estadisticos especiali-
zados en turismo, especialmente las cuentas satélites,
tal como lo hacen el resto de los paises de la Alianza
del Pacifico. El contar con una informaciéon clara so-
bre la importancia que tiene este sector y los recursos
gue emplea de la economia es vital para el disefio de
politicas publicas que busquen fomentarlo como una
opcién valida y atractiva de empleo y actividad para
nuestra poblacion, pues como sefialéd el famoso filéso-
fo inglés Francis Bacon: “informacion es poder”.
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MAJES-SIGUAS II

El proyecto Majes-Siguas Il ha sido presentado
como un proyecto de irrigacion clave para
dinamizar la agroexportacion en el sur del pais. En
este articulo se examinan sus principales hitos,
las condiciones bajo las cuales el Estado asumio
compromisos crecientes y las modificaciones
contractuales realizadas. Asimismo, se analiza el
impacto de la obra en el uso del agua en cuencas
compartidas, en la expansion de la frontera
agricola y en los objetivos de desarrollo territorial

y gestion publica en Arequipa
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INTRODUCCION

El presente articulo analiza la situacion actual, el
alcance y el potencial econémico del proyecto Ma-
jes-Siguas I, asi como los principales desafios que
han limitado su ejecucién. A partir de la experiencia
del Proyecto Chavimochic, se actualizan estimaciones
sobre su impacto en produccion, inversion y empleo,
dimensionando su capacidad para ampliar de manera
significativa la frontera agricola de Arequipa y dina-
mizar la agroexportacion en el sur del pais. Pese a su
prolongada paralizacion y a los retos institucionales
y contractuales pendientes, Majes-Siguas Il conserva
un potencial estratégico excepcional; su reactivacion
podria convertirlo en un motor de crecimiento regio-
nal, siempre que se aseguren condiciones de gestion
eficiente, sostenibilidad hidrica y seguridad para la
inversion.

ANTECEDENTES Y SITUACION ACTUAL

El proyecto Majes-Siguas Il es la segunda fase del Pro-
yecto Especial Majes-Siguas, cuya primera etapa se inicié
en 1971 para habilitar el suelo agricola en las pampas
de Majes y Siguas (Arequipa) mediante infraestructura
de riego a gran escala. La primera etapa permitio irrigar
mas de 15 mil hectareas y confirmé el potencial produc-
tivo de la zona, lo que dio sustento técnico y econémico
para ampliar el proyecto hacia una segunda fase de ma-
yor envergadura.

La segunda fase busca incorporar aproximada-
mente 38 500 hectareas a través de la presa Angostu-
ra y un sistema moderno de derivaciéon y distribucién
(Figura 1). Declarado de necesidad publica en 2006 y
viabilizado en 2008, el proyecto fue estructurado como
una asociacién publico-privada (APP) orientada a atraer
inversion privada hacia cultivos de agroexportaciéon de
alto valor (AUTODEMA, 2023).

Esquema hidraulico del Proyecto Majes-Siguas
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FUENTE: AUTORIDAD NACIONAL DEL AGUA (S.F.).
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El proyecto Majes-Siguas Il tiene
un potencial significativo para
modificar la estructura productiva
del sur del pais. Su puesta en valor
permitiria ampliar de manera
sustantiva la frontera agricola
regional, atraer inversion privada
hacia cultivos de exportacion y
generar empleo directo e indirecto
en la cadena agroindustrial.

El contrato de concesién se firmd en 2010 y el ini-
cio formal de obra se anuncié en 2015. Sin embargo,
desde los primeros afios de ejecuciéon se acumularon
controversias técnicas y contractuales. Estos factores
desembocaron en una paralizacién efectiva en 2017,
que persiste hasta la publicacién de este documento
(Gréfico 1).

Para la Autoridad Autonoma de Majes (AUTODE-
MA, 2022, 2 de marzo), en términos econémicos, las
proyecciones elaboradas por el Gobierno Regional de

Arequipa en 2022 estimaban una inversién total en
torno a USD 3 584 millones para la siguiente década
producto de la construcciéon de infraestructura hidrau-
lica, venta de tierras, desarrollo agricola y agroindus-
trial, asi como la construcciéon de centrales hidroeléc-
tricas, con ingresos anuales potenciales cercanos a
USD 1 340 millones derivados de la produccién agroex-
portadora, los servicios de riego y la comercializacion
de energia eléctrica. No obstante, de acuerdo con Sis-
tema Integrado de Informacion Financiera (SIAF) del
Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), el avance fi-
sico del proyecto apenas alcanza alrededor de 6,0 por
ciento a 2025.

Actualmente, el proyecto se encuentra en un pro-
ceso de reordenamiento institucional, con el Ministerio
de Desarrollo Agrario y Riego (MIDAGRI) asumiendo
su conduccién. Los retos pendientes incluyen princi-
palmente la solucién al conflicto con el consorcio que
obtuvo la concesién del proyecto, derivado de una
serie de discrepancias econémicas y no econémicas
gue mantiene paralizado el proyecto desde 2017, la
liberacion total de terrenos y la adecuacién del disefio
técnico-constructivo mediante la definicion del nuevo
marco contractual y la conformaciéon de un arreglo
institucional que garantice continuidad y capacidad de
gestion.

Pese a ello, Majes-Siguas Il conserva una relevan-
cia estratégica para la politica de desarrollo territorial’,
debido a su potencial para dinamizar la economia
regional, ampliar la oferta exportable y fortalecer la
disponibilidad hidrica del sur del pais. En ese sentido,
el acuerdo de Gobierno a Gobierno con Japén para
la puesta a punto de la primera etapa del proyecto

2010:
Adjudicacion de
concesion de MSIl a
consorcio Cobra-Cosapi

1971: Inicio de la
primera etapa

1970-1980:
Construccion de la
presa Condoroma y

trasvase del
Colca a Majes

FUENTE: AUTODEMA, MIDAGRI Y PROINVERSION.
ELABORACION: PROPIA.

B Linea de tiempo del proyecto Majes-Siguas

Paralizacion por
desacuerdos técnicos
y administrativos

2021: Se aprueba
la Adenda 13

2017:

2025:
Transferencia del
proyecto a MIDAGRI

1 Laplanificacién a largo plazo de un crecimiento ordenado y sostenible de las zonas préximas al proyecto, tomando en consideracion las lecciones aprendidas de
la primera etapa, distrito de Majes, asi como las experiencias de otras zonas del pais, con proyectos de irrigacion de gran magnitud.
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Majes-Siguas, firmado en octubre de 2025, representa
un avance estratégico que reducird riesgos técnicos,
mejorara la eficiencia del transvase de agua y fortale-
cerd la gestion de los recursos hidricos con tecnologia
y estandares internacionales, avances que permitiran
afianzar la viabilidad de Majes-Siguas II.

IMPACTO POTENCIAL DEL PROYECTO

El proyecto Majes-Siguas Il tiene un potencial significa-
tivo para modificar la estructura productiva del sur del
pais. Su puesta en valor permitiria ampliar de manera
sustantiva la frontera agricola regional, atraer inver-
sion privada hacia cultivos de exportacién y generar
empleo directo e indirecto en la cadena agroindustrial.
El efecto econémico dependerd, sin embargo, de la
ejecucion oportuna de la infraestructura, la sequridad
para las inversiones y la capacidad institucional para
administrar el recurso hidrico de forma eficiente y sos-
tenible. En conjunto, su magnitud lo ubica entre las
intervenciones con mayor potencial para dinamizar el
crecimiento regional de largo plazo.

El desarrollo de la agroexportacion en la costa del
pais se ha producido con base en la explotaciéon de
alrededor de 250 mil hectareas, segun la Agencia de
Promocién de la Inversién Privada (Prolnversién) (2025,
10 de mayo). De esta manera, la puesta en valor de las
pampas de Siguas, dadas sus 38 500 hectéareas, repre-
sentaria cerca del 15,4 por ciento de incremento de la
frontera agricola moderna del pais y su impacto en la
region Arequipa, que segun el Atlas de la Superficie
Agricola del Perti suma 146,8 mil hectareas de tierras
agricolas en 2021, significarfa incrementar en 26,2 por
ciento la frontera agricola regional.

Asimismo, los cultivos de exportacion modernos?
(CEM) en el periodo 2007-2024 registraron tasas de

33,6

13,2 12,9

Crecimiento promedio de los cultivos de exportacion peruana
(Var. % promedio anual 2007/2024)

crecimiento de su producciéon superiores al promedio
del sector agricola (Grafico 2). Comparando las tierras
dedicadas a los CEM en La Libertad y Arequipa, en
el periodo 2016-2024, hubo un mucho mayor creci-
miento en La Libertad (5,2 por ciento promedio anual)
gue en Arequipa (1,4 por ciento promedio anual). En
el mismo periodo, la superficie dedicada a su cultivo a
nivel nacional crecié 4,6 por ciento en promedio. Un
factor importante que explica esta diferencia es el de-
sarrollo del Proyecto Chavimochic (Mostacero, 2023,
diciembre).

En tal sentido, el articulo contribuye en la actualiza-
cion de los resultados estimados del impacto potencial
del proyecto Majes-Siguas Il en términos de produc-
Cion, inversion y generacién de empleo —utilizando
los datos mas recientes del desarrollo del proyecto
Chavimochic—, asi como el avance del sector agricola
moderno y su potencial para el desarrollo de la zona
sur del pais.

Entonces, la experiencia del Proyecto Chavimochic
constituye un referente para estimar los potenciales
impactos de Majes-Siguas Il. A través de sus prime-
ras etapas de desarrollo, Chavimochic habilité alrede-
dor de 60 mil hectéreas —entre areas incorporadas y
rehabilitadas— destinadas principalmente a cultivos
de agroexportacion (Gobierno Regional La Libertad,
2020). Su ejecucidon mostrd cdmo una irrigacion de
gran escala, combinada con tecnologias modernas y
una asignacion eficiente de tierras al sector privado,
puede transformar la estructura productiva regional,
atraer inversion intensiva en capital y mano de obra,
asi como consolidar un polo agroindustrial competi-
tivo.

El desempefio del Proyecto Chavimochic permite
luego inferir los potenciales efectos en Siguas bajo un

Promedio agricola
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FUENTE: MIDAGRI (S.F ).
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2 Aréndano, palta, granada, uva, mandarina, paprika, mango, esparrago, alcachofa y cebolla.
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esquema productivo similar. De esta manera, la meto-
dologia contempla la actualizacién del valor promedio
por hectarea de Chavimochic, utilizando las exporta-
ciones agricolas como indicador para estimar el valor
total de la produccion de Majes-Siguas I, para lo cual
se considera un area productiva aproximada de 75 por
ciento, ya que una proporcion de las 38 500 hectareas
debe dedicarse a otros fines.

PROYECCION DEL IMPACTO DE MAJES-SIGUAS I
Con informacién de 2016, Prolnversiéon estimé un VBP
de USD 30 mil por hectarea para Chavimochic (Her-
nandez Rubifios, 2018). Utilizando una metodologia
similar con datos actualizados, en que se emplea el va-
lor de las exportaciones como un indicador aproxima-
do, el VBP por hectéarea asociado al proyecto Majes-Si-
guas Il se estima en torno a USD 35 mil —coherente
con el rendimiento de cultivos como arandano, palta,
uva, alcachofa y esparrago—. Esta estimacién es con-
servadora, pues se estima con datos de 2023, en que
los precios de dichas exportaciones se encontraban en
niveles promedio de los Ultimos 12 afos.

Utilizando las estimaciones descritas anteriormen-
te, en un horizonte de operaciones de mediano plazo,
los resultados indican que la produccién agricola sur-
gida del proyecto tendria un valor de aproximadamen-
te USD 1 020,5 millones. Por lo tanto, se estima que
esta incorporacién de tierras de cultivo tendra un gran
impacto sobre el crecimiento econdémico de Arequipa.
En este escenario, de producirse el 75 por ciento del
total de tierras bajo riego, el VBP total representaria

CUADRO1

alrededor del 213 por ciento de toda la produccion
agricola anual actual de Arequipa y equivaldria al 7,1
por ciento del PBI regional. Escenarios alternativos de-
penderan del porcentaje de uso efectivo de las tierras,
asi como de la adopcién de los cultivos bajo analisis, lo
cual depende de las condiciones de la tierra, el climay
el contexto de demanda global.

A ello se suma la inversion requerida durante los
primeros afos. Bajo los supuestos de Prolnversion
(Hernandez Rubifo, 2018) y actualizando los costos
mediante el indice de precios de materiales de cons-
truccion del INEI, la inversion promedio anual en la
fase inicial se ubica en torno a USD 497 millones. Este
calculo incorpora tanto la habilitacién agricola y la in-
fraestructura menor de riego, como la instalaciéon de
plantas agroindustriales.

La distribucién final de los lotes sigue siendo una
variable pendiente de definicién, pero no altera la
magnitud de la inversiéon estimada para alcanzar la
escala productiva proyectada. La comparacidon con
los costos observados en Chavimochic confirma que
la cifra es consistente para un esquema de desarrollo
agricola intensivo en capital.

En el plano laboral, la experiencia de Chavimochic
evidencia que cultivos como arandanos, esparragos,
palta y otros aun en etapa de investigacion —como
pitahaya, cerezas y otros frutales— requieren grandes
voliumenes de mano de obra, tanto en campo como en
su procesamiento industrial. La mayor demanda labo-
ral asociada a este proceso ejerceria presiones al alza
sobre las remuneraciones agricolas.

B Valor bruto de la produccién del proyecto Chavimochic

Sin proyecto (1981) Con proyecto (2012) Tierras Nuevas (2016) CEM Exportaciones (2023) CEM
firea VPB VBP x ha Airea VPB VBPxha | Area  VPB(mill VBPxha | Area VPB VBP x ha
(has)  (mill USD) (UsD) (has) (mill USD) (USD) (has) usD) (USD) (has) (mill USD) (USD)
17221 45 2613 47785 536 naz 22 029 673 30572 42160 1490 35 342

FUENTE: HERNANDEZ RUBINO (2018); GERENCIA REGIONAL DE AGRICULTURA DE LA LIBERTAD (S.F.).

ELABORACION: PROPIA.

CUADRO 2

B Producto bruto interno (PBI)y valor bruto de la produccion agricola de Arequipa'

Indicador Monto
VPB agricola 2023 (en miles de USD) (A) 479 035
PBI 2023 a precios corrientes (en miles de USD) (B) 14 441 562
VBP estimado del proyecto (en miles de USD corrientes) (C) 1020500
VBP Siguas como porcentaje del VBP agricola Arequipa: (C/A) 213.0%
VBP Siguas como porcentaje de PBI Arequipa (C/B) 1%

1/ TIPO DE CAMBIO PROMEDIO: COMPRA Y VENTA DE 2007 (8/3,1277) Y 2023 (S/3, 7435), RESPECTIVAMENTE.

FUENTE: INEI Y SBS.
ELABORACION: PROPIA.
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CUADRO Indicadores del impacto

potencial del proyecto

Indicador Valor estimado

Inversion complementaria estimada

(4 aios posteriores a la entrega de terrenos) LR il

Superficie por incorporar total (has) 38500 has
Avance fisico aproximado a noviembre de 2025 6,0%
Empleo directo estimado en operacion 77000 empleos
Empleo indirecto estimado 67 000 empleos

Ingresos anuales proyectados por

e USD 1020 millones
agroexportacion

ELABORACION: PROPIA.

Considerando 127 mil empleos directos generados
(Proyecto Chavimochic) para 2024 en 63,5 mil hecta-
reas (incluyendo el total de areas), se obtiene un ratio
conservador de 2 empleos formales por hectérea, pa-
rametro Util para proyectar la demanda laboral directa
asociada a Majes-Siguas Il, que generaria alrededor de
77 mil empleos directos. Adicionalmente, utilizando la
proporciéon de 0,87 empleos indirectos por cada pues-
to directo de Prolnversion (Hernandez Rubifio, 2018),
se crearian aproximadamente 67 mil empleos indirec-
tos, lo que implica un impacto total aproximado de
144 mil puestos de trabajo.

PERSPECTIVAS Y DESAFIOS

Aunque concebido a mediados del siglo XX, Majes-Si-
guas Il inicié6 obras en 2015 y quedd paralizado en
2017 con un avance de apenas 6,0 por ciento. El im-
pacto econdmico estimado del proyecto —un VBP po-
tencial superior a USD 1 000 millones anuales y mas de
144 mil empleos directos e indirectos— evidencia que
su inaccion impone un costo creciente para la econo-
mia regional. Asi, reactivar Majes-Siguas Il permitiria
cerrar brechas de desarrollo mediante inversién, em-
pleo y productividad en una escala decisiva para el sur
del pais.

La reactivacion del proyecto coincide con un en-
torno externo favorable. La operacién del puerto de
Chancay abrira un corredor logistico directo hacia Chi-
na y otros mercados asiaticos, lo que reducira tiempos
y costos de exportaciéon para cultivos de alto valor. Ma-
jes-Siguas Il es uno de los pocos proyectos nacionales
con la escala productiva necesaria para capitalizar esta
oportunidad, especialmente bajo un modelo similar al
de Chavimochic, donde la combinacién de infraestruc-
tura moderna, manejo eficiente del agua y orientacién
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agroexportadora permitié consolidar un polo competi-
tivo a nivel internacional.

El desafio estructural de largo plazo sera convertir
las 38 500 hectareas en un sistema productivo eficien-
te y competitivo, con una distribucién de tierras que
asegure la escala necesaria para atraer inversiéon inten-
siva en capital, sin descuidar mecanismos que permi-
tan la participacion ordenada de pequefios y media-
nos productores en la cadena agroexportadora. Esto
requiere una planificaciéon territorial que evite presio-
nes de expansion urbana sobre las areas agricolas y un
arreglo institucional que garantice seguridad juridica,
estabilidad técnica y capacidad de gestién en un en-
torno que ha mostrado alta fragilidad.

En conjunto, Majes-Siguas Il enfrenta obstaculos
relevantes, pero mantiene una perspectiva estratégica
excepcional. Su ejecuciéon permitiria ampliar de ma-
nera decisiva la frontera agricola de Arequipa, atraer
inversion privada hacia cultivos de alto valor y posi-
cionar al sur del pais como un actor competitivo en el
corredor agroexportador. El reto inmediato es cerrar la
brecha entre el potencial y la realidad: activar cuanto
antes la infraestructura, ordenar la institucionalidad y
transformar un proyecto detenido en un motor efecti-
vo de crecimiento de largo plazo.
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INTRODUCCION

Este estudio analiza el impacto del terremoto de Pis-
co del 15 de agosto de 2007 sobre la acumulacién
de capital humano en el Pert, medido a través de los
anos de escolaridad alcanzados por las cohortes que
se encontraban en edad escolar al momento del sis-
mo. El evento de magnitud 7,9 grados en la escala de
Richter y con epicentro frente a las costas de Ica, fue
uno de los mas devastadores en la historia reciente del
pais. Sus impactos trascendieron las pérdidas huma-
nas y materiales: mas de mil instituciones educativas
(INDECI, 2007) sufrieron dafos parciales o totales, lo
gue interrumpié de manera prolongada las actividades
escolares y, en consecuencia, afectd la formacion del
capital humano en las regiones més afectadas por el
movimiento tellrico. Asi, el evento del 2007 evidencid
las debilidades estructurales del pais y la limitada resi-
liencia de la infraestructura publica frente a eventos na-
turales extremos, especialmente en sectores esenciales
como la educacion.

Para estimar estos efectos, se emplean microdatos
del Censo de Poblacién y Vivienda 2017 e informacién
geoespacial del terremoto de 2007, y se aplica la estra-
tegia de diferencias en diferencias segin Duflo (2001) y
Shidigi et al. (2023). Diversos estudios muestran que los
desastres naturales pueden tener efectos persistentes
sobre la educacion y el capital humano. En el caso pe-
ruano, Caruso y Miller (2015) evidencian que el terre-
moto de Ancash de 1970 redujo la escolaridad e ingre-
sos de las cohortes mas expuestas, mientras que Leslie

CUADRO1

y otros (2023) encontraron que el sismo de Pisco de
2007 generd un aumento en la desercion escolar en las
zonas mas afectadas. En la misma linea, Shidigi y otros
(2023) subrayan que la destruccion de infraestructura
educativa representa un mecanismo estructural me-
diante el cual los desastres naturales generan pérdidas
sostenidas en la formacion de capital humano.

Este estudio, basado en Huarancca y Huarancca
(2026, mimeo), se diferencia de la literatura previa por
la incorporacién de microdatos censales que permiten
una identificacién distrital mas precisa de las zonas
afectadas por el terremoto, asi como por la aplicaciéon
de la metodologia propuesta por Shidigi et al. (2023),
gue se basa en la variacion en el afio de nacimiento y la
residencia para estimar efectos causales. Estas mejoras
metodoldgicas refuerzan la validez empirica del analisis
y brindan evidencia soélida sobre el impacto del terre-
moto en la acumulacién de capital humano en el Perd.

TERREMOTO DE PISCO DE 2007

El Perl se ubica dentro del denominado cinturén de
fuego del Pacifico, una de las zonas sismicas mas acti-
vas del mundo. Entre 1960 y 2023, el palis registré 15
terremotos con magnitudes superiores a 7,0 grados, de
los cuales dos de ellos fueron los eventos con el mayor
numero de fallecidos: el terremoto de Yungay (1970),
gue trajo consigo un aluvién que sepultd la ciudad y
cobro la vida de mas de 66 mil personas, y el terremo-
to de Pisco (2007), que causé 590 muertes y méas de
1 800 heridos, ademas de severos dafios estructurales.

B Terremotos de mayor magnitud registrados en el Peru, 1960-2024

Ne Fecha Departamento Provincia Magnitud Profundidad Heridos Fallecidos
1 13 de enero de 1960 Arequipa Condesuyos 75 60 Nd. 63

2 31 de agosto de 1961 Madre de Dios Puerto Maldonado 15 629 Nd. Nd.
§ 15 de agosto de 1963 Puno Sandia 78 543 Nd. Nd.
4 17 de octubre de 1966 Lima Huaura 8.0 37 1800 220
5 31 de mayo de 1970 Ancash Yungay 78 43 150 000 66 795
6 3 de octubre de 1974 Lima Callao 11 2 3600 252
7 21 de febrero de 1996 Ancash Santa 15 8 Nd. 4

8 12 de noviembre de 1996 Ica Nasca 11 20 1591 17

9 23 de junio de 2001 Arequipa Tacna 8.4 32 2700 65
10 7 de julio de 2001 Arequipa Camané 16 n 2812 83
n 26 de setiembre de 2005 San Martin Moyobamba 75 18 35 5
12 15 de agosto de 2007 Ica Pisco 8.0 40 1291 598
13 24 de noviembre de 2015 Ucayali Parus 76 641 0 0
14 26 de mayo de 2019 Loreto Alto Amazonas 8.0 135 4 1

15 28 de noviembre de 2021 Loreto Datem del Marafién 75 126 17 0

NOTA: SE ENCUENTRA REGISTRO DE UN SISMO EL 8 DE NOVIEMBRE DE 1863 DE 7.8 MW; SIN EMBARGO, NO SE ENCUENTRA INFORMACION DE SU EPICENTRO.
FUENTE: INSTITUTO GEOFISICO DEL PERU (IGP).
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Este Ultimo fue especialmente destructivo: su epicentro
se localizé frente a la costa de Pisco, a 30 km de pro-
fundidad, y afecté principalmente a las provincias de
Pisco, Ica, Chincha, Cafiete y Yauyos.

En particular, el terremoto de Pisco tuvo un impac-
to significativo en las regiones ubicadas al sur del pais,
siendo Ica la mas afectada con casi la mitad de su po-
blacién damnificada y mas de 580 fallecidos, lo que evi-
dencia la magnitud de la tragedia en una regiéon den-
samente habitada (Grafico 1). Ademas de las pérdidas
humanas, el terremoto causd mas de 76 mil viviendas
destruidas y dafos severos en el 80 por ciento de las
instituciones educativas de Ica, hecho que interrumpié
las sesiones educativas.

Las malas condiciones de infraestructura, el colap-
so de las instituciones educativas, las pérdidas de fa-
miliares y viviendas, asi como los dafios emocionales,
generaron un entorno adverso para la continuidad del
aprendizaje en las zonas mas afectadas por el terremo-
to. Frente a esta situacion, algunos estudiantes, junto
con su familia, decidieron movilizarse temporalmente
a zonas menos afectadas, mientras que otros abando-
naron la escuela. En varios casos, las clases se retoma-
ron entre 30 y 60 dias posterior al terremoto, en malas
condiciones .

ESTRATEGIA EMPIRICA

La estrategia para identificar el efecto del terremoto
de Pisco de 2007 sobre el capital humano consiste en
contrastar grupos definidos por su edad y lugar de re-

sidencia al momento del sismo. La idea es comparar el
nivel educativo alcanzado por individuos que se encon-
traban en edad escolar en 2007 y residian en distritos
severamente afectados por el terremoto con el de dos
grupos de control: (i) personas de cohortes similares en
edad y residentes en zonas no afectadas, e (i) indivi-
duos de mayor edad que, para ese momento, ya ha-
bian concluido su etapa escolar y vivian en zonas afec-
tadas y no afectadas en 2007. Esta estrategia permite
aislar el impacto atribuible al evento sismico sobre los
anos de educacion alcanzados, aprovechando tanto la
variacion en la exposiciéon al terremoto por cohorte de
nacimiento y distrito de residencia en el momento del
desastre natural.

DATOS
El analisis empirico se basa en la integracion de diversas
fuentes de datos geoespaciales y censales. En primer
lugar, se utilizan datos georreferenciados del epicentro
del terremoto de 2007, asi como informacién sobre la
intensidad sismica medida por el indice de Intensidad
Modificada de Mercalli (MMI)?, proporcionada por el
US Geological Survey (USGS).

El Grafico 2 muestra la intensidad sismica, medida
a través del indice de MMI, del terremoto de Pisco de
2007 a nivel distrital. Los efectos fueron particular-
mente severos en el departamento de Ica, donde 16
de los 1 874 distritos del Pert (0,9 por ciento) registra-
ron niveles de intensidad mayores a 7,0 MMI, conside-
rados como “muy fuertes” por la USGS. Estas zonas,

Pisco de 2007
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FUENTE: INDECI (2007, 2009).

B Numero de personas fallecidas y poblacion damnificada producto del terremoto de

(Numero de personasy en porcentajes)

Damnificados (%)

Ica

Huancavelica

Lima
Ayacucho | <

1 Seimplementaron escuelas provisionales de material prefabricado, carpas y espacios estudiantiles improvisados.

2 Elindice de MMI cuantifica los efectos percibidos y los danos causados por un sismo en una ubicacion geografica especifica. A diferencia de la magnitud sismica,
que mide la energia liberada en el epicentro, el MM| capta la severidad del movimiento teldrico en superficie, reflejando el impacto potencial sobre estructuras y
personas.
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B Distritos afectados por el

terremoto de 2007 seguin MMI

Ica-16 distritos
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FUENTE: USGS.

ubicadas en la regién mas cercana al epicentro, fueron
las mas afectadas por el evento sismico en términos
de destruccion de infraestructura, que incluyé centros
educativos, viviendas y servicios publicos.

CUADRO 2

La segunda fuente de informacion es el Censo
de Poblacién, Vivienda y Comunidades Indigenas del
2017, provisto por el Instituto Nacional de Estadistica e
Informatica (INEI). En especifico, se utilizé informacién
del nivel y grado educativo, asi como el afio y lugar
(departamento-provincia-distrito) de nacimiento. Estas
variables nos permiten calcular los afios de educacién
(variable de resultado) e identificar a las personas que
estuvieron en edad escolar y en las zonas afectadas por
el terremoto de 2007.

IDENTIFICACION

Para identificar de manera formal los impactos del te-
rremoto sobre el capital humano de la poblacién afec-
tada, se estima la siguiente especificacion basada en
Caruso y Miller (2015) y Shidigi y et al. (2023):

y,~a+BI(1991sn £2001)xI(MMI >7)+6, +8 +X +€,,

donde y,, mide los afios de educacion de la perso-
na i que reside en el distrito d en 2007; el término
interactivo 1(1991<n<2001)xI(MMI >7) estd com-
puesto por la multiplicacion de la variable indicadora
1(1991<n.<2001), que toma el valor de 1 si el indivi-
duo i estuvo en edad escolar (6 a 16 afos) en 2007 (es
decir, nacié entre 1991y 2001) y O si el individuo i tuvo
una edad entre 17 y 33 afos en 2007 (nacidos entre
1974 y 1990, cohorte adulta), y la variable I(MMI >7),
gue identifica los distritos afectados en 2007, la mul-
tiplicacion entre estos dos términos toma el valor de 1
para las personas que estaban en edad escolar durante
el terremoto de 2007 y en ese afio vivian en uno de los
distritos mas afectados; 8, son efectos fijos del afo de
nacimiento; §,son efectos fijos a nivel de distrito; X es
un vector de varlables de control a nivel de |nd|V|duos,
y €, es el término de error.

B Efectos del terremoto de 2007 sobre afios de educacion

(1) (2)
Cohortes x distritos afectados -0,646™** -0,668***
(0,152) (0,170)
Variables de control v
Efectos fijos
Distrito de nacimiento v v
Afio de nacimiento v v
Observaciones (millones) 12,6 1.9
R? 0195 0,385

(1) ESTIMACION SIN VARIABLES DE CONTROL.

(2) ESTIMACION INCLUYE UN CONJUNTO DE VARIABLES DE CONTROL: SEXO, TOTAL DE MIEMBROS DEL HOGAR, NIVEL EDUCATIVO DEL JEFE DE HOGAR E INDICADORES DE LAS NECESIDADES BASICAS
INSATISFECHAS (HOGARES CON VIVIENDAS INADECUADAS, HACINADAS, SIN SERVICIOS HIGIENICUS, INASISTENCIA ESCOLAR Y ALTA DEPENDENCIA ECONOMICA).

NOTA: LA VARIABLE DEPENDIENTE SON LOS ANOS DE EDUCACION. OBSERVACIONES ESTAN A NIVEL DE INDIVIDUOS. INCLUYE EFECTOS FIJOS DE DISTRITO Y ANO DE NACIMIENTO. LOS ERRORES
ESTANDAR, ENTRE PARENTESIS, SON CALCULADOS AL NIVEL DE DISTRITO DE NACIMIENTO. *** SIGNIFICANCIA ESTADISTICA AL 1%, ** SIGNIFICANCIA AL 5%, Y * SIGNIFICANCIA AL 10%.
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CUADRO 3

B Efectos del terremoto de 2007 sobre la probabilidad de culminar la primariay
secundaria

PRIMARIA SECUNDARIA
(1 (2) (1 (2)
Cohorte x distritos afectados -0,057%* -0,055*** -0,069™** -0,071%*
(0,005) (0,005) (0,007) (0,008)

Variables de control v v
Efectos fijos

Distrito de nacimiento v v v v

Afo de nacimiento v v v v
Observaciones 12,6 n9 12,6 1.9
R 0,091 0,187 0,180 0,292

(1) ESTIMACION SIN VARIABLES DE CONTROL.

(2) ESTIMACION INCLUYE UN CONJUNTO DE VARIABLES DE CONTROL: SEX0, TOTAL DE MIEMBROS DEL HOGAR, NIVEL EDUCATIVO DEL JEFE DE HOGAR E INDICADORES DE LAS NECESIDADES BASICAS
INSATISFECHAS (HOGARES CON VIVIENDAS INADECUADAS, HACINADAS, SIN SERVICIOS HIGIENICOS, INASISTENCIA ESCOLAR Y ALTA DEPENDENCIA ECONOMICA). B
NOTA: LAS VARIABLES DEPENDIENTES SON VARIABLES DUMMIES. PARA EL CASO DEL NIVEL PRIMARIO (SECUNDARIO), LA VARIABLE TOMA EL VALOR DE 18I EL INDIVIDUO | ALCANZA LOS 6 ANOS (11
ANOS) DE EDUCACION, Y CERO EN OTROS CASOS. OBSERVACIONES ESTAN A NIVEL DE INDIVIDUOS. INCLUYE EFECTOS FIJOS DE DISTRITO Y ANO DE NACIMIENTO. LOS ERRORES ESTANDAR, ENTRE
PARENTESIS, SON CALCULADOS AL NIVEL DE DISTRITO DE NACIMIENTO. *** SIGNIFICANCIA ESTADISTICA AL 1%, ** SIGNIFICANCIA AL 5%, Y * SIGNIFICANCIA AL 10%.

Con ello, el efecto del terremoto de 2007 sobre la
escolaridad esta asociada al coeficiente B, que iden-
tifica la diferencia en los afios de educacion entre
individuos de cohortes jévenes residentes en zonas
afectadas y no afectadas, descontando la diferencia
entre personas de mayor edad (cohorte adulta) en los
mismos distritos. Esta especificacién es similar a la pro-
puesta por Duflo (2001) en su estudio sobre expansion
escolar en Indonesia. Asi, se explota la variacion tem-
poral (cohortes joven y adulta) y geografica (distrito
de residencia al momento del sismo) para identificar
efectos causales del terremoto sobre la educacion.

RESULTADOS

La exposicion al terremoto de Pisco de 2007 tuvo efec-
tos negativos sobre la acumulacién de capital humano
(Cuadro 2). En especifico, se estima una reduccién pro-
medio de aproximadamente 0,67 afios de escolaridad
para las cohortes jovenes que residian en distritos al-
tamente afectados, incluso luego de controlar por va-
riables sociodemograficas y condiciones de bienestar
del hogar. Este impacto representa el 5,5 por ciento
del nimero de afios de educacién de los jévenes que
vivian en otras zonas. Esta evidencia sugiere que los
efectos del sismo no se limitaron a dafnos materiales
y humanos inmediatos, sino que también generaron
perturbaciones persistentes sobre el desarrollo educa-
tivo de la poblacién expuesta.

El Cuadro 3 muestra que la exposicion al terremo-
to de Pisco tuvo un efecto negativo y significativo en
la probabilidad de completar la educacion primaria y
secundaria entre las cohortes jovenes en zonas afecta-

das. Asi, las estimaciones muestran que la exposicién
redujo la probabilidad de finalizar el nivel primario en
5,5 puntos porcentuales y secundario en 7,1 puntos
porcentuales, siendo este Ultimo el efecto mas pro-
nunciado. Estos hallazgos sugieren que el impacto ne-
gativo del terremoto sobre el capital humano no solo
se traduciria en interrupciones temporales de la etapa
escolar, sino también en abandonos definitivos del sis-
tema educativo.

CANAL DE TRANSMISION

La relacién negativa entre la exposicidon a un terre-
moto y la acumulacién de capital humano puede ser
explicada por mecanismos de demanda y oferta, se-
gun Shidigi et al. (2023). Por el lado de la demanda,
la migracién o las pérdidas familiares asociadas al te-
rremoto parecieran no ser mecanismos significativos
para explicar la menor educacién alcanzada por las
cohortes afectadas. Por el contrario, el canal de oferta,
especificamente la interrupcion de la infraestructura
educativa, emergeria como el factor principal y mas
relevante en la explicaciéon de dicho impacto.

En el caso peruano, el terremoto de 2007 tuvo
efectos heterogéneos en la poblacion peruana, siendo
los méas afectados aquellos que residian cerca al
epicentro. Se destaca que el sismo afecté gravemente,
en términos de vidas, viviendas e infraestructura, a
148 distritos, principalmente en Ica (35 distritos), Lima
(65 distritos) y Huancavelica (31 distritos), ademas
de dafos de menor magnitud en Ayacucho y Junin,
En general, se registraron mas de 435 mil personas
damnificadas, 221 mil afectadas, mas de mil heridos
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B Canales de transmision

Canal de oferta

~
J

Destruccion de infraestructura educativa y aulas provisionales
por tiempo prolongado

Falta de servicios basicos como agua y electricidad

Falta de docentes y personal educativo

-
-
&
-
-

CUADRO 4 B Evaluacion de danos del terremoto de 2007

U

Canal de demanda

Pérdidas humanas

Factores psicologicos (ansiedad, depresion y trastorno de

estrés)

Reasignacion de recursos del hogar

YR YSRYER

Migracién de las familias

N P A

Ica Lima Huancavelica Ayacucho
Total
Nivel % Nivel % Nivel % Nivel % Nivel %
Distritos afectados 35 81,4 65 36,7 3 31,0 16 13,45 1 08 148
Poblacion 523 328 ns 100 721 12 31684 6.8 2910 0,45 20 00 658 663
Damnificados 364 241 49,7 60183 07 10 810 23 460 0,07 20 00 435 714
Afectados 157 369 215 40 371 0,5 20870 45 2450 0,38 0 00 221060
Heridos 1132 0.2 155 0.0 4 00 0 0,00 0 00 1291
Fallecidos 586 01 12 00 0 00 0 0,00 0 00 598
Viviendas 110 873 678 5537 28 6 336 517 582 0,39 4 00 173 166
Destruidas 43 388 26,5 4245 02 479 0.4 92 0,06 4 00 48 208
Inhabitables 35519 217 8298 04 1683 15 0,00 0,0 45500
Afectadas 31966 19,6 42 828 22 4174 3.8 490 0,32 0 00 79 458
Puentes afectados 1 2 0 0 0 00 3
Centros educativos 548 52,3 275 31 46 2.4 82 3,86 10 0.3 961
Destruidos 2 02 64 07 6 0.3 1 0,05 0 00 73
Afectados 546 521 Vil 24 40 21 8 3,81 10 0.3 888
Establecimientos de salud 17 18,5 40 6,2 9 13,6 56 67,47 0 0,0 122
Destruidos 5 5.4 5 0.8 1 15 0 0,00 0 00 n
Afectados 12 130 35 54 8 121 56 6747 0 00 m

FUENTE: INDECI (2007, 2009).
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y 598 fallecidos, de los cuales mas del 80 por ciento se
registraron en Ica (Cuadro 4).

En materia de vivienda, las pérdidas fueron masivas,
especialmente en Ica. Alli, 43 mil viviendas quedaron
destruidas (de un total de 48 mil en las regiones afecta-
das), 35 mil inhabitables y 32 mil dafadas, lo que pro-
voco el desplazamiento y hacinamiento prolongado de
la poblacién. El dafio a la infraestructura critica agravo
la situacion, segun el Compendio Estadistico de Preven-
cion y Atencion de Desastres 2007 (Instituto Nacional
de Defensa Civil, INDECI), en Pisco, el puente San Cle-
mente colapsé y el puente Huamani quedo seriamente
afectado, lo que interrumpié el transito hacia Lima. La
infraestructura educativa también sufrié un golpe par-
ticularmente severo: 73 centros educativos fueron des-
truidos (64 en Lima, 6 en Huancavelicay 2 en Ica) y 888
resultaron afectados, lo que interrumpid la continuidad
escolar durante meses o incluso afios. En el sector salud,
11 establecimientos fueron destruidos y 111 resultaron
afectados, hecho que redujo drasticamente la atencién
en las zonas més vulnerables.

La evidencia empirica presentada en este articulo y
los datos especificos recopilados para el terremoto de
2007 refuerzan la hipétesis de que el canal de la oferta
asociado a la destruccién y afectacion masiva de infraes-
tructura educativa, la interrupcién prolongada de servi-
cios basicos y deficiencias en el proceso de reconstruc-
ciéon habrfa generado una disrupcién en la continuidad
escolar en las zonas significativamente afectadas por el
terremoto.

RECOMENDACIONES DE POLITICA PUBLICA

El gobierno cred el Fondo de Reconstruccion del Sur
(Forsur) (Neyra, 2018) ante la emergencia ocurrida por
el terremoto; sin embargo, el proceso planteado para la
reconstruccion estuvo lejos de completarse. Doce afios
después del terremoto, aln se encuentran colegios con
materiales no adecuados para la continuidad educativa
(Canal N, 26 de enero de 2025).

Estos resultados resaltan la necesidad de fortalecer
la resiliencia del sistema educativo frente a desastres
naturales. A partir de la experiencia del Forsur, y del
programa Reconstruccién del Norte originado por el fe-

némeno El Nifio de 2017, se proponen las siguientes

lineas de accioén:

e Priorizar la inversion en edificaciones escolares que
cumplan con estandares antisismicos. Identificacion
de locales vulnerables como parte de una estrategia
nacional de prevencién de desastres.

e Implementar planes que aseguren la continuidad
educativa y que propicien el reinicio rapido de las
clases en espacios alternativos, reduciendo la inte-
rrupcion del proceso de aprendizaje.

e Brindar programas de tutoria y acompafiamiento
psicoldgico para estudiantes y profesores, para dis-
minuir los efectos de traumas psicolégicos ante un
desastre de gran magnitud.

¢ Mejorar la capacidad de gestién de respuesta ante
emergencias por parte de las autoridades encarga-
das o, si es una entidad descentralizada, darle la au-
tonomia necesaria para que cuente con recursos y
pueda coordinar de forma oportuna en los casos de
emergencias.

Estas medidas son especialmente relevantes en un
pais altamente sismico como el Pert, donde el impacto
de los desastres naturales puede amplificar las brechas
educativas y limitar el desarrollo del capital humano.

CONCLUSIONES

El terremoto de Pisco de 2007 tuvo un impacto negati-
vo y significativo sobre la formacién de capital humano
en las zonas mas afectadas, no solo por la magnitud
de las pérdidas humanas y materiales, sino también
por la interrupciéon del sistema educativo. En términos
cuantitativos, se estima que la mayor exposicion al sis-
mo habria reducido, en promedio, 0,67 afos de educa-
ciéon entre las cohortes en edad escolar al momento del
evento, ademas disminuyo la probabilidad de culminar
la educaciéon primaria en 5,5 puntos porcentuales y la
secundaria en 7,1 puntos porcentuales. Asi, los resulta-
dos brindan evidencia de los efectos negativos de largo
plazo del terremoto de Pisco de 2007 sobre la escola-
ridad. Estos efectos se suman a los dafos humanos y
materiales que dej6 el desastre, ademas de la destruc-
cidn masiva de infraestructura educativa y de servicios
basicos.
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«  Neyra, A.(2018). Lecciones aprendidas del Fondo de Reconstruccidn del Sur 2007 (Forsur).
« Shidigi, K. A., Di Paolo, A., & Choi, A. (2023). Earthquake exposure and schooling: Impacts and mechanisms. Economics of Education Review, 94, 102397.
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La mineria ilegal e informal (MIl) representa un
problema persistente en el Peru. En los Gltimos
anos, los conflictos sociales derivados de la Mil se
han intensificado, coincidiendo con un proceso
de incremento de la delincuencia, deforestacion
y contaminacion por mercurio de la region
amazonica, con efectos nocivos sobre la salud y
el medio ambiente. Este articulo revisa evidencia
reciente sobre el impacto de la Ml en el deterioro
ambiental y social, y plantea desafios urgentes

para su control.
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INTRODUCCION

El presente articulo realiza un analisis descriptivo del im-
pacto social y ambiental de la mineria ilegal e informal
en el Perd, con énfasis en sus efectos sobre la deforesta-
cion, contaminacion por mercurio, conflictividad social
y criminalidad.

La minerfa ilegal es contemplada en la legislacién
peruana como aquella actividad realizada sin titulo de
concesion, que opera en zonas prohibidas y/o utiliza
métodos de extraccidon prohibidos. Esta actividad ha
persistido como una de las principales amenazas que
enfrenta el Perd, no solo para el medio ambiente, sino
también para la estabilidad social (Valle Diaz et al., 2023).
Aunque a veces se las confunde, la mineria informal se
define, a diferencia de la minerfa ilegal, como aquella
que se realiza en zonas permitidas, aungue sin cumplir
todos los requisitos legales, y que ha iniciado un proceso
de formalizacién segun lo establecido en el Decreto
Legislativo 1105 (vigente desde 2012). Ambos tipos de
minerfa, junto con las operaciones formales, integran
la minerfa pequefa y artesanal (MAPE), definida por su
escala y extension menores a 350 toneladas métricas
(TM) y 2 000 hectéreas, respectivamente (Cano vy
Quinén, 2021). De esta forma, no todas las operaciones
MAPE son necesariamente ilegales o informales, pero
estos si estan catalogados como parte de la MAPE.

La persistencia y complejidad de la mineria ilegal e
informal se evidencia en la baja tasa de formalizacién
del Registro Integral de Formalizacién Minera (REINFO)'.
De los 86 140 mineros registrados desde su creacién
en 2016, solo el 2,3 por ciento habfa completado exi-
tosamente el proceso de formalizaciéon a junio de 2024
(Videnza Consultores, 2024). No obstante, incluso si se
hubiera logrado formalizar a todos los inscritos en el
REINFO, estos representarian menos de la tercera parte

del total de mineros informales, que ascendia a 300 mil
en 2020, segun estimaciones del MINEM (Cano y Qui-
Aoén, 2021).

Una forma adicional para evaluar la extensién de
esta problemaética, ante la ausencia de cifras oficiales,
es medir las exportaciones de oro no legal. Segun el
Instituto Peruano de Economia (IPE, 2025), en 2025 es-
tas representarian alrededor de USD 12 mil millones,
alcanzando un monto similar al de las exportaciones de
oro legales y cuadruplicAndose respecto al afio 2019.

De esta manera, ante la persistencia y extension
de la mineria ilegal, es necesario realizar una explora-
cion sobre su efecto social y ambiental. Las secciones
siguientes analizan sus efectos sobre la conflictividad
social, la deforestacion, la contaminacién por mercurio
y la delincuencia. Esta revision busca ofrecer una vision
integral del alcance de esta problemética, aportando
elementos que contribuyan a la formulacién de poli-
ticas orientadas a su control y al desarrollo sostenible.

CONFLICTOS SOCIALES

La causa principal de los conflictos sociales asociados a
la mineria ilegal estaria relacionada a la contaminacién
ambiental y al dafio a la actividad agricola (Castellares
y Fouché, 2017). Al operar fuera del marco ambiental,
el dafo ocasionado por la minerfa ilegal promueve y
anade mas peso a los conflictos socioambientales (Valle
Diaz et al., 2023).

Segun datos publicados por la Defensoria del Pue-
blo, en julio de 2025 se reportaron 8 conflictos sociales
activos o latentes relacionados a mineria informal o ile-
gal (MIl) y 2 a mineria pequefia o artesanal®. Por otro
lado, cabe resaltar que la participacién de la Mll en los
conflictos mineros se ha incrementado de forma conti-
nua desde 2022, alcanzando el 12,1 por ciento en julio

Incidencia de conflictos sociales de MAPE y MII, por departamento, enero de 2021a

julio de 2025
m M|
I. Porcentaje sobre el total de conflictos mineros de cada departamento
100.0

Amazonas
Arequipa
Puno
Ayacucho
Cajamarca
Madre de Dios
Cusco

La Libertad

= MAPE

II. Porcentaje sobre el total de conflictos de cada departamento

Amazonas
Arequipa
Puno
Ayacucho
Cajamarca
Madre de Dios
Cusco

La Libertad

NOTA: MAPE: MINERiA ARTESANAL Y FEUUENA, Mil: MINERI'AIINFORMAL E ILEGAL. SE DEFINE LOS CONFLICTOS CORRESPONDIENTES A CADA UNA DE ESTAS CATEGORIAS SI UNO DE LOS ACTORES 0
EN LA DESCRIPCION DE LA PROBLEMATICA HAY PARTICIPACION DE MINEROS ARTESANALES O PEQUENOS (MAPE), O INFORMALES O ILEGALES (MIl). CABE MENCIONAR QUE AMBOS TIPOS DE MINERIA

PUEDEN TENER PARTICIPACION EN UN MISMO CONFLICTO. ;
FUENTE: REPORTE MENSUAL DE CONFLICTOS SOCIALES DE LA DEFENSORIA DEL PUEBLO.
ELABORACION: BCRP.

1 Es mas, entidades como la Defensoria del Pueblo (2025) han advertido que el REINFO ha sido utilizado en algunos casos como una fachada para encubrir activida-

des ilicitas al facilitar que se oculte la procedencia del mineral.

2 Debido a que los conflictos MAPE no necesariamente estén vinculados a la mineria informal o ilegal se establecié como una categoria adicional, al no haber podido

encontrar dicho detalle por parte de la Defensoria del Pueblo.
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Area amazoénica deforestada
producto de mineria aurifera,
acumulado 2018-2024

(En porcentaje sobre el area
amazonica de cada pais)

Otros Pert Brasil Venezuela Guyana Surinam

Francesa

Guyana

NOTA: EL VALOR SE CALCULA USANDO EL AREA DEFORESTADA PRODUCTO DE LA MINERIA
AURIFERA ACUMULADA ENTRE 2018 Y 2024 (MAAP) Y EL AREA DE LA AMAZONIA (RAISG).
FUENTE: MONITORING OF THE ANDES AMAZON PROGRAM (MAAP, 2025) Y RED AMAZONICA DE
INFORMACION SOCIOAMBIENTAL GEORREFERENCIADA (RAISG, 2020).

ELABORACION: BCRP, DPTO. DE POLITICAS SOCIALES Y REGIONALES.

de 2025, 5,7 puntos porcentuales por encima de su
valor de 2022. Por su parte, los conflictos MAPE han
mantenido un bajo nivel de participacion, alrededor de
1,3 por ciento desde 2021. En términos de los conflic-
tos sociales en agregado, la tendencia es similar.

A nivel de departamentos, entre enero de 2021 y
julio de 2025, la incidencia de la Ml respecto a los con-
flictos mineros totales fue mayor en Amazonas (100
por ciento del total), sequido de Arequipa (39,4 por
ciento) y Puno (21,1 por ciento). Respecto a los conflic-
tos MAPE, Madre de Dios fue la region que presentd la
mayor incidencia, con 74,5 por ciento del total de con-
flictos mineros de la regién. La incidencia con respecto
a los conflictos totales y la distribucién de los conflictos
mantiene el mismo ordenamiento.

DEFORESTACION

La mineria se ubica como una de las principales cau-
sas de deforestacion al requerir el despeje de bosques,
trazo de carreteras, desvio de caudales y remocién de
suelos, asi como por facilitar el acceso a los bosques
(Siqueria-Gay et al., 2020). La mineria puede realizarse
en distintas modalidades: tajo abierto, subterranea y
aluvial. La primera se realiza removiendo grandes vo-
limenes de suelo para acceder a depdsitos minerales o
vetas. La segunda se realiza mediante la excavacion de
tuneles bajo tierra. La tercera se basa en la remocién de
sedimentos de rios u otros cuerpos de agua, mediante
dragas, excavadoras o lavados hidraulicos. Tanto el pri-
mer tipo, como el tercero han sido vinculados directa-
mente con la deforestacion de bosques (Kahhat et al.,
2019; Chaddad et al., 2022).

De acuerdo con el Proyecto de Monitoreo de la
Amazonia Andina (MAAP, 2025), la mineria aurifera
produjo la deforestacion de 2,02 millones de hectareas
en toda la Amazonia entre 2018 y 2024. En Pery, se

perdieron alrededor de 141,4 miles de hectareas. Esto
representa alrededor del 7,0 por ciento del total del area
amazonica deforestada en la regién. De este modo,
el Perl se ubica como la sexta regién con mayor area
amazonica deforestada producto de la mineria aurifera
entre 2018 y 2024 (0,1 por ciento del area total).
Surinam y Guyana son las de mayor area, habiendo
perdido mas de 1,5 por ciento de su drea amazoénica.

Del 4rea deforestada en el Pert debido a la mineria
entre enero de 2021 y marzo de 2024, 73,8 por ciento
ocurrié en el Corredor Minero en Madre de Dios? (MAAP,
2024). El resto corresponde probablemente a mineria
ilegal realizada en territorios de comunidades nativas
(14,6 por ciento), zonas de amortiguamiento (7,9 por
ciento), zonas protegidas y concesiones forestales (0,9
por ciento), y otros (2,6 por ciento).

CONTAMINACION POR MERCURIO

El uso del mercurio (Hg) en la mineria ilegal se debe a
su capacidad para adherirse a las particulas de oro y for-
mar una amalgama, ayudando a separarlo de otros se-
dimentos. Una vez obtenida la amalgama, los mineros
la calientan para evaporar el mercurio y recuperar el me-
tal, generando gases altamente téxicos en el proceso.
Sin el control correcto, este proceso contamina el agua,
atmdsfera y, consecuentemente, a la flora y fauna.

Segun Keane et al. (2023), en 2018, entre los paises
con MAPE* dedicada a la extraccion de oro, PerU era
el segundo pais con uso mas intensivo de mercurio.
Con un promedio de 327,0 toneladas por afio, Perd
concentraba alrededor del 15,8 por ciento del uso
global total, solo superado por Indonesia, con 427,0
toneladas al afo.

En particular, las emisiones de Hg relacionadas con
la mineria habrian elevado los niveles de este metal en la
atmosfera, rios, sedimentos, peces y aves de Madre de
Dios. Entre 2020 y 2022, las concentraciones de mer-
curio en sedimentos suspendidos en la regiéon fueron
mas altas en localidades mineras (60-626 ppb) respecto
a no mineras (41-67 ppb), propiciando efectos biolod-
gicos adversos® (Estrada et al., 2023). En cuanto a la
concentracion atmosférica, en un estudio en tres zonas
mineras a la ladera del rio Madre de Dios entre 2018 y
2019, esta alcanzé 10,9 ng m-3, mayor a la de zonas
remotas no mineras (1 ng m-3) y comparable a las con-
centraciones en zonas urbanas e industriales de econo-
mias avanzadas (Gerson et al., 2022). Adicionalmente,
se estima que el rio Madre de Dios moviliza en torno a
12 toneladas de mercurio al afio en el tramo bajo del
corredor minero que atraviesa (Estrada et al., 2023). Por
ultimo, estudios registraron niveles de mercurio en aves
entre 2 y 5 veces mayores en zonas mineras respecto a
no mineras (Pisconte et al., 2024) y concentraciones en
peces superando el valor umbral de referencia de toxici-
dad para estos animales (Garcia et al., 2023).

3 Area en Madre de Dios donde esta permitida la mineria MAPE. Fue establecida por el Decreto Legislativo 1100 bajo el nombre de Zonas de pequefia mineria y mineria

artesanal en el departamento de Madre de Dios.

4 Las revisiones internacionales suelen analizar directamente a la MAPE englobando, como se describid previamente, tanto a la mineria formal, como a la informal e ilegal.
5  Ellimite permisible de 486 ppb es la concentracion sobre la cual frecuentemente se registran efectos biologicos adversos (segln la norma canadiense).
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B Uso de mercurio en MAPE de
oro: valor estimado
(En toneladas anuales)
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LOS VALORES CORRESPONDEN A LAS ESTIMACIONES PRESENTADAS EN EL INFORME GLOBAL
MERCURY ASSESSMENT 2018.

FUENTE: KEANE ET AL.(2023).

ELABORACIGN: BCRP, DPTO. DE POLITICAS SOCIALES Y REGIONALES.

El riesgo de la presencia de mercurio en el ambiente
fruto de la mineria ilegal es que las pozas mineras arti-
ficiales favorecen su conversion en metilmercurio. Este
es un compuesto altamente toxico que no puede ser
destruido y, por tanto, se acumula mientras asciende
en la cadena alimenticia. La exposicién humana (por
ejemplo, a través del consumo de peces o aves con-
taminados) podria perjudicar el desarrollo intrauterino
y de primera infancia. Asimismo, puede generar dafio
renal, temblores, insomnio, pérdida de memoria, efec-
tos neuromusculares, dolores de cabeza y disfuncion
cognitiva y motora, entre otros efectos negativos (Or-
ganizacion Mundial de la Salud [OMS], 2017).

CRIMINALIDAD
Segun Zabyelina y Uhm (2020), el elevado precio de

(indice con base en 2018)

B Evolucién de las denuncias de crimenes asociados a mineria ilegal*

los metales preciosos, entre ellos el oro, ha generado
incentivos para el involucramiento del crimen organi-
zado en la actividad minera. Prueba de ello es que, en
2015, mediante imagenes satelitales, se encontré evi-
dencia que parte de las areas dedicadas a los cultivos
ilegales de coca en Puno fueron reemplazadas por mi-
nas de oro ilegales. Desde lavado de dinero, corrupcién
gubernamental, tréfico de personas y contaminacion,
los crimenes asociados a la mineria ilegal son diversos
(Zabyelina y Uhm, 2020). En esta seccion se revisara la
evolucién de la criminalidad, comparando entre provin-
cias con y sin presencia de mineria ilegal.

Respecto a este tema, con base en informacién
del SIDPOL, se observa que el numero de denuncias
de crimenes asociados a actividades como la mineria
ilegal (homicidio, extorsion y robo) por cada diez mil
habitantes se ha incrementado notablemente desde el
2021 en las provincias con presencia de mineria ilegal,
en los departamentos seleccionados con presencia de
dicha actividad. Aunque se observa una disminucién
0 aumento leve de las denuncias hasta el 2020 para
las provincias con mineria ilegal, en los uUltimos cuatro
afnos estas se han incrementado a un mayor ritmo que
en aquellas sin mineria ilegal en Puno, Arequipa y La
Libertad. Por su parte, Loreto y Amazonas mostraron
tendencias similares, mientras que en Madre de Dios se
observé una disminucion relativa.

El nimero de denuncias del resto de crimenes
(estafa, hurto, violencia contra la mujer y otros) por
cada diez mil habitantes también se ha incrementado,
pero a una menor tasa. Similar a los crimenes asocia-
dos a mineria ilegal, hubo una disminucién o aumen-
to leve hasta el 2020, seguido de un incremento en
los ultimos cuatro afos, salvo en Amazonas, donde se

Amazonas Puno Loreto

150 800 250

200
600

100 150

400 100

2 200 50

0+ : 0 : 0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Arequipa Madre de Dios La Libertad

250 300 400
250

200 200 300
150 150

100 200

0 0

100
50 50 \/—/\ 100

0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Provincias sin mineria ilegal

*INCLUYE HOMICIDIOS, EXTORSIONES Y ROBOS.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

= Provincias con mineria ilegal

NOTA: SE EMPLEO EL SIDPOL PARA RECOLECTAR LAS DENUNCIAS POR PROVINCIA Y TIPOS SELECCIONADOS, EL INEI PARA LA POBLACION DE LA PROVINCIA Y EL DOCUMENTO DE LA FCDS (2024)
PARA IDENTIFICAR LAS PROVINCIAS CON PRESENCIA DE MINERIA ILEGAL. SE AGREGO EL TOTAL DE DENUNCIAS Y POBLACION ENTRE PROVINCIAS CON Y SIN PRESENCIA DE MINERIA INFORMAL, Y SE

CALCULO EL NUMERO DE DENUNCIAS POR CADA DIEZ MIL HABITANTES.
ELABORACION: BCRP, DPTO. DE POLITICAS SOCIALES Y REGIONALES.
FUENTE: SIDPOL, INEI, FCDS®.

6  Fundacion para la Conservacion y Desarrollo Sostenible (2024). Informe: Mineria ilegal en la Amazonia peruana.
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mantuvieron estables. Destaca el caso de La Libertad,
donde los distritos con presencia de mineria ilegal pasa-
ron de tener 7,2 denuncias por cada diez mil habitantes
en 2018 a 20,3 en 2024, casi dos veces mayor. En el
caso de Puno, este incremento fue de 84,0 por ciento,
pasando de 23,2 denuncias en 2018 a 42,8 en 2024.

CONCLUSIONES

Este articulo hace una revisién del impacto de la mi-
nerfa ilegal en indicadores sociales —conflictividad y
delincuencia— y ambientales —deforestaciéon y conta-
minacion por mercurio—.

El incremento en las exportaciones de oro ilegal, asf
como en el aumento de la PEA ocupada no formal de-
dicada a esta actividad, demuestran que los esfuerzos
de formalizacién han resultado insuficientes frente a la
magnitud de este fenémeno, el cual, lejos de disminuir,
continla expandiéndose.

El analisis realizado permitié identificar que, los con-
flictos sociales vinculados a la mineria informal e ilegal
han afectado principalmente a los departamentos de
Amazonas, Arequipa, Puno y Madre de Dios. Del mis-
mo modo, se registrd un aumento en las denuncias por
crimenes asociados a esta actividad, evidenciando no

solo un incremento de la criminalidad, sino también un
deterioro del bienestar social en las regiones impacta-
das por la mineria ilegal.

En el plano ambiental, los efectos resultan igual-
mente alarmantes. La deforestacién fruto de la minerfa
ha afectado tanto territorios de comunidades nativas,
como zonas de amortiguamiento y areas naturales pro-
tegidas. A ello se suma la contaminacion por mercurio,
cuyos niveles —como describieron diversos estudios—
han superado los umbrales de toxicidad permisibles. Se
ha determinado la presencia de este metal en los sue-
los, rios, peces y aves de Madre de Dios, representando
un riesgo latente para la salud de la poblacién local y la
integridad del ecosistema amazonico.

En conjunto, la evidencia revisada confirma el im-
pacto nocivo que ha tenido la minerfa ilegal, agravando
la delincuencia y conflictividad social, y degradando el
medio ambiente. Ante la nocividad de su alcance, re-
sulta imperativo adoptar medidas mas directas, coordi-
nadas y sostenidas para enfrentar esta problematica de
manera mas efectiva. Demorar en la toma de acciones
concretas solo contribuira a reforzar los efectos adver-
sos de la mineria ilegal, comprometiendo el desarrollo
sostenible del pais y el bienestar de la poblacion.
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LA MASCARA
Lambayeque/Sican: la
transformacion de (o
humano a o divino en el

MUNDO ANDINO

Mas que un ornamento funerario, la mascara Lambayeque es clave para
entender la cosmovision y el alto grado de sofisticacion técnica alcanzado
por una de las tradiciones orfebres mas destacadas del norte peruano. En
ese sentido, el articulo busca responder una serie de preguntas esenciales
sobre esta mascara de la coleccion del MUCEN, explorando de qué materiales
estaba elaborada, cuales eran las técnicas empleadas en su manufactura y
qué funciones cumplia dentro de su contexto cultural.
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a mascara Sican es un objeto de metal de uso cere-

monial que fue depositado en las tumbas de gober-

nantes o personajes de élite Sican durante la época
de mayor esplendor (900-1100 d. C.). Facilmente iden-
tificable por los ojos alados, esta méascara representaba
la presencia de Naylamp, deidad Sican que podia dotar
de poderes extraterrenales al gobernante que la porta-
ra. La mascara era colocada sobre la cara del individuo,
cubriendo el rostro totalmente (Shimada, 1995).

Segun las Ultimas investigaciones del académico y
antropologo Izumi Shimada, la mascara de la tumba
este excavada en el sitio arqueoldgico de Batan Gran-
de, ubicado en el Santuario Histérico del Bosque de
Pdmac (Lambayeque, costa norte del Pert), estaba
cubierta con cinabrio, un sulfuro de mercurio usado
como pigmento inorgdnico que le otorgaba el carac-
teristico color rojo bermellén. Para poder adherirlo al
metal se us6 como aglutinante la clara de huevo de
un ave (posiblemente del pato moscovita) oriunda de
Lambayeque y sangre humana.

Esta informacién se pudo determinar gracias al
analisis protedmico, una técnica que estudia proteinas
a gran escala en las que se identificaron estos elemen-
tos. El uso de sangre humana como aglutinante en la
pintura de cinabrio llevd a Shimada a pensar que los
sicanes concebian que por este medio su gobernante
regresaria a la vida, pero no como ser humano, sino
como un dios. Asi, la sangre actuaria como un acti-
vante que permitiria proporcionar la fuerza vital para
empezar su transformacién de humano a ancestro sa-
grado (Shimada, 2022).

El Museo Central (MUCEN) guarda como parte de
su coleccion una de estas méascaras funerarias que en
su momento fue usada para ser enterrada con un go-
bernante de la cultura Sicdn/Lambayeque (Figura 1).
Esta mascara, al igual que las provenientes de las tum-
bas este y oeste de Batan Grande, es de gran tamano:
mide 40 cm de alto, 65 ¢cm de ancho y 8 cm de largo.
Muestra una nariguera que cuenta con laminas circu-
lares y en forma de lagrima, que han sido unidas a esta

por medio de grapas de metal para producir diversos
sonidos al ser portada por el gobernante.

Esta maéscara, segun los andlisis arqgueométricos
realizados, fue trabajada a partir de una lamina de
oro (61-59.8% -w') con un alto porcentaje de plata
(38.4-36.5% -w) y un menor porcentaje de cobre
(2.9-1.9% -w) que se anadioé para mejorar la resisten-
cia mecanica. Las orejeras, narigueras y colgantes tie-
nen diferentes porcentajes con respecto a la lamina
gue conforma la mascara, lo que indica que no fue-
ron realizados con el mismo lingote. Los metales que
forman la aleacion usada para la manufactura de la
mascara y sus adornos son extremadamente ductiles
y maleables, caracteristicas que les permiten ser tra-
bajados facilmente. Pero, ;de dénde conseguian los
sicanes la materia prima para la elaboracién de estos
objetos suntuarios? Esta antiguos sociedad se asento
en la region Lambayeque, sobre todo en lo que hoy es
el Santuario Histérico del Bosque de Pdmac, donde se
encontraba la capital de esta cultura. En esta reserva
se encuentran las minas de donde se obtuvieron los
minerales de cobre, como la malaquita, para la fabri-
cacion de las mascaras. No esta claro aun si el oro fue
obtenido de minas o lavaderos (Shimada et al., 2000,
p. 29).

Para la obtencién de minerales de las minas, el mi-
nero debia identificar previamente la veta o filén para
proceder a martillar y, asi, retirar de la pared de mina
dicho mineral, el cual fue llevado luego a los centros
de fundicién. En el caso de los lavaderos, los mineros
utilizaron bateas de madera para obtener las pepitas
de oro del lecho de los rios.

En los centros de fundicion, los minerales previa-
mente triturados, junto con carbén vegetal obtenido
de los arboles del algarrobo, eran colocados en hornos
para ser fundidos con ayuda de la fuerza pulmonar
de tres a cuatro individuos que soplaban a través de
cafias en cuyo extremo inferior se colocaba una tobe-
ra de cerdmica que permitia salir el aire del soplado.
Esto facilitaba avivar el fuego y, gracias al carbén de

Figura 1. Mascara Sican de la
coleccion del MUCEN.

1 Porcentaje en masa.
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algarrobo, conservarlo a altas temperaturas, que llega-
ron a mas de 1000 °C. El producto final era un lingote
con el que los orfebres manufacturaron la mascara.
Estos talleres estaban localizados en la cima de los
cerros, ya que dicha actividad era muy sucia y creaba
gran cantidad de deshechos como escoria. Por ello, es-
tos espacios solian ubicarse lejos del centro ceremonial,
mientras que los talleres de orfebrerfa se encontraban
en la Gran Plaza rodeada de las pirdmides ceremonia-
les (Shimada et al., 2019). En estos talleres, los orfebres
empezaban a martillar el lingote sobre un yunque de

Figura 2. Elaboracion de la mascara (Carcedo
Muro, 2017, p. 347).

Dibujo: Luis Tokuda por indicacion de
Paloma Carcedo.

En la zona donde va la nariz se realizé un corte
triangular para colocar otra lamina previamente em-
butida con la forma de la nariz, que se une a la més-
cara por medio de grapas de metal (Figura 3). De la
nariz se observa que cuelga una nariguera en forma
de U que se sujeta a ésta por medio de alambres de
metal que se insertan en perforaciones hechas en la
lamina base de la mascara. La nariguera cubre parte
de la boca y mejilla. Ha sido elaborada en base a una
lamina de oro (50.1% -w), plata (22.22% w) y cobre
(27.6% w) recortada en forma de U, con decoracién
de una hilera de semicirculos embutidos alrededor del
borde de esta. Ademas, van sujetas ocho lentejuelas
circulares elaboradas en ldminas con un alto porcenta-
je de oro (55.8-87.3% -w) con un circulo calado en el
medio. Al inicio del tabique nasal, entre ambas fosas se
han colocado dos ldminas de oro en forma de lagrimas

piedra con un martillo del mismo material para adel-
gazarlo hasta el grosor necesario, alternando el marti-
llado con calentamientos sucesivos al fuego para evitar
las fisuras en el metal. Entre el yunque y la ldmina se
colocaba un pedazo de cuero para evitar que el metal
se moviera al ser martillado. Luego, con ayuda de un
cincel de corte se cortaban los bordes de la ldmina para
darle forma a la mascara. El delineado de los ojos y la
boca se realizaron por medio del repujado, colocando la
mascara sobre una superficie que permitiera realizar el
hundimiento de la lamina con cincel (Figura 2).

Figura 3. Nariz. LAmina embutida unida por grapas metalicas.
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sujetadas a la mascara por medio de alambres. Tam-
bién se observa en el borde de ambas narinas un pen-

La mascara Sican, en sus extremos, se divide en dos
partes: la orejay las orejeras (zona inferior). En las orejas
(zona de lados rectos) tiene decoracion de una hilera de
semicirculos embutidos al borde. Ademas, a cada oreja
le cuelgan seis laminas en forma de triangulo trunco
embutidas en su contorno de semiesferas pequefas. Al
interior de estas laminas triangulares se observan cua-
tro orificios (dos arriba y dos abajo) que pudieron haber
sujetado otra lamina o material. Las orejeras se com-

Figura 5. Orejera unida a la oreja.
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diente en forma de lagrima unido a la mascara por
medio de alambre de metal (Figura 4)

Figura 4. Nariguera y pendientes unidos
con grapas de metal a la
misma, y ésta a la mascara.

ponen de dos ldminas circulares unidas mecanicamente
por medio de cintas de metal. Ambas ldminas presentan
decoracién de semicirculos embutidos de diferentes ta-
mafos, siendo el mas grande el que va al centro de la
orejera. Las orejeras superiores fueron elaboradas con
una aleacion de alto contenido de cobre (40.9-36.6%
w), a diferencia de las inferiores, cuyo contenido es en-
tre 2.5-2.9% w. Los otros metales presentes en la alea-
cion son el oro y la plata (Figura 5).



Al inferior de cada una de las mejillas, se observan
tres ldminas en forma de tridngulo trunco iguales a
las previamente descritas para las orejas, igualmente
unidas a la mascara por grapas (ver Figura 1). Los ojos
son de forma almendrada y posiblemente tenian pupi-
las perforadas, asi como también ambar como si fuera
el iris y esmeralda para las pupilas. Ademas, se colo-
¢ una aleacién plateada en lo que serfa la esclerética
o recubrimiento blanco del ojo. Por ultimo, en zonas
especificas de la superficie de la mascara se aplicé ci-
nabrio y, luego, se incorporaron plumas diminutas de
aves (Carcedo, 1989) (Figura 6). Debido a su calidad y
técnicas complejas y excepcionales, posiblemente este
tipo de maéscara fue manufacturada por uno o dos
maestros orfebres.

Las mascaras, como parte de los objetos metali-
cos dorados, posefan un significado profundamente
arraigado para los antiguos peruanos. Se cree que sus
colores vibrantes y el dorado estaban intrinsecamente
conectados con la divinidad y el mundo natural. Den-

Cubierto con cinabrio

tro de esta cosmovision, el oro simbolizaba de manera
general el sol, la vida y lo masculino, mientras que la
plata representaba la luna, el mar y lo femenino. Mas
allad de su simbologia cromatica y material, estas mas-
caras estaban disefiadas para generar una experiencia
sensorial impactante: movimiento y sonido. En dicho
sentido, los adornos metalicos presentes en los ojos,
orejeras y nariz estaban concebidos para producir mo-
vimiento y sonido. Este efecto estaba destinado a ejer-
cer un gran impacto durante los rituales, tanto los de
caracter terrenal como los mortuorios (Carcedo, 2017,
Carcedo y Shimada, 1984).

En consecuencia, como menciona Carcedo (2017),
los artesanos que crearon estas mascaras buscaron im-
primir en ellas una serie de cualidades esenciales: el
tamano, la forma, el movimiento, el sonido, el color
y el destello (brillo). Es importante destacar que estas
caracteristicas, en su conjunto y manifestacion, se con-
sideran cualidades distintivas que no se encuentran en
otras culturas andinas.

Cubierto con mosaicos de plumas

Figura 6. La zona rayada estaria cubierta con cinabrio mientras que la punteada con plumas (Carcedo Muro, 1989, p. 254).

llustracion: Paloma Carcedo Muro.
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b REPORTE DE INFLACION DE MARZ0 2026

Julio Velarde, presidente del BCRP, presentd el Reporte de in-
flacién. Marzo 2026. Panorama actual y proyecciones macro-
econdmicas 2026-2027, en un evento dirigido a los medios de
comunicacion locales y extranjeros y, de forma virtual, al pblico
en general.

» RECONOCIMIENTO CON LA ORDEN EL SOL DEL PERU

El presidente del BCRP, Julio Velarde, fue condecorado en Palacio de
Gobierno con la Orden El Sol del Perd en el grado de "Gran Cruz" en
reconocimiento a su contribucion al fortalecimiento de la estabilidad
macroecondmica del pais. Este galardén otorgado por el Estado
peruano reconace a personalidades que han prestado servicios
eminentes a la nacion en distintos dmbitos.

b FORO ECONOMICO MUNDIAL 2026

Julio Velarde, presidente del BCRP, particip6 en el panel “Como
destrabar el techo de crecimiento en América Latina", organizado
por el Foro Econdmico Mundial en el marco de su reunion anual en
Davos, Suiza.

b CURSOS DE VERANO BCRP 2026

Paul Castillo, gerente general del BCRP, inaugura los Cursos de Verano
de Economia Avanzaday de Finanzas Avanzadas 2026, cuyo objetivo
es difundir las ciencias econémicas y financieras y formar sélidos
cuadros técnicos. Este evento se desarrolld con la presencia de los
participantes: estudiantes de Economia, Finanzas y carreras afines
de diversas universidades del pais.

b WORKSHOP INTERNACIONAL DE PAGOS INMEDIATOS
Paul Castillo, gerente general del BCRP, inauguré el seminario inter-
nacional sobre sistemas de pagos, realizado en conjunto con el pro-
grama Bilateral Assistance And Capacity Building For Central Banks
(BCC). Este evento reunid a representantes de los bancos centrales
de Albania, Uzbekistan, Bosnia y Herzegovina, Macedonia del Norte,
Mongolia, Colombia y Perd, asi como de organismos internacionales
y especialistas técnicos.

) SEMINARIO LEGAL DE INNOVACION EN PAGOS Y
REGULACION DEL ENTORNO DIGITAL

EIBCRP y el Comité de Derecho Monetario Internacional de la Aso-

ciacion de Derecho Internacional organizaron el Seminario Legal

de Innovacion en Pagos y Regulacion en el Entorno Digital. En este

evento se analizaron los retos legales e institucionales que enfrentan

los bancos centrales en un entorno de transformacion digital.
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En marzo de 1997, el Banco Central de Reserva del Pert puso en circulacion la moneda de plata que conmemora los
cien anos del nacimiento de Raul Porras Barrenechea, destacado catedratico, periodista y diplomatico.

Esta pieza numismatica posee una aleacion de plata 0,925, una onza troy de peso fino, 37 mm de didmetro, el canto
estriado y el acabado proof.

Anverso:
En el centro figura el escudo del Perd y la marca de la Casa Nacional de Moneda, circundados del nombre BANCO
CENTRAL DE RESERVAL DEL PERU, el afio de acufiacion (1997), la denominacién UN NUEVO SOL el tipo de aleacién y el
peso fino.

Reverso:
En el centro se reproduce el busto del personaje conmemorado, rodeado de su nombre y los anos 1897-1997.




