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Impacto de las privatizaciones en el Pert

Rosendo Paliza

Las reformas estructurales iniciadas en 1990 tuvieron como objetivo sentar las bases para un
crecimiento econodmico sostenido, liderado por el impulso de la iniciativa privada. La privatizacion de
empresas estatales se enmarcaba dentro de este proceso de reforma de la economia, mediante el cual el
Estado se retira del papel de productor de bienes y servicios privados y refuerza su papel de proveedor
de servicios basicos de salud, educacion, justicia, seguridad e infraestructura basica.

En el trabajo se evalla el impacto del proceso de privatizacion desarrollado en el pais, desde
1991 a 1998, periodo en el cual se realizaron mas de 180 privatizaciones por un valor de US$ 7,7
mil millones que, a su vez, generaron proyectos de inversion por US$ 7,9 mil millones. El impacto del
proceso de privatizacién se manifiesta en el logro de la estabilidad macroeconémica a través de una
reduccion rapida del déficit; en el incremento de la capacidad productiva del pais, principalmente por la
presencia de nuevas inversiones y de operadores extranjeros que posibilitan la transferencia de tecnologia;
y en la mejora de las cuentas fiscales.

El proceso de privatizacion también se manifiesta en los importantes beneficios que viene recibiendo
el usuario peruano, al acceder a productos y servicios de mejor calidad y en condiciones favorables; y en
el mayor empleo que genera en el mediano plazo, principalmente por el eslabonamiento que se deriva de
la mayor actividad de las empresas privatizadas.

La Cuenta Corriente en el Pert: una perspectiva a partir del enfoque de suavizamiento
del consumo, 1960-1996.

Marco Arena y Pedro Tuesta.
La disminucion del flujo de capitales es uno de los hechos mas conspicuos que las economias

emergentes experimentan como resultado de la reciente crisis financiera internacional. Este hecho afecta
a las economias en la medida que se reducen las fuentes de financiamiento externo que les permita
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mantener déficits en cuenta corriente y con ello mantener niveles de crecimiento superiores a los que les
permite su ahorro interno. En este contexto, la relacion entre los desarrollos de la cuenta corriente y los
cambios en el entorno macroecondmico constituye un aspecto clave en la macroeconomia de una economia
abierta.

En las recientes crisis en el mercado asiatico se ha mencionado la existencia de un comun
denominador: altos niveles de déficit en cuenta corriente. El Perll ha venido teniendo déficits en cuenta
corriente superiores al cinco por ciento del PBI desde 1992. En este contexto, el presente trabajo pretende
responder a la pregunta ¢ es la posicion de cuenta corriente peruana un problema? a partir del enfoque de
suavizamiento del consumo (consumption-smoothing), en el cual un alto grado de movilidad de capitales
implica que los agentes econémicos son capaces de suavizar completamente su consumo ante la
presencia de choques a la economia.

En general, el modelo utilizado se ajusta razonablemente bien a los datos, en el sentido de que el
balance de cuenta corriente 6ptimo es altamente correlacionado con la cuenta corriente actual incluyendo
los puntos de cambio. Este resultado estadistico sugiere que el modelo captura los aspectos econémicos y
estadisticos mas importantes de comportamiento de la cuenta corriente. Esto permite ilustrar como la cuenta
corriente podria responder a una variedad de cambios, incluyendo crecimiento de la productividad, un
boom de inversiones o una consolidacion fiscal. En otras palabras, las expectativas de un crecimiento en el
ingreso futuro parece ser (econdmica y estadisticamente) un determinante significativo del comportamiento
de la cuenta corriente del pais.

Costo de la reforma del Sistema Nacional de Pensiones: Una adaptacion del modelo de
generaciones traslapadas.

Carlos Montoro

El Per empez6 en 1992 una de las reformas mas importantes en su proceso de modernizacion: la
reforma del Sistema Nacional de Pensiones (SNP), cuyo objetivo es la creacion de un sistema previsional
basado en la libertad de eleccidn, los mecanismos de mercado y el manejo del sector privado. Este nuevo
sistema es complementario al SNP y libera parcialmente al Estado de los pasivos en que incurriria al tener
que pagar las pensiones a los nuevos asegurados en los proximos afios.

La reforma tiene un impacto positivo en la economia peruana en lo que respecta al ahorro interno
a través de las Administradoras de Fondos de Pensiones, el desarrollo del mercado de capitales y los
beneficios directos que tienen los trabajadores al recibir una mejor pension relacionada en forma directa
con las contribuciones que hacen durante su vida laboral. Pero, por otro lado, ella tiene un costo fiscal que
consiste en la redencidon de los bonos de reconocimiento de los trabajadores que se trasladaron al régimen
privado y en las transferencias que tiene que hacer el Tesoro Publico para afrontar el pago de pensionistas
que se quedaron en el sistema nacional.

En este sentido, el objetivo del presente trabajo es realizar un andlisis microfundado del impacto de
la reforma en el bienestar de los individuos, identificado los efectos de ésta en cada generacion a través de
la adaptacion del modelo del modelo de generaciones traslapadas al caso peruano. Los resultados de este
analisis muestran principalmente que la reforma previsional no necesariamente aumenta el ahorro interno
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en el corto plazo debido a los costos de transicion, y que la situacion de los individuos es mejor a la que
hubiera habido sin haber realizado la reforma.

Evolucién de los spreads por préstamos del exterior a las empresas: El caso peruano
1991-1997

Miguel Cruz y Patricia Tovar

Actualmente, el costo del financiamiento externo para nuestro pais es mucho menor de lo que
representd a inicios de la década actual. El spread financiero como parte de las tasas de interés ha sido
siempre un reflejo de las condiciones de riesgo que el pais representa para los proveedores de recursos
externos. Existe, por tanto, una relacion evidente entre el riesgo-pais y la tasa de interés: a un menor riesgo
un menor spread y por tanto una menor tasa de interés, y viceversa.

En este trabajo se ilustra un evento que es percibido como un reflejo de la evolucién de la economia
en los Ultimos afios: la reduccién de los costos del financiamiento externo a través de la caida del spread
financiero, mostrandose ademas como el cambio de tasa base, de Prime a LIBOR, ha contribuido también
con dicha reduccion de costos. De este modo, ha sido posible medir el beneficio total obtenido por la
economia durante el periodo que abarca el presente trabajo (desde el proceso de reformas estructurales
hasta el inicio de la crisis internacional) y responder a ciertas interrogantes interesantes a la luz del analisis
de los datos, tales como el alcance de la reduccién del spread al nivel de los sectores de la actividad
econémica, la relacion entre el spready algunas variables como el grado de vinculacion de las empresas
con el exterior y los plazos de los préstamos, entre otras.

Calidad de cartera del sistema bancario y el ciclo economico: Una aproximacion
economeétrica para el caso peruano

Jorge Mufoz

La solidez del sistema bancario refleja en gran medida la salud de la economia. La literatura
econdmica referida al estudio de las crisis bancarias usualmente se concentra en las caracteristicas particulares
de las instituciones que han quebrado, o en las deficiencias de los sistemas de supervision y regulacion. Un
aspecto adicional que puede ayudar a completar el andlisis consiste en incluir el efecto de factores
macroeconomicos.

En este sentido, el presente trabajo intenta evaluar el impacto del crecimiento econémico en la
situacion de solvencia bancaria, asi como también los efectos sobre la vulnerabilidad del sistema que se
desprenden de procesos de rapida expansion del crédito bancario. Asimismo, se intenta medir la incidencia
del costo promedio de los créditos y de la volatilidad cambiaria en el deterioro de los indicadores de
cartera bancaria.

La evidencia empirica para el caso peruano durante el periodo comprendido entre 1993 y 1998
parece respaldar la intuicion econémica: fluctuaciones en el ciclo econdémico inciden significativamente
sobre la calidad de cartera de las instituciones bancarias. En particular, la evolucion de los indices de
morosidad es contraciclica.
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Aproximacion de un Nuevo Agregado Monetario en Moneda Nacional para la Economia
Peruana

Guillermo Alarcén y Eduardo Lladé

Diversos economistas han sefialado que la medida tradicional de liquidez (la suma de las tenencias monetarias
de los individuos) no tiene significado econdmico, puesto que no constituye una medida efectiva de la
cantidad de dinero disponible en la economia para realizar transacciones (Barnett 1980). En respuesta, se
han desarrollo tres enfoques alternativos destinados a la elaboracion de un agregado de liquidez con
sentido econémico: el de rotacion, equivalente monetario y divisia.

En la presente investigacién construimos un nuevo agregado monetario en moneda nacional mediante el
enfoque de rotacion y lo evaluamos, respecto al tradicional, intentando construir una funcién de demanda
por dinero estable. Se pudo hallar una funcién de demanda por dinero con el nuevo agregado, pero no
fue factible hacerlo con la liquidez tradicional. La funcion de demanda por dinero obtenida muestra
parametros estables, un error no correlacionado con errores anteriores ni con variables explicativas rezagadas
(innovacién) y un grado de ajuste de 0,8; pudiéndose constituir en una variable importante para el disefio
de la politica monetaria.

Las opiniones vertidas en estos trabajos no necesariamente representan la opinién del BCRP.
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Impacto de las Privatizaciones en el Peru

Por: Rosendo Paliza ¥

Las reformas estructurales iniciadas en 1990 tuvierorestatales ha coadyuvado al logle la estabilidad
como objetivo sentar las bases para un crecimient@condmica y ha permitido un incremento de la
econdmico sostenido, liderado por el impulso de lacapacidad productiva del pais. Asimismo, ha
iniciativa privada. Para ello era indispensable dictarcontribuido a la mejora de las cuentas fiscales, ha
medidas que permitieran la existencia de un sistema dévorecido a los consumidores con mayores y mejores
precios lo menos distorsionado posible, para que loservicios vy, finalmente, aunque no menos importante,
mercados de bienes y factores productivos (mano déiene un impacto favorable sobre el empleo en el
obra y capital) favorecieran la canalizacion de los mediano plazo. El propésito del presente trabajo es
recursos escasos hacia las oportunidades maprecisamente evaluar el impacto de las privatizaciones
productivas. Asimismo, era una condicion indispen- sobre las diferentes variables.
sable lograr la estabilidad de la economia para lo cual
se requeria retomar el equilibrio fiscal lo méas pronto El trabajo se ha dividido en cuatro secciones. En la
posible. primera se describe cudles son los objetivos del proceso
de privatizacién. La segunda seccién contiene un breve
La privatizacion de las empresas estatales se enmarc@cuento de las mas importantes privatizaciones
dentro de este proceso de reforma de la economigealizadas desde el inicio del proceso. En la tercera
mediante el cual se retira al Estado del papel deseccion se detalla los diferentes efectos del proceso de

productor de bienes y servicios privados y se refuerzgyrivatizacion. Por Gltimo, se presenta las principales
su papel de proveedor de servicios basicos de salugonclusiones del trabajo.

educacion, justicia, seguridad e infraestructura basica.

Desde la década del sesenta, el Estado fue expandienqo Objetivos de la privatizacic')n
su participacién en la actividad productiva aduciendo

que existian sectores estratégicos que no podian est@ficiencia global

en manos privadas porque ponian en riesgo la seguridad

nacional. Con esta ldgica, la participacién de lasEl objetivo fundamental del proceso de privatizacion

empresas estatales, expresada como valor de vent&s aumentar la eficiencia y por tanto la competitividad

sobre PBI, pas6 de 1,5 por ciento en 1968 a 16 pode la economia, lo cual se logra a través de una mayor

ciento en 1987; actualmente dicho ratio se encuentrgarticipacién del sector privado en la actividad

en alrededor de 5 por ciento. econdmica. Con ello se busca aumentar la tasa de
crecimiento potencial de la economia.

Los efectos del proceso de privatizacién son mdltiples,

tanto a nivel macroeconémico cuanto a nivel | as mejoras en la eficiencia, y en la competitividad,

microeconémico. La privatizacion de empresas son obtenidas a través de una actualizacién permanente

1/ Departamento de Empresas Publicas. Las opiniones vertidas en este articulo no necesariamente representan la opinion del BCRP.
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de la tecnologia, del control constante de los costosfedundante asociada a empleo burocratico que
del perfeccionamiento de las técnicas derepresentaba un alto costo para la empresa y cuyo
comercializacion, de la mejora en la calidad y la aporte a la produccién era minimo.

diversificacion de los bienes y servicios que ofrecen

las empresas. Este proceso, en la mayoria de |lak@ privatizacion como nueva alternativa de ahorro e

empresas privatizadas, ha tenido que ser internalizad#Version propicié también la inversion en las empresas
con resultados favorables tanto por la mayor actividadhediante el mecanismo de participacion ciudadana, que

como por la rentabilidad de sus operaciones. permite comprar a plazos y con descuento paquetes de
acciones de empresas privatizadas. También se fomenta
Austeridad fiscal la participacion del empresariado nacional mediante el

programa de promocién empresarial, adjudicandose una
Con el pasar de los afios, el Estado empresario tuvo usmpresa pagando sélo el 20 por ciento y el resto en
alto costo, y se lleg6 al primer trimestre de 1990 con uncyotas semestrales.
déficit econdmico de las empresas estatales equivalente
a 5 por ciento del PBI, como consecuencia del malMenor vulnerabilidad fiscal
manejo econdémico, el control de precios y el
sobredimensionamiento burocratico. Por eso, otroAsimismo, la privatizacion tiene como objetivo generar
objetivo del proceso de privatizacion fue la eliminacién recursos fiscales, los cuales se obtienen en el corto plazo
del déficit de las empresas estatales y asi coadyuvar anediante la venta de las empresas estatales y que

proceso de estabilizacién de la economia. constituyen activos financieros del sector publico, y en
el mediano plazo mediante la recaudacién del impuesto
Satisfaccion de demanda no cubierta a la renta sobre las utilidades de estas empresas.

El proceso de inversion en las empresas estataleRespecto a la utilizacion de recursos que se obtienen
practicamente se detuvo en la década de los ochentdg las privatizaciones es importante considerar el criterio
por lo que hubo un notable declive en la calidad yde no alterar el patrimonio del sector publico. Ello
cobertura de servicios publicos, asi como en lasignifica destinar estos recursos para cumplir con
productividad. obligaciones principalmente de largo plazo
(obligaciones previsionales) o destinarlos a inversiones
Asi, un tercer objetivo de la privatizacion es el incre- que permitan aumentar los activos del gobierno, con lo
mento de la cobertura de los servicios publicos mediantgjue el patrimonio del sector publico no sera afectado.
una rapida recuperacion operativa de la empresa y un
incremento de la inversién; por eso es que en muchafNuevos esquemas de regulacion
privatizaciones se ha firmado compromisos de
inversion y ése ha sido uno de los criterios de seleccion| in2lmente, el proceso de privatizacion busca establecer
marcos regulatorios modernos, transparentes, flexibles,
Impulso a la inversion gue definen el nuevo papel del Estado en la economia,
como regulador y promotor de la inversién privada.
Ligado al objetivo anterior se encuentra la necesidadDada la privatizacion de algunos monopolios naturales,
de dinamizar la economia y generar empleoprincipalmente de servicios publicos, y con el fin de
productivo. Las nuevas inversiones en serviciospromover la competencia en estos sectores, fue
publicos permiten eliminar cuellos de botella para el necesaria la creacion de entidades reguladoras.
crecimiento de otras actividades, favoreciendo de este
modo el incremento del PBI potencial. Cabe sefialalLos principales organismos de regulacién creados o
gue en el proceso de privatizacién de las empresaseestructurados en los ultimos afios son el Organismo
estatales ha sido necesario eliminar la mano de obr&upervisor de la Inversidon en Telecomunicaciones
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(OSIPTEL), la Superintendencia Nacional de Serviciosmillones. En este mismo periodo el Tesoro Publico
de Saneamiento (SUNASS), el Instituto de Defensarecibié ingresos por US$ 6 138 millones en efectivo y
del Consumidor y de la Propiedad Intelectual US$ 219 millones en papeles de deuda a valor de
(INDECOPI), la Comisién de Tarifas Eléctricas (CTE), mercado equivalentes a US$ 343 millones a valor nomi-
el Organismo Supervisor de la Inversion en Energianal. Estas privatizaciones comprendieron la
(OSINERG) y el Organismo Supervisor de la Inversion transferencia de alrededor de 80 empresas, siendo
en Transporte de Uso Publico (OSITRAN). algunas de ellas constituidas sobre la base de unidades

operativas de las principales empresas como

Electrolima, Petroperd, Centromin, Minero Perq,
Il. Privatizaciones efectuadas Electropert y Pescaperd. También incluyen las Gltimas

concesiones de infraestructura efectuadas en 1998,
Entre 1991 y 1998 se llevo a cabo mas de 18Qdestacando la entrega al sector privado de la explotacién
privatizaciones por un valor de US$ 7 720 millones,de la Linea de Transmisién Mantaro Socabaya y la
qgue generaron proyectos de inversion por US$ 7 935Telefonia celular banda B en provincias.

Cuadro 1
PRIVATIZACION DE EMPRESAS ESTATALES: 1991- 1998
(Millones de US$)
Empresas Participac. Principal Comprador (operador) Valorde  Proy. de
Vendida Venta 1/ Invers. 2/
1. Telefénica del Pert (CPT/ ENTELPERU)  63% Telefénica Internacional de Espafia 2 650 2176
2. Unidades de Electrolima 1213 312
- Edegel 70% Generandes (Endesa) 600 42
- Luz del Sur 97% Ontario Quinta (Ontario Hydro/Chilquinta) 407 120
- Edelnor 64% Inv. Distrilima (Endesa) 187 150
- Ede-Chancay y Ede-Cafiete 60% y 100 % Inv. Distrilima y Luz del Sur 19 0
3. Unidades de Electropert 313 42
- Egenor 70% Inv. Dominion Perd S. A. 265 42
- Cahua 70% Sipesa 48 0
4. Unidades de Petroperd 705 119
- Refineria La Pampilla 68 % Refinadores del Peru (Repsol) 204 50
- Lotes 8/8x y Lote X Concesion Pluspetrol y Perez Companc 344 50
- Terminales Concesion Graha Montero y Serlipsa 99 19
- Grifos y Petrolube 100% Varios 58 0
5. Unidades de Minero Perd 276 1592
- Ref. Cajamarquilla 100% Cominco y Marubeni 155 50
- Ref. llo 100% Southern Peru 67 20
- Cerro Verde 100% Cyprus Amax Minerales 35 485
- Yac. Quellaveco 100% Mantos Blancos 12 562
- Yac. La Granja 100% Cambior Inc. 7 475
6. Unidades de Centromin 291 2829
- Mahr Tunel 100% Volcan Cia. S. A. 128 60
- Metal Oroya 100% The Renco Group/ The Doe Run 122 127
-Yacimiento de Antamina 100% Inmet Mining Corp. 20 2520
- Propectos mineros 100% Varios 21 123
7. Tintaya 100% Magma Copper Corp. 277 104
8. Banco Continental 89% Banco Bilbao Vizcaya y otros 358 0
9. Petromar Concesion Petrotech Internacional Inc. 200 65
10. Sider Pera 100% Sider Corporation S.A. (Acerco S.A) 190 30
11. Unidades de Pesca Perti 3/ 100% Varios 135 0
Principales privatizaciones 6 608 7 269
Resto de las privatizaciones 1112 666
Total 7720 7935
1/ Incluye papeles de deuda a valor nominal por US$ 343 millones.
2/ Incluye capitalizaciones por US$ 897 millones.
3/ Comprende 21 Plantas de Harina de Pescado y 5 Refinerias de Aceite de Pescado.
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Se obtuvo los mayores montos de venta e inversiorios trabajadores de la empresa en uso de su derecho de
basicamente de la privatizaciéon de 11 grandespreferencia decidieron adquirir el 1,6 por ciento de las
empresas: Compaifiia Peruana de Teléfonos (CPT) wcciones por un valor de US$ 20 millones.
Entel Peru, Electrolima, Petropera, Minero Perdq,
Electroperud, Centromin, Tintaya, Banco Continental, En julio de 1996 se vendid el 26,6 por ciento de las
Petromar, Sider Per( y Pesca PerU. Estas concentraracciones de la empresa por un valor de US$ 1 239
mas del 86 por ciento del valor de venta y mas del 92millones. Estas acciones fueron adquiridas por
por ciento de los proyectos de inversion. inversionistas internacionales a través de la Bolsa de
Valores de New York por un monto de US$ 918
Las modalidades utilizadas para transferir estasmillones, por los inversionistas institucionales locales
empresas al sector privado fueron la subasta de la maygror US$ 41 millones y a través del Programa de
parte del accionariado al operador principal y la ventaParticipacion Ciudadana por un valor de US$ 280
de acciones a los trabajadores e inversionistas tanto lamillones. En este programa destaca la participacion de
cales como internacionales. También se efectudmas de 263 mil ciudadanos que adquirieron acciones
privatizaciones por medio de capitalizaciones, asi comaal contado y a plazos. La venta a plazos fue utilizada
por venta de activos de empresas, principalmente empor la gran mayoria de participantes ya que contaban
proceso de liquidacion. con facilidades de pago de una cuota inicial de 10 por
ciento y 18 cuotas mensuales, ademas de descuento en
el precio de las acciones.
Telefonica del Pera (CPT y Entel Peru)
Telefénica del Perd actualmente opera los servicios de
Esta empresa resulta de la fusién de Entel Peru, cuygéelecomunicaciones tanto locales como de larga
propiedad estatal fue del 100 por ciento y la Compafiiadistancia nacional e internacional. Asimismo, ofrece
Peruana de Teléfonos (CPT) en la que el Estadaservicios de telefonia celular, television por cable y
participaba con 20 por ciento. Después de la fusidrtransmision de datos locales, entre otros.
la participacion estatal representaba el 65 por ciento,
siendo vendido el 63 por ciento por un valor de US$Electrolima
2 650 millones y el restante 2 por ciento actualmente se
mantiene en poder del Estado. Las inversionesPara efectos de su privatizacion Electrolima se dividié
generadas por esta privatizacion ascienden a US$ 2 17én cinco empresas que comprenden una generadora de
millones, monto que incluye la capitalizacién por US$ energia (Edegel) y cuatro distribuidoras (Luz del Suir,
611 millones Edelnor, Ede-Chancay y Ede-Cafiete). En conjunto
la venta de acciones de estas empresas fue por US$
La primera venta se efectu6 en febrero de 1994,1 213 millones y generaron proyectos de inversion por
ofreciéndose un paquete compuesto por el 35 por cienttS$ 312 millones.
de acciones de Entel Peru, el 20 por ciento de acciones
del Estado en CPT y la suscripcion de capital en 15 pota privatizacion de la Empresa de Generacion Eléctrica
ciento en CPT para alcanzar el 35 por ciento delde Lima (Edegel) fue por el 70 por ciento de las acciones
accionariado. El ganador de la subasta fue Telefénicgor un valor de US$ 600 millones. La primera venta se
Internacional de Espafia que ofrecié pagar US$ 2 002ealiz6 en octubre de 1995 adquiriendo el 60 por ciento
millones, de los cuales US$ 1 391 millones fue por lade la empresa el consorcio Generandes, conformado
venta de acciones y US$ 611 millones por la por Entergy Corp (USA), Endesa (Chile), Grafia
capitalizacion en CPT. Esta venta representa el 35 poMontero y Banco Wiese (Peru), al ofrecer US$ 524
ciento de las acciones de la empresa fusionadamillones (incluye US$ 100 millones en papeles de
Telefonica del Perd. Al afio siguiente, en enero de 1995deuda) y un compromiso de inversién por US$ 42
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millones. En julio de 1996 los trabajadores adquirieronabastece el 51 por ciento de la demanda de la capital del
el 10 por ciento de la empresa por un valor de US$ 7%ais con mas de 800 mil clientes en 1997.

millones. Actualmente el Estado mantiene en su poder

el 30 por ciento del accionariado. Electroperu

Edegel se cred sobre el sistema de generacion de Eleétasta la fecha se ha vendido dos unidades operativas
trolimay esta conformada por 5 centrales hidroeléctricasde Electroperd por un valor de US$ 313 millones
(Huinco, Matucana, Callahuanca, Moyopampa y Huam-generando proyectos de inversion por US$ 42 millones.
pani) y una central térmica (Santa Rosa) que en conjuntha Central Hidroeléctrica de Cahua, que tiene una
actualmente tienen una capacidad instalada de 83@apacidad de generacién de 22 Mw., fue la primera
Megawatts (Mw). Esta capacidad instalada incluye 130unidad privatizada de Electroperu. El 60 por ciento de
Mw incrementados por la ampliacion de la central las acciones se subast6é en abril de 1995 siendo
térmica de Santa Rosa. Edegel abastece alrededor datiquiridas por la empresa Sipesa por un valor de US$
45 por ciento del consumo de electricidad de Lima42 millones. En octubre de 1996 los trabajadores
Metropolitana. adquirieron el 10 por ciento de acciones por un valor
de US$ 7 millones. Actualmente el Estado mantiene en
El 100 por ciento de las acciones de la empresasu poder el 30 por ciento de las acciones de la empresa.
distribuidora Luz del Sur fue vendido por un valor de
US$ 407 millones, de los cuales el 60 por ciento fueLa Empresa de Generacién del Norte (Egenor) fue la
adquirido en julio de 1994 por el Consorcio Ontario segunda unidad operativa transferida en junio de 1996,
Quinta, conformado por Ontario Hydro (Canada) y al subastarse el 60 por ciento de las acciones resultando
Chilquinta (Chile); posteriormente los trabajadores ganadora la firma Dominion Energy Inc. (USA), que
adquirieron el 10 por ciento y en diciembre de 1996 seofrecié pagar US$ 228 millones y un compromiso de
vendid el 30 por ciento restante a través de la venta deversion por US$ 42 millones. En noviembre del
acciones en el mercado local e internacional. La ventamismo afio, los trabajadores adquirieron el 10 por ciento
internacional se efectud por intermedio de la Bolsa dede las acciones por un valor de US$ 36 millones. Esta
Valores de New York (US$ 24 millones) y la venta lo- empresa fue constituida sobre la base de las centrales
cal a través de los inversionistas institucionales (US$hidroeléctricas de Carhuaquero (75 Mw) y Cafén del
42 millones) y del Programa de Participacion CiudadanaPato (150 Mw) y las centrales térmicas de Chimbote
(US$ 96 millones) en el que participaron mas de 150(167 Mw), Trujillo (22 Mw), Chiclayo (30 Mw), Paita
mil inversionistas. Luz del Sur es la empresa de (11 Mw) y Sullana (10 Mw), que suman una capacidad
distribucién de energia eléctrica que tiene la concesiorde generacion de 465 Mw y abastecen de energia a
de la zona sur de Lima Metropolitana y hacia 1997todo el norte del pais.
abastecia el 49 por ciento de la demanda de la capital
del pais con mas de 640 mil clientes. Petroperu

La privatizacién de Edelnor comprendid la venta del 64 Las principales unidades privatizadas son la Refineria
por ciento de acciones por un valor de US$ 187 millonesLa Pampilla, los yacimientos petroleros del Lote 8/8x y
El 60 por ciento de las acciones fue adquirido en julio deel Lote X, los terminales de almacenamiento, los grifos
1994 por Inversiones Distrilima, consorcio conformado y Petrolube, obteniéndose en conjunto US$ 705 millones
por Endesa (Espafia), Chilectra (Chile), Enersis (Chile)y un compromiso de inversion de US$ 119 millones. La
y Cosapi (Perl), y posteriormente los trabajadoresprivatizacion de la Refineria La Pampilla se efectud en
adquirieron el 4 por ciento. El 36 por ciento restante atrjunio de 1996 con la subasta del 60 por ciento de las
se mantiene en poder del Estado. Edelnor tiene lacciones por un valor de US$ 181 millones (incluye US$
concesion de la zona norte de Lima Metropolitana y38 millones de papeles de deuda), siendo adquirida por
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Refinadores del Peru, consorcio conformado por Repsopara todo el pais, asi como de acceso a la importacion
(Espana), YPF (Argentina), Mobil Oil del Pert S. A., de combustibles.
Inversiones Grafia y Montero S.A. y The Peru
Privatization Fund. En noviembre de 1997 los Minero Peru
trabajadores adquirieron el 8 por ciento de las acciones
por US$ 23 millones. Actualmente el 32 por ciento delLa privatizacién de las unidades operativas y
acciones de la empresa se encuentra en poder del Estad@acimientos de Minero Peru alcanzé un valor total de
La capacidad de refinacion de esta empresa es de m&$S$ 276 millones y gener6 proyectos de inversion por
de 100 mil barriles diarios de petroleo y abastece el 63JS$ 1 592 millones. Las unidades operativas vendidas
por ciento del consumo de combustibles de Limafueron la Refineriade Zinc de Cajamarquilla (US$ 155
Metropolitana, (45 por ciento del mercado nacional). millones), la Refineria de llo (US$ 67 millones) y Cerro
Verde (US$ 35 millones). Cabe sefialar que la Refineria
La privatizacion de los yacimientos petroleros de Zinc de Cajamarquilla comprada por la empresa
comprende al Lote 8/8x y el Lote X. El primero fue canadiense Cominco Ltd (82%) y la japonesa Marubeni
subastado en junio de 1996 siendo el ganador e(17%) en noviembre de 1994, cuentan con una
consorcio Pluspetrol Pert Corp., conformado porcapacidad de produccién de 101 mil toneladas anuales
Pluspetrol Pera Corp. (Argentina), Pedco (Corea) yde zinc refinado y Gltimamente (octubre de 1998)
Daewoo Corp. (Corea), que pagé US$ 142 millonesampli6 su capacidad a 120 mil toneladas (TM), con una
(incluye US$ 25 millones en papeles de deuda). El Loteinversion de US$ 32 millones. Ademas de zinc, la
8/8x esta ubicado en la selva nororiental y tiene unaempresa produce cadmio metalico, acido sulfdrico,
produccion de 26,8 miles de barriles diarios de petréleocemento de cobre y concentrado de plata. El valor de
En cuanto al Lote X, éste se subasté en octubre delenta de esta refineria incluyd el pago en papeles de
mismo afo, siendo adquirido por la empresa Pérealeuda a valor nominal ascendentes a US$ 40 millones.
Companc (Argentina) que pagé US$ 202 millones con
un compromiso de inversion de US$ 50 millones. La De las unidades operativas vendidas, por los montos de
capacidad de produccion de este lote es de 13,1 milemversion comprometidos, destaca la venta de la empresa
de barriles diarios de petréleo. cuprifera Cerro Verde comprada por Cyprus Amax
Minerals Co. (USA), en noviembre de 1993, por un
Por ultimo, en diciembre de 1997, Petroperu realizé lavalor de US$ 35 millones y un compromiso de inversion
subasta del contrato de operacién de los terminales dpor US$ 485 millones. Actualmente, la empresa produce
almacenamiento de combustibles por 15 afios,al afio 48 mil TM de catodos de cobre y ha ejecutado
declarandose ganadores al consorcio GMP S.A.mas del 50 por ciento de la inversién comprometida en
liderado por la empresa Grafa y Montero, para lala adquisicion de equipos, la ampliacién de la planta de
operacion de los terminales del norte y sur, y a lalixiviacidn y en proyectos de energia y agua.
empresa Serlipsa Fuel Centre Sur S. A. para la
operacion de los terminales del centro. El valor totalLos yacimientos transferidos, La Granja y Quellaveco,
de esta privatizacion asciende a US$ 99 millones, delestacan basicamente por los montos de inversion que
los cuales US$ 9 millones fueron pagados por derechanvolucra su desarrollo. La Granja ubicada en el
de suscripcion de los contratos, y US$ 90 millones quedepartamento de Cajamarca fue adquirida por Cambior
se pagaran por concepto de tarifas en el periodo quinc. (Canada) en marzo de 1994 y desarrollara
dura el contrato, ademas del compromiso de ejecuciénnversiones por US$ 475 millones destinados a la
de inversiones por US$ 18,8 millones en un periodo deproduccion de concentrados y catodos de cobre. Las
4 a 5 afios. Estas plantas cuentan con sistemas d#bras comprenderdn la construccion de un tunel
recepcion, almacenamiento y despacho de combustransandino (11 Km), una fundicion de cobre en
tibles, constituyéndose en fuentes de abastecimient@aydvar, un puerto, un mineroducto, carreteras, entre
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otras. La produccién de La Granja seria de 300 mil TMVolcan Cia. Minera (Pert) al ofrecer US$ 128 millones
de cobre al afio, es decir, dos tercios de la producciory un compromiso de inversién de US$ 60 millones.
total de cobre de 1996 que fue de 484 mil TM. Las
reservas estimadas de La Granja son de 2 332 millonelsa empresa Metal Oroya constituida sobre la base del
de TM de minerales. Las obras deberian habercomplejo metallrgico de la Oroya se encuentra entre
empezado en 1998 y su produccion en el afio 2002, sifas refinerias mas grandes del pais. Tiene una capacidad
embargo, en febrero de 1998 la empresa anuncio lale produccion anual de 70 mil TM de zinc, 67 mil TM
postergacion indefinida del desarrollo del proyecto, ende cobre, 99 mil TM de plomo, 809 toneladas de plata
tanto las cotizaciones del mercado internacional dely 2 300 kilos de oro. En julio de 1996 fue adquirida por
cobre mejoren. la empresa The Renco Group/ The Doe Run (USA) al
pagar US$ 122 millones y un compromiso de inversion
El yacimiento cuprifero de Quellaveco ubicado en elde US$ 127 millones, monto que comprende la
departamento de Moquegua, fue adquirido por Mantoscapitalizacion.
Blancos (Sudafrica), en diciembre de 1992, por un valor
de US$ 12 millones, generando inversiones por US$Entre los yacimientos privatizados de Centromin
562 millones. Las reservas probadas y probables delestaca el de Antamina, (julio de 1996) que fue
este yacimiento ascienden a 500 millones TM y adquirido por Inmet Mining Corp. y Rio Algom Ltd.
produciria al afio alrededor de 200 mil TM de cobre. (Canadd) por un valor de US$ 20 millones generando
Cabe sefialar que, dada la actual coyuntura del mercadoroyectos de inversion por US$ 2 520 millones a
de cobre, la empresa sudafricana ha decidido ladesarrollarse en los préximos cinco afios. Este
postergacion del proyecto. yacimiento esta localizado en el departamento de
Ancash. Las inversiones se destinarian a la instalacién
A la fecha Minero Perl ha vendido todas sus unidadegle una planta concentradora, una refineria, un
operativas quedando por subastar sélo los yacimientosnineroducto (210 km), la instalacién de un muelle de

y prospectos mineros a su cargo. embarque entre los puertos de Supe y Huarmey, el
asfaltado de 110 Km de carretera, obras de
Centromin infraestructura y el estudio del impacto ambiental. El

proyecto tiene reservas probadas y probables de 500
La privatizacion de las unidades y prospectos demillones TM de cobre y zinc, confirmadas a junio de
Centromin fue por un valor de US$ 291 millones que 1997, significativamente superior a los estimados al
generaron proyectos de inversion por US$ 2 829privatizarse (129 millones TM). En una primera etapa,
millones. Las principales unidades operativas privati- que duré 2 afios, Antamina ejecuto inversiones por un
zadas de Centromin son Mahr Tunel y Metal Oroyavalor de US$ 90 millones en estudios de factibilidad
gue fueron subastadas en julio de 1997. del proyecto. Para la segunda etapa, que de acuerdo a
las bases del contrato dura 3 afios, Antamina en
Mahr Tanel es la empresa constituida por las unidadesetiembre de 1998 anuncié continuar con el desarrollo
mineras de San Cristobal y Andaychagua y susdel proyecto iniciandose con el desarrollo de la minay
respectivas concentradoras que tienen una capacidacbncentradora y la ejecucion de un gran namero de
de produccion de alrededor de un millon de TM por construcciones e instalaciones.
afio de plomo, zinc y plata. La mina de San Cristébal
tiene reservas probadas de 6,6 millones TM y suTintaya
concentradora produce 681 mil TM al afio. La mina
Andaychagua tiene reservas de 1,9 millones TM y suLa subasta se efectudé en octubre de 1994 siendo
concentradora procesa 395 mil TM al afio. EI 100 poradquirida por la empresa Magma Copper Corp.(USA),
ciento de las acciones de la empresa fue adquirida poal ofrecer US$ 277 millones (incluye US$ 55 millones
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en papeles de deuda a valor nominal)y un compromisd®etromar

de inversion por US$ 104 millones. Los trabajadores

compraron acciones de la empresa por un valor de US§a subasta de la concesion por los derechos de

2 millones. Desde enero de 1996 el nuevo duefio dexploracion y explotacion del Lote Z2B del zécalo con-

Tintaya es la australiana The Broken Hill Propiertary tinental se realizé en febrero de 1993, siendo el ganador

Co. Ltd (BHP). Petrotech International Inc. (USA) que ofrecié una
retribucion promedio del 21,13 por ciento del petréleo

Tintaya esta ubicada en el departamento de Cusco y o 9as explotado durante los 30 afios de duracion de la

la segunda productora de cobre a nivel nacional,conCGSién' Petrotech adquirié también los activos fijos

comercializando en 1997 méas de 254 mil TM de POr un valor de US$ 200 millones mediante un leasing

concentrados de cobre (164 mil TM en 1994). Antes de? 20 afios (US$ 10 millones anuales). Los proyectos
la privatizacion la empresa procesaba diariamente g€ inversion a desarrollarse ascienden a US$ 65
mil TM de minerales y actualmente dicha capacidadmillones' Al privatizarse, Petromar producia 19 mil
de procesamiento es de 12,5 mil TM, aumentandoParriles diarios de petrdleo crudo, produccion que en
significativamente su productividad. A la fecha la los Ultimos afios se mantiene en los mismos niveles.
empresa ha invertido US$ 117 millones, monto supe-
rior a los US$ 104 millones comprometidos en la
subasta.

Sider Peru

Esta empresa se encontraba en una situacion dificil,
dado que entre sus opciones estaba la liquidacién. La
privatizacion fue por un total de US$ 190 millones
(incluye US$ 25 millones en papeles de deuda a valor
Esta empresa es la tercera entidad financiera magominal), de los cuales el 96,5 por ciento de las acciones
importante, por el monto de sus activos, depositos i e adquirida en feboix 6 por el consorcio Sider
colocaciones dentro del sistema financiero nacional. LaCorp.S.A., conformado por Acerco S.A. (USA), Wiese
privatizacion de este banco alcanzo un valor de US§pyersiones Financieras (Pert) y Stanton Funding Co.
358 millones (incluye US$ 60 millones en papeles deysa), al ofrecer US$ 186 millones. Los trabajadores
deuda a valor nominal) y correspondié a la venta delagquirieron el 3,5 por ciento restante por un valor de

89 por ciento de Ia_s_acciones. El 68,5_por ciehto de lag;sg 2,6 millones. Actualmente, la produccion de acero
acciones fue adquirido por el consorcio Holding Con- 4e |a empresa asciende a 450 mil TM, superior a las
tinental S.A. , conformado por el Banco Bilbao Vizcaya 271 mil TM obtenidas en 1995 (antes de su

(Espafia), Inversiones Brescia (Peru) e Inversiones SaPrivatizacion). Este aumento fue producto de la

Borja (Perd), por un valor de US$ 288 millones y el modernizacion de procesos con la consiguiente mejora

1,5 por ciento por los trabajadores por un valor de US%;;stancial de su productividad. Asi, en 1995 la

4,5 millones. productividad de un trabajador de Sider era de 124
toneladas al afio y hoy es de 434 toneladas, cercano al

En julio de 1998 se vendi6 el 19 por ciento de lasdel gran productor mundial British Steel que es de 500

acciones por un valor total de US$ 66 millones, ventatoneladas.

qgue se realiz6 a través del sistema de participacion

ciudadana (US$ 32 millones) la que involucré a masPesca Peru

de 40 mil pequefios inversionistas, y a los inversio-

nistas institucionales locales (US$ 17 millones) e in- Esta empresa contaba con 26 unidades operativas, cada

ternacionales (US$ 17 millones). En cuanto al restantauna de las cuales fueron constituidas en empresas para

11 por ciento de acciones, éste ya se encontraba esu privatizacion. A la fecha, desde noviembre de 1994,

manos del sector privado. se han vendido 21 Plantas de Harina de Pescado y 5
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Refinerias de Aceite de Pescado por un total de USH20 millones), de las participaciones en Cementos Lima
135 millones. La mitad de estas unidades se vendie{US$ 103 millones) y Cementos Norte Pacasmayo
ron a través del Programa de Promocidn Empresarial(US$ 91 millones), de la empresa Cementos Yura (US$
mecanismo que permitia a los inversionistas locales67 millones), Interbanc (US$ 51 millones) y Hoteles
adquirir empresas con facilidades mediante el pagade Enturpert (US$ 47 millones).
de una cuota inicial y pagos semestrales en cuatro
afios. Cabe recordar que antes de la privatizacion la
produccion de h,arina de pescafjo de Pesca Per,]”. Efecto del proceso de
representaba mas del 40 por ciento de la produc-_ . . .
., : , ) privatizacion

cion nacional y el 8 por ciento de la produccion mun-
dial.

Estabilidad macroeconomica
Resto de empresas

El primer efecto de la privatizacion es reducir
En este grupo el valor de las privatizaciones asciende gapidamente el déficit fiscal y evitar en el futuro una
US$ 1 112 millones que generaron proyectos defuente de generacion de déficit mediante los subsidios
inversidon por US$ 666 millones. Destacan las generados por el control de precios de los bienes y
privatizaciones de las empresas regionales deservicios. Entre los afios 1989 y 1991 las pérdidas
electricidad (US$ 171 milles), de Hierro Pert (US$ acumuladas por las principales empresas estatales

Cuadro 2
UTILIDADES DE LAS PRINCIPALES EMPRESAS ESTATALES
(En millones de US$)
1986 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1/

ENERGIA -197 -766 -1223 -213 121 111 -89 94 130 207 97
Petroper( -155 -515 -827 -230 6 84 -238 65 37 62 19
Electroperu -33 -176 -301 11 97 25 148 29 93 145 78
Electrolima -9 -74 -95 6 18 3 - - -
MINERIA -87 -129 -1 353 -636 -261 -29 41 50 10 9 4
Centromin -69 21 -553 -333 -157 -45 40 68 10 9 4
Hierro Peru -10 -36 -85 -85 =77 -- - -- --
Minero Peru -7 -114 -715 -218 -27 16 1 -17 -- .-
TRANSP. Y COMUNICA. -27  -120 -250 -44 -10 -20 -26 -24 -54 -35 -34
Entel 0 -39 -10 2 7 6
Aero Per 2 -59 -92 - - -
Enafer -17 0 -71 -47 -49 -43 -26 -25 -59 -34 -44
Enapu -12 -23 =77 1 32 16 1 1 5 1 10
INDUSTRIA -22 -47 -119 -96 -73 -123 -213 -20 -- --
Sider Pert -24 -43 -113 -52 -35 -89 -180 8
Paramonga 2 -4 -6 -45 -38 -35 -33 -27 - -
OTROS SECTORES 23 -75 -102 -41 -14 27 33 39 40 58 49
Sedapal -5 -59 -103 -23 -15 20 28 32 32 40 24
Resto 28 -16 1 -18 1 7 5 7 8 18 15
TOTAL -309 -1136 -3 047 -1 032 -237 -35 -255 139 126 240 116
1/ Preliminar.
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superaron los US$ 5 mil millones. Estos resultadosfuente de empleos improductivos, politica que se

fueron consecuencia basicamente del manejo politicdradujo en aumentos en los gastos de personal,

de estas empresas que determind la asignacién deonsiderando que las remuneraciones de los

objetivos no compatibles con la naturaleza de sutrabajadores se encontraban sujetas a mecanismos de

actividad, como el control de precios y la redistribucién indexacion salarial. Tal es el caso de las empresas

del ingreso. eléctricas, cuyos ingresos por venta de energia solo
cubrian el 80 por ciento de la planilla.

Los déficit significativos registrados por las empresas
estatales fueron cubiertos en su mayor parte corEl aumento del gasto corriente y el congelamiento de
financiamiento interno, por cuanto el externo se los ingresos provocé una contraccion de la inversion
encontraba muy limitado, lo que impulsé el fenémeno de las empresas estatales. En algunos casos los gastos
inflacionario. En términos de las cuentas fiscales elde inversion no alcanzaban a cubrir ni siquiera la
mayor déficit de las empresas estatales fue en 198&wversion de reposicion, lo que condujo a un permanente
con 4,3 por ciento del producto, ratio que deterioro de la capacidad operativa de las empresas. Los
representaba mas del 40 por ciento del déficit delprincipales afectados por esta situacion fueron los
sector publico. usuarios que se enfrentaban a una severa estrechez de
oferta de bienes y servicios y a un marcado deterioro

Durante el periodo agosto 1985 y setiembre 1988, logle la calidad de los mismos.

precios y tarifas publicos se mantuvieron practicamente

congelados determinando que los precios en término#\ partir de mediados de 1990 se dictan una serie de

reales se encontraran significativamente rezagadosnedidas orientadas a revertir esta situacion negativa

respecto al nivel de julio de 1985. de las empresas estatales. La reestructuracion en las
empresas por privatizar contemplé principalmente el

Asi, los precios de los combustibles no sélo estabarfaneamiento legal, la reorganizacion financiera y

muy por debajo de los vigentes en el mercado@dministrativa, asi como la racionalizacion del gasto

internacional, sino incluso, no eran suficientes paray del personal. En algunos casos fue necesario

cubrir los costos de Petropert, acumulando pérdida@roceder a la liquidacion de empresas estatales, tales

que superaron los US$ 1500 millones entre 1989 y 1991¢0mo Ecasa, Compaiiia Peruana de Vapores, Minpeco,

El precio promedio que recibia la empresa entre ener&tc.

y julio de 1990 era de US$ 0,16 por galén, mientras sus

costos superaban US$ 0,60 por galén.
Cuadro 3
iNDICE REAL DE LOS PRINCIPALES PRECIOS
En el sector eléctrico, la tarifa que regia en julio de Y TARIFAS PUBLICAS
1985 era alrededor de 5 centavos de doélar por kwh (Dic. 1998 = 100)
para julio de 1990 habia caido a menos de 2 centavos,
. Precio de los Tarifas pablicas
cuando el costo de producir un kwh se encontraba en B . — -
) ., . Combustibles  Electricidad Agua Teléfono
centavos de ddlar. Esta relacion precio costo fug
determinante para que las empresas eléctricag ;, 1990 38 88 46 31
Ardi i [«
acumularan pérdidas por US$ 650 millones entre 198¢ Ago. 1990 199 153 85 130
y 1990. _
Dic. 1991 136 95 84 69
) ) ) . Dic. 1996 130 116 91 93
A este tratamiento de los precios y tarifas publicos, sq
, . ) s Dic. 1997 118 103 98 95
auna el notable sobredimensionamiento de las empresas.
- Dic. 1998 100 100 100 100
Las empresas estatales fueron utilizadas como ung
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En mateia de politica dengcios y taifas pilicos, éstos
sereajustaon a fin de queeflejen su costoeal Asi, en

ampliar su capacidad productiva y eliminar o aminorar
los cuellos de botella al crecimiento al expandir sobre

agosto de 1990, el aumento del precio promedio de logodo la ofeta de sevicios piblicos. Asimisma en el

combustibles fue mgor a 400 por ciento enr@inos
realesde las tefas telefénicas mar a 300 por ciento

caso de venta a inversionistas extranjeros esto puede
inducir a una emada neta deapitales o alte-

y las de electricidad y agua en alrededor de 80 pomnativamente una disminucion de pasivos financieros

ciento en términos reales.

A la fecha los reajustes de losagios de los combus-
tibles se éectian de acudo a sus iveles
internacionales, y en el caso de los servicios publicos
los entes eguladores pertinentes (CTE, BASS y
OSIPTEL) fijan las tarfas consideando el
comportamiento de una enmgga &ciente.

En nmeteria de saneamiento economfamancieo, fue
necesHdo que el gobierno asumiera parte de losvyoess

de algunas enmmpsas antes de su y@iizacion. Entre
las dligaciones asumidas se encoalian las
correspondientes conexdterior, con el sistema bania

y con el mismo sector publicaifiutos contrbuciones

al IPSS y aias empesas estales) También se &0 a
cabo la racionalizacion del personal de las empresas,
través de la ejecucion deqgramas deetiro voluntario
con incenivos, para eliminar plazas nooplucivas.

Estas medidas han permitidevertir las pérdidas
registradas por las empresassses en afos amieres.
Particularment, empresas como Petroperd y

externos por el pago de papeles de la deuda publica.
La generacién de un flujo de capitales, que
complemente el ahorro interno, permite que en el fu-

turo la inversién agregada se expanda. Por otro lado,

una caversion de pasos puede aliviar tanto la iga

de la deuda como las restricciones de liquidez
imperantes, lo que también permite estimular la
inversion.

Las pivatizaciones efectuadas a flacha tienen un
efecto positvo sobre la gpacidad poductva del pais,
principalmente por losiveles derniversion quegenera

el proceso, cuyo monto asciende a US$ 7,9 mil millones.
La presencia de losuevos operades internacionales
posibilitard adicionalmente la transferencia tecnolégica
que redundara basicamente en la mejora de la capacidad
produciva del pais. Elvalor de venta de las
privatizaciones en el mismo periodo, de US$ 7,7 mil
millones, de las cuales el 75 por ciento corresponde a
la paticipacion de losriversionistas exainjaos, se
reflejo en la entrada degpitalesexternos dento del
proceso poductvo.

Electroperu, que en el pasado se caracterizaron por reg

gistrar importantes pérdidas, han obtenido utilidades
en los Ultimos afios. En conjunto desde 1995 a la fecha
las empresas estatales aun no transferidas al sect

privado harvenido acmulando utilidades por un total
de US$ 620 millones. Sin emigar cabe pecisar que

la gengacion de utilidades no esgumento para
mantener estas empresas en el sector publico, porqu
los benécios de la pivatizacion se concentran en la
posibilidad dgavorecer un intemento de la eficiencia
productva.

Incremento de la epacidad productiva

La tranderencia al sectorrivado permite que las

empresas puedan acceder a nuevos capitales pa

Cuadro 4
., PRIVATIZACION SECTORIAL:
br 1991 - 1998
Valor de venta Proyectos de inversion
Mill. US$  Estrruc.%  Mill. US$  Estrruc. %
eElectricidad 1720 22% 719 9%
Hidrocarburos 913 12% 189 2%
Mineria 973 13% 4 668 59%
Telecomunicaciones 2 685 35% 2176 27%
Industrias 598 8% 51 1%
Otros 831 11% 132 2%
TOTAL 7720 100% 7 935 100%
[a
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Las inversiones generadas estaran destinadas Respecto a las concesiones, su rol es fundamental para
incrementar la formacién de capital de los distintos enfrentar el deterioro sufrido por la infraestructura del
sectores privatizados, especialmente en mineriaPerl durante la década de los 80, por lo que el gobierno
telecomunicaciones y electricidad. En el caso de estogsiene promoviendo la inversion privada en la
dos ultimos, resulta particularmente importante porqueconstruccion, rehabilitacién y mantenimiento de la
son sectores que hasta hace algunos afios siafraestructuray los servicios publicos. Esta modalidad
caracterizaban por su evidente y creciente deterioro. de privatizacién tiene por objetivo impulsar el
otorgamiento en concesion al sector privado las obras
De los US$ 7,9 mil millones de inversién generados porpublicas de infraestructura y de servicios publicos que
el proceso, US$ 5,3 mil millones corresponden a losson financieramente viables, permitiendo al Estado
compromisos de inversion establecidos en los contratosrientar sus recursos a obras de menor rendimiento
de compra y venta y la diferencia son inversiones qudinanciero, pero socialmente necesarias.
los compradores anuncian ejecutar en los proximos afios
como parte del desarrollo de sus actividades. Segun laas primeras concesiones se entregaron durante 1998,
COPRI a mediados de 1998 la inversion comprometidagenerando inversiones por un valor de US$ 390
ejecutada seria de US$ 2,2 mil millones, lo que representmillones. Destaca la concesion de la Linea de
mas del 40 por ciento del compromiso. Transmision Eléctrica Mantaro —Socabaya que
enlazard mas de 700 Km, uniendo el Sistema
Las privatizaciones pendientes también generariarinterconectado Centro Norte (SICN) y el Sistema
importantes niveles de inversion. Aln quedan por vendetnternconectado Sur (SIS) con una inversion de US$
empresas estatales dedicadas a las actividades dr9 millones. La otra concesion comprende la entrega
generacion, distribucién y transmision eléctrica del servicio de Telefonia mévil a través de la banda B
(Electropera y Eléctricas Regionales), petroleo (provincias) por un valor de US$ 35 millones e
(Petropert), mineria (Centromin), agricultura, y otorgar inversiones a ejecutarse por US$ 200 millones. Por
en concesion los servicios de agua potable yultimo se entregd la concesion de la construccion de un
alcantarillado (Sedapal y Empresas Municipales), teleférico para el traslado de turistas, desde el pueblo
puertos (Enapu), aeropuertos (Corpac), ferrocarrilesAguas Calientes hasta las ruinas de Machu Picchu cuya

(Enafer) e infraestructura publica. inversion sera de US$ 10 millones.
Cuadro 5 Gréfico 1
EJECUCION DE LA INVERSION COMPROMETIDA INVERSION BRUTA INTERNA
(Millones de US$) (En porcentaje PBI)
Empresa Inversion ~ Compromiso
realizada 1/ de inversion 2/
26+
Unidades de Petroperd 109 119 24}
Empresas de Generacion Eléctrica 196 244
Unidades de Centromin 123 2815 221
Unidades de Minero Pert 429 558 20
Tintaya 85 85 1
Hierro Perl 42 137 184
Telefonica del Peru 1200 1200
Otras 58 132 1617
Total 2243 5291 1444
1/ Preliminar a 1998. 12
2/ La inversién comprometida es aquella que figura en los 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

contratos de privatizacion.
Fuente: COPRI.
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En cuanto a los sectores no involucrados directamentdlejora de las cuentas fiscales
en las privatizaciones, la capacidad productiva de
éstos también se incrementa basicamente por efectba privatizacion afecta el comportamiento de las
de un aumento de las compras de bienes de capital@ientas fiscales. En primer lugar el gobierno cuando
insumos domésticos efectuados por las empresase desprende de empresas obtiene tres contrapartidas
privatizadas. como son: a) divisas en efectivo, b) titulos de deuda
publica (con efecto de ahorro del servicio de la misma),
En general, la capacidad productiva del pais se bey c) una corriente de ingresos tributarios principal-
neficia porque con la privatizacién de las empresasmente por futura recaudacién de impuesto a la renta.
estatales se genera un ahorro publico que podri&n segundo lugar el gobierno obtiene un beneficio
destinarse a la dotacién de infraestructura, la que, enadicional, al ceder al sector privado un plan de inver-
tre otros aspectos, genera un ambiente favorable parsiones que no hubiera podido encarar, aunque al tratarse
la ejecucion de nuevos proyectos de inversion. Ende servicios publicos se consideraba socialmente res-
este mismo sentido, la ejecuciéon del proceso deponsable.
privatizacion en si genera un clima de confianza que
reduce el riesgo-pais y favorece el desarrollo de nuevotos ingresos del Tesoro Publico por privatizaciéon
proyectos de inversion. se clasifican presupuestalmente como ingresos de
capital, dado que corresponden a un ingreso even-
La evolucion de la tasa de inversion del pais en lostual que se consigue a cambio de la venta de activos
ultimos afios ha sido creciente, destacando lay acciones del Estado por lo que el resultado
participacion de la inversion de las empresaseconémico del sector publico mejora en la
privatizadas en los sectores telecomunicaciones, minerigroporcion de dichos ingresos. Alternativamente, en
y electricidad, que fueron fundamentales en estelas cuentas fiscales que publica el Banco Central de
crecimiento. Reserva del Per( estos recursos se registran como

Cuadro 6
PRIVATIZACIONES: 1991- 1998
(En millones de US$)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 Total

1. Valor de Venta 3 209 344 2592 1105 2629 546 292 7720
- En efectivo 3 209 344 2497 945 2541 546 292 7377
- En papeles de deuda externa - - 95 160 88 - 343

2. Proyectos de Inversion 706 589 3138 191 2735 355 221 7935

3. Ingresos del Tesoro Publico en efectivo 2 46 166 2235 847 2019 559 263 6138

4. Resultado Eco. Del Sect. Publico (% PBI)
- Con privatizacion -2,3 -3,2 -2,3 2,2 -1,3 2,5 1,0 -0,3
- Sin privatizacion -2,3 -3,3 -2,7 -2,4 -2,9 -1,0 0,1 -0.7

Nota: Ladiferencia entre el valor de ventay los ingresos del Tesoro Publico corresponden a cobros pendientes por ventas a plazo,

gastos del proceso, comisiéon FOPRI y los retenidos por las empresas.
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fuente de financiamiento, basicamente por tratarseembargo, las utilidades que vienen generando las
de ingresos extraordinarios que se reciben por un&mpresas aln no privatizadas, no garantizan su
sola vez y, afin de evitar que el comportamiento delcontinuidad en sus resultados, dado que siempre estara
sector publico, reflejado en el resultado econdémico,latente la interferencia politica en la gestion estatal de
esté sobrevalorado. Asimismo, tal como en una ventaestas empresas.

de instrumentos de la deuda publica, la venta de

empresas estatales representa una fuente dpe todo lo anterior, se puede concluir que las
financiamiento presupuestal del gobierno, por lo queprivatizaciones han tenido un efecto positivo sobre las
un traspaso de una empresa estatal se asemeja a Uggentas fiscales, las cuales se traducen en un ingreso
colocacion de deuda publica en el mercado finan-efectivo significativo, mayor recaudacion por impuestos
ciero. a las ganancias de las empresas privatizadas,
eliminacion de las transferencias del gobierno hacia las
Por las privatizaciones, entre 1991 y 1998, el Tesoroempresas estatales deficitarias, menor servicio de la
Publico recibid ingresos por un valor de US$ 6,1deuda por los titulos de deuda externa adquiridas; y por
mil millones. Con estos recursos el gobierno en eseel aumento de los impuestos indirectos derivados de la
mismo periodo, ha afrontado gastos por mas de US$nayor actividad economica que producen las
2,2 mil millones en los programas de lucha contra laprivatizacioneg'.
pobreza y el desarrollo de proyectos de inversion de
contenido social y ha constituido fondos previsionalesBeneficio al consumidor
por mas de US$ 1,8 mil millones. El resto de los
recursos, actualmente conforman parte de las reservasa mejora en el desempefio de las empresas
internacionales del pais, lo cual respalda la solvencigrivatizadas, ademas de reflejarse en la rentabilidad de
financiera del gobierno. También, el gobierno como sus operaciones y de coadyuvar en el crecimiento
parte de pago por las privatizaciones recibio titulos deeconémico, también redundé en beneficio al
la deuda externa a valor nominal por US$ 343 millones,consumidor, que puede acceder a productos y servicios
cuyo valor de mercado equivalio en sumomento a USS$de mejor calidad en condiciones favorables. Asimismo,
219 millones. el consumidor esta protegido por entidades reguladores
como la Comision de Tarifas Eléctricas, Osinerg,

Los ingresos por impuestos a las ganancias de la§&siptel, Indecopi y Sunass, que tienen como funcion
empresas privatizadas, son superiores a los que sespecificaregular preciosy tarifas y garantizar la calidad
obtenian cuando las empresas operaban bajo la gestidi l0s servicios publicos.

publica, lo que favorece el incremento de la recaudacion

tributaria. Ello puede observarse en un grupo delLas privatizaciones en telecomunicaciones, electricidad
empresas privatizadas (Edelnor, Luz del Sur, Edegely distribucién de combustibles, fueron las que en mayor
Telefonica, Banco Continental e Interbanc) que entremedida beneficiaron al consumidor, principalmente por
1994 y 1998 han generado utilidades por encima dda mejora en la cantidad y calidad de los bienes y
US$ 2 000 millones pagando impuesto a la renta porservicios ofrecidos. En cuanto a los precios, antes de
mas de US$ 600 millones. En cuanto a las utilidadessu privatizacién éstos pasaron por un proceso de reajuste
de las empresas estatales, como se recuerda en el pasdgisicamente por la necesidad de alcanzar su nivel
fueron siempre negativas, por lo que el gobierno noobjetivo en las tarifas y la paridad internacional en el
sacrifica ningln tipo de ingreso por este concepto. Sincaso de los combustibles.

2/ Segun Telefénica del Per, entre 1994 y 1997 habria aportado al fisco cerca de US$ 1 600 millones por concepto de impuestos.
Para 1997 los impuestos pagados por Telefénica del Pert representan el 5,9 por ciento de los ingresos tributarios.
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Teléfonos La privatizacién también ha permitido al usuario
acceder a nuevos servicios que el desarrollo del sector
Con la privatizacion de empresas del sectorviene brindando. Entre éstos destaca la television por
telecomunicaciones, el consumidor se ha vistocable que actualmente atiende a mas de 305 mil clientes
beneficiado por el aumento del nimero de lineas(partiendo de un servicio nulo en 1993) y la gama de
telefénicas instaladas que pasan de 754 mil en 1993 servicios que permiten principalmente a las empresas
2 012 mil en 1998. Esto ha permitido la reduccién alcanzar un mejor desarrollo y aumentar su
significativa en el tiempo de espera para obtener ungroductividad (servicios de transmision de datos, de
linea telefénica que pasé de 70 meses en 1993 a quindeterconexion a la red mundial de internet, correo
dias a fines de 1998. El costo de la instalacién de unalectronico, fax, comunicaciones de audio y video, etc).
linea telefénica residencial también se redujo
significativamente de alrededor de US$ 3 mil durante Un aspecto importante que merece sefialarse es el grado
los afios de gestion estatal del servicioa US$ 170 en lde cobertura de los servicios de telefonia. Segin una
actualidad. encuesta de Apoyo, Opinidny Mercado S. A., efectuada
en 1997, alrededor del 42 por ciento de los hogares de
Los teléfonos publicos y los teléfonos celulares Lima Metropolitana cuentan con una linea telefénica,
también han aumentado notablemente, pasando de §ituacién que muestra una mejora importante si
mil en 1993 a 47 mil en 1998 en el caso de los teléfonowbservamos que en 1993 dicho porcentaje llegaba sélo
publicos, y de 21 mil en 1993 a 505 mil en 1998 en losa 17 por ciento.
teléfonos celulares. Considerando soélo la telefonia fija,
actualmente la densidad telefonica del pais asciende Ror grupos econémicos, se observa que los estratos de
mas de 6 teléfonos por cada 100 habitantes, ratio todavimenores ingresos (C y D) de Lima Metropolitana tienen
menor al de Chile y Argentina que es de 14 y 19 porcada vez mas acceso a los servicios telefénicos. Asi, el
ciento, respectivamente 44 por ciento de los hogares del estrato C actualmente

Cuadro 7
PRINCIPALES RESULTADOS DE LA PRIVATIZACION DE TELEFONICA DEL PERU

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1/
Lineas /100 habitantes 2,9 3,4 4,7 59 6,7 6,3 2/
Telefonia fija: Lineas instaladas 753 987 870 669 1309 908 1764809 1920000 2012 141
Telefonia fija: Lineas en servicio 673 021 772 390 1109 231 1435147 1607 000 1508 709 2/
Telefonia celular: Lineas en servicio 20930 26 090 41872 131 000 320 000 504 995
Teléfonos publicos: Lineas en servicio 8 032 13199 22 580 32311 38290 47 040
Tiempo de espera para tener linea fija (meses) 70 33 5 3 15 0,5

1/ Preliminar.
2/ Lareduccion en este afio refleja la cancelacion de contratos por falta de pago.
Fuente: OSIPTEL y Telefénica del Peru.

3/ De acuerdo a datos proporcionados por OSIPTEL.
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cuentan con servicios telefonicos, situacion que reflejaun minuto, que segun OSIPTEL representa el 47 por
una mejora respecto al 10 por ciento mostrado en 199Ziento del total de llamadas. Sin embargo, aquellos
En el caso de los hogares del estrato D también seisuarios que realizan llamadas de 2 a 3 minutos (11
observa la mejora en la cobertura de los serviciospor ciento de las llamadas) se perjudicaran al
telefénicos al pasar de 1 por ciento en 1993 a 13 poincrementar su facturacion.
ciento en 1997.

Asimismo, en agosto de 1998 a través del Decreto
En cuanto a las tarifas, los reajustes autorizados poBSupremo 021-98-MTC se ha revisado los contratos
OSIPTEL se vienen efectuando de acuerdo a tarifagle concesion entre el Estado Peruano y Telefénica del
reales, establecidas en los contratos de concesion quRerd a fin de poner término al monopolio que
la Telefénica del Peru firmé en 1994, para el periodoTelefonica del Pera tenia en los servicios publicos de
1994 - 1999. Los reajustes se caracterizaron por etelefonia fija local y de larga distancia nacional e
rebalanceo tarifario que culminé en diciembre de 1998internacional. Con esta medida se anticipa a la fecha
y que significé un incremento en las tarifas locales yde culminacién del monopolio que el contrato origi-
una reduccién de las de larga distancia nacional enal fijaba el 27 de junio de 1999. Otro de los aspectos
internacional. considerados en esta revisién del contrato es que la

unidad geografica del area local para efectos de la

aplicaciéon de la tarifa local sera el limite de la
Cuadro 8 demarcacion politica de cada departamento del pais.
PORCENTAJE DE HOGARES CON TELEFONO Esto representa una reduccion significativa de las
( Porcentajes) tarifas para aquellos usuarios que anteriormente
pagaban la tarifa de llamada de larga distancia (S/.
AfioS TOTAL Estratos SOCI0economicos 0,512 por minuto en agosto 1998) por una llamada de
A B C D una ciudad a otra, dentro del mismo departamento, y
gque ahora pagan la tarifa por llamadas locales, diurna
1993 17 9 54 10 1 (S/.0,078 por minuto) o nocturno (S/.0,036 por
1994 29 100 68 16 1 minuto), segun sea el caso.
1996 37 100 84 36 7
1997 42 100 83 a4 13 En el mismo mes de agosto de 1998, a través del
Decreto Supremo 020-98-MTC se aprobd los
Fuente: Apoyo, Opinion y Mercado S. A. - Julio 1997. lineamientos de politicas que regiran la apertura del
mercado de telecomunicaciones y que tienen como

objetivo primordial la competencia y promocién de

la inversién en el sector. Se establece las metas que
Cabe sefialar que desde marzo de 1998 se ha reducide estarian alcanzando en el afio 2 003 y que deman-
la unidad de facturacion de llamadas (pasos) de treglarian una inversion aproximada de US$ 2 500 mi-
minutos a un minuto, medida que esta contemplada efiones. Entre las metas estd la de alcanzar una
los contratos de concesion y que fue autorizada podensidad de 20 lineas por cada 100 habitantes,
OSIPTEL con el criterio de no afectar al usuario ni al incorporar a los servicios de telecomunicaciones 5
operador. La nueva tarifa por minuto se fijo en S/.0,07mil nuevos centros poblados, incrementar el acceso
y resulté de dividir la tarifa anterior (S/. 0,21) entre 3. a Internet y digitalizar integramente la red. En
Ademas se considerd un cargo fijo por cada llamadamateria de politica tarifaria , la tendencia en el
equivalente a una tarifa de un minuto (S/. 0,07). Conmercado es a desregular las tarifas de todos los
esta medida se beneficiaran principalmente los usuarioservicios que reflejen condiciones de competencia
gue efectian llamadas que tienen una duracién de hastgfectiva.
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Electricidad

Gréfico 2
La privatizacién de las empresas eléctricas iniciada en COEFICIENTE DE ELECTRIFICACION DEL PAIS
1994 ha beneficiado a los usuarios con una mayo (En porcentaje)

disponibilidad de energia eléctrica, situacion que
contrasta a la de afios anteriores donde la caracteristi¢a 70
principal era la falta de oferta energética y la baja
calidad del servicio. La mejora se refleja en el incre-
mento de la cobertura del servicio eléctrico que desd¢ . |
1993 a la fecha aument6é en 44 por ciento, es decil,
938 mil usuarios mas, justamente por accidén de lag 55 {7
empresas privatizadas, como es el caso de Luz del Sy
Edelnor, Ede Cariete, Ede Chancay, Electro Sur Medio,
entre otras. Con ello, el grado de electrificacion del
pais, que mide el porcentaje de la poblacion que cuenta
con servicio eléctrico pas6 de un 60 por ciento en 1993
a un 70 por ciento en 1998. A nivel de Lima
Metropolitana este coeficiente se encuentra actualinversion de privatizaciones del sector a cargo de las
mente en un 99 por ciento, superior al 89 por cientoempresas Edegel (100 MW), Etevensa (280 MW),
gue se registraba en 1993. Egenor (100 MW) y la Empresa Eléctrica Piura (80
MW). Este aumento de la oferta de energia (potencia
El aumento de la potencia instalada desde el inicidnstalada) significa que la reserva energética no
de la privatizacion del sector furayor a 28 por Utilizada llego ecerca de 4@or ciento, situacion que
ciento, lo que significa un aumento de la capacidadgarantiza plenamente el abastecimiento de energia en
generadora del pais en maéas de 1 200 megawatt§l mediano plazo
(MW) adicionales de capacidad de generacion de
energia eléctrica, de las cuales mas de 560 MWLas tarifas de energia eléctrica se vienen reajustando
fueron producto de la ejecucién de compromisos decon el fin de mantener sus niveles objetivos, alcanzados

65

.._‘

50 4=
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Cuadro 9
EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES VARIABLES DEL SECTOR ELECTRICO

1990 1993 1995 1996 1997 1998 1/

Numero de clientes (En miles) 1862 2 105 2489 2778 2 959 3043
Venta de Energia (En Gigawatts/hora) 7 603 8311 9811 10 300 12 402 13 986
Potencia Instalada (Megawatts) 4143 4288 4520 4 662 5178 5523
Grado de Electrificacion: Total Pais 53% 60% 65% 66% 68% 70%
Lima Metropolitana 79% 89% 97% 97% 98% 99%

1/ Preliminar.

Fuente: Comision de Tarifas Eléctricas y MEM.
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en 1994. Estos niveles objetivos son revisados por lconsumidor contar con una amplia gama de
Comision de Tarifas Eléctricas considerando el posibilidades para elegir. La Direccién General de
comportamiento de una empresa eficiente del sector Hidrocarburos del Ministerio de Energia y Minas, a
actualizados de acuerdo con la evolucién de algunasnediados de 1997 en todo el pais registra 2 411 grifos,
variables relacionadas a los costos del sector (tipo daimero que supera en 660 al existente en 1994 y que
cambio, precio de los combustibles, aranceles, precisignifica un aumento de 38 por ciento. Estos nuevos
del cobre, etc.). Los ultimos reajustes tarifarios grifos, mas la renovacion de aquellos ya existentes, que
incorporan el efecto del aumento de la productividadtambién ha sido importante, ha determinado que los
en el sector, reflejados principalmente en una reducciérconsumidores tengan actualmente un mejor servicio.
real de las tarifas beneficiando por tanto a los usuariosSin embargo, esta mejora se consiguié con el aumento
de este servicio. del margen del grifero que pasé de una participacion
de 16 por ciento en el precio final en 1993 a una de 20

Combustibles por ciento en 1998.

Las privatizaciones efectuadas en el sector hanGeneracion de empleo
permitido la participacion de un mayor niamero de

empresas a fin de fomentar la competencia tanto en Ig| manejo de las empresas estatales en afios anteriores
produccion como en la comercializacion de combus-yeterming que muchos puestos de trabajo fueran
tibles, beneficiando de esta manera al usuario con URgntratados mas por criterios politicos que técnicos.
abastecimiento de combustibles en calidad, oportunidag:y, este sentido, la reduccion y seleccion de personal
y precio. y el entrenamiento del mismo, producto de la
privatizacion, hace que el proceso productivo utilice
Con la privatizacion de la refineria de La Pampilla y eficientemente los recursos. La racionalizacion llevada
los Terminales de Petropert se ha incorporado uma cabo en todas las empresas privatizadas y por
mayor grado de competencia en el sector. La ofertgrivatizar ha aumentado notablemente la productividad
local de combustibles liquidos actualmente esta ade los trabajadores.
cargo de Petropera (refineria de Talara), Pada
(refineria de La Pampilla) y los terminales que estangp e corto plazo el efecto de la privatizacion en el
a disposicion de cualquier usuario que decidagmpleo tiende a ser negativo debido a que previo a la
importar combustibles para abastecer el mercadgyyatizacion, las empresas estatales tienen que
interno. En cuanto al mercado de gas, la oferta locahgecuarse a las condiciones del mercado y reducir el
esta a cargo de Petroperd, lpelsa, Solgas ¥eta  personal en exceso. Asi, desde 1991 a la fecha, la
Gas, situacion que le otorga un mayor grado depriyatizacion de empresas estatales ha generado
competencia y por tanto beneficio para el usuario.jpjciaimente una reduccion de empleo estatal en
En este contexto los precios internos de estos CoMgrededor de 120 mil trabajadores. De este total, el 64
bustibles se fijan de acuerdo a los niveles de paridaq},Or ciento (77 mil trabajadores) se retiraron con
internacional. incentivos en la reestructuracion seguida en muchas
empresas, previa a su privatizacion, asi como por la
Cabe seiialar que la transferencia al sector privado déquidacion de algunas de ellds El 36 por ciento
78 grifos de propiedad de Petroperu, introdujo al sectestante (43 mil trabajadores) mantuvieron su empleo
tor cierto grado de competencia que ha permitido alen las empresas ya privatizadas.

4/  La mayor parte de los trabajadores que se retiraron con incentivos habrian optado por el autoempleo y otros accedieron a una
plaza en una empresa privada.
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Cuadro 10

EMPLEO EN LAS EMPRESAS ESTATALES

(Miles de trabajadores a fines de periodo)
SECTOR 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1/
Electricidad 15,4 12,6 8,9 8,5 5,6 4.8 3,2 3,0 2.3
Hidrocarburos 12,0 9,6 8,3 6,2 55 55 1,9 1,8 15
Mineria 26,7 23,3 18,4 14,1 12,6 10,0 9,0 3,3 2,3
Telecomunicaciones 15,3 13,3 12,3 12,1 - - -
Industrias 1,4 9,8 8,0 6,2 4,0 38 15 0,1
Pesqueria 55 4,9 3,2 3,2 2,0 1,4 11 0,2
Saneamiento 55 51 4,2 3,1 3,1 29 2,7 31 3.0
Transporte 22,5 19,1 12,6 8,6 7.9 6,8 53 53 5,0
Otros sectores 24,6 20,4 15,4 14,2 10,7 5,6 5,6 4,6 4,5
TOTAL EMPLEO PUBLICO 139,0 118,0 91,3 76,1 51,3 40,6 30,4 21,4 18,6
Empleo transferido al sector privado 3,3 6,2 22,8 28,4 33,7 42,0 43,0
TOTAL PUBLICO Y PRIVADO 139,0 118,0 94,6 82,3 74,1 69,0 64,1 63,4 61,6
1/ Preliminar.

Respecto a los trabajadores que se retiraron corabajadores establecieron pequefias empresas
incentivos, algunos de ellos fueron incorporados en(PYMES).

el Programa de Reconversion Laboral (PRLJue

la COPRI creo con el apoyo del BID. La meta del Sin embargo, en una muestra de algunas empresas
programa es la insercion de 10 mil trabajadores erprivatizadas se puede observar que en los primeros
el mercado laboral, sea como trabajador afios de operacion, el empleo ha aumentado en un 28
independiente, dependiente o a través de la formaciompor ciento desde su privatizacion. El nivel actual de
de una pequeiia empresa. A la fecha, desde el iniciempleo considera tanto el empleo directo como la
del programa en 1994, se han registrado a mas de 8ontratacién de servicios de terceros para realizar
mil trabajadores y extrabajadores profesionales ylabores que antes eran efectuadas por trabajadores que
técnicos provenientes de las empresas estatalegiertenecian a las empresas estatales. Cabe resaltar
Centromin, Enafer, Enapu, Sider Per0, Fertisa, que la mas importante fuente de generacion de empleo
Paramonga, Copes, Pesca Peru, y Petroperl. Seg®e dio de manera indirecta a través del incremento en
datos proporcionados por el PRL, 5 319 extra-la produccion de estas empresas sobre el resto de la
bajadores estan realizando nuevas actividadegconomia mediante los encadenamientos productivos
econdmicas. De este grupo, 2 382 fueron colocadosanto en la demanda de insumos cuanto en la oferta al
en el mercado laboral, mientras 2 937 ex-resto de la economia. Se estima que estas empresas

5/  La ejecucion del PRL estd a cargo de ESAN y la capacitacion es brindada a nivel nacional por SENATI, TECSUP, IPAE y las
principales universidades del pais.
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han generado a la fecha mas de 30 mil empleosTabla Insumo-Producto, que el proceso de privatizacion
indirectos generara hasta el 2 007 mas de 560 mil puestos de trabajo,
asumiendo que se realizan las inversiones comprometidas

y anunciadas por las empresas privatizadas. De estos
Cuadro 11 . .
nuevos puestos de trabajo, alrededor de 20 por ciento
EMPLEO GENERADO POR LAS i )
PRINCIPALES EMPRESAS PRIVATIZADAS serian por empleo directo y el resto por el efecto de
(Numero de trabajadores) eslabonamientos que se derivan de la demanda de bienes
y servicios requeridos por las empresas privatizadas para
EMPRESA Empleo Empleo su proceso productivo; y el efecto sobre el resto de la
al privatizarse  actual 1/ economia de la mayor oferta de bienes y servicios
producidos por las empresas privatizadas.
Refineria La Pampilla 465 485
Luz del Sur 810 984
Edelnor 866 917
Edegel 654 439 Cuadro 12
Egenor 348 414 GENERACION DE EMPLEO EN EL MEDIANO PLAZO
Cerro Verde 785 544 (Miles de personas)
Hierro Pera 1362 2108
Tintaya 776 713 Directo Indirecto Total
Ref. de Cajamarquilla 554 561
Telefénica del Perl 8 894 12 769 Mineria 23,7 179,9 203,6
Hidrocarburos 25 22,0 24,5
Total 15514 19934 Electricidad 5,9 22,0 27,9
Telecomunicaciones 18,1 124,4 142,5
1/ Hacia 1997 y comprende el empleo directoy a través Agricultura 40,0 80,0 120,0
de servicio de terceros Industria 0,7 5,6 6,3
Otros 9,2 28,1 37.3
El ejemplo que mejor ilustra la generacion del empleo| ToTAL 100.1 462.0 562.1
indirecto es el caso de Telefénica del Perl que con sk

mayor actividad generd empleo indirecto en cerca de
5 000 empresas que le proveen bienes y servicio$or sectores, el mayor empleo se generaria en mineria,
(encadenamiento hacia atras) y en todas las actividadaslecomunicaciones y agricultura. En el primero de ellos
econdmicas que se benefician del incremento notablese asume que se invertirian alrededor de US$ 4 700
de los servicios telefonicos (encadenamiento haciamillones tanto en el desarrollo de unidades operativas
adelante). También destaca en este sentido la instalaciéya existentes como en la explotacion de nuevos
de 700 nuevos servicentros después de la privatizacioprospectos mineros, lo cual generaria mas de 200 mil
de los grifos de Petroperd que contribuy6 en lanuevos puestos de trabajo. En el caso del sector
generacion de méas de 10 mil puestos de trabajaomunicaciones, Telefénica del Per( ya ha invertido
considerando que un grifo emplea aproximadamentemas de US$ 1 600 millones y ha anunciado que invertira
15 trabajadores. US$ 2 500 millones adicionales con lo que en conjunto
generara mas de 140 mil puestos de trabajo. En el caso
En cuanto al impacto de las privatizaciones en elde la agricultura, se proyecta privatizar alrededor de 60
mediano plazo, se ha realizado un estudio considerandmil hectareas habilitadas por los proyectos especiales
todas las empresas privatizadas, el cual se presenta ele Olmos, Chavimochic, Chira Piura y Majes, que
el Anexo 1. En dicho anexo se estima, mediante elgenerarian aproximadamente 120 mil nuevos puestos
Método de Encadenamiento Sectorial y el uso de lade trabajo.
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Sin embargo, cabe sefialar que esta estimacion del
impacto sobre el empleo podria estar sobrestimada, pues
no considera el efecto de aumento de productividad que
puede darse en las empresas privatizadas posterior @
1994. Por otro lado, tampoco se ha estimado el efecto
sobre el empleo que el proceso de privatizacién puede
tener de manera indirecta al atraer nueva inversion
privada que de otro modo no hubiera venido al pais, asi
como el impacto del gasto efectuado por parte del
Tesoro con los recursos de privatizacion y la mayor
recaudacion fiscal por la rentabilidad de las empresas
privatizadas.

IV. Conclusiones

a. La privatizacion, como parte de las reformas
estructurales iniciadas en 1990, tiene el objetivo
general de promover la eficiencia y por ende la
competitividad de la economia. Los objetivos
especificos son el incremento en el nivel de
inversion y el producto, y por tanto del empleo, y
la generacion de ingresos fiscales.

Uno de los principales argumentos para la
privatizacion de empresas estatales fue la pérdida
acumulada entre los afios 1989 y 1991 por mas de
US$ 5 mil millones. Este resultado se explica
basicamente por el manejo politico de las empresas,
gue determind la asignacion de objetivos no com-
patibles con la naturaleza de su actividad, como el
control de precios y la redistribucién del ingreso. d.

b. Desde 1991 a la fecha, se ha realizado méas de
180 privatizaciones por un valor de US$ 7,7
mil millones que generaron proyectos de inversion
por US$ 7,9 mil millones. El Tesoro Publico a lo
largo del proceso recibié ingresos por
privatizacién por un valor de US$ 6,1 mil
millones, de los cuales cerca a US$ 2,2 mil
millones fueron utilizados en gastos sociales y
US$ 1,8 millones fueron destinados a constituir
fondos previsionales. El resto de los recursos,
actualmente conforman parte de las reservas
internacionales del pais que respaldan la solvencia

del gobierno para cumplir principalmente con sus
obligaciones financieras.

El desarrollo de las privatizaciones ha contribuido
significativamente al logro de la estabilidad
macroecondmica, a través de una reduccién rapida
del déficit y evitando en el futuro una fuente
generacion de déficit mediante los subsidios
generados por el control de precios de bienes y
servicios.

La capacidad productiva del pais también se
beneficié con la privatizacion de las empresas
estatales, tanto por las inversiones generadas como
por el ambiente favorable que el proceso en si ge-
nera, situacion que se refleja en un clima de
confianza que reduce el riesgo-pais y favorece el
desarrollo de nuevos proyectos de inversion.

En las cuentas fiscales las privatizaciones tienen
un impacto positivo basicamente por los
importantes montos de recursos que recibe el
Tesoro Publico, por la mayor recaudacion por
impuestos a las ganancias de las empresas
privatizadas y por la eliminaciéon de las
transferencias del gobierno hacia las empresas
estatales deficitarias. Asimismo, el fisco se benefi-
cia por el aumento de los impuestos indirectos
derivados de la mayor actividad econémica que
producen las privatizaciones.

También destacan los importantes beneficios que
el usuario, principalmente de servicios publicos,
viene recibiendo como producto del proceso de
privatizacion. En este sentido cabe resaltar, en el
caso de las telecomunicaciones, el aumento del
numero de lineas por cada 100 habitantes de 2,9 a
6,7 en solo cuatro afios y la reduccion del tiempo
de espera por una linea de 70 meses a so6lo quince
dias. Actualmente en Lima Metropolitana el
porcentaje de hogares con teléfono es de 42 por
ciento en tanto que en 1993 era sélo 17 por ciento.

En el caso del sector eléctrico, las privatizaciones
han incrementado el grado de electrificacion del
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pais de 60 por ciento en 1993 a 70 por ciento en
1998, incorporando méas de 900 mil usuarios del
servicio. lgualmente, la potencia instalada ha
aumentado mas de 20 por ciento, de 4 288 Mw en
1993 a 5 523 Mw en 1998, por lo que ahora la
oferta de energia supera a la demanda eliminandose
un cuello de botella para el desarrollo del pais.

ER

En cuanto al efecto de las privatizaciones sobre el
empleo, en el corto plazo tienen un impacto
negativo debido a la necesidad de adecuar las
empresas estatales, que eran fuente de burocracia
y empleo improductivo, a las condiciones de
mercado, requisito indispensable para su
transferencia al sector privado. Asi, desde 1990
hasta 1998 el empleo en las empresas estatales se
redujo en 120 mil trabajadores, de los cuales méas
de 77 mil se retiraron con incentivos que les
permitiria desarrollar actividades en el sector
privado, en tanto que el resto continud trabajando
en las empresas ya privatizadas.

Sin embargo, este efecto negativo se produce solo
en la fase de reestructuracion, debido a que cuando
las empresas privatizadas inician sus operaciones,

requieren de mayor personal, ya sea de manera
directa o a través de servicios de terceros. En una
muestra de empresas privatizadas se observo que
después de los primeros afios de operacién la

mayor parte ya ha aumentado el empleo directo e

indirecto.

Utilizando la tabla de Insumo-Producto se ha
estimado que las privatizaciones efectuadas a la
fecha estarian generando en el mediano plazo
mas de 560 mil puestos de trabajo, de los cuales
100 mil serian por empleo directo y 460 mil por
empleo indirecto. Los sectores donde mas se
incrementaria el empleo serian los de extraccion
de minerales, comunicacion y agricultura debido
a la magnitud de los compromisos de inversion en
los dos primeros y a la privatizacién de méas de 60
mil hectareas en el dltimo.

Sin embargo, este efecto puede ser menor si se
considera un aumento en la productividad de las

empresas posterior a 1994 y mayor si se considera
el efecto de la privatizacion para atraer nuevas

inversiones, asi como el impacto del gasto por parte
del Tesoro de los recursos de privatizacion.
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Anexos
Anexo 1
IMPACTO DE LAS PRIVATIZACIONES SOBRE EL EMPLEO
Efecto Encadenamiento Transporte y Comunicaciones debido a la gran

diferencia de productividad entre ellos y, dada la
Para evaluar el efecto de las privatizaciones sobre eimportancia de la Telefonica del Per( S.A., era necesario
empleo en el medianoy largo plazo se utilizé el enfoqueevitar la sobrestimacion de los encadenamientos en el
de encadenamientos de Hirschman. De acuerdo con esgector de Comunicaciones.
enfoque, el efecto de la variacién de la produccién en
un sector productivo sobre el empleo va mucho madEl resultado muestra la variacion de empleo ante una
alla del efecto sobre si mismo, pues se extiende en tod¢ariacion de la produccion de los distintos sectores, por
la economia mediante las interrelaciones con el restdo tanto, para obtener los efectos de la privatizacion en
de los sectores, tanto mediante la variacion de demanddn horizonte de tiempo, lo que se necesita es una
sobre el resto de bienes producidos por otros sectore@stimacion de variacion de produccion debido al efecto
que el sector en particular utiliza como insumo, asi comdde privatizacion en las empresas relevantes en este lapso.
por el efecto de la variacion de oferta del bien producido
por este sector que afecta a los sectores que lo utilizaR@ra estimar dicho efecto, se propone dos formas: (i)
como insumo intermedio. Asi, se producen tres fuentednediante una diferencia de las proyecciones de produccion
de variacién de empleo: la variacién sobre el empleo defl 1as empresas privatizadas y la evolucion de ellas
propio sector; la variacién de empleo directo e indirecto@SUmiendo que no se realizara dicha privatizacion; y (ii)
sobre los sectores que abastecen de insumos a dicho ségédiante proyeccion de produccién en funcion de la
tor (efecto por demanda final); y la variacion de emp|eoinversién de las empresas después de su privatizacion,
directo e indirecto de sectores que utiliza el producto defSumiendo el producto medio de capital constante.

sector como insumo (efecto por destino intermedio). _ ) . . _
El primer método tiene la ventaja de que es directamente

Para analizar el efecto de encadenamiento sectorial s@Plicable al calculo de los eslabonamientos de empleo,
ha utilizado el Método de Eliminacién de Sectores €n la medida que dichos eslabonamientos estan
(MESY que ofrece una estimacion mas precisa de losexpresados en numero de trabajadores por unidad de
encadenamientos en comparacion con los métodofroduccion. Sin embargo, so6lo se dispone de las
alternativos. El instrumento utilizado es la matriz de Proyecciones de produccion de las empresas grandes,
insumo- producto base 1994 del INEI, que muestra |laglebiéndose utilizar un método alternativo para el resto

interrelaciones de oferta y demanda entre todos logle empresas. Por otro lado, el método de la proyeccion
sectores econémicos. directa de produccidn es especialmente adecuado en

los sectores de mineria y petréleo, en la medida que se
Para ver el efecto encadenamiento, lo que se necesitacluye la privatizacion de proyectos y/o yacimientos
es una matriz de insumo-producto solamente de bienesn los cuales parte de la inversion se destina a
de origen nacional, pues solo interesa el cambio desxploracion, dificultando el calculo de la productividad
empleo nacional. Ademas, fue necesario efectuar unael capital fisico. Para otros sectores, como
desagregacion adicional a la matriz insumo-productocomunicaciones, refinacion de metales, siderurgia y
45x45 proporcionada por el INEI, pues era electricidad, se ha efectuado la estimacion con ambos
tedricamente mas riguroso separar los subsectoremétodos, y los resultados obtenidos son semejantes.

6/ Método desarrollado por Garciay Marfan (1981) que segun el analisis detallado de Arce y Castagnola ( 1983) es el mas indicado.
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Para los sectores como Restaurantes y Hotelesgllas a través de cada afio del horizonte del tiempo que
Fabricacién de Papeles, Fabricaciéon de productoslefinimos (1992-2007). El periodo se ha tomado
minerales no ferrosos y Comercio, se estima que etonsiderando el afio del comienzo de las privatizaciones,
segundo método es mas adecuado, pues no se posgeel Ultimo afio que se dispone con inversion
proyeccién de produccion, debido al escaso tamaficomprometida de las empresas privatizadas.

de las empresas privatizadas. De todos modos,

debido a los pequefios montos involucrados, no hariak0s resultados revelan que el aumento de empleo en
variar significativamente los resultados sobre el toda la economia debido a la variacion de produccion

empleo. de las empresas privatizadas, totaliza mas de 560 mil
nuevos puestos de trabajo permanentes durante todo el
Resultados obtenidos periodo analizado. Si a esto agregamos el efecto

negativo inicial de despido en las empresas privatizadas
De los coeficientes de encadenamiento de empleo e(77 mil), nos da un efecto positivo neto sobre el nivel
cada uno de los sectores productivos, expresados edle empleo de méas 483 mil puestos de trabajo, los cuales
nameros de personas por millones de dolares d&e deben principalmente a las empresas pertenecientes
produccion, destaca el alto encadenamiento observadg |os sectores de Extraccion de Minerales,
en el sector transportes, asi como el relativamente bajcomunicaciones y Refinacion de Metales No Ferrosos.
eslabonamiento en los sectores Comunicaciones Yestacan los prospectos mineros de Antamina,
Electricidad. Estos resultados son consistentes con I@uellaveco y La Granja, ligados principalmente a la
realidad, pues el primer sector se caracteriza por segxtraccion de cobre, en el Sector Minero; Telefénica
intensivo en mano de obra, mientras que los dos ultimosgie| Per(, en el Sector Comunicaciones:; y Metaloroya
se caracterizan por ser intensivos en capital. y Cerro Verde en el Sector de Refinacién de Metales

No Ferrosos, debido al alto monto de inversiones
Al aplicar estos resultados a la proyeccion de variacioninvolucrado en dichas empresas, a pesar de que
de produccion de las empresas privatizadas, se puedgresentan coeficientes relativamente bajos de
obtener el encadenamiento de empleo de cada una dsslabonamiento.

GENERACION DE EMPLEO EN EL MEDIANO PLAZO
(Miles de personas)
Directo 1/ Indirecto 2/ Total

Extraccion de Minerales 20,4 161,8 182,2
Extraccién de Petréleo 0,8 7,0 7,8
Transformacién de Metales No Ferrosos 3,3 18,1 21,4
Produccion Distribucion Eléctricay Agua 59 22,0 27,9
Siderurgia 0,5 51 5,6
Comunicaciones 18,1 124,4 1425
Refinacion de Petréleo 1,7 15,0 16,7
Produccion de Mineria No Metélicos 0,2 0,5 0,7
Comercio 0,2 0,2 0,4
Transportes 2,0 14,5 16,5
Servicios Financieros 1,2 6,5 7,7
Restaurantes y Hoteles 0,3 0,4 0,7
Agricola 40,0 80,0 120,0
Otros 5,6 6,5 12,1
TOTAL 100,1 462,0 562,1
1/ Se determina considerando el monto de inversion que se requiere para generar un puesto de trabajo en cada sector.

2/ Se determina por diferencia entre el total y el directo considerando que el total es la suma del empleo que se genera por

eslabonamientos hacia atras y hacia adelante.
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El empleo calculado en el sector agricola, comprendey servicios requeridos por las empresas privatizadas
al sector moderno en la que el uso de la tecnologia epara el desarrollo de su proceso productivo y de la mayor
mas intensivo que en el sector tradicional. Estooferta de los bienes y servicios producidos por la
comprende los 6 mil hectareas de tierras privatizadas ¥empresa privatizada.
lo que la COPRI espera vender préximamente mas de
60 mil hectareas, las que tendran una contribucionSin embargo, el método utilizado no considera mejoras
importante en el crecimiento del PBI del sector agricolaen la productividad posterior a la privatizacion. Si se
y nacional y generaria mas de 120 mil empleos,asume que por mayor eficiencia en el manejo
asumiendo que en cada hectarea se emplea dos pues@mpresarial y por el cambio tecnolégico, la
de trabajo. Cabe sefialar que para este calculo no swroductividad del factor trabajo se incrementa, los
utilizé el coeficiente de eslabonamiento determinadoefectos directos sobre el empleo serdn menores.
por la matriz insumo-producto, debido a que en dicha
matriz el sector agricola comprende principalmente alEl monto de empleo calculado podria ser mayor si
sector de subsistencia. incorporamos el empleo generado por las actividades
gue fueron atraidas por el nuevo marco institucional
De los 560 mil puestos de trabajo que estaria generandgue brinda las reformas estructurales y por el contexto
las privatizaciones efectuadas a la fecha, se estima queacroecondmico estable que produce, la buena posicion
aproximadamente 100 mil trabajadores estén vinculadosle las reservas internacionales netas (conformadas en
directamente con la actividad de las empresasbuena parte con recursos obtenidos de las
privatizadas. Los 460 mil restantes, comprenden losprivatizaciones), la estabilidad macroeconémica y el
puestos de trabajo generados por el efectomayor flujo de capitales principalmente orientados a la
eslabonamiento que se derivan de la demanda de bien@sversién productiva.

,?
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Anexo 2
ESTIMACION DE ESLABONAMIENTOS: METODO DE ELIMINACION DE SECTORES (MES)

Efectos Sobre Produccién Sin embargo, evaluar esta expresion directamente

implicaria la inversion de N+1 matrices. Garcia Marfan
La metodologia de estimacion de los eslabonamientogjemyestran que:

de produccion y empleo ha ido evolucionando desde

el trabajo de Chenery y Watanabe en 1958. El Método _ 7 7
de Eliminacién de Sectores (MES) desarrollado por CJ =7 -k ik
Garcia y Marfan (1981) estima el efecto sobre los ik ik z

eslabonamientos en toda la economia que resulta de la
eliminacion del sector bajo analisis. Asi, el efecto de laReordenando términos se obtiene:
desaparicion del sector j en sector k vendra dado por la
expresion: Y z Yz EAT
| ET=YY (@ -C)=t—k " — 157
2 (z.-¢/) 1 ORT kK z Z %

ko Tk i i

donde z es el elemento (i, k) de la matriz (I-A)el
cual recoge los efectos directos e indirectos de

roduccion sobre el sector i por la demanda del sector . L i
b o , b de eslabonamientos: el dirigido a la demanda final dado
k. A su vez, el termino,¢ recoge los efectos en L L
., ke . por el término EATY el dirigido a la demanda
produccién netos de la eliminacion del sector j. Este es . ! . . .
o L, Intermedia el cual es aproximado como la diferencia
calculado de acuerdo a la siguiente expresion:

entre el total y el de la demanda final.

donde EATesté dado por la primera sumatoria (sobre
las filas del sector j). Garcia Marfan distinguen dos tipos

C'=[l-e Ae]™-[I-e] 2)
17 i Efectos sobre el empleo

Donde e es una matriz que al premultiplicar y

postmultiplicar a una matriz convierte en ceros a losL0s efectos sobre el empleo pueden ser facilmente
elementos de la columna y fila j (matriz diagonal con asimilados por el Método de Eliminacion de Sectores,
elementos iguales a 1 stij y cero sii = j). De este  Para lo cual es necesario calcular el coeficiente secto-
modo, la diferencia de los dos términos en la expresi¢riial de empleo por unidad monetariz=IL, / VBP, asi

(1) nos representa la pérdida en eslabonamientos en @edemos llegar a las expresiones:

elemento (ik). Sumando la primera expresion sobre

todos los (k) sectores se tendra el efecto total (sobre EATE = 2 1z

toda la economia) de la desaparicion del sector j: '

ET=33 2, -C) ® ETE =3 EATE -
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Anexo 3
ORGANIZACION DEL PROCESO
DE PRIVATIZACION

El organismo encargado de planear y ejecutar el derecho privado constituidas en el pais o perso-
programa de privatizacion que se viene llevandoacabo  nas juridicas o entidades de derecho publico o
es la Comision para la Promocion de la Inversion privado constituidas en el extranjero.

Privada (COPRI), creada en 1991 mediante el Decreto
Legislativo 674 (1991-09-27). La COPRI es una iii). Celebracion de contratos de asociacion en

comision multisectorial de nivel ministerial conformada participacion, prestacion de servicios,
por el Ministro de Pesqueria (quien la preside), el arrendamiento, gerencia, concesion y otros
Ministro de Economia y Finanzas, el Ministro de similares con personas juridicas de derecho
Energia y Minas, el Ministro de Transportes, privado constituidas en el pais o personas juridicas
Comunicaciones, Vivienda y Construccion y el Ministro o entidades de derecho publico o privado
de Industria , Turismo, Integracién y Negociaciones constituidas en el extranjero.

Comerciales Internacionales. Actda como el directorio

del proceso y tiene plena autoridad legal para disponeiv). Disposicion o venta de los activos con motivo de

la transferencia de las acciones o activos de las empresas ~ su disolucion y liquidacion.

estatales. Entre sus funciones estd la de establecer

politicas y objetivos, nombrar a los miembros de losDe acuerdo con el diagrama que se presenta a

comités especiales (CEPRIS) y aprobar las decisionesontinuacion las privatizaciones efectuadas a la fecha

claves del proceso. comprenden en primer lugar, la transferencia del con-
trol de la gestion de empresas a operadores estratégicos

La responsabilidad de gerenciar y coordinar el programanternacionales y nacionales, a través de la venta directa,

esta a cargo de la Direccion Ejecutiva, la misma quecapitalizacion o concesiones. El pago por la venta

tiene como funciones, establecer lineamientos ydirecta puede ser en efectivo, financiado o en papeles

procedimientos, supervisar y coordinar el proceso yde deuda externa. Estos operadores tienen vasta

proveer permanentemente el apoyo técnico para l&xperiencia en sus respectivos sectores, destacando entre

ejecucion del proceso. ellos, Telefénica Internacional (Espafia), Repsol
(Espafia), Endesa (Chile), Entery Corp (USA), Banco

En cuanto a los Comités Especiales (CEPRIS), ésto8ilbao Vizcaya (Espafia), Dominion Energy Inc (USA),

administran los procesos individuales de privatizacion,Pluspetrol (Argentina), Cominco Marubeni (Canada/

planificando cada proceso y ejecutando los planes dgapon), Acerco (USA), Doe Run/Renco Grup (USA),

privatizacion, para lo que contrata consultores y Cambior Inc (Canada), Banco del Crédito (PERU),

asesores. SIPESA (PERU), YPF (Argentina), BHP (Australia),
etc.

El marco legal del proceso ha establecido cuatro

modalidades de privatizacién de empresas estatales: En segundo lugar se ha efectuado la venta de acciones
a los trabajadores de las empresas privatizadas que

i).  Transferencia al sector privado del total o de unasegun el marco legal pueden adquirir hasta el 10 por

parte de las acciones o de los activos. ciento de éstas. A la fecha, més de 16 mil trabajadores

han ejercido el derecho de compra por un valor de US$

ii). Aumento de capital mediante aportes efectuados236 millones, a través de un pago en efectivo o

por personas naturales o personas juridicas déinanciado.
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COMPRADOR MODALIDAD 1/ FORMA DE PAGO
- Efectivo
- Venta directa - Financiado
Inversionista Estratégico Acciones y activos - Papeles de deuda
- Nacional e internacional - Capitalizacion
- Concesion
- Efectivo
Trabajadores - Venta de acciones ) )
o - Financiado
- De empresas privatizadas
- Efectivo
- Financiado
Inversionista - Venta de acciones E L
- Institucional nacional e (En venta por participacion
internacional. ciudadana)

- Ciudadania en general

1/ Para la transferencia se utiliz6 la Oferta Publica de Venta nacional e internacional y la Bolsa de Valores de Lima.

Las privatizaciones también se efectuaron mediantevalor total que super6é los US$ 440 millones, invo-
la venta a los inversionistas a través de unalucrando a mas de 400 mil ciudadanos que se
colocacion convencional o a través del Programa deconstituyeron en los nuevos accionistas de empresas
Participacién Ciudadana. La colocacion sélidasy rentables.

convencional de acciones fue via la Bolsa de Valores

de Lima o a través de la Oferta Publica Internacional.Por ultimo, las privatizaciones comprenden también la
El Programa de Participacion Ciudadana fue laventa de activos que en su mayoria corresponden a
modalidad utilizada para la venta del remanente deempresas que se encuentran en proceso de liquidacién
acciones de Cemento Norte Pacasmayo, Telefonicy disolucion. Entre ellas tenemos a empresas: Minpeco,
del Peru, Luz del Sur y Banco Continental por un ECASA, Pesca Peru, etc.
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La Cuenta Corriente en el Peru: Una
perspectiva a partir del enfoque de
suavizamiento del consumo, 1960-1996

Por Marco Arena y Pedro Tuesta¥

En las recientes crisis en el mercado asiatico se haplica un marco analitico que permite evaluar

mencionado la existencia de un comin denominador:estadisticamente si la cuenta corriente actia como un

altos niveles de déficit en Cuenta Corriente. El Pert haamortiguador para suavizar el consumo en un contexto

venido teniendo déficits en cuenta corriente superioresde choques sobre el flujo de caja nacional, el cual es

al cinco por ciento del PBI desde 1992 y muchos sedefinido como el nivel de producto menos inversion, y

preguntan si, dado el tamafio del déficit, la monedagasto de gobierno.

doméstica puede sufrir un ataque especulativo. En este

contexto, este trabajo pretende responder a la pregunta| presente trabajo se divide en cuatro capitulos. En el

¢Es la posicion de cuenta corriente peruana Unprimer capitulo se desarrolla un marco analitico sobre la

problema?. cuenta corriente, definicion, nocion de sostenibilidad y
nivel 6ptimo de cuenta corriente; en el segundo se

En primer lugar, el hecho de que los agentes econémicogresenta el marco teérico basado en el enfoque

puedan verlo como un problema (i.e., si el déficit se jntertemporal del consumo y se presenta la metodologia

mantiene sobre el cuatro por ciento del PBI), hace queaconométrica a aplicar; en el tercero se realiza la

los responsables de la toma de decisiones no puedagstimacion y el andlisis de resultados mientras que en el

darse el lujo de ignorarlos. Sin embargo, mas alla delquinto se presentan las conclusiones y comentarios finales

punto de vista del mercado, que tiende a ser de cort@je| trabajo.

plazo, es necesario dar una perspectiva de largo plazo,

basada en el examen de los llamados fundamentos de la

economia. |. Definiciones previas

En ese contexto, intentamos dar respuesta a la pregunta

formulada inicialmente a partir del enfoque de ¢Existe un nivel de cuenta corriente 6ptima?
suavizamiento del consumocdnsumption—

smoothing, en el cual, dado un alto grado de movilidad Es extremadamente complejo en términos académicos o
de capitales, los agentes econémicos son capaces gwacticos definir un nivel éptimo de cuenta corriente para
suavizar completamente suconsumo ante la presencian pais determinado, fundamentalmente porque es un
de choques a la economia. En el presente trabajo, seoncepto dinamico y depende de la evolucion de muchas

1/ Departamento de Analisis del Sector Externo. Los comentarios vertidos en este trabajo no necesariamente representan la opinion del
BCRP.
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variables en el horizonte temporal previsiBleUn corriente son las expectativas de la gente sobre las futuras
concepto generalmente aceptado es que en la mpdida  politicas antes que las politicas mismas. Estas expectativas
la cuenta corriente sea viable en el largo plazes decir ~ son notoriamente dificiles de observar y cuantificar lo
consistente con determinadas metas de crecimient@ue hace que este concepto sea muy dificil de cuantificar.
econdémico, generacién de ahorro interno y acceso al
financiamiento externo, entonces podra considerarseCuando hablamos sobre la viabilidad de las cuentas
como 6ptima en la medida que permita alcanzar una sendexternas, la entendemos como el analisis de si un pais es
de crecimiento optimo. solvente o no, esto es, si tiene la capacidad para generar
suficientes superavit para pagar su deuda. Ello implica
Estecriterio de sostenibilidad de una serie de déficit que el pais puede cumplir con su restriccion presupuestaria
externos adiciona a la nocién de solvencia la idea de quéntertemporal. No obstante, esta nocion puede ser
las politicas se mantendran constantes en el futurdncompleta, puesto que sélo analiza la capacidad de pagar
indefinidamente, por lo tanto una posicién de cuentapero no toma en cuenta el deseo de hacerlo. Dicha nocion
corriente no es sostenible si, dadas las politicas actualesambién supone que siempre habra fondos externos
el pais no cumple con la restriccion intertemporal de disponibles.
solvencia. Es decir, el pais no puede gasénpre mas
de lo que tiene. EI problema con el concepto deAntes de seguir con las deficiencias de esta definicién
sostenibilidad es que lo que importa para la cuentaveamos los detalles de la misma.

Recuadro 1
DEFINICIONES DE LA CUENTA CORRIENTE

Hay varias formas de interpretar la cuenta corriente de la balanza de pagos.

a) Diferencia entre el ingreso y el gasto total del pais o equivalentemente, la diferencia entre la oferta y demanda agregada. De
esta manera, si un pais experimenta un déficit, se dice que el gasto total supera el ingreso o que la demanda agregada es mayor
gue la oferta agregada. En la medida que este “exceso” de gasto o de demanda esté explicado fundamentalmente por incrementos
en la inversién mas que incrementos en el consumo y que dichas inversiones sean productivas y rentables sea desde el punto
de vista social o privado, entonces se podria afirmar que dichos déficit son “sanos” ya que simplemente es un “palanqueo
financiero” que permite potenciar el crecimiento del PBI y por lo tanto asegurar el pago de dicho financiamiento.

b) Diferencia entre la inversion total y el ahorro interno. En otras palabras, un déficit de la cuenta corriente equivale al ahorro
externo.

De esta manera, un déficit de la cuenta corriente estaria revelando que:

(i) Elahorro nacional es insuficiente para financiar las tasas de inversion requeridas porque dichas tasas son muy ambiciosas o,

(i) El ahorro nacional es insuficiente aliin para moderadas tasas de inversion porque es un pais de ingresos bajos y/o porque
hay un exceso de consumo.

c) Tasa a la cual un pais acumula o desacumula activos externos, asi se podria medir si un determinado balance externo es un
problema o no a través de analizar si todas las deudas externas pueden ser pagadas o no.

Esta es la nocion de solvencia intertemporal. Sin embargo este es un criterio insuficiente sobre todo para dar aviso sobre un
peligro inminente en el frente externo y la razén es que este criterio requiere so6lo que las deudas puedan ser pagadas sin
importar el plazo. En otras palabras, este criterio no hace evidente posibles problemas de “flujos de caja” o de iliquidez temporal.

Ello es equivalente a decir que grandes déficit de hoy seran pagados por igualmente (en valor presente) grandes superavit de
comercio en algun periodo futuro. En otras palabras, se puede decir que un pais es solvente aln cuando tenga grandes déficit,
si es que toma las politicas adecuadas para que en un futuro (puede ser lejano) pueda tener los superavit adecuados. Ello
implica que, técnicamente, la solvencia intertemporal impone muy pocas restricciones sobre la evolucion de la cuenta corriente
y la deuda externa sobre el mediano plazo para ser Util en el disefio de politica.

2/ Enelrecuadro 1 se presenta un conjunto de interpretaciones de la cuenta corriente de la Balanza de Pagos.
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La nocién de sostenibilidad Otra forma de analizar nuestra interrogante inicial es

probar si el déficit es excesivo o no. Para ello se requiere
El déficit en cuenta corriente es el incrementostietk un modelo que permita predecir cual es la senda de
de pasivos externos en una economia. De ahi que cuandequilibrio de los desbalances externos contra el cual
se analizan déficit persistentes en cuenta corriente seontrastar la senda actual o corriente de desbalances.
vienen a la mente preguntas como: ¢el pais es solvente?,

¢, los déficit en cuenta corriente son sostenibles?, ¢l0gxisten dos formas de aproximarse al problema, la
deficit en cuenta corriente son excesivos? primera es la estimacion estructural del modelo para luego
estimar las respuestas a varios tipos de choques con los
El pais es solvente cuando el valor presente de sus futurosuales examinar la persistencia de desbalances de cuenta
superavit comerciales iguala la deuda externa. Elcorriente. La segunda aproximacion es la de usar un vector
problema en su aplicacion practica es que depende deautoregresivo que estime una cuenta corriente consistente
hechos futuros sin imponer restricciones a los mismos. con la hipétesis del suavizamiento del consumo. Por
supuesto esto Ultimo se deriva en presencia de movilidad
Como se ha mencionado, la nocién de sostenibilidad recogperfecta de capitales y mercados financieros eficientes.
la nocién de solvencia e impone la restriccién de manteneSin embargo, l0s conceptos anteriores representan un
la politica actual. Por ejemplo, si utilizamos este conceptogrado creciente de restriccion.
para el caso del sector fiscal se analiza la sostenibilidad de

una determinada politica impositiva y de gastos. Un indicador alternativo, el cual se aplica en el presente
trabajo, se basa en un modelo de procesos de
En el caso de desbalances externos, es posible suponendeudamiento y préstamos éptimo. Este modelo ademas
que las politicas que afectan el ahorro publico sede incorporar el requerimiento de que el pais sea solvente
mantendran constantes, pero ello es distinto en el casintertemporalmente permite, por medio de un
del sector privado. procedimiento econométrico, estimar las expectativas
privadas acerca del crecimiento futuro del ingreso,
En este contexto, al analizar la sostenibilidad de los déficitpolitica de inversion y fiscal, en la que se basan las
de cuenta corriente, debe preguntarse si la continuacionlecisiones de ahorro y consumo en un periodo dado. Al
de las politicas o el comportamiento del sector privado escapturar estas expectativas, el modelo puede generar una
tal que se necesitaria un cambio drastico de politica. Séerie de cuenta corriente que permita “suavizar” el
la respuesta es afirmativa entonces se dird que la cuentpnsumo optimamente, condicionada a los valores futuros
corriente es insostenible. Este cambio de politica puedele todas las variables exdgenas y de politica que los
deberse a un choque externo que genere una reversion dgentes privados utilizan al tomar sus decisiones.
influjos de capital. Esta reversion puede deberse a que
los inversionistas extranjeros perciben que el pais e€stas series de tiempo del balance de cuenta corriente
incapaz de pagar o no desea hacerlo. optimo pueden servir de medida contra la que se puede
comparar la cuenta corriente actual. Si ésta excede el
¢, Qué puede llevar a estos choques de falta de confianzdsalance 6ptimo generado por el modelo, ello podria
Algunos indicadores operativos pueden dar una idea deomarse como un indicador de la existencia de un
la vulnerabilidad de un pais a estos choques. Estogproblema en la cuenta corriente, en otras palabras se dice
indicadores pueden relacionarse a la relacion de deudgue el déficit actual es “excesivo”. Dado que el mayor
producto, diversificacién de exportaciones,®tc. elemento de comportamiento que se modela aqui es el

3/ Enelanexo | se muestra un conjunto de indicadores que son utilizados principalmente desde el punto de vista del mercado, que
tiende a ser de corto plazo, en el analisis de sostenibilidad de los déficit de cuenta corriente, bajo la premisa que dichos indicadores
permiten predecir si un pais puede entrar en una crisis externa.
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del consumo/ahorro privado, una situacién de excesivoel grado de apertura de la economia, la composicion de
déficit efectivamente corresponde a un endeudamientdos pasivos externos, la estructura y fortaleza del sistema
excesivo para propositos de consumo privado. financiero, la flexibilidad de las politicas financiera y
cambiaria, el grado de apreciacion de la moneda domés-
Por supuesto, el excesivo consumo privado (entendiddica y el nivel de las reservas internacionales.
como excesivo gasto en relacion al nivel de consumo
gue es coherente con la maximizacién de la utilidad
sujeta a los recursos de una vida o al ingreso permanentd). La cuenta corriente y la suavizacion del
no es la Gnica causa de un excesivo déficit. Otros ~ consumo: Modelacién tedrica
factores, como el desempefio del sector publico, la
manera en que las inversiones vienen siendo destinaddsa literatura sobre la economia intertemporal sostiene que,
a proyectos que maximicen la riqueza productiva netabajo un elevado grado de movilidad de capitales, la cuenta
de un pais, son también importantes y forman parte deorriente de la balanza de pagos deberia servir como
la informacidn de sostén para los propésitos del modelocamortiguadorpara suavizar el patron de consumo ante
descrito. choques en la produccion, la inversién y el gasto de
gobierno (Sachs, 1982; Frenkel y Razin, 1987). Este
AUn si la asignacion de inversion - consumo asi como lasenfoque intertemporal de determinaciéon de la cuenta
posiciones de ahorro privado y publico son correctas ercorriente esta vinculado con el desarrollo de la
el sentido que los balances externos se vean Optimoanetodologia econométrica de Campbell y Shiller (1987)
choques no previstos, como cambios en las percepcionegue analizan el ahorro y el ingreso de las familias como
de los inversionistas, deterioro de los términos demarco de evaluacion empirica de las fluctuaciones de la
intercambio, una caida del producto del resto del mundacuenta corriente en el corto plazo.
o0 aun “efectos de contagio” de otros paises, pueden hacer
gue el déficit sea insostenilde-post Un concepto mads Desde esta perspectiva, un déficit en la cuenta corriente
amplio de optimalidad debe ser desarrollado entoncesgde un pais estaria asociado con un flujo de caja doméstico
en el que, basandose en las sendas de consumo, inversi¢efinido como el producto menos la inversion y el gasto
y politicas fiscales sustentadas en las expectativas acerade gobierno) que se eleva en el tierfpoSi la nacién
del desarrollo futuro de las variables exdgenas, se tom@ercibe que el flujo de caja crecera en el futuro, sera
en cuenta la vulnerabilidad de la cuenta corriente a hechoéptimo endeudarse contra recursos en el futuro mediante
inesperados. el mantenimiento de un déficit en cuenta corriente. Sin
embargo, si se percibe un descenso del flujo de caja
De esta manera, los responsables de politica puededoméstico en el futuro, el pais mantendria un superavit
decidir si es necesario reducir un déficit ain cuando ésten cuenta corriente (elevando su nivel de ahorro neto
aparezca Optimo si es que se prevé que existan riesgaactualmente) para poder mantener un patron de consumo
significativos de que las politicas tendran que ser ajustadafuturo consistente con el ingreso permanente.
después, en el evento de un choque desfavorable o de
cambio de sentimientos. Esto es equivalentemente &n este sentido, “el nivel 6ptimo de los flujos de capital
obtener un éptimo que incluya determinados eventos dess aquél que permite a los agentes suavizar totalmente su
la naturaleza (un modelo estocastico). Los factores aconsumo ante choques en el flujo de caja doméstico”. Si
tomar en cuenta en la calificacion de riesgos deben incluitos flujos registrados son menos volatiles que los flujos
caracteristicas tanto estructurales como macroecondmicagptimos, la movilidad efectiva de capitales seria menos
de la economia tales como el nivel de ahorro e inversidongue perfecta. Por el contrario, si los flujos actuales son

4/  Este argumento es una generalizacion de la hipétesis del ingreso permanente, segin la cual, el ahorro de las familias es igual al
valor presente esperado de reducciones futuras en el ingreso laboral familiar (Campbell y Shiller, 1987).
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mas volatiles que los 6ptimos, los factores especulativosujeto a una secuencia de restricciones presupuestarias
serian mas importantes en la determinacion de los
movimientos de capitél. b=(1+rh+q-i-c-g 2

En este contexto intertemporal se desarrolla un modelglondep es el factor de descuentoes consumo, les el

que se basa en la teoria del ingreso permanente para glockde activos foraneos, r es la tasa de interés mundial ,
ahorro y el consum®. En una pequefia economia con due es fija, gi, y g son PBI, inversién y gasto de
acceso al mercado internacional de capitales, el model@obierno, respectivamente.

implica que los choques temporales deben causar mayores

fluctuaciones en el ahorro nacional y la cuenta corrienteCon el objetivo de una posible implementacién, se asume
que los choques permanentes. Los choques permanent&§ia funcion de utilidad cuadrética. Esto permite obtener

pueden ser cambios de productividad, cambios en el gastgna forma de solucion cerrada para la funcion de consumo
de gobierno o fluctuaciones en la inversion. (combinando la condicién de primer orden con la

restriccién presupuestaria y la condicién de trans-

Mientras que el principal objetivo del modelo es la versalidad o restriccion de solvencia intertemporal). Espe-

respuesta del consumo y el ahorro a los choques, el model%ificamente, la solucion para el consumo es simplemente:
es totalmente consistente con el hecho de que la inversion

es escogida primeramente para maximizar la riqueza r 1 > 1 .

productiva neta, dada una tasa de interés mundial y |ac*t:E I?er E ZO (1+r) @95 G
tecnologia de inversion. Se asume la nocién de J

separatibilidad Fisheriana en el sentido de que no existe . _ _ _
relacion entre las decisiones de ahorro e inversi()n.donde g i, - g es denominado como el flujo de caja

Finalmente, los supuestos duales del modelo consideraﬂac'onal‘ Esto es,alolargodela senda.opnma,.el con.sumo
que el gobierno tiene acceso a impuestos de suma alzafs proporcional al valor presente del flujo de caja nacional

para financiar su gasto y escoge una senda de gasto @ntes que a un determinado flujo de fondos en un
tributacion que resulta en solvencia intertemporal, pordetermina.\do momento. Este es la esencia del modelo de
lo que los déficit pablicos no tienen importancia en las suavizamiento de consumo.

decisiones privadas. Por supuesto, los choques causados

> -
por un cambio en los gastos del gobiemo tienen efecto$ denota la senda_optlr.na del consu_mcﬁ) ye_s un_a
reales y por lo tanto se incorporan en el grupo deconstante de proporcionalidad que refleja la dinamica de

variables que afectan el comportamiento de consumo ))ncllnamlon del consumo.,EI término en llaves es Ia.rlqueza
ahorro productiva neta del pais en el momento t. El ingreso

permanente es simplemente r veces la riqueza porque la
) ) . . tasa de interés se supone constante. EI consumo es
Consideramos un agente representativo que maximiza el _ ) . .

. , proporcional al flujo de caja nacional permanente. Para

valor descontado de la utilidad de su vida. . . . . . .
0 < 1, el pais estd consumiendo mas que su flujo de caja

hd Ve ya .

Z Bu (g) 1) permanente; esto es; el pais estara inclinando su consumo

= hacia el presente. Pai& 1, el pais estara inclinando su

5/ Lacomparacion de los flujos registrados y 6ptimos de la cuenta corriente se basa en las siguientes pruebas: (i) Test de Wald para
evaluar si los datos son consistentes con las implicancias de series de tiempo estrictas del modelo tedrico; (ii) Prueba de
causalidad a lo Granger que intenta evaluar si la cuenta corriente contiene informacion Gtil para predecir los movimientos posteriores
del flujo de caja doméstico. Esta nocién es analoga a la nocién que el ahorro debe permitir predecir movimientos posteriores
(caidas) en el ingreso laboral (hipotesis de “saving for a rainy day”). Intuitivamente, se desea contrastar si los flujos registrados
y 6ptimos estan altamente correlacionados y sus varianzas son iguales.

6/ Ver Obstfeld y Rogoff (1996), capitulo 2. También desarrollado en Ghosh y Ostry (1995), Casin y Dermott (1996), Ostry (1997),

entre otros.
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consumo hacia el futuro. Pafa= 1, el componente de del gasto corriente del gobierno, causarian que el lado
inclinacién del consumo es igual a cero, y el consumo egderecho de la expresion decrezca, siendo la magnitud del
igual a su flujo de caja nacional permanente. movimiento en la cuenta corriente una funcién

decreciente de la persistencia del choque. Ello implica
El interés prioritario de nuestro analisis es el papel delque la cuenta corriente actlla como un parachoques para
suavizamiento del consumo de la cuenta corriente. En esteuavizar el consumo en presencia de choques tempo-
aspecto, hacemos abstraccién de las tendencias de largales.
plazo en el ahorro externo y se enfocara en cambio la
dindmica de corto plazo de la cuenta corriente alrededoEl mayor problema para implementar empiricamente la
de su tendencia. ecuacién 5 es que la cuenta corriente es igual al valor

presente de los descensos esperados en el flujo de fondos
El modelo descarta restricciones de liquidez, imponiendoy uno normalmente no sabe qué conjunto de informacién
solo la restriccion de solvencia intertemporal en la medidautilizan los agentes para formar sus expectativas sobre su
gue la ausencia de restricciones de liquidez forma partduturo flujo de fondos. Para sortear este problema se utiliza
de los supuestos del modelo. Asimismo, como no hayun procedimiento que adopta la intuicion de Campbell y
razon para suponer que el parametro de inclinacion deBhiller (1987) que descansa en el hecho de que la cuenta
consumo sera igual a la unidad, es necesario quitar l&orriente en si misma refleja toda la informacion acerca
tendencia de los datos de la cuenta corriente, con los cualae los flujos futuros de fondos. Entonces, incluir la cuenta
el modelo tiene relacién. Como resultado del desarrollocorriente en el conjunto de informacién condicionante es
analitico, la cuenta corriente 6ptima sera una serie deeomo si uno pudiera realmente observar el conjunto de
tiempo estacionaria, la cual tiene un numero de ventajasnformacion usado por los agentes privados sobre las
econométricas en la medida que puede aplicarse pruebgsoyecciones de un flujo futuro de fondos.
estadisticas estandar.

Para evaluar el término del valor presente esperado en el
La cuenta corriente Optima que es compatible con ellado derecho de la ecuacion cinco, Campbell y Shiller

suavizamiento del consumo es dada por: (1987) estimaron un vector autoregresivo bivariado en
primeras diferencias del flujo de fondos y la cuenta

ca=y-i-q-6c (4) corriente sin tendencia

Donde yes el producto nacional bruto o el PBI mas |A(q -i, - @) Wi Wi Ad,,-1,-9,)

ingreso neto de intereses o activos externos netes, q e, «6)

rb. Sustituyendo la ecuacién 3 en la ecuacién 4 ca W1 Wy ga

ca = Z L+0EA(, -i. -9, ) (5) Que puede ser escrito simplemente como:

t +j I+j +j
j=t
DondeA es el operador en diferencia. La ecuacion 5X, =WX_+ ¢ (7)

muestra que la cuenta corriente derivada del

suavizamiento del consumo es idénticamente igual & para el valor esperado en el momento t +k:

menos el valor presente descontado de los cambios en el

flujo de caja nacional. Adicionalmente, la ecuacion 5 E [ x  ]= WX (8)
resume el modelo intertemporal de un modo conveniente.

Los choques permanentes no tienen efecto sobre lo®e modo que A (q,,;-i.;-9.,)=[10] Wrx, . Luego,
cambios esperados en el flujo de fondos, dejando la cuentas posible escribir la cuenta corriente derivada de la
corriente sin cambios. Choques temporales desfavorablesuavizacion definida por la ecuacién 5 en términos del
en el flujo de fondos, como una sequia o un aumento d&/AR dado por la ecuacion 6. La expresion paraesta

,I
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dada por el consumo para la cuenta corriente Optimanformacion de los agentes. Si los agentes tienen mas

observada en el lado derecho de 5. informacidn acerca de la evolucion del flujo de caja de la
® gue esta contenida en los valores pasados del flujo de
czi = z (1+EA (%=~ 955) caja nacional, luego la cuenta corriente deberia causar en
=t ® el sentido de Granger cambios en el flujo de caja nacional.
=-[10]w/ (1 + r)z L+9yix Si, por ejemplo, hay un cambio en el gasto del gobierno,
j=0

el pais tendria un superavit en cuenta corriente. El su-
ca:: SO [W/@A+N[-WI@A+)X =T X 9 peravit deberia luego causar en el sentido de Granger la
subsecuente declinacion en el flujo de caja nacional. Este
dondel” es un vector fila de dos elementos en funcién deaspecto es totalmente analogo a la nocién, presentada por
los parametros VAR. La expresién en 9 (en términos deCampbell (1987) en su estudio de la hipétesis del ingreso
los parametros VAR estimados y datos observados) puedpermanente, de “ahorrar para un dia lluvioso”.
ser comparada con los datos existentes para determinar
si los déficit han sido excesivos o no en un periodo dadoProcedimiento de estimacion

Adicionalmente, dicha expresion es vdlida siempre yEl modelo provee una manera practica de remover la
cuando la suma infinita en la ecuacidn 5 converja, lo cualtendencia en la cuenta corriente la cual resulta de, entre
sucederd si las variables en el VAR son estacionarias. otras cosas, cambios demograficos y otros factores no
Dado que el flujo de fondos entra en el VAR en primerascapturados en el modelo; también nos permite centrarnos
diferencias, el mayor problema concierne a la cuentasobre el aspecto suavizador del consumo de la cuenta
corriente. Por construccidn, una cuenta corriente quecorriente. Para remover la tendencia se debe calcular el
suaviza el consumo, dada por (5), es una suma descontagearametro de inclinacion del consun@pde modo que
de los flujos de fondos en primeras diferencias y es por Idos datos actuales de la cuenta corriente puedan ser
tanto estacionaria. Sin embargo, como se ha mencionadpurgados de su componente de suavizacién del consumo.
previamente, la cuenta corriente puede también contene€omo se ha sefialado, la serie de cuenta corriente 6ptima,
un componente de inclinacion de consumo si la tasa dea*, debe ser un proceso 1(0). Bajo la hipétesis nula de
interés difiere de la tasa de preferencia por consumo enqde la cuenta corriente que suaviza el consumo es igual a
el tiempo. Puesto que este componente de inclinacion déa serie Optima de cuenta corriente, la cuenta corriente
consumo es no estacionario (introduce una tendencia enbservada (sin el componente de inclinacion del consumo)
la cuenta corriente), éste es extraido de los datos de cuents también un proceso 1(0). Esto significa que el lado
corriente antes de la estimacién VAR. izquierdo 4 es 1(0) y por lo tanth puede ser obtenido
como el parametro cointegrante entre el consumg, ¢
Una importante implicacion del modelo de suavizamiento el flujo de caja nacional incluyendo el pago de intereses,
intertemporal es que la cuenta corriente deberia, ery, - i - g.
general, causar, en el sentido de Granger, cambios en el
flujo de caja nacional. Esto es, en una regresion delUna vez que la serie de cuenta corriente éptima ha sido
cambio del flujo de caja nacional sobre rezagos de lacalculada, un nimero de pruebas pueden ser ejecutadas.
cuenta corriente y del cambio del flujo de caja nacional, Primero, una implicacién del modelo intertemporal es que
el coeficiente del rezago de la cuenta corriente deberida cuenta corriente debe causar, en el sentido de Granger,
ser estadisticamente significativo (Sargent, 1979). De lamovimientos subsecuentes en el flujo de caja nacional,
ecuacion 5, ca* es igual a (menos) el valor presentelo cual se prueba a partir de las estimaciones VAR.
descontado del cambio en el flujo de caja, donde elSegundo, a partir de las estimaciones VAR, el modelo
esperado esta condicionado al conjunto total deimplica dos restricciones sobre los valores de los

7/  Las restricciones sobre los coeficientes de ' implicaque W =W y W -W =(1+r).
11 21 22 12

E‘
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parametros. Especificamente, de la ecuacién 9, lascuerdo con la ecuacion 9, la cuenta corriente observada

restricciones sobre el vector de parélmelfrgs[ry Tl (sin tendencia) sera idénticamente igual a la serie 6ptima

son: si el primer elemento dees cero y el segundo elemento
dell es la unidad. Entonces, la hip6tesis nula de que las

[Mrd=-[0[¥/@+n] ¥/ (2 +T) 1=[01]' (10) dos series son iguales puede ser probada una vez que los
parametros de la estimacion VAR, sus funciones no

Esto esl, =0,y I ,= 1. El requerimiento que el lineales [) y los errores estandar de lashayan sido

coeficiente sobre el flujo de caja naciomg,sea cercano  estimados.

a cero y que el parametro sobre la cuenta corrigpte,

sea cercano a uno puede ser facilmente comprobable.

Tercero, bajo la hipétesis nula, las varianzas de la cuentdll. Estimacion

corriente observada (sin tendencia) y la serie de cuenta

corriente 6ptima deben ser iguales. Estimacion y analisis de resultados

Para empezar se debe determinar si el modelo de\ continuacion presentamos los estimados del parametro
suavizamiento de consumo genera una serie de cuentde inclinacion del consumo para el periodo bajo analisis,
corriente que pueda seguir, razonablemente bien, losncluyendo las pruebas de raiz unitaria de las variables
desarrollos actuales de la cuenta corriente. Para ello, losn cuestion, £z (y, - i, - 9):

parametros estimados del VAR de la ecuacién 6 y las

transformaciones dadas en la ecuacién 8 son usadas para__.

_ PERIODO: NIVELES PRIMERAS
generar una serie de los valores presente esperados de @9960-1996 DIFERENCIAS
caidas futuras en el flujo de fondos, i.e. la cuenta corriente
dptima para suavizar el consumo. Como se observa de P ADF  P-PERRON ADF  P-PERRON
ello .depende solo de datos observables.y transformaciongs c 2604 -2.145 4243%  -3.903 *
no lineares de los parametros VAR estimados.

z -2.056 -2.078 -3.008 *  -5.208 **

Es importante sefialar que la expresién en 9 no es unp* Significativo al 5 por ciento.
regresion, no estima la cuenta corriente 6ptima usand¢ ~~ Significativo al 1 por ciento. _

. . 1/ Pruebas realizadas eligiendo el rezago 6ptimo de acuerdo
datos de la cuenta corriente actual y las primeras a los criterios de Akaike y Schwarz.
diferencias del flujo de caja nacional. En vez de ello la
férmula para la cuenta corriente dptima depende de pesos
estimados (determinados por la estimacién VAR) sobreAmbas variables son procesos I(1). A continuacién
el flujo de caja y la cuenta corriente (fagde la ecuacion procedemos al analisis de cointegracion entre ambas
9). En algunos casos, el peso aplicable al flujo de Cajayariables con la finalidad de obtener, si ambas variables
seré significativamente diferente de cero mientras que ergstan cointegradas, el parametro de inclinacion del
la cuenta corriente sera significativamente diferente de 1a260NSUMo:
unidad en cuyo caso el modelo se desempefiard mal.

. . . ~ PARAMETRO 6 ESTIMADO NIVELES
Existen distintas formas de medir el desempefio de )
. . fo . PERIODO ADF  P-PERRON
modelo. Quizés el método mas simple es correlacionar la
cuenta corriente observada (sin tendencia) con la serie de
1960-1996 0.945 -3.842* -3.150*

cuenta corriente éptima generada por el modelo.

* Significativo al 5 por ciento.
Una prueba mas formal reside en las propiedades méas 1/ Pruebas realizadas eligiendo el rezago 6ptimo de

astringentes de las series de tiempo del modelo. D4 acuerdo a los criterios de Akaike y Schwarz.
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El valor obtenido del pardmetfbindicaria que para el  suavizamiento del consumo sigue los desarrollos de la
periodo analizado el pais ha consumido mas que su flujeuenta corriente a partir de las definiciones de la cuenta
de caja permanente; esto es; se ha inclinando el consunerriente éptima y sin tendencia:
hacia el presente.

cg=-[10][W/ (@ +n[I-¥/ (@ +r)]'x, eslacuenta
Asimismo, se realizo la prueba de causalidad en el sentid@orriente optima, ¥a= [1 0]x , es la cuenta corriente
de Granger para el periodo bajo andlisis: observada (sin tendencia)

Es claro que ambas seran iguales si:
-[LOW/@A+NI-W/A+n)"'=[01]

PRUEBA DE CAUSALIDAD. HIPOTESIS NULA: LA
CUENTA CORRIENTE ACTUAL SIN TENDENCIA NO
CAUSA EN EL SENTIDO DE GRANGER AL FCN

Postmultiplicando pdi-W/ (1 + r)]

PERIODO N° OBS F-STAT  SIGNIFICANCIA y adicionanddO 1] [I-W/ (1 + r)] se obtiene:
SO W/ @+ +[0[W/(L+T)
1960-1996 35 3.56 0.06 =[F11][W/@+71)

=[0 1] sila cuenta corriente observada (sin tendencia) y

) optima son iguales.
De acuerdo con los resultados, la cuenta corriente causa

en el sentido de Granger al Flujo de Caja Nacional (FCN)
con un nivel de significancia de seis por ciento.
Adicionalmente, es importante sefialar que el signo de

De este modo, el modelo tendra un buen ajuste en el caso
ien que los elementos de la primera columna de la matriz

coeficiente estimado GAes negativo tal como la teoria de parametros del VAR son aproximadamente iguales, y
lo predice. Es decir, implica que el pais incrementa gyla diferencia entre los elementos de la segunda columna

superavit en cuenta corriente (reduce su déficit) cuandd®S 19ual a (1+r). A continuacion, presentamos los
se espera que el Flujo de Caja Nacional decline en eparametros obtenidos de las estimaciones del VAR para

futuro (Ostry, 1995). el periodo bajo estudio.
PERIODO v, v, v, Y,
PARAMETRO DE LA ESTIMADO T-STAT COEFl. STD COEFl. STD COEF. STD COEFl. STD

VARIABLE CA |

1960-1996 0246 0.171 -0.346 0.183 -0.06 0.144 0549 0.154

1960-1996 -0.28170 -1.56

De la ecuacion 9 obtenemos que si el modelo de

suavizamiento del consumo es valido, el coeficiente sobre,
Pruebas formales del modelo r,, debe ser cero y que el coeficiente sobrelCA,

debe ser igual a la unidad. En otras palabras, la cuenta
Antes de trabajar las pruebas formales, es atil mostra€orriente observada (sin tendencia) debe ser precisamente
visualmente cuan bueno es el desempefio del modelégual a la cuenta corriente 6ptima suavizada por el
considerando los movimientos de la cuenta corriente sirconsumo, definidas por las ecuaciones 4, 5,6 9; lo cual
tendencia. Para este fin, usaremos los estimados del VARera el caso si las restricciones sobre los paramefros
para generar la serie de cuenta corriente predicha por dl y .= 1 son cumplidas. Dados los coeficientes
modelo. Esta serie predicha que se constituira en un puntgstimados del VAR procedemos a desarrollar las pruebas
de referencia puede ser comparada con la cuenta corrienf@rmales para verificar si se cumplen dichas restriccio-
sin tendencia para determinar cuan bien el modelo dehes.

F‘
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FLUJO DE CAJA NACIONAL

CUENTA CORRIENTE

COEFIC STD T-STAT COEFIC STD T-STAT WALD TEST STAT1/
PERIODO I I r=2~0 [ I r =1 r=2~0 O r =1

y y y ca ca ca \ ca
1960-1996 -0.391 0.308 -1.269 0.979 0.979 0.071 3.48*

1/ Prueba de ajuste total del modelo, con una distribucion x? (2).

*

Significativo al 5 por ciento.

Estos resultados nos indican que las restricciones sobr

Bada la cuenta corriente observada y 6ptima, generamos

los parametros se cumplen estadisticamente, tantdas diferencias entre las mismas a fin de observar los

individualmente como conjuntamente, como el modelo
de suavizamiento del consumo lo requiere. Ademas, a

periodos de endeudamiento excesivo en términos de la
Hiferencia de la cuenta observada (CCD) y 6ptima

verificarse las restricciones generales del modelo sgCCO).

cumplirian las siguientes restricciones sobre los
parametros del VAR ¢, es similar ap,, y quey,, -y,
es cercano &1+ r). Un valor del > 0 (aun
significativamente diferente de la uniccjaad) dard lugar a
gue la cuenta corriente observada (sin tendencia) y 13

actual estén correlacionadas positivamente, lo cual sé

verifica al hallar el coeficiente de autocorrelacion:

PERIODO

1960-1996 0.908

A partir de los parametros estimados del modelo,
construimos la grafica de la cuenta corriente observada
(sin tendencia) (CCD) y la 6ptima (CCO):

Gréfico 1
CUENTA CORRIENTE OBSERVADA
(SIN TENDENCIA) Y OPTIMA 1962-1996
(En porcentajes del PBI)
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Gréfico 2
CUENTA CORRIENTE OBSERVADA
(SIN TENDENCIA) Y OPTIMA 1962-1996
(En porcentajes del PBI)
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Varianzas de las cuentas corrientes
observada y 6ptima

Una prueba adicional del modelo de suavizamiento del
consumo, consiste en examinar si la cuenta corriente
observada (sin tendencia) ha sido volatil o no. La serie
de cuenta corriente Optima generada por el modelo apunta
directamente a este aspecto. Si la varianza de la cuenta
corriente observada (sin tendencia) no es estadisticamente
diferente de la varianza de la cuenta corriente éptima, no
podemos rechazar la hipétesis nula de que los agentes
han sido capaces de suavizar completamente su consumo
ante la presencia de choques. A continuacion se presentan
las pruebas estadisticas para el periodo bajo analisis.
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De acuerdo con la prueba de raiz unitaria, ambas series,
b,y b*, tienen una tendencia comin, no desviandose de
1960-1996 0.96 0.02 su atractor de largo plazo. Es decir, se verificaria la
sostenibilidad de los PENs del Pera en el marco del mo-

De acuerdo con estos resultados, no se rechazariglelo de suavizamiento del consumo.
estadisticamente la hipétesis de que las cuentas corrientes
observada (sin tendencia) y 6ptima son iguales o, mejo/A continuacion presentamos los graficos correspondientes

dicho, que etatio de varianzas es igual a la unidad. a los pasivos externos netos actuales (ANFREAL) y
optimos (ANFOPT) para el periodo 1962-1996:

PERIODO  RATIO DE VARIANZAS  x? (1)-STAT

Pruebas de estacionariedad
de la sostenibilidad:

Gréfico 3
: . . . PASIVOS EXTERNOS NETOS
La prueba final y de rigor considera la sostenibilidad de ACTUALES Y OPTIMOS

. . . N les de 1979
los pasivos externos del Peru, para determinar si la senda (Nuevos soles de 1979)
Optima de pasivos externos netos (PEN) generada por ¢

modelo se desarrolla en conjunto con los PEN actuales. 08
. -5 =
Iterando hacia adelante (2) tenemos: 1000 Vi
-1500 S
T-1
N . ,- -2000 S
=-E [(@+b-2 (L+1) q,] (1) | s00 |
i=0
! -3000 |/ {mmm ANFREAL == ANFOPT y%
. . -3500
donde el componente sin intereses de la cuenta corriente, 4000 44—+t

0 sea la balanza comercial, es definida coprazg c. 62 65 68 71 74 77 80 83 86 89 92 95
Si el modelo es valido (esto es, se mantiene la restricciélr
de que no existen juegos “Ponzi”), tenemos también quel

T-1
b*t: E[-lim, ZO (1 +ry q*:H] (12) Como porcentaje del PBI:
=

donde ¢f = z, - ¢*. La ecuacion (12) dice que el valor Grfico 4
presente descontado de los déficit (superavit) comerciale PASIVOS EXTERNOS NETOS
futuros debe ser compensado por los activos (pasivo$ ACTUALES Y OPTIMOS
netos) iniciales. Dado que el camino de pasivos netos
externos (l5) generado por el modelo es sostenible por 00 (| anFrEAT == ANFORT
construccién, la diferencia entre el camino actual de lo§ ¢, }7
pasivos netos (by el camino generado por el modelo, 70

(b-b*), debe ser estacionaria para que la cuenta corrient¢ 60

o7

4

sed sostenible. 50
40 >
. L, . o 30
A continuacion se presentan la pruebas de raiz unitaria
. . ’ . . 20\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
* .
la diferencia p- b* para el periodo bajo estudio: 62 65 68 71 74 77 80 83 86 89 92 95

PERIODO D-F TEST PHILLIPS-PERRON TEST

1962-1996 -3.63* -3.66*

A continuacion presentamos el gréfico de las diferencias
entre los pasivos externos netos actuales y los 6ptimos:

E‘

*Significativo al 5 por ciento.
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Gréfico 5
DIFERENCIA ENTRE LOS PASIVOS EXTERNOS
NETOS ACTUALES Y OPTIMOS
(Nuevos soles de 1979)
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En porcentaje del PBI:

Gréfico 6
DIFERENCIA ENTRE LOS PASIVOS EXTERNOS
NETOS ACTUALES Y OPTIMOS
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V. Conclusiones y comentarios finales

a. Sibienlos indicadores usuales utilizados para medir

la sostenibilidad muestran niveles similares al de
los paises de la ASEAN (ver Anexo 1) y se
encuentran dentro del promedio de paises comdf.
México y Brasil, en términos de tendencia los
indicadores peruanos muestran significativas
mejoras mientras que otros paises se mantienen o
empeoran. Adicionalmente, es importante

8/

Ver Arena y Tuesta (1997).

[s0

considerar que a diferencia de dichos paises, el
sistema cambiario y monetario peruano tiene una
flexibilidad mucho mayor para enfrentar turbu-
lencias monetarias. Asimismo, un punto a favor es
la consolidacién fiscal interna alcanzada en los Ulti-
mos afios. Tal vez una duda importante es saber si
el nivel de ahorro sera suficiente para sostener el
crecimiento del aparato productivo.

Es obvio que los déficit generan riesgos en caso se
presenten choques desfavorables. Aparte de la
flexibilidad en politica cambiaria y monetaria, se
observa algunos factores que afectan los riesgos
inherentes a tener una cuenta corriente deficitaria.

El primero es el nivel y la composicion de los pasivos
internacionales, los coeficientes de deuda son
relativamente elevados; sin embargo, los flujos
capitales de corto plazo son relativamente menores.

El segundo factor se refiere a la orientacion de la
economia a la exportacién. Un rapido crecimiento
de las exportaciones genera confianza acerca de la
capacidad del pais para cumplir con sus obligaciones.
Si a ello se une la ausencia de desalineamientos
cambiarios®¥ y el abierto régimen de comercio e
inversiones, la confianza sera mayor.

Un tercer indicador es la salud del sistema financiero
no sdlo por sus repercusiones en el sector real sino
también por su efecto en la politica monetaria. En
este contexto, el Perd ha hecho un gran esfuerzo para
adecuar las regulaciones y supervision del sistema
bancario a las normas prudenciales segun el Acuerdo
de Basilea, lo que asegura la deteccion temprana de
instituciones problematicas dentro del sistema
financiero.

En general, el modelo utilizado se ajusta
razonablemente bien a los datos, en el sentido de que
el balance de cuenta corriente éptimo es altamente
correlacionado con la cuenta corriente actual
incluyendo los puntos de cambio. Este resultado
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estadistico sugiere que el modelo captura los aspectos
econémicos y estadisticos mas importantes de
comportamiento de la cuenta corriente. Esto permite
ilustrar como la cuenta corriente podria responder a
una variedad de cambios, incluyendo crecimiento de
la productividad, urboomde inversiones o una
consolidacién fiscal. En otras palabras, las
expectativas de un crecimiento en el ingreso futuro
parece ser (econdémica y estadisticamente) un
determinante significativo del comportamiento del
pais.

Cualquier choque que haga que el sector privado
cambie sus expectativas hacia un mayor PBI esperado
contribuird a un incremento del déficit en cuenta
corriente al incrementarse el consumo, en linea con
el futuro ingreso esperado. Un incremento de la
cuenta corriente entonces no seria causa de alarma
ya que esta justificada en razén de los fundamentos
econémicos capturados por el modelo.

Es interesante notar que los paises que emprendieron
un significativo programa de estabilizacién
macroecondmica, incurren luego en importantes|.
déficit en cuenta corriente. Desde el punto de vista
del modelo estos deterioros son capturados a través
de las mejoras en el producto neto esperado de la
cuenta corriente optima prevista por el modelo. Aun
cuando todos los factores mencionados han jugado
un papel en este proceso el incremento en la
inversion parece haber tenido la parte mas relevante
en el ensanchamiento del déficit de la cuenta
corriente.

El modelo también explica las divergencias entre la
cuenta corriente éptima y el comportamiento actual
de la cuenta corriente. Con relacion a la interpretacion
de dichas diferencias, dado que el modelo arroja un
comportamiento éptimo, se puede arglir que las
divergencias sefialarian un excesivo endeudamiento
para propositos de consumo. Es decir, independien-
temente de si las desviaciones son significativas o
no, pueden tener una explicacién econdmica
interesante. Dado que el modelo esta efectivamente
capturando el comportamiento de consumo/ahorro
Optimo, dadas las expectativas sobre el gasto de
gobierno vy la inversién, las desviaciones entre la
cuenta corriente observada (sin tendencia) y 6ptima
se pueden interpretar como endeudamiento excesivo
para consumo en relacion a lo que se hubiera previsto
con la hipétesis de ingreso permanente. Si bien es
cierto éste es so6lo uno de los indicadores sobre la
posibilidad de problemas en la cuenta corriente, es
muy importante dado que es un factor generalmente
sefialado como causa de los grandes déficit de cuenta
corriente en Latinoamérica.

En la practica se observa que Perl( ha presentado
periodos en los cuales la cuenta corriente observada
es menor que la éptima entre los afios de 1986 a 1991.
Esta desviacién se basaria en un mayor consumo,
superior al determinado por la senda 6ptima del
consumo. Posteriormente, desde 1992, los déficit no
son mayores al déficit “6ptimo” lo cual podria
responder a que reflejan el mayor nivel de inversion
antes que un incremento de consumo o un bajo nivel
de ahorro privado.
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Anexo

Anexo 1

INDICADORES OPERATIVOS DE SOSTENIBILIDAD

Usualmente se analiza la sostenibilidad de la cuenta
corriente utilizando indicadores que permitan predecir la
posibilidad de una crisis en la cuenta corriente. Ello se
basa en la idea de que existe un conjunto de indicadores
gue permite predecir si un pais puede entrar en una crisis
externa.

Los indicadores sefalados a continuaciéon se basan en
Ostry (1997)

v)

A) Estructurales

i)

i)

Inversion - Ahorro. Altos niveles de inversion
implican un alto nivel futuro de crecimiento mejoran-
do la solvencia intertemporal. Altos coeficientes de
ahorro e inversién pueden actuar como una sefial de

tomar atencion a la composicién de la inversion
privada. Obviamente, la inversion en portafolio es
mas volatil que la inversion directa.

En relacién a la composicién de la deuda, es
importante examinar la estructura de sus
vencimientos, la composicién de monedas y tasas
interés (fijas y flotantes).

Estructura financiera. El papel de la supervision
bancaria es esencial para evitar “salvatajes” de
instituciones bancarias. De otro lado es importante
sefialar que la posibilidad de que el banco central
“salve” bancos permite a estos tomar posiciones de
mas riesgo que si esto no fuera posible.

buen crédito porque eleva la habilidad percibida paraB) Politica macroeconémica

pagar y reducir la deuda externa.

Crecimiento econémico Un pais con crecimiento
rapido puede sostener déficit de cuenta corriente sin
incrementar su coeficiente deuda/PBI.

iii) Grado de apertura. Definido como el coeficiente

de exportaciones respecto al PBI. Claramente, paises
con un sector exportador fuerte pueden pagar su
deuda mas facilmente. Ello es crucial cuando existe
una interrupcion de los flujos de capital La
composicion de productos puede ser un importante
indicador de vulnerabilidad. Poca diversificaciéon de
productos genera mayor vulnerabilidad a choques de
términos de intercambio.

iv) Composicién de los pasivo€n términos generales

se distingue entre instrumentos de deuda y deii)
acciones (inversion). En principio, el financiamiento
por medio de acciones permite al pais ajustarse mejor
a los choques externos debido a que las pérdidas son
asumidas por el sector privado, en contraposicion a
lo que sucede con la deuda. Sin embargo es necesario

Politicas monetaria y cambiaria El nivel del tipo

de cambio real es un importante indicador de
sostenibilidad. Una persistente apreciacién del tipo
de cambio puede ser causada por “fundamentos”
como mayor productividad en el sector transable o
favorables términos de intercambio. Sin embargo,
bajo un sistema de cambio fijo o administrado puede
revelar inconsistencias entre las politicas cambiaria
y monetaria.

La sobrevaluacién de la moneda es tipicamente

mantenida o por mayores tasas de interés o por
controles de capital. Una moneda sobrevaluada puede
incrementar el consumo presente, incrementando el
déficit de cuenta corriente.

Politica fiscal. Se parte de la nocion de neutralidad
del déficit gubernamental respecto a la cuenta
corriente, donde por la equivalencia Barro-Ricardo
se asume que el sector privado contrarrestara
cualquier desbalance fiscal. Ello es cierto en un
contexto en el que el consumo depende del ingreso
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de toda la vida y en presencia de impuestos que ndC) Factores politicos

distorsionen los precios relativos. En la practica, los

impuestos distorsionan el nivel de producto e Es un hecho que la inestabilidad politica afecta las

inversion y por lo tanto afectard la cuenta corriente. corrientes de capital. La inestabilidad politica puede

Normalmente existe una relacion positiva entre déficit medirse por la frecuencia de cambios de gobierno.

fiscales y déficit de cuenta corriente. Asimismo un gobierno débil puede tener dificultades para
realizar ajustes de politica. Indicadores de esta rigidez de

iii) Politica comercial. Paises con politicas comerciales politica, pueden ser observados en el grado de cooperacion

proteccionistas tienden a tener una base exportadorael parlamento, cercania de elecciones y composicion del
limitada, por lo tanto estan mas expuestos a choquegobierno.
externos.

D) Expectativas del mercado

iv) Régimen de la cuenta de capitalUna completa

apertura de capital implica mayor vulnerabilidad a El comportamiento del sector privado es afectado por su

cambios subitos en la direccion de los flujos de capital,anticipacion de posibles cambios de politicas. Ello se

pero al mismo tiempo provee un mecanismo de expresa en los precios de los bonos y los diferenciales de

disciplina a la politica monetaria, por lo que es unainterés. Sin embargo, no siempre los inversionistas pueden

sefial del compromiso del pais de mantener politicasanticipar todos los hechos.

“sostenibles” por lo que los inversionistas extranjeros

percibirian un menor riesgo y por lo tanto reducirian Algunos indicadores operativos para el Peru

el costo del capital y aumentaria la disponibilidad de

financiamiento de la cuenta corriente. Los indicadores asociados se presentan en el cuadro 1.

Cuadro 1
INDICADORES DE SOSTENIBILIDAD
(Como porcentaje del PBI excepto para lo indicado)
Indonesia Malasia Tailandia Brasil México Pera
9195 96 9195 96 9195 96 9195 9195 94 96 9195 9%

Cuenta corriente -2,5 -3,9 -6,4 5,2 -6,2 -8,2 -0,4 -5,3 -7,0 -0,6 -5,5 -5,9
Ahorro 315 293 305 354 338 355 199 162 147 203 151 174

Pdblico 7,0 63 133 136 123 130 2,8 5,9 4,0 4,6 1,8 3,4

Privado 245 230 172 21,9 216 225 171 103 10,7 160 133 14,0
Inversién 340 327 367 41,4 405 437 203 21,6 21,7 209 210 233

Pdblica n.a. 53 124 125 8,2 9,1 3,2 4,2 3,8 3,7 3,7 338

Privada na. 274 244 288 323 346 171 175 180 172 173 195
Resultado Fiscal 0,2 0,0 0,2 1,3 2,6 22 02 08 -01 02 30 -15
Influjos de capital (neto) 4,3 6,2 10,9 79 10,3 9,1 2,1 6,1 2,8 19 8,4 8,9

Inversion de portafolio 0,6 0,7 0,0 n.a. 1,3 n.a. 11 18 15 13 0,4 0,6

Inversion directa 15 2,6 49 n.a. 0,9 n.a. 0,2 1,7 2,6 2,3 2,6 59

Otros corto plazo 1,6 n.a. 3,1 n.a. 59 n.a. 0,3 0,1 n.a. n.a. 2,1 15

Otros largo plazo 0,6 n.a. 2,9 n.a. 2,3 n.a. 0,8 2,6 n.a. n.a 33 2,0
Reservas internacionales

En meses de importacion 3,2 2,4 45 34 5,0 5,4 9,4 3,6 1,3 4,0 9,6 13,4

Base monetaria/resrevas n.a. 0,7 0,5 0,7 0,5 0,5 0,9 0,5 1,3 0,5 0,3 0,2
Deuda externa

(en % de Ex. de Bs. y Ss. 1928 1963 452 386 1062 103,6 3514 2494 2477 1950 5626 4611
Servicio de deuda

(en%de Exp.deBs.ySs) 321 339 6,1 68 109 145 409 699 334 405 462 303
Crecimiento PBI 7,8 78 8,7 8,4 8,4 6,7 2,7 0,8 44 51 55 2,6
Crecimiento exportaciones 11,9 9,7 19,0 3,6 19,0 0,7 8,0 10,1 12,4 19,8 10,3 8,1
Export/PBI 26,4 262 849 885 405 333 90 169 118 242 109 12,0
Tipo de cambio real (var. ac.) n.a. -7,6 -7,5 -4,2 -4,5 6,6 na. n.a. -3,8 12,6 -8,5 0,4
Inflacion 8,9 5,5 4,0 3,5 4,8 58 8280 175 71 344 461 118
Crédito al sector privado 201 214 182 265 242 163  -49 121 31,0 -387 359 324
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Si bien los indicadores usuales utilizados para medir lalos flujos de capital de corto plazo son relativamente
sostenibilidad muestran niveles similares al de los paisesnenores.
de la ASEAN (Cuadro 1) y se encuentran dentro del
promedio de paises como México y Brasil, en términosEl segundo factor se refiere al rapido crecimiento de las
de tendencia los indicadores peruanos muestrarexportaciones lo que genera confianza acerca de la
significativas mejoras mientras que otros paises secapacidad del pais para cumplir sus obligaciones. Si a
mantienen o empeoran. Adicionalmente, es importanteello se une la ausencia de desalineamientos camiffarios
considerar que a diferencia de dichos paises, el sistemg el abierto régimen de comercio e inversiones, la
cambiario y monetario peruano tiene una flexibilidad confianza sera mayor.
mucho mayor para enfrentar turbulencias monetarias.
Asimismo, un punto a favor es la consolidacidn fiscal Un tercer indicador es la salud del sistema financiero no
alcanzada en los dltimos afios. Tal vez una dudasoélo por sus repercusiones en el sector real sino también
importante es saber si el nivel de ahorro sera suficientepor su efecto en la politica monetaria. En este contexto,
para sostener el crecimiento del aparato productivo. el pais ha hecho un gran esfuerzo para adecuar las
regulaciones y supervision del sistema bancario a las
Es obvio que los déficit generan riesgos en el eventonormas prudenciales segun el Acuerdo de Basilea, lo que
de que se presenten choques desfavorables. Apartasegura la deteccidon temprana de instituciones
de la flexibilidad en politica cambiaria y monetaria problematicas dentro del sistema financiero. Sin embargo,
se ha observado algunos factores que afectan logxisten otras caracteristicas del sistema que pueden ser
riesgos inherentes de tener una cuenta corriente defiresaltadas. La principal es que, a diferencia de todos los
citaria. demas paises de la muestra, nuestro tipo de cambio es
flotante. Asimismo, a la par con los paises latinoamerica-
El primero es el nivel y la composicion de los pasivos nos, se ha emprendido una profunda reforma financiera
internacionales, los coeficientes de deuda sobreque ha permitido mejorar la supervision bancaria y evitar
exportaciones son relativamente elevados; sin embargogxcesos de exposicion de los bancos.

9/ VerArenay Tuesta (1997).
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Costo de la reforma del Sistema Nacional
de Pensiones: Una adaptacion del modelo
de generaciones traslapadas

Por: Carlos Montoro ¥

El presente trabajo aparece como respuesta a laselacionada en forma directa con las contribuciones que
diversas inquietudes existentes sobre la situacién déacen durante su vida laboral. A causa del SNP surgen
la seguridad social en el Pera debido al inminenteintercambios entre grupos de personas de diferentes
colapso del sistema previsional anterior. Es asi que erdades, conocidos como generaciones. Estos se dan
1992, el pais empezd una de las reformas masanto desde los inicios del Sistema Nacional, en el que
importantes en su proceso de modernizacién: lase pagaban las pensiones de los trabajadores pasivos
reforma del Sistema Nacional de Pensiones (SNP)con las contribuciones de los activos, como en el
cuyo objetivo es la creacion de un sistema previsionaimomento de la transicion a un sistema privado. La
basado en la libertad de eleccion, los mecanismos deeforma no es gratuita, existe cierto grupo de individuos
mercado y el manejo del sector privado. Este nuevoque son beneficiados y otros perjudicados. El trabajo
sistema es complementario al SNP vy liberailustra este intercambio a través de la adaptacién del
parcialmente al Estado de los pasivos en que incurririanodelo de generaciones traslapadas al caso peruano,
al tener que pagar las pensiones a los nuevosnediante el cual se hace un andlisis microfundado del
asegurados en los proximos afios. La reforma tienémpacto de la reforma en el bienestar de los individuos,
un costo sobre el cual se han realizado pocos estudio&dentificando los efectos de ésta en cada generacion. El
Este trabajo trata de llenar este vacio y presentabjetivo de este trabajo es ilustrar cOmo cambia la
proyecciones actualizadas del costo de la reforma, emituacion de las personas con la reforma y si fueron o
lo que respecta a bonos de reconocimiento (emitidosio perjudicados con ella.
a los trabajadores que se traspasan al sistema privado
por las contribuciones hechas al sistema nacional), yLa investigacion presenta primero los antecedentes del
a las transferencias del Tesoro Publico para afrontaSNP vy las causas que lo llevaron a la crisis. Luego se
el pago de pensionistas que se quedaron en el sistentiescribe el ciclo de vida tipico de los sistemas de reparto
nacional. y se efectlia una comparacién con el del SNP. Después
se introduce el modelo de generaciones traslapadas
Se dice mucho acerca del impacto que tiene la reformaplicado al sistema previsional peruano, mediante el
en lo que respecta al ahorro interno a través de lagual se pueden percibir los impactos en el ahorro y en
Administradoras de Fondos de Pensiones, el desarrollta formacion delstock de capital; también permite
del mercado de capitales y los beneficios directos quelustrar el intercambio intergeneracional e identificar a
tienen los trabajadores al recibir una mejor pensiénla generacion que paga la reforma.

1/ Departamento de Andlisis del Sector Publico. Las opiniones vertidas en este articulo no necesariamente representan la opinion del
BCRP.
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I. Antecedentes y crisis del SNP proporcion entre los trabajadores activos (aportantes)

y los trabajadores pasivos (pensionistas). Si esta
El Sistema Nacional de Pensiones del Pert (SNP) seelaciéon no se cumple el sistema fracasa.
cred en 1973 durante el gobierno del General Juan
Velasco Alvarado mediante el Decreto Ley 19990. EIEn 1992 se cre6 en el Pera el Sistema Privado de
SNP consolida en uno solo los regimenes de pensioneBensiones (SPP) el cual es complementario al SNP. El
gue existian anteriormente: la Caja Nacional del Segurd&SPP se basa en la capitalizacién individual de los fondos
Social (Leyes 8433 y 13640)el Seguro Social del de los aportantes. La pensién que recibe cada trabajador
Empleado (Ley 13724) y el Fondo Especial de afiliado a este sistema esta directamente relacionada
Jubilacién de Empleados Particulares (FEJEP - Leycon los aportes que realizé y con la rentabilidad que ha
17262), a los cuales deroga. La administracion del SNRenido su fondo individual. Cabe mencionar que en el
fue encargada al Seguro Social del Per(, labor queSNP la pensién que recibiria no guarda necesariamente
asumio luego el Instituto Peruano de Seguridad Sociaproporcién con los aportes que realizé cada individuo
(IPSS) con su creacién en 1980. durante su vida activa, y que en el sistema de

capitalizacion individual se rompe el compromiso
El SNP en el Pera funciono inicialmente como un intergeneracional que existe en el sistema de reparto.
sistema de Capitalizacion Pura Global, en el que un
grupo de trabajadores acumula una parte de sus ingres@s creacion del SPP se realizé en el momento en que el
en un fondo, el cual se maneja financieramenteSNP entraba en quiebra. Esta se debi6 a varios factores
generando una rentabilidad. En este sistema, cuandadversos al sistema, entre ellos que al no haber una
una generacion de trabajadores llega a la edad deelacién directa entre lo que uno aporta y el beneficio
jubilarse, sus pensiones se cubren con los ingresogue va a recibir no existia interés individual de aportar
generados por el fondo, sin distincion del monto al fondo. La carencia de este interés individual provocé
individual aportado y del monto de pension a recibir. que tanto el empleado como el empleador buscaran
Es un sistema de capitalizacion masivo en el cual si emedios de evadir la contribucién que se habia convertido
manejo del fondo de reserva se hace bien, ese fonden un impuesto.
alcanza para cubrir a los pensionistas futuros.

Otro elemento fue las deudas del sector privado y del
Esta clase de sistema fracas6 y se descapitalizé edector publico con el IPSS. Cuando el Estado pasaba
fondo de reserva derivandose a un sistema de repart@or una crisis financiera dejaba de pagar las
en el cual se establece un compromiso entre una&ontribuciones de los empleados y su aporte patronal
generacion y otra. En el sistema de reparto, en urcomo empleador.
periodo de tiempo hay pensionistas que son cubiertos
con los aportes de los trabajadores en edad productivd)n factor importante en la gestacion de la crisis del SNP
los que en el futuro ya no van a existir y seran fue el alto nivel de desempleo y la informalidad del pais.
reemplazados por los de otra generacién, mientras qu&l empleo formal ha disminuido en los Ultimos afios y
estos trabajadores ya seran jubilados. Existe entoncedebido a ello el nimero de aportantes no ha crecido tanto
un compromiso de cada generacion de sostener a laomo el nimero de pensionistas. También han existido
anterior. Segun la experiencia en otros paises, est@étereses politicos partidarios que han obligado a dar
sistema necesita cumplir con dos requisitos parapensiones a grupos de trabajadores que no debieron tener
funcionar: que sea masivo y que se mantenga unaerecho a ellas, por ejemplo a trabajadores con cinco

1/ LaLey 8433 cred el Seguro Social Obrero del Pert (1936) y la Ley 13640 el Fondo de Jubilacion Obrera (1948).
2/ Este es el caso de la jubilacién adelantada para trabajadores mineros (D.S. 01-74-TR), y pilotos y copilotos de aviacién comercial
(D.S. 04-78-TR).
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afos de aportacién aumentando asi indebidamente el Paralelamente a la creacion del Sistema Privado de
ndmero de pensionistas. Pensiones, en diciembre de 1992 se cred la Oficina de
Normalizacion Previsional (ONP). La ONP tiene la labor
En el SNP, la proporcion de trabajadores activos porde la administracion centralizada del SNP (D.L. 19990),
trabajador pasivo ha disminuido de 18 en 1980 a 7 erasi como de otros sistemas administrados por el Estado.
1992; esta proporcion ha pasado a ser de casi 4 en 192 creacion de la ONP separa las funciones del IPSS de
debido al pase de aportantes del SNP al SPP. La cobertusalud y pensiones, para darle un mejor manejo y auto-
de aportantes disminuy6 del 25 por ciento de la poblaciémomia al fondo de pensiones. La ONP comenzo a funcio-
nacional en edad de aportar en 1980, a 12 por ciento enar en 1994 como una oficina adscrita al IPSS y a partir
1995; mientras que la cobertura de pensionistas aumentide 1995 funciona completamente independiente de él.
de 16 a 29 por ciento en los mismos afios.
o II. Ciclo de vida de los sistemas

Aparte de la disminucion de la masa de aportantes, los . .

. de pensiones de reparto:
sueldos reales sobre los que se aporta también se han

. o : El caso peruano

reducido. El salario implicito promedio real de la base

de aportaciones pas6 de 1300 nuevos soles constantg"égl]n Bolofia (1995), los sistemas de reparto en el

de 1996, en 1980, a casi 400 en 1992. Esto gy nqg tienen un ciclo de vida tipico, el cual se puede
ocasionado que las contribuciones totales del SNy idir en tres etapas: de juventud, de expansion y de
disminuyan en 57 por ciento en t€rminos reales entr&,qre. La diferencia principal entre cada etapa radica
1980y 1992. en el numero de contribuyentes por pensionista (nt ,
coeficiente de apoyo a los ancianos del sistema). Al ser
Finalmente, otro factor importante ha sido el mal uso,, gistema de transferencias entre generaciones, de los
del fondo. Durante los primeros afios de un sistemgg,anes a los ancianos, la estructura de edades de la
de reparto, la alta relacion entre aportantes Ypopiacisn se convierte en un factor importante. Al
pensionistas genera continuos superavit. Estogjigminyir |a relacion nt, se hace mas dificil cubrir el pago
superavit deberian ser invertidos rentablemente, parg, pensiones y esto obliga a incrementar la tasa de

el momento en que esta situacion se revirtiera debidQu,nipycion, a aumentar el nimero de contribuyentes o
al envejecimiento de la poblacion como sucede en 18, gisminir el monto individual de las pensiones.
mayoria de los paises desarrollados con sistemas de

pensiones de reparto antiguos. Las administracioneg o Etapa: Juventud, acumulacion, beneficios

ante.n(.)res del SNP no entendleroh que ellos eran secundarios y tasas de aporte bajas
administradores de un fondo de pensiones y como tales

no podian despilfarrar los excedentes financiando lasEn esta etapa los sistemas tienen mas de 15 personas
operaciones de salud del IPSS. Estas administracionesn edad de trabajar por cada persona anciana. Estos aun
contrataron personal en exceso, el persoliratsementd no han llegado a la madurez, la tasa de cobertura de los
de 20 mil en 1980 a 31 mil en 1985, y a mas de 41 milancianos es mucho mas baja que la de los trabajadores
en 1989; dispusieron de aumentos de sueldos en formg el porcentaje de trabajadores cubiertos es pequefio.
indiscriminada e hicieron préstamosa@bigrno atraves  Las tasas de aporte son bajas, pero los sistemas registran
de compras de bonos de reconstruccion y de fomentguperavit de gran magnitud, el gasto en pensiones
(Pérez Rodas, 1993; Bolofia, 1995). Todos estosasciende a menos del 1 por ciento del PBI. La deuda
elementos, en combinacion con la hiperinflacion, implicita de la seguridad social es insignificante debido
confluyeron en la descapitalizacion del fondo. a que la cobertura es baja.

3/ Este es el caso de la jubilacién adelantada para trabajadores mineros (D.S. 01-74-TR), y pilotos y copilotos de aviacién comercial
(D.S. 04-78-TR).
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destinados al pago de pensiones se sitlan entre el 2 'y
Grafico 1 el 5 por ciento del PBI.

COEFICIENTE DE APOYO

Los primeros grupos de trabajadores de la “generacion

(Porcentaje de las contribuciones) fundadora” empiezan a cobrar pensiones. Las tasas de

25 aporte se elevan y los superavit disminuyen o
20 desaparecen. Esta etapa se prolonga a menudo mediante
15 (\ la ampliacion de la cobertura, incluyendo nuevos grupos
10 % de trabajadores, generalmente jovenes de bajos ingresos.
5 Esta ampliacion mejora el coeficiente de apoyo de
oV ancianos, pero aumenta la promesa de pensiones en el
7375 77 79 81 83 8587 89 91 93 95 futuro. La deuda de la seguridad social se incrementa
AROS constantemente hasta llegar a montos entre la cuarta

parte y la mitad del PBI. En esta etapa los planes
registran alta evasion, debido a que cuando la tasa de la
L o ) contribucién aumenta, muchos trabajadores se
El Peru vivié esta etapa desde el inicio del sistema™ | )
hasta fines de 1983. En esos afios la tasa dénovnzan al sector informal.
contribucién total fue baja, fluctu6 entre 6 y 7,5 por

cientd’, y sin embargo la juventud del sistema permitio

En el Perq, los problemas financieros del SNP en 1984

. hacen que sea necesario aumentar de nuevo la

ahorrar entre el 44 y 14 por ciento de sus q ., L. )
remuneracion maxima asegurable, primero a 11

contribuciones. El nimero de contribuyentes por . o ) , N
o L remuneraciones minimas vitales; luego en el mismo afio
pensionista también fue alto, entre 21 y 16, lo que . )
se ven obligados a cambiar de base por la de 10

permiti6 mantener casi constantes las pensiones en _ o
Lo . o . remuneraciones minimas asegurables y a aumentar la
términos reales. En 1983 la situacion financiera del

. Lo tasa de contribucion total a 9 por ciento. Es inevitable
SNP empieza a tener problemas, las contribuciones ) ) , . i

L L asociar la situacion de este periodo con el gobierno de
disminuyen fuertemente en términos reales, lo que

- . . ; (&-arcia, en el que los factores politicos y la hiperinflacion
origina una caida real en las pensiones y la necesida

. L ayudaron a descapitalizar el fondo.
de aumentar la remuneracién maxima asegurable de

5 a 7,5 remuneraciones minimas vitales. Esto hace
prever un aumento en el corto plazo de las tasas d&° Etapa: Madurez del sistemay derrumbamiento
aporte para evitar déficit. de la pirdmide

En esta etapa los sistemas tienen generalmente mas de

2° Etapa: Ampliacion de la coberturay aumento 40 afios de antigiledad y han llegado a su madurez, pues
de la tasa de aporte la mayoria de los trabajadores esta cubierta y tienen
derecho a beneficios completos. La edad de la poblacién

La poblacion ha aumentado en esta segunda etapa, peha aumentado, hay menos de seis personas en edad de
la razon trabajadores/jubilados sigue relativamente altatrabajar por cada persona anciana y el coeficiente de

aunque ha disminuido, entre 8 y 14 personas en edadpoyo sigue bajando. Las tasas de aporte ascienden, en
de trabajar por persona anciana. Los planes deromedio, a mas del 20 por ciento y las pensiones
jubilacion son algo més antiguos y cubren a mas de laabsorben mas del 8 por ciento del PBI. La mayoria de
tercera parte de la fuerza laboral. Los recursoslos planes registran grandes déficit. Las obligaciones

4/ Las dos terceras partes de la contribucién total correspondian al empleador y la tercera parte al empleado.
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Gréafico 2 Grafico 3
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acumuladas de la seguridad social, que ascienden y&l Estado Peruano reconoce la deuda con los que
entre 100 a 200 por ciento del PBI indican lainminenciaaportaron al SNP y se trasladaron al SPP mediante
de aumentos de impuestos y del déficit publico. la emisién de Bonos de Reconocimiento (BR) los
cuales se redimen con la jubilacién del individuo (a
El SNP del Perl entra en esta etapa en el afio 1990ps 65 afios), con la muerte, con la jubilacién
cuando este régimen tiene una antigiiedad de apenasiticipada o con la declaracion de la invalidez total
17 afio%. El mal uso del fondo y el aumento de la permanente.
informalidad en el pais fueron factores que aceleraron
el derrumbamiento del sistema. El coeficiente de apoyo
alos ancianos cae de 14 a 9 entre 1990 y 1991 debidolaa deuda implicita del D.L. 19990 consiste en el valor
los despidos masivos de personal de empresas actual de las transferencias del Tesoro Publico para
instituciones tanto publicas como privadas en el marcocubrir el pago de pensiones de los afiliados a este
del proceso de estabilizacion del programa econdmicorégimen y el valor actual del pago por BR, la cual
En 1992 se crea el SPP como alternativa al SNP y comequivale al 61 por ciento del PBIEsta cifra es mucho
consecuencia de los traspasos a este otro sistema mlenor a la de Chile, 106 por ciento PBdlebido
coeficiente disminuye hasta llegar a ser 4 en laprincipalmente a dos factores: la cobertura del sistema
actualidad. El sistema comienza entonces a tener déficien el momento de la reforma era mucho menor en el
desde 1992, a partir de 1995 el estado empieza &eru (20 por ciento) que en Chile (65 por ciento) y a la
transferir recursos del Tesoro Publico para cubrir lajuventud del sistema peruano (196&h comparacion
brecha entre las contribuciones y el pago de pensionedel chileno (1924)9. Si bien el primer factor es una de
del SNP. La tasa de contribucion aument6 en 1995 a 11as causas de la crisis del SNP (principalmente por la
(ahora a cargo totalmente del empleado) y en 1997nformalidad de la economia), es también uno de los
aumento de nuevo hasta 13 por ciento. atenuantes del costo de la reforma.

5/  Sibien el SNP (D.L. 19990) tenia 17 afios cuando entrd en crisis, este se derivaba de regimenes que existian previamente.

6/ Cifra estimada con una tasa de descuento real de 2 por ciento, para 1998.

7/ Valdés (1994), sin nimero de pagina.

8/ Lafecha de nacimiento del sistema seria 1961 si tomamos como referencia el afio de la creacion del Seguro Social del Empleado
y 1973 si consideramos el afio de la creacion del SNP.

9/  Afio de la creacion de la Caja de Seguro Obrero de Chile.
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lll. Adaptacion del modelo de invertidos en activos que rinden la tasa de interés del
generaciones traslapadas mercado (), cuando las contribuciones no son
suficientes para cubrir el pago de pensiones del periodo
El modelo de generaciones traslapadas fue desarrolladse utilizan entonces las reservas del fondo. El ahorro
inicialmente por Allais (1947) y luego por Samuelson del fondo durante esos primeros afios de vida del sistema
(1958) y Diamond (1965). Su nombre implica una es una proporcioh, de las contribuciones del periodo.
estructura en que en cualquier momento del tiempoSe deberia cumplir entonces que el valor presente de
viven individuos de diferentes generaciones y puederias contribuciones es igual al valor presente del pago
hacer intercambios entre ellos, cada generaciéonde pensiones:
comercia con diferentes generaciones en diferentes

periodos de su vida. © dN 0 0\
2=l 2
En este modelo la economia esta compuesta d&=1 i=1 '
individuos y firmas. El nacimiento y muerte de los 00
individuos estan asociados a los hechos economicoslondey, = rl (1+r,)
del inicio de la vida laboral (alrededor de 20 afios) y i=1

al final de la vida (unos 80 afios). La vida presenta
dos periodos bien definidos: el de actividad econdmicaasumimos que el gobierno nunca cobra impuestos ni
(trabajador activo) y el de jubilacion (trabajador hace transferencias. Seanlal contribucion de cada
pasivo), la edad de retiro es de aproximadamente 63oven al sistema previsional, la pension de cada
anos. Cada generacion se define como un grupo dgubilado, N el nimero total de jovenes y,_Nel de
personas de la misma edad, se asume que todas lagilados en el periodo t. Para el andlisis vamos a tratar
personas de una misma generacion tienen igualeal sistema de reparto como un caso especial del sistema
preferencias econdmicas (existe un sélo agentale capitalizacion pura global, en el que no se acumulan
representativo por generacion). La siguiente es undondos de reserva.
adaptacion al modelo hecha por el autor para
representar la transicion de un sistema publico a urkl individuo contribuye con un porcentaje de su sueldo
sistema privado segun las peculiaridades del casqpt) al sistema previsional, siendo su contribucion total:
peruano. B, w, igual a d. Cada persona consume parte de su
ingreso disponible del primer periodo y ahorra el resto
para financiar su consumo en el segundo periodo. El

El Modelo con Seguridad Social ahorro de los jovenes en el periodo t genera, junto al
ahorro del sector publico (el fondo de reserva), el stock
Sistema previsional de capitalizacion pura global de capital del periodo t+1.

gue se convierte en un sistema de reparto

Las restricciones del proceso de maximizacion de los
Partiendo del modelo simple de generacionesindividuos son:
traslapadas, con economia cerrada sin participacion del
Estado, introducimos la seguridad social y el sectorc, +s= [1f]w, (2)
publico en el modelo. Existe entonces un sistemac,,, = [1+r ]S + b,
previsional de capitalizacion pura global, el cual se
financia con la rentabilidad del fondo de reserva y concabe resaltar que la contribucion que hace cada uno de
las contribuciones de los jévenes para pagar lagoven no guarda relacién con la pension que recibira en
pensiones de los viejos. Durante los primeros afios dsu vejez. En el segundo periodo, el individuo consume
vida del sistema se acumulan superavit que sortoda su riqueza, el interés y principal de su ahorro
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voluntario y, ademas, la pensidn que recibe del sistem&omparando la ecuacion (5) con la ecuacion (3) del anexo
previsional (h,)™. 1 encontramos que el individuo se encuentra en una

situacion mejor con seguridad social si el segundo
Durante los primeros afios del sistema no se utilizartérmino del lado derecho de la ecuacién es mayor que
los fondos de reserva, entonces la pension se define pacero. Si w y b son constantes, esto ocurre sk, (x|

este periodo por la siguiente ecuacion: > (1+r,,), la rentabilidad de lo que obtiene por pension
es mayor que la rentabilidad de lo que hubiera obtenido
bN,,=[1-AJdN,, 6 (3) ahorrando por su cuerita.
b, =[1-A]dn
Consideremos ahora los efectos de la seguridad social
La ecuacioén del equilibrio de la economia es: en el ahorro privado, dados los salarios y las tasas de
interés. Diferenciando (a”) y asumiendo que b,
Kui - K= [Ns(w,r,)-K 1+ [AdN,], 0 4) para hallar el cambio en el ahorro individual por la
N..K., =sw, r,)+Ad introduccion del sistema:
la inversion neta es igual al ahorro neto privado mas elds, wu +[1-6]*[1-A]wnu 7,
ahorro neto puablico (el ahorro del total de las 0_|3t Y " [1+6] [1+1]u 7, <0 (6)

contribuciones del periodo). Para optimizar este modelo
se necesita maximizar la utilidad social de todos losLa introduccion de la seguridad social disminuye el
individuos para encontrar el programa 6ptimo de losahorro individual de los individuos al obligarlos a hacer
parametro$ y A.. un ahorro forzoso a través del sistema de reparto. Pero
la disminucién en el ahorro individual estéa
Silos individuos tomaf}, y A, como dados, su problema contrarrestado en parte por el ahorro del fondo,
de optimizacion proporciona entonces las siguientesdiferenciando (b"):
ecuaciones (a) y (b) del equilibrio:
0Ahorro tota] [1AJwu " +[1+6] wu " ([1-A]n-A[1+1])

u,([1-Blw,-5) =

[1+6]7 U ([1+1,0s + [1A B W, ) (@)

s +Ad =n,kK,, (") en donde el denominador es negativo, pero el numerador
es de signo ambiguo. Cabe mencionar que la

La restriccion presupuestaria del individuo viene dadadisminucion en el ahorro total trae consigo una caida

B, (F[1+0]*[1+1u ",

en este caso por: en el stock de capital en el periodo siguiente, y como
consecuencia de esto disminuyen los salarios y aumenta
G [1A]Jb,n_[1r, ]bw, la tasa de interés. Por lo t.anto no se puede cc.)ncluw Si
c,*t = wt+ (5) hay un mayor ahorro derivado de la presencia de la
1+, el seguridad social.

10/ Si el pago de pensiones se financiara exactamente, sin acumular un fondo de reserva (sistema de reparto), se tendria que:
bN,,=dN,, 0
b,=dn,
donde n, es la relacion entre contribuyentes y pensionistas (coeficiente de apoyo: n, = N/N,; = N,/N,). La rentabilidad de la
contribucién de cada joven al sistema estaria dada por el coeficiente de apoyo a los ancianos en el siguiente periodo (manteniendo
d, constante).
11/ En el caso peruano, al inicio del SNP los parametros eran: A = 0.44, n = 21, tenemos que (0.66x21)  (1/40) = 1.07; mientras que
la tasa efectiva real para depésitos de ahorro en moneda nacional ha sido negativa (-8% en 1973). Tomando esto en cuenta, la
rentabilidad de contribuir al fondo era mayor que el costo de oportunidad de los individuos durante los primeros afios del sistema.
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Sistema previsional de capitalizacion individual puede obtener en el otro sistema 1) n,,). No se
puede hablar de una situacién Pareto superior, pues es
Un sistema de pensiones alternativo al de reparto es ehuy posible que inicialmente el sistema de capitalizacion
de capitalizacion individuaHully Funded Systelnen pura global genere mayor rentabilidad a los primeros
el cual las contribuciones de cada joven en el periodo tndividuos, aunque se revierta en el largo plazo.
son invertidas a través de una administradora de fondos
de pensiones (AFP) y retornan un rendimiento en t+1La introduccién de este sistema disminuye el ahorro
cuando se retiran. En este ca§e-(1+R)d, ,, siendo individual, al tener que hacer frente a un ahorro forzoso,
R, larentabilidad del fondo individual. En este caso la pero el efecto en el ahorro total es contrarrestado con el
pension que recibe cada individuo si guarda relaciérfondo de capitalizacién individual.
con sus aportes.
El siguiente gréfico ilustra el efecto en la formacién
En este caso las ecuaciones (a) y (b) del equilibriodel stock de capital de la transicion de un sistema de
vienen dadas por: capitalizacién pura global a uno de capitalizacion
individual. Nétese que la transicion aumenta el stock
u([1-BJw, -s) = [1+6] "' ([1+1, ]s, +[1+R, IBw) (a7) de capital, debido a que el sistema de capitalizacién
s tBw.=n,KkK, (b”) pura global no ahorra todas las contribucionesX)
Y que no se esta considerando los costos de transicion,
nétese que en este caso el ahorro voluntario junto cowomo se incorporan en el capitulo V.
el fondo de capitalizacién individual (ahorro forzoso)
conforman el stock de capital en el préximo periodo.

Gréfico 4
La restriccién presupuestaria de los individuos es: TRANSICION AL SISTEMA DE CAPITALIZACION
INDIVIDUAL: DINAMICA DEL AJUSTE
Coter (Rt+1_ M 1) BtWt
C1t+ 1+ =Vtw 1+ (8)
rt+1 ¥+1 kt+1 A

comparandola con la situacién sin seguridad social, la

introduccion de este sistema previsional aumenta Ig

riqgueza de los individuos si es que la rentabilidad del

fondo (R) es mayor a la tasa de interés del mercadg

(r). Este aumento de riqueza seria igual al valor present

del margen de rentabilidad adicional que le proporciong ; .

el fondo; pero debido a que nos encontramos en una ' ' >k,

economia con competencia perfecta y una solg

tecnologia no pueden haber tasas de rentabilidad

diferenciales. Si relajamos estos supuestos, si podria

darse entonces la situacién en que la rentabilidad déV. Transicidn a un sistema de

los fondos de capitalizacién individual sea mayor a la capitalizacién individual:

tasa de interés del mercado debido a que las AFP'sson  ¢,Quién paga la reforma?

empresas especializadas que pueden administrar los

fondos mejor que un individuo. El siguiente analisis es una adaptacion realizada por el
autor del modelo de generaciones traslapadas al caso

Este sistema es mas beneficioso para los individuos quperuano, para el cual se tienen que hacer nuevos

el de capitalizacion pura global si la rentabilidad del supuestos como el de un mal uso del fondo de reserva'y

fondo de capitalizacion (1+B es mayor que la que el cobro de impuestos para financiar los déficit del

,?
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fondo. El objetivo es poder abstraer el intercambio queu’,( [1-B] w, -§ - T) = [1+6]u"( [1+1, ]S,

ocurre entre generaciones a raiz de la reforma+ [1-A IB,,wW,,N,, +T,N.,) (@
previsional de 1992 en el pais. s=n,K,, (b)
Economia con Seguridad Social y la restriccion presupuestaria de los individuos es:
y Mal Uso del Fondo c b
Clt+ 2t+1 :[l'Bt]W T+ t+1 (9)

. - 1+4r, U [1+4r]
El gobierno no debe utilizar el ahorro del fondo de 1 L
pensiones para financiar el gasto publico, pero puede
ser tentado a hacer esto en algin momento. Ante esfg2da de n

posibilidad se pueden distinguir dos escenarios: uno cof" 108 Sistemas de reparto el coeficiente de apoyo a los

buen uso del fondo en donde el ahorro se utiliza par&ncianos (i disminuye en el tiempo, obligando a

crear un fondo de reserva para enfrentar futuros déficidliSminuir el ahorro de las contribuciones del foradp (

del sistema; y otro en donde este ahorro es gastado pdr@ aumentar la tasa de aporte al sistefijay(los

el gobierno (mal uso del fondo). Si ocurre lo segundo, MPUestos (1 para financiar el pago de pensiones. Es

cuando el sistema incurra en déficit el gobierno tendrad€cirA, » By T, son funcion den

gue cubrir esa brecha, lo cual lo podra hacer a través dﬁ(n) A >0,

impuestos o mediante deuda. Si el gobierno enfrenta e[!%(nt) ! B” <0 vy

pago con deuda esto tan solo difiere el pago a otro[(n‘) ’ T” <0

periodo, en el cual otra generacién tendra que pagarlo "

mediante impuestos (Equivalencia Ricardiana). ParaComo se puede observar en la restriccion presupuestaria

el desarrollo del modelo vamos a asumir que el gobiernadel individuo (9), la caida de disminuye la riqueza de

cubre la brecha con impuestos. El gobierno solo recaudaada persona por el aumento en el pago de impuestos;

impuestos cuando tiene que cubrir el déficit del fondo pero este efecto podria ser contrarrestado con una mejor

y este monto, que es recaudado a través de impuest@gension, la cual se financiaria mediante una disminucién

de monto fijo {), es exactamente igual al monto de la de A, o aumento de § y/ot,, . El efecto en el

transferencia que tiene que hacer al sistema déienestar de los individuos depende del efecto en la

pensiones, es decir que el gobierno no acumula. Si gbensién que ellos recibiran:

gobierno hace mal uso del fondo, este gasto se asume,_ = b(n,,) = [1-A(n, )] B(n,) W, + n,T(n.).

como despilfarro, es decir, que no tiene ningunala cual puede aumentar, disminuir o mantenerse

implicancia en el producto (es “dinero que se esfuma”).constante cuandg,n varia (h>6<0). Sila pension
disminuye por una caida en el individuo se ve

El fondo enfrenta inicialmente superavit, los que seperjudicado.

van reduciendo conforme el ciclo de vida del sistema

pasa a la segunda y tercera etapa, hasta que llega El Problema de Generaciones

momento en que debido a la baja relacién de

contribuyentes por pensionista el porcentaje de ahorrd.a instauracion del SNP, como cualquier sistema de

se vuelve cero y tiene que ser financiado conreparto originé un intercambio entre las distintas

transferencias del gobierno. Esta transferencig (J&®  generaciones. En cada periodo de tiempo existen tres

financia completamente a través de impuestos de montgeneraciones: una de jévenes en edad de trabajar

fijo que pagan los jévenes de cada periodo, entonceggeneracion activa), entre los 20 y 65 afios; una de

TR =T =1N,. ancianos (generacién pasiva) entre 65 y 80 afios; y
finalmente una de individuos que naceny conformaran

Las ecuaciones (a) y (b) del equilibrio vienen dadasla activa en el proximo periodo. Estas generaciones

por: conviven entre ellas en un mismo periodo de tiempo y
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son dificiles de identificar exactamente debido a quea través de deuda; la deuda alivia tener que cobrar
tienen diferente duracién. impuestos hoy dia, pero cuando llegue el momento de
servirla tendra de todos modos que cobrarlos. Lo que
Se pueden distinguir varios tipos de transacciones querigina la deuda es tan solo diferir el cobro de impuestos
se realizan indirectamente entre ellas, las cuales afectapnque sea otra generacion la que finalmente pague los
su bienestar, como por ejemplo: el pago de pensiones denpuestos (Equivalencia Ricardiana).
la generacion activa a la generacion pasiva a través del
sistema de reparto; si un sistema de reparto funciona bie&n las siguientes lineas vamos a describir el intercambio
y acumula fondos de reserva para cuando la poblaciémntergeneracional ocurrido en el Perd como
envejezca y disminuya npodria darse el caso de que consecuencia de la instauracion del SNP y de la reforma
una generacion le pague la pensién a otra que aun nleacia un sistema de capitalizacion individual (SPP). El
habia nacido cuando ella dejé de existir. También que eandlisis proviene de la aplicacion del modelo de
ahorro de los jévenes de un periodo conforma el stoclgeneraciones traslapadas al caso peruano, en el cual se
de capital en el siguiente. Otro tipo de intercambio quepueden distinguir cinco generaciones que se desarrollan
se puede dar es la financiacién de los déficit del gobiernaen cuatro perioddg:

INTERCAMBIO INTERGENERACIONAL DEL SISTEMA PREVISIONAL PERUANO: 1973-2050

PAGA:
) T-2 T-1 T'1/ ™1/ T+1 T+2
ontribucion
T2 ension (1
Impuestos estos y préstamo
T1 p#ibucié% - yFEstado 2
ension (3 ension (3
impuestos
T >
_____ pension (5)_ =
contribucion impuestos
TN ., bono de
ension (6 imi
contribucion
T+l ension (8
contribucion
T+2 ension
Afio de referencia (1973) (1992) (2015) (2050)
PERIODOS: Transicion a sistema de
Inicio del S.N.P. capitalizacion Pago de la Reforma Inicio de crecimiento
GENERACION: individual sostenido
NACE T T+1 T+2 T+3
ACTIVA
(Jévenes) T-1 T T+1 T+2
PASIVA
(Viejos) T-2 T-1 T T+1

1/ T'se refiere al grupo de personas de la generacion T que en el periodo de transicion permanente en el S.N.P. y T"a los que se
cambian al S.P.P.

2/ Elpréstamo al Estado que se menciona, es la deuda por bonos de reconocimiento que el Estado tiene con la generacion T" por sus
contribuciones al S.N.P.

Los nimeros entre paréntesis se refieren a las ecuaciones en el anexo 2.

12/ Este analisis muestra solo el efecto de los sistemas previsionales en el Perl (ceteris paribus el resto). Este intercambio se ve
ilustrado graficamente en el presente cuadro, las ecuaciones a las que se refiere entre paréntesis corresponden a las del anexo 2.
Para el analisis vamos a tratar al sistema de reparto como un caso especial del sistema de capitalizacién pura global, en el que no
se acumularon fondos de reserva.
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i. Periodo de inicio del SNP (T-1) i. Periodo de transiciéon a un sistema de
capitalizacion individual (T)
Llamemos a este periodo el T-1, en el cual se puede
tomar como fecha de referencia la creacién del SNPEnN este periodo el SNP entra en crisis debido al mal
(1973) en el que se inicia el sistema de reparto demanejo de sus recursos y a la ruptura de la
D.L. 19990. En este periodo existen tres proporcién entre activos y pasivos. Se hace
generaciones: la que esta naciendo (T), la de lasiecesaria una reforma para evitar que el problema
personas en edad activa (T-1) y la de edad pasiva (Testalle dentro de algunos afios, el gobierno decide
2). En este periodo la generacion T-1 le paga,entonces elaborar un esquema de transiciéon a un
mediante sus contribuciones al sistema, la pensidn aistema de capitalizacién individual (SPP). Para este
los jubilados de los otros sistemas que precedieron @eriodo se puede tomar como referencia el afio de
la creacion del SNP y fueron asumidos (generaciénla reforma en el Pert (1992); la nueva generacion
T-2)%, activa (T) nacidé durante el periodo anterior,
momento en el que aln no se encontraba en edad

El sistema en este periodo tiene superavit, debiddi€ trabajar.
a que el coeficiente de apoyo,)res alto (la
cobertura de pensionistas es baja). Se ahorra unha reforma permite que la gente que estuvo afiliada al
tasaA, , del total de contribuciones que se reciben SNP pueda trasladarse al SPP, entonces una parte de
en el periodo, las cuales deberian conformar unla poblacion total de la generacién T se traslada al
fondo de reserva para cuando la situacion seSPP (N7)y el resto decide quedarse en el SNR)YN’
revierta (ecuacion 1); pero el gobierno hace mallLa poblacién que se traspasa al SPP ha contribuido ya
uso de este fondo y despilfarra el dinero; debido aal SNP con una porcion a del total de las contribuciones
esto no puede darse la situacion en que lade suvida, y el resto (@} lo hace al SPP. La tasas de
generacion T-1 pueda pagarse a si misma lacontribucion al SNP y el SPP son iguales, pero los
pensién, ni a generaciones posteriores mediante ebeneficios son diferentes. Los individuos que se
fondo de reserva. El gobierno no se encuentra alnleciden cambiar de sistema lo hacen porque tienen
en la obligacién de cobrar impuestos debido a queun menor grado de adversidad al riesgo que los que se
el sistema es autosostenido. guedan. Al total de las contribuciones hechas al SNP
por los que se traspasan puede ser denotado como:

La introduccion del sistema de reparto disminuye ad, N,

el ahorro individual de cada joven, debido al

ahorro forzoso. Este efecto en el ahorro total El gobierno al recibir las contribuciones de estos

debi6é ser parcialmente contrarrestado por laindividuos adquiria un pasivo que era la promesa
acumulacion del fondo de reserva, pero estosde pago de pensiones en el futuro. Al trasladarse
recursos fueron despilfarrados por el gobierno.al SPP, el Estado reconoce sus contribuciones a
Como se puede observar en la ecuacion 2, elravés de la emisién de Bonos de Reconocimiento
crecimiento del stock de capital del siguiente (BR), los que se redimiran cuando los individuos

periodo va a ser menor por la intervencion del se jubilen en el préximo periodo. Ocurre entonces
gobierno en la seguridad social, lo que afectara aun intercambio de pasivos: la devolucién de las

la generacion siguiente (T) en cuanto a menorescontribuciones hechas al sistema por la promesa
salarios y menor produccion. de pago de pensiones.

13/ Se refiere a la Caja Nacional del Seguro Social, al Seguro Social del Empleado y al Fondo Especial de Jubilaciéon de Empleados
Particulares (FEJEP).
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Como se puede observar en la ecuacién 3: el pago deomento en el cual se paga el costo de la reforma hecha
las pensiones de la generacion ahora pasiva (T-1), l&n el periodo pasado, y la generacion a la que le
gue pagd con sus contribuciones las pensionesorresponde hacerlo es la que estuvo naciendo en el
heredadas de otros sistemas, se financia con lanomento de la reforma. Como afio de referencia para
contribucién de la gente que se queda en el SNP y edste periodo se puede tomar el 2015, en el cual el costo
préstamo que le han hecho al gobierno los que seor transferencias y BR es mayor.
trasladan (el valor de sus contribuciones hechas -BR-).
Debido a que estas dos fuentes no son suficientes pafal gobierno se encuentra en este periodo obligado a
cubrir la brecha, se encuentra obligado a cobrarcobrar mas impuestos, esta vez para pagar el costo de
impuestos 1) a todos los individuos en edad activa la reforma, como se puede observar en la ecuacion 5.
(N, y N7). Si bien la generacién T+1 esta afiliada al SPP (ecuacién
8), alin no se ha roto el intercambio intergeneracional
El cobro de impuestos en este periodo disminuye, erdebido al cobro de impuestos. El pago de esta deuda
comparacioén al anterior, el ahorro individual como se podria realizarse emitiendo mas deuda (bonos) y en este
puede observar de diferencigr®n respecto a, caso el gobierno tan solo estaria difiriendo el pago a
(asumiendo que, =T otra generacion.

Sk

0s __u " #[1+6]1 nu”, <0 1) Este mayor cobro de impuestos disminuye ain mas el
or, u” +[1+6]* [1+r]u ", ahorro individual y por ende el crecimiento del acervo
de capital en el siguiente periodg,(k pero esto puede
donde ps/at, | >0< 1, dependiendo que n >0< (1+r); ser compensado por el ahorro generado por el SPP
esto indica que si n>(1+r) la disminucién en el ahorro(ecuacién 7). El pago de la deuda por bonos de
es mayor que los impuestos que se le cobran a cadaconocimiento es tan solo un intercambio entre ahorro
individuo. EIl BR constituye tan s6lo una transferencia publico y el privado, el cual no afecta en neto al ahorro
de ahorro publico por privado por privado, tal como setotal. Una conclusion importante de este punto es que
puede observar en la ecuacion 4, y ésto tiene un efectla instauracion del sistema de capitalizacion individual
neto nulo en el ahorro total de la economia. no necesariamente aumenta el ahorro nacional en el
mediano plazo, porque el ahorro generado por el fondo
El cobro de impuestos para financiar la brecha del pag@uede estar compensado por la disminucién en el ahorro
de pensiones, al tener un efecto negativo en el ahorrindividual por el mayor cobro de impuestos.
individual en comparacion al del periodo anterior,
disminuye el crecimiento del stock de capital que seiv. Periodo de inicio del crecimiento sostenido (T+2)
pudo haber generado en el préximo periodo. La préxima
generacion esta heredando un stock de capital mendPespués del periodo de pago de la reforma se inicia
al que potencialmente se hubiera generado sin laina etapa en la que ya no existen rezagos de deuda del
intervencion del gobierno, y por consiguiente recibird sistema de reparto y el gobierno ya no necesita cobrar

menores salarios. impuestos, entonces el efecto en el ahorro nacional ya
no es contrarrestado por el menor ahorro individual.
iii. Periodo de pago de la reforma (T+1) Un afio de referencia para este periodo puede ser el

2050. Cada miembro de la generacion T+2 contribuye
Nos encontramos en el siguiente periodo, en el cual landividualmente para su previsién para la vejez
generacion T se esta jubilando y el gobierno tiene quemediante el ahorro forzoso que tiene que hacer en el
servir la deuda que tiene con ellos. Esto consiste en &bPP, pero este ahorro forzoso aumenta el ahorro total.
pago de las pensiones de los que se quedaron en el SNEP stock de capital es menor al que potencialmente
(N")) y el BR alos que se trasladaron (N."Este esel  se hubiera obtenido debido al pago de la reforma
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(gréfico siguiente pagina), pero a partir de este momentd.L. 25897 que crea el SPP, las AFP’s empiezan a
se entra en una senda de crecimiento sostenido de fancionar al afio siguiente y comienzan a trasladarse
cual se beneficiaran las préximas generaciones. trabajadores del SNP al SPP. En la actualidad se han
trasladado alrededor de 850 mil trabajadores (45 por
Una situacién es Pareto superior a otra, si en esta nuevaiento del total de afiliados al SPP) y han quedado
la condicion de todos los individuos es mejor o igual, alrededor de 1 millén de afiliados en el SNP.
pero nunca peor que la anterior. En el caso de lareforma,
si ésta no se hubiera realizado, los individuos M0 El gobierno empez6 en 1995 la emision de los bonos
se habrian traspasado al SPP y entonces el resto de st reconocimiento, de los cuales se han redimidos
contribuciones ([Xa]d, N",) evitarian que se cobren montos pequefios correspondientes a las personas que
impuestos en el periodo T. Pero el costo por impuestose traspasaron estando por cumplir los 65 afios. Estos
gue hubiera tenido que enfrentar la generacidon T+1montos creceran conforme los afiliados con derecho a
habria sido mayor debido al pago de pensiones de N bono cumplan la edad de jubilacion, segln su estructura
(parcialmente compensado por la ausencia del pago dde edades esto ocurrira entre los afios 2016 y 2035.
bonos de reconocimiento); y ademas la pensién que
recibiria esta generacién seria menor a la que recibe eActualmente la deuda por bonos de reconocimiento
el SPP. Este mismo efecto se observaria para lasonsiderando a los afiliados que declaran tener derecho
generaciones siguientes y hay que tener en cuenta bono a la fecha corresponde a S/. 14 mil millones a
ademas las consecuencias en el stock de capital. Swalor nominal, S/. 32 mil millones a valor ajustado a
reforma, la generacion T también se habria visto1998, monto equivalente al 17 por ciento del PBI. Si
perjudicada por las menores pensiones que recibiriarbien la deuda por Bonos de Reconocimiento es un
Se puede entonces concluir que la reforma es unanonto alto; debido a que no se paga de una sola vez,
situacién Pareto superior a la que hubiera habido sirsino que se difiere con el tiempo y se diluye con el
ella. La reforma era inminente y si no se hubieracrecimiento de la economia, el costo por redencién de
aplicado en 1992, se habria tenido que hacer mas tardgonos no llega a ser muy alto: en los afios en que es
con un mayor costo fiscal. mayor - entre 2016 y 2020 - alcanzaria el 0,30 por ciento
del PBI. Estos montos maximos son inclusive menores
En el Perd actualmente nos encontramos en el perioda los que tuvo que pagar Chile en sus primeros afios de
de transicion a un sistema de capitalizacién individualreforma (por ejemplo 0,36 por ciento del PBI en 1989
(T). En el aflo 1992 se inicid la reforma mediante el segun Iglesias (1991)), en los que el costo fue menor.

Grafico 5
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A partir de 1995 el gobierno ha comenzado aComo se puede observar claramente, los que pagan la
transferirle recursos a la ONP para financiar la brechareforma previsional via impuestos seran los individuos
que tiene para atender el pago de pensiones. Estate la generacién que ha estado naciendo ahora. Este
crecen con el tiempo conforme los contribuyentes secobro de impuestos tiene impacto en el ahorro nacional
van haciendo pensionistas. Si bien el sistema no estque es compensado por el ahorro del fondo de
cerrado, no hay mucho incentivo para que ingresenpensiones, como se puede notar en la siguiente ecuacion:
nuevos afiliados, por esta razén llegard un momento

en que ya no existan aportantes y todo el pago d(JAAhorro total =At E #AFondo de Pensiones (12)

pensiones se financiara con transferencias, las cuales ot
se tendran que hacerse durante todo el ciclo de vida
del dltimo pensionista. De la ecuacion 11 se puede observar gsiédt < 0,

pero en valor absoluto puede ser mayor 0 menor que
Segun la estructura de edades de los afiliados que séno. Siasumimos que el monto de impuestos disminuye
quedan en el SNP, el monto de las transferenciagn su misma proporcion el ahorro individual, es decir
empieza a crecer y alcanza sus maximos entre logue la derivada es igual a -1, entonces el ahorro total
afios 2021 y 2030. Los montos como porcentaje deddisminuye si el monto de impuestos que se tienen que
PBI pueden variar, seglin los supuestos depagar es mayor que el crecimiento en el fondo de
crecimiento de salarios y pensiones. Se ha escogidpensiones.
un supuesto conservador intermedio, el cual arroja
un monto maximo entre 2021 y 2030 de 0,81 porEl fondo de pensiones ha aumentado en sus primeros
ciento del PBI. El valor actual de las transferenciascinco afios en un promedio anual de 0,7 por ciento del
equivale a 49 por ciento del PB]l si el gobierno  PBI; pero este crecimiento tendera a estabilizarse en
quisiera crear un fondo para que lo administre laalrededor de unos cinco afos, cuando se termine de
ONP y pague mediante su rentabilidad las pensio-afiliar al resto de la poblacién potencial. Es decir el
nes, el monto de esta transferencia deberia de ser d@imento de los fondos de pensiones dentro de algunos
$ 14 000 millones.. afios no podra ser mayor a esa cifra, sino por el

Grafico 6
INTERCAMBIO INTERGENERACIONAL DEL SISTEMA PREVISIONAL PERUANO: 1973-2050
DINAMICA DEL AJUSTE

K, < K, (sinreforma)

T+2

Pero:

Kns< K i (sinreforma)

K* > k™* (sin reforma)

14/ Calculado a una tasa de descuento real de 2 por ciento.
15/ Este calculo es bajo el supuesto de que la ONP obtendria una tasa de rentabilidad real de cinco por ciento al administrar este
fondo.
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contrario mucho menor. Debido a este razonamiento
se puede afirmar que durante el segundo periodo del
modelo, la disminucién del ahorro individual por el pago
de impuestos es compensada por el ahorro del fondg;.

lo que no sucede en el tercer periodo en el que se paga

el costo de la reforma. Este costo si bien es alto, al
diferirse en el tiempo disminuye como proporcion al
producto y no seria muy importante (un maximo de
alrededor 1,1 por ciento del PBI). En el caso de Chile,
en que el costo de la reforma es mucho mas alto debido
a la mayor cobertura y antigliedad que tenia su sistem
de reparto; el aumento en el fondo de pensiones ha sido
también muy alto, en promedio 4.6 por ciento del PBI
en los primeros 10 aff lo que ha contrarrestado
este efecto en el ahorro total.

Los efectos de la reforma previsional para el caso

peruano se pueden observar en el grafico 6, en el que se

pueden distinguir tres curvas de formacion del stock dee
capital. Hay que resaltar que el stock de capital
disminuye el periodo T+2 por el costo de la reforma,
pero en T+3 éste es mucho mayor que el que hubiera
habido sin reforma.

V.

Conclusiones

Las conclusiones mas importantes que se derivan del
presente estudio son las siguientes:

a.

Los sistemas de pensiones con fines redistributivo$-
son muy faciles de implantar, pero dificiles de
eliminar debido a los pasivos que generan. Este
pasivo puede llegar a ser muy grande, inclusive
semejante a la deuda publica externa. La deuda por
pensiones aumenta cuando los sistemas son mas
antiguos y tienen mayor cobertura. h.

Un sistema de reparto con una buena adminis-
tracion financiera de su fondo de reserva, tarde o

16/
17/

Fuente: Boletin Mensual Banco Central de Chile.

temprano entra en crisis debido al envejecimiento
de la poblaciof’.

Los sistemas de reparto pueden ocultar la situacion
real de las finanzas publicas debido a que los
superavit, de corta duracién, dan una sensacion
falsa de confianza y a que los pasivos de largo plazo
por concepto de pensiones no se observan
explicitamente.

Las causas de la crisis del SNP fueron: la mala
administracion del fondo de pensiones y la
prolongada crisis econémica, que se tradujo en un
creciente grado de informalidad, llegando a un
maximo con la hiperinflacion. La reforma era

inminente y si se hubiera postergado el costo
hubiera sido mayor.

No necesariamente la reforma previsional aumenta
el ahorro interno, pues el costo de la transicion

puede ser tan alto que el cobro de impuestos
disminuya el ahorro individual.

La deuda implicita del D.L. 19990 no es baja,
aunqgue relativamente menor que la de otros paises.
Al ser un pasivo que se paga cuando la gente se va
jubilando, esta deuda se diluye con el crecimiento
del producto.

La reforma mejora la situacion de todos los
individuos, por mas que haya una generacion que
paga todo el costo de ella, debido principalmente a
que el cobro de impuestos para pagar pensiones
hubiera sido mayor sin reforma.

En resumen, la Unica generacién beneficiada con
la implantacion del SNP fue la de los primeros
pensionistas, heredados en su mayoria de otros
regimenes.

Este es un hecho estilizado en los paises desarrollados y que responde entre otros factores a mejoras en los programas de salud
y alimentacion, que aumentan las expectativas de vida; asi como en el mas alto costo de oportunidad de la mujer que la lleva a

reducir su periodo de fertilidad y a tener menos hijos.
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Anexos

Anexo 1
EL MODELO DE GENERACIONES TRASLAPADAS

Un individuo que nace en el periodo tconsupenc ~ acumulan derechos de las empresas a traves del ahorro
el periodo t y £ en el periodo t+¥, y tiene una  (S), los que venden a la siguiente generacion de jovenes
utilidad: durante su vejez. La rentabilidad de estos derechos es

la tasa de interés pagada al ahorro mantenido del periodo
2,620, u’(.)>0,u”(.)<0 (1) tal periodo t+1 (r). Por el momento asumimos que

no existe ningun programa de seguridad social, ni
Los individuos trabajan sélo durante el primer periodo tampoco sector publico, de modo que el ahorro personal
de vida, ofertando inelasticamente una unidad de trabajes la Unica fuente de riqueza para la vejez. La restriccion

u(c,) + [1+8]u(c,

t+

y ganando un salario real de w presupuestaria del individuo es:

. , i C2t+l
Las firmas actuan competitivamente y usan unac,+ T =w 3)
tecnologia de retornos a escala constante&{K,N,). tt

La produccion por trabajador, YN, es dada por la  La condicién de primer orden para un maximo es
funcion de y= f(k) donde kes el ratio capital-

trabajador en el periodé’t Cada firma maximiza Y () - [1+8]"u’(c,,) =0 (4)
beneficios tomando el salario,, W la renta del capital,

Sustituyendo entérminos de s, wy r, se obtiene
r, como dados. yenao gy G, y

una funcién de ahorro:

Vamos a examinar los problemas de optimizacion deSt =s(w,r,) 0<s<l, $0 6 0 (5)

los individuos y firmas, y derivar el equilibrio del

mercado. Si asumimos que ambos bienes son norrtfalesl
ahorro es una funcién creciente del salario. El efecto

Individuos de un incremento en la tasa de interés es ambiguo.

Considerando a los individuos nacidos en el periodo tDebido a que un incremento en la tasa de interés

su problema de optimizacion es: disminuye el precio del consumo del segundo periodo,
originando que los individuos sustituyan consumo del

Maximizar  U(g) + [1+0]"U(c,,,) 2 primer periodo por consumo del segundo (efecto

sujetoa: g+s= W, sustitucién). Pero esto también aumenta las

C,., = [1+1,]s, posibilidades de consumo en ambos periodos (efecto

riqueza). El resultado neto de los efectos sustitucion y
cada persona toma en cuenta el futuro en sus decisionegueza son ambiguos. Si la elasticidad de sustitucién
(teoria neoclasica del ciclo de vida o del ingresointertemporal del consumo es mayor que uno, el efecto
permanente) y se asume que no hay incertidumbre, wyue domina es el de sustitucién y un incremento en la
es el salario recibido en el periodo t. Los jévenestasa de interés aumenta el ahorro.

18/ El subindice 1 indica que corresponde a un individuo joven y el 2 a un viejo.

19/ Por simplificar, asumimos que no hay depreciacion fisica del capital, asumimos que f(.) es estrictamente céncava y satisface las
siguientes condiciones conocidas como las condiciones de Inada:
f(0)=0, f'(0) = , f'(00) = 0.

20/ El supuesto de separabilidad y concavidad de la funcién de utilidad nos garantiza que ambos bienes sean normales.
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Firmas Resumiendo, el equilibrio general esta definido por las
En esta economia quienes pagan salarios y dividendos siguientes ecuaciones:
los consumidores son las firmas. Ellas determinan cuanto

producir, cuanto capital poseer y cuanto personal emplea[,rl(wt -5) =[1+ 0] U [1+1, ]S, ) (a)
para ello maximizan utilidades. Las firmas actdan s=n.k., (b)
competitivamente, contratando trabajadores hasta e{,\,t: fk) - kf (k) (c)
punto en que el producto marginal del trabajo es igual ah =f(k) (d)

salario, y rentan capital hasta el punto en donde el
producto marginal del capital es igual a la tasa de interésbinamicas y estados estacionarios

F(k) - kf (k) =w, (6) La ecua?lgn de acumul.a.lm(.)n de capital (8) junto con
Fk)=r las condiciones de equilibrio del mercado de factores

' (6) explica el comportamiento dinamico del stock de
donde kes el ratio capital-trabajo de las firmas. capital.

Equilibrio del mercado de bienes )
El equilibrio en el mercado de bienes requiere que laMKia = S( W(K)1, r(km),) ' 0 )
demanda por bienes en cada periodo sea igual a la oferljé,ﬂ =s(1(k) - ki) Fk,))/n,

o en forma equivalente a que la inversién sea igual al
ahorréY. La ecuacion (9) implica una relacion entre Xk , las
propiedades de esta relacion dependen de la derivada:
Kt+1 - Kt = NtS(Wt'rt+1) B Kt (7)
o y N dk,, [0k (k)
El lado izquierdo de la ecuacion es la inversion neta, ek— = S(K K 10
cambio en el stock de capital entre ty t+1, y el derecho K S KK, (10)

es el ahorro neto privado (el ahorro de los jévenes menos

- KEI numerador de esta expresion es positivo, reflejando
el desahorro de las personas mayores). Eliminando i )
. . el hecho de que un incremento en el stock de capital
y dividiendo ambos lados por,Nenemos:

n.,K., = s, r,) 8

1L

donde nt es la relacion entre trabajadores activos DINAMICA DEL AJUSTE
trabajadores pasivos, que viene dado perM/N, ,

Equilibrio del mercado de factores k., A
Los servicios de trabajo son ofertados inelasticamente,

la oferta de servicios de capital en el periodo t ests
determinada por las decisiones de los jévenes hechds
ent-1. El equilibrio en el mercado de factores se obtiene
cuando el salario y la tasa de rentabilidad del capital
son tales que las firmas desean utilizar los montos totale : :
de trabajo y capital. Las condiciones de equilibrio del : . - > kK,
mercado de factores estan dadas entonces por las
ecuaciones (6).

(2]

21/ En este modelo asumimos una economia cerrada, en la que no existe sector externo ni sector publico. Si introducimos el sector
publico, la inversion seré igual a la suma del ahorro privado con el ahorro publico.
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incrementa el salario, el cual incrementa el ahorro. EIEI equilibrio dinAmico se encuentra en el estado
denominador es de signo ambiguo porque el efecto destacionario de la economia, en el que=kk =K se

un incremento en la tasa de interés en el ahorro emantiene, esto se obtiene igualando (10) a cero. Este
ambiguo. Si 5> 0, entonces el denominador en (9) es podria no ser Unico y para que sea estable se debe
positivo, como dk /dk . cumplir que en la proximidad dé k | dk _/k | < 1.
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Evolucion de los spreads por préestamos
del exterior a las empresas:
El caso peruano: 1992 - 1997

Por: Miguel Cruz y Patricia Tovar ¥

La reintegracion de la economia nacional al ambito deespecifico, tales como la continuidad de los préstamos
la comunidad financiera internacional ha constituido por empresa o el lapso apropiado cubierto por los datos,
uno de los principales logros de la politica del actualno obvia el aporte del presente trabajo a través del
gobierno. Ello ha sido en gran parte resultado de urandlisis de los mismos préstamos, pues la informacion
mayor esfuerzo interno, producto del reordenamientocon que se cuenta incluye, ademas del tipo de interés y
de la economia, la liberalizacion del comercio exterior, el spreadaplicados, una diversidad de variables
el libre flujo de capitales y la desregulacion en general.asociadas como la empresa prestataria, la fuente de
Estas tareas necesarias apuntan hacia la estabilidathanciamiento externoy el plazo de repago, entre otras,
econdmica en el largo plazo. En este contexto, el factoque han permitido caracterizar convenientemente la
riesgo-paisdeberia mostrar una evolucion acorde conevolucion de la variable principal: gpreadfinanciero

los avances conseguidos. sobre los préstamos externos.

Para muchos esté claro que dicho factor de riesgo ha

disminuido en los dltimos siete afios. No obstante, lad. Conceptos basicos
discrepancias surgen al momento de definir su nivel Yy definicion de variables
en el tiempo, es decir, la ‘senda’ de su evolucién. Como  del financiamiento externo
ejemplo, tenemos la cuestionada calificacion de riesgo

asignada a nuestro pais por una institucién extranjer&! goncepto de fmanmam@nto ext.erno mvqucrg
después del cierre del Plan Brady. Sin embargo edasicamente la entrega de bienes y dinero en efectivo,

igualmente importante y atil conocer desde la €N pago diferido, como las operaciones de

perspectiva de los proveedores de fondos externos cu&ffinanciacion. Dicho financiamiento con5|der.a
ha sido la disminucién de dicho riesgo, el mismo quenormalmente un costo, expresado en la tasa nominal

i fi ; de interés, aunque en el caso de proveedores dicha tasa
es recogido de manera explicita posgleadaplicado o _ ' _
a los préstamos otorgados al pais puede no existir o encontrarse implicita en el precio.El

ambito del presente trabajo lo constituyen los préstamos
En el presente estudio se pretende precisar qué tan cieréxternos recibidos por las empresas del pais, publicas
ha sido dicha reduccion, y de ser asi, cuanto ha sido g} privadas, que han efectuado el registro de sus
beneficio para nuestra economia, y si el mismo se haperaciones en el BCRRGerencia de Operaciones
distribuido por igual a todos los demandantes de fondognternacionales). A continuacién se presentan los
externos. Creemos que la falta de algunas condicioneprincipales conceptos, clasificaciones y variables
requeridas para establecer un modelo econométricempleados.

1/ Departamento de Balanza de Pagos. Las opiniones vertidas este articulo no necesariamente representan la opiniéon del BCRP.
2/ Dicho registro de caracter estadistico es realizado a través de las instituciones bancarias locales.
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Préstamos segun plazo

Los préstamos suelen ser clasificados como de corto y

largo plazo, segun el plazo original previsto para su

repago. Si el mismo se extiende hasta un afio, el
préstamo sera considerado como de corto plazo y sh)
excede del afio como de largo plazo. Sin embargo,
dentro del corto plazo existen también subcategorias

tipicas: a 30 dias, a 60 dias, etc.

Préstamos segun uso o destino

Se distinguen los préstamos para capital de trabajo,

exportaciones e importaciones.

Préstamos por tipo de empresa receptora

c)

Al respecto, se ha creido conveniente agrupar los
créditos segun el tipo de empresa receptora. De este

modo tenemos:
a) Empresas exportadoraSeleccionadas en funcion
de su participacion en el nivel total de

exportaciones.

b) Empresas bancariasPara los créditos otorgados
directamente a la banca local.

c) Empresas de inversion extranjergn funcion del
nivel de participacién extranjera.

d) Agrupacion por Clasificacion Internacional
Industrial Uniforme (CIIU): Grupos por tipo de

actividad econémica.

Préstamos segun fuente

en clasificar los créditos como sigue:

d)

de crédito a la exportacion a través de las agencias
financieras especializadas de su gobierno. En este
caso, la clasificacién correspondera a la categoria
de Agencias y Gobiernos.

Banca comercial Usualmente a través de las
lineas de crédito establecidas entre el banco del
exterior y el prestatario, actuando la Republica
del Peru o los bancos locales como garantes o
avalistas. En otros casos, el banco del exterior
concede el financiamiento en forma directa al
banco local, quien actia como prestatario pu-
diendo a su vez colocar dichos recursos interna-
mente.

Organismos internacionales Agrupa a
organismos multilaterales como la Corporacion
Andina de Fomento (CAF), el Banco Mundial y el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

Otras instituciones financierasEntidades no
bancarias, algunas veces derivadas de organismos
internacionales, tal como la Corporacion
Interamericana de Financiamiento (CFI).

Agencias y gobiernosEntidades estatales del
exterior y otros organismos especiales. En
principio otorgan financiamiento de montos
relativamente elevados, aunque su gestion es mas
lenta.

Préstamos segun responsabilidad bancaria

El préstamo externo recibido por una empresa residente
puede contar con el aval de una entidad bancaria local.
Por ejemplo, las operaciones de importacion realizadas
con cartas de crédito implican la responsabilidad del

Este punto es importante, por las implicancias en elbanco local (emisor de la carta de credito) en el pago

costo del financiamiento. Al respecto, se ha convenidode la mercaderia al exportador o vendedor extranjero
(beneficiario de la carta de crédito).

a) ProveedoresEs el crédito que otorga la empresa De otro lado, existen operaciones de financiamiento,
exportadora al importador local. Cabe sefalar quecomo las de proveedores, en donde puede no existir la
la empresa exportadora puede solicitar un seguragyarantia de un banco intermediario. A estas operaciones

ER
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se les conoce comunmente como cobranzas, las cualdssi, sin tomar en cuenta spread normalmente los
pueden ser canalizadas a través del sistema bancarmréditos que no proceden del euromercado seran mas
local, aunque sin su responsabilidad. Conviene sefialatostosos. En el extremo, el mayor costo del dinero en
gue en las operaciones de este tipo, cuando se trata @¢ mercado doméstico de los Estados Unidos de
proveedores, la tasa de interés explicita es normalmentAmeérica, por ejemplo, contrasta con el menor costo de

mas baja que en otros tipos de financiamiento. los recursos procedentes de los ‘paraisos fiscales’, es
decir, de aquellas regiones en donde las comisiones,
Tipo de tasa intereses, impuestos o aranceles a pagar al gobierno

son comparativamente menores.
Prime: Tasa de interés bancaria activa por préstamos a

clientes preferenciales de los Estados Unidos deg| spread
Ameérica. Es una tasa estandarizada por las propias
fuerzas del mercado y sirve de referencia para el cost&S €l porcentaje adicional sobre la tasa base cobrado

del crédito. Se le considera una tasa variable. por los bancos por los créditos que conceden, y que
incluye basicamente la utilidad propia y comisiones,

LIBOR: London Interbank Offered Rate, tasa de interésmas la prima por riesgo. Para el caso peruano, fuentes
que se cobra en las operaciones de crédito interbancaride la banca privada estiman que el riesgo explica en
de Londres. Se le considera una tasa variable. promedio el 75 por ciento depreadaplicado a los

préstamos de fuentes externas.
Fija: Tasa de interés nominal que se mantiene fija en

el plazo acordado para un préstamo. Tabla resumen de variables

Conviene sefialar laimportancia de la distincion de losA continuacion se muestra la Tabla 1, que incluye la
tipos de tasa, pues de ellas se puede derivar un mayaelacion integral de variables que seran analizadas
0 menor ‘costo base’ (implicito en el caso de la tasaposteriormente, a través de la presentacion de cuadros
fija) para los créditos del exterior al cual se agrega ely graficos que expliciten convenientemente el andlisis
spread y las relaciones entre las variables empleadas.

Tabla 1
RELACION DE VARIABLES

VARIABLE OPCIONES

1. Tipo de tasa base LIBOR b. Prime c. Fija d. Ponderada
Exportaciones
2. Destino de los créditos Capital de trabajo
Importaciones
3. Tipo de préstamo Con responsabilidad bancaria
Sin responsabilidad bancaria
4. Plazo de pago Corto plazo b. Largo plazo
5. Préstamos segun sector empresarial Privado
Publico

Banca comercial

Proveedores

Organismos financieros internacionales

Otras instituciones financieras internacionales
Agencias y gobiernos.

6. Fuente de financiamiento

7. Segun actividad econémica Segun relacion.

[ee]

. Segun vinculacién con el exterior Exportadoras

Empresas de inversién extranjera

colplooooploppopo o
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II. Objetivos, hipotesis de trabajo
y marco conceptual

Objetivos
En el presente estudio se pretende:

1) Explicar cudl ha sido la evolucién de kmeads

Hipotesis 2

El spreadexterno se relaciona, por lo general, de
manera directa con el plazo del crédito obtenido.
La diferencia relativa entre lospreadsde corto
plazo y largo plazo ha disminuido en los Ultimos
afos.

Hipétesis 3

por préstamos externos y cémo ha variado laLosspreadsaplicados a las empresas publicas han sido
composicion de los créditos seguin su tasa base dBor lo general mayores que aquellos aplicados a las

referencia.

De comprobarse la reduccion de kpeads en

empresas privadas.

Hipotesis 4

gué medida la economia nacional se ha beneficiadd_os spreadspor créditos con responsabilidad bancaria

con ella.

son menores que los aplicados a créditos sin
responsabilidad bancaria.

Asimismo, de haberse operado un cambio en la
composicion de los créditos segun la tasa base défipotesis 5
referencia, en qué medida ello ha sido beneficiosoLos spreadsson menores para el caso de las empresas

para la economia nacional.

de mayor vinculo con el exterior, expresado en la
tradicion exportadora o en la participacion del capital

Finalmente, cuanto ha sido el beneficio conjunto extranjero (inversion extranjera).

de ambos efectos.

2) Mostrar donde se encuentran las mayores

Marco conceptual

diferencias entre las empresas locales receptoragon base en J. Fred Weston & Eugene F. Brigham
de fondos externos que sugieran una explicacion:ryndamentos de Administracion Financiera’, décima

de la dispersion de Iapreads

Hipotesis principales

edicion), los principales determinantes de la tasa de
interés nominal (Tn) son:

Tr:

A continuacion sefialamos las principales hipotesis de
trabajo a ser contrastadas con el analisis de Ig:

informacion. Ri:

Hipotesis 1

El spreadexterno promedio para la economia en el Rv:

periodo 1992-1997 es decreciente. Ademas, ha ocurrido
una recomposicion de los préstamos, de tasa Prime a
LIBOR vy tasa fija, lo cual refleja un mayor acceso a L:
los mercados de capitales. De este modo, el beneficio
por un menor pago de intereses llega por dos vias: la
reduccion dekpreadpropiamente dicha y la menor
tasa base aplicada.

ER

la tasa de interés real libre de riesgo (en relacién
directa), mas las primas por:

la inflacion (en relacién directa),

el grado de riesgo de incumplimiento, es decir,
falta de pago del principal y/o los intereses (en
relacion directa),

el grado de riesgo de vencimiento, referido a la
posibilidad de una variacion de los precios del
titulo-valor (en relacion directa) y

el nivel de comerciabilidad o liquidez de dicho
titulo-valor (en relacién inversa), que en este caso
resulta poco relevante, en la medida de que no se
estd efectuando comparaciones de estructura de
portafolio.



ESTUDIOS ECONOMICOS @

Entonces, Tomando en cuenta las ecuaciones (1), (2) y (3) y
(1) Th=Tr+|l+Ri+Rv+L haciendo las sustituciones necesarias tenemos:
0 (1a) Tn =F (Tr, I, Ri, Rv, L)
4) Tn =Tbh+ Rp + Re
Sin embargo, en la medida de que el marco de analisis (5) Tn-Tb =Rp + Re
lo constituyen los préstamos del exterior que reciben (6) S = Rp + Re, donde S esjpieadpor
las empresas del pais y como el punto es fijar la linea a préstamos externos.

partir de la cual mediremos el riesgo, redefinimos la

formula (1) con base en los elementos de informacion g finajidad de las relaciones hasta aqui desarrolladas

cor.1 que se cu.enta p,ara e! presente estudio. Ast, la@s fijar los conceptos que son la base del presente
variables referidas mas arriba pueden agregarse de g, pensamos que para el analisis a realizar no es

siguiente manera: determinante, si no se tiene la informacion 6ptima,
calcular con exactitud la tasa real libre de riesgo y de
inflacion esperada, sobre las cuales se suman los
conceptos de riesgo puro, sino mas bien, por analogia
a un marco teérico formal, fijar un punto de referencia
Tb: es la tasa base sobre la cual se agregan IO§é\|ido expresado en las tasas base como son la LIBOR
factores de riesgo, 0 Prime y sobre las cuales mediremos el efecto riesgo.
Rp: esel com.ponente de la tasa nominal imputablel_o anterior equivale a decir que las variaciones del
al factor riesgo-pais. spreadsobre préstamos externos se explican mas por
Re: esel com.ponente de latasa nominal imputablqoS cambios de los factores de riesgo que por las
al factor riesgo-empresa. variaciones de la tasa real libre de riesgo (o mejor dicho,

utilidad o beneficio del prestamista, entre otros), lo cual
Tanto Rp cuanto Re recogen elementos de Iasen principio nos parece razonable

variables Ri, Rv y L. Creemos que para el periodo
bajo analisis existe consenso en que las variaciones
de losspreadspor lo general, estaran mas explicadas i
por la variable Rp (riesgo-pais). Sin embargo, debe
aclararse que ello no significa que el nivelsfgkad

no esté influenciado por el nivel de Re. Por su parte,
creemos que la variable Rv (riesgo de vencimiento o

precio) estara ligada fundamentalmente con Rp
(riesgo-pais). Como puede apreciarse en el Cuadro 1, se ha operado

un importante cambio en la estructura de los
A cada préstamo se asocia una tasa base, com@esembolsos segun la tasa a la que son contratados.
LIBOR o Prime, sobre la cual se carga explicita- En 1992, el 31 por ciento de los préstamos se
mente elspread(p.ej., LIBOR mas 3 por ciento, concertaron bajo la tasa base Prime, porcentaje que
Prime mas 2 por ciento). Cuando la tasa es fija, elha venido disminuyendo aceleradamente para
spreadse encuentra implicito en ella (p.ej., en el 10 representar, en 1997, tan solo el 4,3 por ciento del
por ciento aplicado a un préstamo de 100 mil délaregotal de préstamos.
se incluye un spread, el cual estimaremos indi-
rectamente, tal como se explica mas adelante). AsiEn contraparte, el incremento de los préstamos a tasa
la linea a partir de la cual mediremos el riesgo es laLIBOR, segln se observa en el Cuadro 1, ha cubierto
‘tasa base’, LIBOR o Prime, o aquélla implicita en no sélo la menor participaciéon de la tasa Prime sino
la tasa fija. también la menor participacién de los créditos a tasa

83

(2 Th=Tr+1
(3) Rp + Re = Ri + Rv + L, donde:

. Caracteristicas de los créditos
del exterior

Segun tasa
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Cuadro 1
PRESTAMOS SEGUN TASA BASE
(Miles de US ddlares)

1992 1993 1994 1995 1996 1997(*)
1. PRIME 956 477 863 992 685 455 332 598 229 025 170 356
2. LIBOR 634 515 617 995 1229 316 1968 732 2905 253 2 155 480
3. FUA 1470935 1785074 1612539 2107 129 2 857 167 1648 803
TOTAL 3061 927 3 267 061 3527 310 4 408 459 5991 445 3974 639

(*) Comprende los meses de enero-julio.

Cuadro 1A
PRESTAMOS SEGUN TASA BASE
(Estructura porcentual)

1992 1993 1994 1995 1996 1997(*)
1. PRIME 31,2 26,4 19,4 7,5 3,8 4,3
2. LIBOR 20,7 18,9 34,9 44,7 48,5 54,2
3. FUA 48,0 54,6 45,7 47,8 47,7 41,5
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

(*) Comprende los meses de enero-julio.

Fija. Asi, en 1997 (enero-julio), los préstamos Segun plazo

concertados sobre tasa LIBOR y Fija significaron el

54,2 y 41,5 por ciento de las concertaciones totalesPe acuerdo con lo sefialado en el Cuadro 2, es notoria

respectivamente. la mayor participacién de los créditos de corto plazo.Sin
embargo, debe destacarse el crecimiento de la

La importancia del cambio de estructura a favor de laparticipacion de los créditos de largo plazo en 1997,
tasa LIBOR es obvia: significa un menor costo de los!0s que llegaron a cerca de 19 por ciento, el porcentaje
créditos recibidos del exterior por la menor tasa basemas alto del periodo en estudio (Cuadro 2A).

contratada, como puede verse en el gréfico siguiente,
lo cual favorece la competitividad de las empresas. Lo EVOLUCION DE LAS TASAS
anterior refleja el mayor acceso de las empresas localgs PRIME Y LIBOR (a 3 meses)
a los capitales del euromercado y se postula que ellp
es uno de los resultados del menor riesgo-pais. Pqr

tanto, la mayor participacion de la tasa LIBOR deberd 17 |
asociarse con la reduccién de $pgeads © 3: — |
g 7]
) & 64 Y Ao e
De otra parte, no debe perderse de vista el volumen de § 5+ ~
. H n- 47
concertaciones, el que ha pasado de US$ 3 061 millongds g v v
en 1992 a US$ 6 800 millones (valor anual estimadg 1
ara1997 alrltmodeenel‘o-ullo) ConuncreCImlento 0 T T T T T T TIT T T T T T T I T IT T T I T AT T T I I T TTT T ITTTT ]
p,, : J'. _ 92 6 93 6 94 6 95 6 96 6 97 6
de mas del 100 por ciento lo cual grafica, por cierto, el Meses
fortalecimiento de los lazos de la economia con la m—— Prime == Libor

comunidad financiera internacional.

,?
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Cuadro 2
PRESTAMOS SEGUN PLAZO
(Miles de US ddlares)

1992 1993 1994 1995 1996 1997(*)
1. CORTO PLAZO 2 859 868 3 085 946 3103 958 3 960 087 5535995 3226 657
- Privado 2598 711 2792541 2913 380 3717 377 5149 150 3127 505
- Pablico 261 157 293 405 190 578 242 710 386 845 99 152
2. LARGO PLAZO 202 060 181 116 423 352 448 373 455 449 747 983
- Privado 167 060 181 116 423 352 448 126 455 449 747 983
- Pablico 35000 - - 247 - -
TOTAL 3061928 3267 062 3527 310 4 408 460 5991 444 3974 640

(*) El afio 1997 comprende los meses enero-julio.

Cuadro 2A
PRESTAMOS SEGUN PLAZO
(Estructura porcentual)

1992 1993 1994 1995 1996 1997(%)
1. CORTO PLAZO 93,4 94,5 88,0 89,8 92,4 81,2
- Privado 90,9 90,5 93,9 93,9 93,0 96,9
- PUblico 9,1 9,5 6,1 6,1 7,0 3,1
2. LARGO PLAZO 6,6 55 12,0 10,2 7,6 18,8
- Privado 82,7 100,0 100,0 99,9 100,0 100,0
- Publico 17,3 - - 0,1 - -
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

(*) El afio 1997 comprende los meses enero-julio.

Al respecto, conviene mencionar que el gran Se puede observar en el Cuadro 2A que, excepto para
incremento de los préstamos a largo plazo observadd992, practicamente la totalidad de préstamos de largo
en 1997 viene asociado con tasas de interés maplazo corresponden al sector privado, de tal forma que
competitivas, en tanto que las empresas involucradatas empresas publicas estarian participando s6lo con
corresponden a variados sectores de la actividagréstamos de corto plazo.

econdmica, tales como la bancaria, la industrial
(elaboracién de cerveza) y la minera (extraccion de
cobre). Asimismo, una parte de este endeudamient®.os cuadros 3 y 3A nos muestran los préstamos por
ha servido para la sustitucion de deudas de corto plazeector, resaltando la participacion mayoritaria de los
por otras de mayor plazo y a menores tasas de interésréditos a las empresas privadas, los que han pasado de
Aunque la proporcién sigue siendo menor en 90 por ciento en 1992 a 98 por ciento en el afio 1997. La
comparacion con los préstamos de corto plazo, existalisminucion de la participacion de las empresas publicas
una asociacion entre los menospeadsy los mayores ~ se asocia naturalmente con el proceso de privatizacion
plazos de financiamiento. llevado adelante por el actual gobierno.

Segun sector empresarial
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. Cuadro 3
PRESTAMOS SEGUN SECTOR EMPRESARIAL
(Miles de US dolares)

1992 1993 1994 1995 1996 1997(*)

1. PRIVADO 2765771 2973 657 3336 732 4165 503 5604 599 3875 488
- Corto plazo 2598 711 2792 541 2913 380 3717 377 5149 150 3127 505

- Largo plazo 167 060 181 116 423 352 448 126 455 449 747 983

2. PUBLICO 296 157 293 405 190 578 242 957 386 845 99 152
- Corto plazo 261 157 293 405 190 578 242 710 386 845 99 152

- Largo plazo 35000 - - 247 - -
TOTAL 3061928 3267 062 3527 310 4 408 460 5991 444 3974 640

(*) El afio 1997 comprende los meses de enero-julio.

. Cuadro 3A
PRESTAMOS SEGUN SECTOR EMPRESARIAL
(Estructura porcentual)

1992 1993 1994 1995 1996 1997(*)

1. PRIVADO 90,3 91,0 94,6 94,5 93,5 97,5
- Corto plazo 94,0 93,9 87,3 89,2 91,9 80,7

- Largo plazo 6,0 6,1 12,7 10,8 8,1 19,3

2. PUBLICO 9,7 9,0 5,4 5,5 6,5 2,5
- Corto plazo 88,2 100,0 100,0 99,9 100,0 100,0

- Largo plazo 11,8 - - 0,1 - -
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

(*) El afio 1997 comprende los meses de enero-julio.

Asimismo, el sector privado tiene una composicién deapreciar claramente el mayor peso adquirido por la

préstamos mayoritariamente de corto plazo, aunque edeuda con responsabilidad bancaria, la que entre 1992
notorio el crecimiento en enero-julio de 1997 de losy 1997 ha subido su participacion de 43 a 76 por ciento

préstamos de largo plazo, los que en términos anualefCuadro 4A).

equivalen a 2,8 veces el nivel del afio anteriory a 7,7

veces el nivel de 1992. Este crecimiento ha Slgnlﬁcado,Del mismo modo, mientras que el monto de préstamos

ademas,_ una mayor participacion en Ia_estructura de&in responsabilidad bancaria se ha mantenido
sector privado, representando el 19 por ciento en ener

e ] Opirélcticamente constante de 1992 a 1997 (anual
julio de 1997 frente al 6 por ciento de 1992.

estimado), el monto correspondiente a los préstamos

Aunque se ve claro que la influencia del sector privadotOn responsabilidad se ha incrementado significa-
en elspreadpromedio es determinante. Mas adelante vamente.

se hace las comparaciones necesarias con las empresas

publicas para establecer si hay diferencias significativasEllo es resultado de dos factores: primero y el mas
con las condiciones de los préstamos contratados pdimportante, el incremento de las lineas de crédito a
las empresas del sector privado en lo qapraadse los propios bancos para su colocacion interna, lo cual

refiere. puede apreciarse en el memo del Cuadro 4, donde el
sector financiero, entre 1992 y 1997(enero-julio),
Segun responsabilidad bancaria aumenta sus desembolsos en cerca de US$ 1 050

millones. Segundo, el incremento de los créditos a
En el Cuadro 4 se muestra la clasificacion de losempresas con aval bancario, cercano a US$ 650
préstamos segln responsabilidad bancaria. Podemasillones.
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Cuadro 4

PRESTAMOS SEGUN TIPO
(Millones de US délares)

1992 1993 1994 1995 1996 1997(*)

1. CON RESPONSABILIDAD 1313710 1166 008 1737 374 2 643 380 4 565 295 3018 450
2. SIN RESPONSABILIDAD 1748 218 2101 054 1789 935 1765 080 1426 150 956 190
TOTAL 3061 928 3267 062 3527 309 4 408 460 5991 445 3974 640
Memo: Entidades financieras 150 652 167 132 163 872 436 438 1636 989 1200534

(*) El afio 1997 comprende los meses de enero-julio.

Cuadro 4A

PRESTAMOS SEGUN TIPO
(Estructura porcentual)

1992 1993 1994 1995 1996 1997(*%)
1. CON RESPONSABILIDAD 42,9 35,7 49,3 60,0 76,2 75,9
2. SIN RESPONSABILIDAD 57,1 64,3 50,7 40,0 23,8 24,1
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

(*) El afio 1997 comprende los meses de enero-julio.

Segun fuente de financiamiento El incremento de la participacién de esta fuente ha
De acuerdo a lo mostrado en los cuadros 5 y 5A,cubierto la caida de la participacion de los créditos
resulta claro la mayoritaria participacion de los de proveedores. Entre 1992 y 1997 (en términos
créditos otorgados por la banca comercial anuales), los desembolsos procedentes de la banca

internacional y que aumenta en los dos Ultimos afioscomercial se han multiplicado por 2,7.

Cuadro 5

PRESTAMOS SEGUN FUENTE DE FINANCIAMIENTO
(Miles de US ddlares)

1992 1993 1994 1995 1996 1997(%)
1. BANCA COMERCIAL 2057365 1929490 1739840 2514644 4766667 3294623
2. PROVEEDORES 627 825 962 625 1258974 1191913 845 002 434 706
3. ORGANISMOS INTERNACIONALES 358 313 347 873 472 014 563 540 333326 169 483
4. OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS 13 504 15 554 45 249 91 762 44 166 75 828
5. AGENCIAS Y GOBIERNOS 4921 11 519 11 232 46 600 2284 -
TOTAL 3061928 3267061 3527309 4408459 5991445 3974640
(*) El afio 1997 comprende los meses de enero-julio.
Cuadro 5A

PRESTAMOS SEGUN FUENTE DE FINANCIAMIENTO
(Estructura porcentual)

1992 1993 1994 1995 1996 1997(*)
1. BANCA COMERCIAL 67,2 59,1 49,3 57,0 79,6 82,9
2. PROVEEDORES 20,5 29,5 35,7 27,0 14,1 10,9
3. ORGANISMOS INTERNACIONALES 11,7 10,6 134 12,8 5,6 4,3
4. OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS 0,4 0,5 13 2,1 0,7 1,9
5. AGENCIAS Y GOBIERNOS 0,2 0,4 0,3 11 0,0 -

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

TOTAL

(*) El afio 1997 comprende los meses de enero-julio.
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La relevancia de lo anterior estriba en que el nivel del1997 alrededor de un 90 por ciento en ambos casos),
la tasa nominal promedio dependera en mayor mediddos préstamos para financiar importaciones provienen
de este tipo de financiamiento, e igualmente sumayormente de proveedores. Asi, si bien la porcion de
evolucién, como se mostrard mas adelante. El mayopréstamos para importaciones de proveedores se ha
uso del financiamiento bancario es el reflejo de lareducido (desde 86 por ciento en enero de 1992 hasta
mayor integracion de la economia al sistema financierds3 por ciento en julio de 1997) desplazandose hacia la
internacional, situacion claramente representada por labanca, ha sido en general significativa, con un promedio
cifras a partir de 1995. de casi 80 por ciento para el periodo comprendido entre

1992 y 1997.
Segun destino

Debemos indicar que existen algunas observaciones
La evolucion de los préstamos segun destino puedeespecto de la cobertura del registro de financiamiento
apreciarse en el Cuadro 6. La participacién de losexterno para el caso de las importaciones, cuya
créditos por exportaciones y capital de trabajo ha sidgarticipacion se observa que ha declinado notoriamente
por lo general predominante, en tanto que los créditoen los dos Ultimos afios. Al respecto, sélo queda decir que
por importaciones presentan un comportamientoen la medida en que el mayor financiamiento por fuente
marcadamente diferente. se concentra en la banca comercial, el nivebpedad

promedio estara en todo caso algo sobrestimado, ya que
En cuanto a la fuente de financiamiento, mientras quede existir una mejor cobertura respecto a los préstamos
los préstamos para exportaciones y capital de trabajgara importaciones y al realizarse éstas mayormente a
provienen en gran mayoria de la banca comercial (eriravés de proveedoressplreadseria menor.

Cuadro 6
PRESTAMOS SEGUN DESTINO Y FUENTE
(Miles de US dolares)

1992 1993 1994 1995 1996 1997(%)
1. EXPORTACIONES 1 343 409 1048 026 1116025 1296929 1751696 1119863
- Banca comercial 887 749 691 284 715 277 828 730 1466 821 986 157
- Organismos financieros internacionales 302 207 277 525 367 524 448 349 242 780 91 148
- Otras instituciones financieras 91 3060 9318 8 034 23 861 28 854
- Proveedores 153 345 76 140 23 906 11 804 18 234 13 704
- Agencias y gobierno 18 17 - 11 - -
2. CAPITAL DE TRABAJO 1207 932 1224 262 1129420 1674078 3075635 2304415
- Banca comercial 1101 427 1104923 828213 1328772 2896844 2114739
- Organismos financieros internacionales 43 437 51514 99 388 107 683 90 546 77 043
- Proveedores 50 031 44 566 162 286 115 964 66 904 73 482
- Otras instituciones financieras 8134 12 059 29 583 76 085 19 160 39151
- Agencias y gobierno 4903 11 200 9 950 45 574 2180 -
3. IMPORTACIONES 495 237 987 775 1278618 1437453 1162465 550 362
- Proveedores 424 403 841 650 1071494 1064 145 759 864 347 520
- Banca comercial 58 698 127 687 194 997 357 141 401 353 193 726
- Otras instituciones financieras 6 82 6 109 7 644 1145 7823
- Organismos financieros internacionales 12129 18 054 4 898 7 508 - 1292
- Agencias y gobierno - 302 1120 1015 104 -
4. OTROS 15 349 6 997 3247 - 1649 -
TOTAL 3061 927 3267 060 3527310 4408460 5991445 3974640

(*) Comprende los meses de enero-julio.
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Cuadro 6A
PRESTAMOS SEGUN DESTINO Y FUENTE
(Estructura porcentual)

1992 1993 1994 1995 1996 1997(*)
1. EXPORTACIONES 43,9 32,1 31,6 29,4 29,2 28,2
- Banca comercial 66,1 66,0 64,1 63,9 83,7 88,1
- Organismos financieros internacionales 22,5 26,5 32,9 34,6 139 8,1
- Otras instituciones financieras 0,0 0,3 0,8 0,6 14 2,6
- Proveedores 11,4 7,3 2,1 0,9 1,0 1,2
- Agencias y gobierno 0,0 0,0 - 0,0 - -
2. CAPITAL DE TRABAJO 39,5 37,5 32,0 38,0 51,3 58,0
- Banca comercial 91,2 90,3 73,3 79,4 94,2 91,8
- Organismos financieros internacionales 3,6 4,2 8,8 6,4 2,9 3,3
- Proveedores 4,1 3,6 14,4 6,9 2,2 3,2
- Otras instituciones financieras 0,7 1,0 2,6 4,5 0,6 1,7
- Agencias y gobierno 0,4 0,9 0,9 2,7 0,1 -
3. IMPORTACIONES 16,2 30,2 36,2 32,6 19,4 13,8
- Proveedores 85,7 85,2 83,8 74,0 65,4 63,1
- Banca comercial 11,9 12,9 15,3 24,8 34,5 35,2
- Otras instituciones financieras 0,0 0,0 0,5 0,5 0,1 14
- Organismos financieros internacionales 2,4 1,8 0,4 0,5 - 0,2
- Agencias y gobierno - 0,0 0,1 0,1 0,0 -
4. OTROS 1/ 0,5 0,2 0,1 - 0,0 -
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

(*) Comprende los meses de enero-julio

No obstante la salvedad anterior, la estructura delCon relacion al capital de trabajo, el incremento de su

financiamiento entre las exportaciones y el capital departicipacion es bastante notorio. Ello se asocia con

trabajo tendra mayor valor indicativo que en el caso ddos mayores desembolsos recibidos por el sistema

las importaciones, en la medida en que no se han dadiinanciero los cuales han elevado su participacion sobre

mayores observaciones sobre su cobertura. el total de préstamos de un modo muy significativo,
como se mostrara también mas adelante.

Asi, los créditos para el financiamiento de

exportaciones representaron cerca del 44 por ciento deébegun actividad econdémica

total de préstamos del exterior en 1992, para luego

empezar a reducirse hasta el afio 1995 donde llegaroRara esta parte se ha empleado la Clasificacion

arepresentar el 29 por ciento del total, porcentaje desdmternacional Industrial Uniforme (CIIU), revision 3,

entonces mantenido, con pequefias variaciones, hastlaborada por las Naciones Unidas. A fin de facilitar

1997. Sin embargo, ello no ha de significar sucomprension se han efectuado las agregaciones que

necesariamente una caida en la proporcién dehemos considerado necesarias.

financiamiento orientado a las empresas del sector

exportador, pues dicho sector puede recibir, igualmenteComo puede verse en los cuadros 7 y 7A, hasta 1995

créditos clasificados como capital de trabajo. Por tantoJos préstamos se concentraron en tres sectores, en

es conveniente determinar complementariamente, arden descendente: la industria manufacturera, el

través de la variable que identifica a la empresa, el nivetomercio y la produccidon minera, explicando en

real de financiamiento para las empresas exportadorag;onjunto entre el 75 y 80 por ciento del total de

lo cual se har4d més adelante. desembolsos. A partir de 1996 se incrementa
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fuertemente la participacion del sector financiero, de cual ha sido el efecto sobrespteadpromedio, y

el que pasa de 10 por ciento en 1994 a 27 y 30 posu evolucidbn comparativa respecto del resto de sectores.

ciento en 1996 y 1997, respectivamente, contra una

reduccion de la participacion del sector de industriaDe otro lado, la participacion de las actividades de

y comercio. comercio después de llegar a 23,3 por ciento de los
desembolsos totales en 1994, baj6é en 1997 al 13 por

Los desembolsos concertados por el sector financiere@iento. La senda seguida por este rubro ha tenido un

en 1996 multiplicaron por 11 los de 1992, y el estimadogran correlato con la evolucién de los desembolsos

anual para 1997 en 14 veces. Ello suscita la preguntaestinados al comercio de vehiculos automotores.

Cuadro 7

PRESTAMOS SEGUN GRUPO DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(Miles de US dolares)

1992 1993 1994 1995 1996 1997(*)

1. Intermediacion financiera 150 652 167 132 163 872 436438 1636989 1200534
2. Industrias manufactureras 1366609 1460782 1407807 1922538 1906891 1054421
3. Comercio al por mayor/menor;

enseres domésticos 560 094 725 869 823 404 998 227 954 046 515 419
4. Explotacion de minas y canteras 507 524 481 671 689 728 479 668 595 690 402 674
5. Transporte y comunicaciones 24 528 20 768 27 093 17 018 62 474 49 050
6. Agricultura, ganaderia, cazay silvicultura 51 416 39135 49 227 73818 63 976 45939
7. Actividades inmobiliarias, empresariales

y de alquiler 42 059 51 079 53 229 72 215 76 988 44 082
8. Resto y no identificados 359 045 320 625 312 950 408 537 694 391 662 520
TOTAL 3061 927 3267061 3527310 4408459 5991445 3974639
(*) El afio 1997 comprende los meses de enero-julio.

Cuadro 7A

PRESTAMOS SEGUN GRUPO DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(Estructura porcentual)

1992 1993 1994 1995 1996 1997(*)
1. Intermediacion financiera 4,9 51 4,6 9,9 27,3 30,2
2. Industrias manufactureras 44,6 447 39,9 43,6 31,8 26,5
3. Comercio al por mayor/menor;
enseres domésticos 18,3 22,2 23,3 22,6 15,9 13,0
4. Explotacion de minas y canteras 16,6 14,7 19,6 10,9 9,9 10,1
5. Transporte y comunicaciones 0,8 0,6 0,8 0,4 1,0 1,2
6. Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 1,7 1,2 1,4 1,7 1,1 1,2
7. Actividades inmobiliarias, empresariales
y de alquiler 1,4 1.6 15 1.6 1,3 11
8. Resto y no identificados 11,7 9,8 8,9 9,3 11,6 16,7
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

(*) El afio 1997 comprende los meses de enero-julio.
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Cuadro 7B
PRESTAMOS SEGUN GRUPO DE ACTIVIDAD ECONOMICA: DETALLE
(Miles de US ddlares)
1992 1993 1994 1995 1996 1997(*)
1. Sector financiero 150 652 167 132 163 872 436438 1636989 1200534
2. Alimentos, bebidas y medicinas 673 600 732 165 718 561 1022 804 963 349 550 069
- Pescado y sus productos;
criaderos y afines 407 263 428 823 380 732 439 228 519 335 288 741
- Productos de molineria. 86 704 117 813 61019 104 051 106 273 42 263
- Elaboracién y conservas de frutas,
legumbres y hortalizas 72 432 58 782 45 646 40 522 38 651 16 863
- Aceites y grasas de origen vegetal
y animal 19 606 31635 27 949 213 057 57 187 10 000
- Cacao, chocolate y confiteria 22931 15 318 22 301 33733 31905 9 545
- Cerveza y malta 26 369 22 256 91 274 95 219 111 108 132 834
- Productos farmacéuticos 18 670 18 110 25 379 41 047 51 585 14 548
- Otros productos alimenticios 19 625 39 428 64 261 55947 47 305 35275
3. Actividades de comercio 560 094 725 869 823 404 998 227 954 046 515 419
- Vehiculos automotores; partes y piezas 104 143 178 738 332174 378 923 237 014 110 357
- Insumos agropecuarios, al por mayor 36 906 34919 45 671 54 644 78 551 48 376
- Alimentos, bebidas y tabaco, al por mayor 50 768 48 510 33575 34 657 69 689 30 570
- Aparatos, equipos y enseres domésticos,
al por mayor y menor 33909 65 866 86 454 142 708 128 605 68 924
- Venta al por mayor: maquinaria,
equipo y materiales. 36 276 28 647 31378 47 247 75 081 41 700
- Venta mayorista de metales
y minerales metaliferos 48 417 36 793 34616 37 524 35 246 23293
- Venta por mayor/menor de otros productos 249 675 332 396 259 536 302 524 329 860 192 199
4. Minerales y petréleo 507 524 481 671 689 728 479 668 595 690 402 674
- Minerales no ferrosos y hierro 417 969 405 491 610 177 340 352 293 308 330993
- Extraccion de petréleo y gas 89 555 76 180 79 551 139 316 302 382 71681
5. Fibras textiles y tejeduria, prendas de vestir 305 004 219 646 221 334 266 176 277 633 207 164
6. Fundicion de metales 113 176 82 812 109 260 141 383 159 011 82 362
7. Productos de metal 14 032 27 837 40 132 58 466 78 470 58 251
8. Fibras manufacturadas 42 654 55 754 23224 39 376 82 396 43 846
9. Productos de plastico 26 929 37 183 38 952 51 875 51 926 35719
10. Servicios agricolas y ganaderos 15 458 8 113 24 257 41 441 40 897 32684
11. Otras actividades empresariales 16 386 20 324 34 328 45 146 31444 21 454
12. Actividades inmobiliarias realizadas 9 507 11 223 21518 86 461 22971 9075
13.Resto 626 911 697 332 618 740 740998 1096 623 815 388
TOTAL 3061928 3267061 3527310 4408459 5991445 3974639
(*) El afio 1997 comprende los meses de enero-julio.
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Cuadro 7C

PRESTAMOS SEGUN GRUPO DE ACTIVIDAD ECONOMICA: DETALLE

(Estructura porcentual)

1992 1993 1994 1995 1996 1997(*)
1. Sector financiero 4,9 51 4,6 9,9 27,3 30,2
2. Alimentos, bebidas y medicinas 22,0 22,4 20,4 23,2 16,1 13,8
- Pescado y sus productos;
criaderos y afines 13,3 13,1 10,8 10,0 8,7 7,3
- Productos de molineria, 2,8 3,6 1,7 2,4 1,8 1,1
- Elaboracién y conservas de frutas,
legumbres y hortalizas 2,4 1,8 1,3 0,9 0,6 0,4
- Aceites y grasas de origen vegetal
y animal. 0,6 1,0 0,8 4,8 1,0 0,3
- Cacao, chocolate y confiteria 0,7 0,5 0,6 0,8 0,5 0,2
- Cerveza y malta 0,9 0,7 2,6 2,2 1,9 3,3
- Productos farmacéuticos 0,6 0,6 0,7 0,9 0,9 0,4
- Otros productos alimenticios 0,6 1,2 1,8 1,3 0,8 0,9
3. Actividades de comercio 18,3 22,2 23,3 22,6 15,9 13,0
- Vehiculos automotores; partes y piezas 3,4 5,5 9,4 8,6 4,0 2,8
- Insumos agropecuarios, al por mayor 1,2 1,1 1,3 1,2 1,3 1,2
- Alimentos, bebidas y tabaco, al por mayor 1,7 15 1,0 0,8 1,2 0,8
- Aparatos, equipos y enseres domésticos,
al por mayor y menor 11 2,0 2,5 3,2 2,1 1,7
- Venta al por mayor de maquinaria,
equipo y materiales 1,2 0,9 0,9 11 1,3 1,0
- Venta mayorista de metales
y minerales metaliferos, 1,6 11 1,0 0,9 0,6 0,6
- Venta por mayor/menor de otros productos 8,2 10,2 7,4 6,9 55 4,8
4. Minerales y petréleo 16,6 14,7 19,6 10,9 9,9 10,1
- Minerales no ferrosos y hierro 13,7 12,4 17,3 7,7 4,9 8,3
- Extraccién de petréleo y gas 29 2,3 2,3 3,2 5,0 1,8
5. Fibras textiles y tejeduria, prendas de vestir 10,0 6,7 6,3 6,0 4,6 5,2
6. Fundicion de metales 3,7 2,5 3,1 3,2 2,7 2,1
7. Productos de metal 0,5 0,9 11 1,3 1,3 15
8. Fibras manufacturadas 14 1,7 0,7 0,9 1.4 11
9. Productos de pléastico 0,9 11 1,1 1,2 0,9 0,9
10. Servicios agricolas y ganaderos 0,5 0,2 0,7 0,9 0,7 0,8
11. Otras actividades empresariales 0,5 0,6 1,0 1,0 0,5 0,5
12. Actividades inmobiliarias realizadas 0,3 0,3 0,6 2,0 0,4 0,2
13. Resto 20,5 21,3 17,5 16,8 18,3 20,5
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100.0

(*) El afio 1997 comprende los meses de enero-julio.
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Segun vinculo con el exterior exterior. Para ello se ha aplicado el criterio de la
empresa exportadora y de aquella de inversion directa,
Las empresas receptoras de recursos del exterior puedemmprendiendo el primer caso a las empresas cuyas
estar muy ligadas al ambito extranjero a través deexportaciones del periodo 1990-julio1997 fueron
operaciones no relacionadas necesariamente con éduales o superiores a US$ 100 millones.
endeudamiento o, en el otro extremo tedrico, pueden
no tener ninguna relacion directa fuera de lo queComo puede observarse en los cuadros 8 y 8A, es
significa el propio endeudamiento. clara la importancia de la participacion de las
empresas exportadoras y de inversion extranjera en
En tal sentido, se ha elaborado un cuadro que presenias montos de préstamos concertados en todos los
a las empresas con mayor vinculacion directa con ehfios bajo estudio. Las empresas exportadoras han

Cuadro 8

PRESTAMOS DE EMPRESAS DE MAYOR VINCULACION CON EL EXTERIOR
(Millones de US dolares)

1992 1993 1994 1995 1996 1997(*)

1. Empresas exportadoras 1/ 918876 1368512 861 429 789157 1002757 1012976
2. Empresas de inversion extranjera 2/ 786 818 1194 895 895764 1046489 1271711 1372678
3. Empresas de inversion extranjera 'y

exportadoras 3/ 453 107 644 823 270 021 258 945 483 365 347 350
4. Empresas de inversion extranjera y/o

exportadoras 4/ 1252587 1918584 1487172 1576701 1791103 2038304
5. TOTAL DE PRESTAMOS 5/ 3061927 3267061 3527310 4408459 5991445 3974639
Memo: Préstamos a empresas con
exportaciones mayores a US$10 millones 1361746 2070 749 1756912 1690182 1915857 2313155

(*) El afio 1997 comprende los meses de enero-julio.

1/ Para aquellas empresas que exportaron entre 1990-julio1997 por un valor igual o mayor a US$ 100 millones.

2/ Para aquellas empresas que reportan inversion extranjera en las ‘Encuestas de Inversion Extranjera y Deuda con el Exterior’
entre 1993-1996, realizadas por el Departamento de Balanza de Pagos del BCRP.

3/ Para aquellas empresas que cumplen con la condicion 1/y 2/.

4/ lgual : 1 +2-3.

5/ No es la suma de los items anteriores.

Cuadro 8A

PRESTAMOS DE EMPRESAS DE MAYOR VINCULACION CON EL EXTERIOR
(Estructura porcentual)

1992 1993 1994 1995 1996 1997(*)

1. Empresas exportadoras 1/ 30,0 419 244 17,9 16,7 25,5
2. Empresas de inversion extranjera 2/ 25,7 366 254 23,7 212 345
3. Empresas de inversion extranjera y exportadoras 3/ 14,8 19,7 7,7 5,9 8,1 8,7
4. Empresas de inversién extranjera y/o exportadoras 4/ 40,9 58,7 42,2 358 29,9 513
5. TOTAL DE PRESTAMOS 5/ 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Memo: Préstamos a empresas con exportaciones mayores a US$10 millones 44,5 634 498 383 32,0 58,2

(*) El afio 1997 comprende los meses de enero-julio.

1/ Para aquellas empresas que exportaron entre 1990-julio1997 por una valor igual 0 mayor a US$ 100 millones.
2/ Para aquellas empresas que se han reportado con inversion extranjera en las encuestas entre 1993-1996.

3/ Para aquellas empresas que cumplen con la condicion 1/y 2/.

4/ Igual :1+2-3.

5/ No es la suma de los items anteriores.
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concentrado en promedio cerca del 26 por ciento dekxportadoras, cuya participacion es de 58 por ciento
total de préstamos entre 1992 y 1997, llegando inclu-en lo que va del afio 1997. Si se compara el
so a representar el 42 por ciento en 1993, mientragrecimiento en este afio de los montos de préstamos
gue en el periodo enero-julio de 1997 se mantienede ambas categorias, se observa una evolucién similar
con 26 por ciento. Por su parte, las empresas corfel monto de los desembolsos recibidos por empresas
inversion extranjera (de las cuales una parte tambiérexportadoras ha crecido mucho mas que los destinados
son exportadoras) han tenido una participaciéna la exportacion).

promedio para 1992-1997 de cerca del 28 por ciento,

nivel que para el dltimo afio se acerca al 35 por

ciento. IV. Evolucion del spread

rasgos generales
Finalmente, tomando en cuenta los préstamos

correspondientes a las empresas que son exportadoria-sromedio general
y/o poseen inversion extranjera (consolidado 4. del

CPadrO SA) tenemos que: las empresas con Mayog Gr4fico 1 muestra el comportamiento mensual del
vinculacién con el exterior han representado enspread desde 1992 a julio de 1997, calculado como

promedio el 43 por ciento de total de préstamos entre,, promedio ponderadodonde el peso viene dado
1992-1997, el cual se eleva a 51 por ciento tratémdossor el monto de cada préstamo sobre el total de

del ditimo afio. préstamos del mes correspondiente. En dicho grafico

o o se observa una clara tendencia a la baja de los
Serialégico creer que lepreadgor créditos externos spreads, cuyo promedio ha pasado de 7 por ciento

se ven influenciados por el grado de vinculacion directaen enero de 1992 a poco mas del 1 por ciento en
de las empresas locales con el exterior Es de esperarsj%,lio de 1997.

asimismo, que dicho vinculo permita a las empresas

obtener condiciones mas favorables en los préstamos

que concertan, es decir, se esperaria que consiggn Gréfico 1

menoresspreads EVOLUCION DEL SPREAD 1992 - Julio 1997
PROMEDIO GENERAL

Asimismo, resulta importante sefialar que el nivel real
de financiamiento para el sector export&ds mayor |
de lo que podria pensarse cuando se analizé 1§ ¢}y
proporcién de préstamos destinados a la exportacionp & 5+ V/
(Cuadro 8A: memo v.s. Cuadro 6A), y ello tiene su
explicacion (tal como se postuldé anteriormente) en 5 A Sl |
gue dicho sector puede recibir créditos de capital dg 1+
trabajo. Ello se observa al comparar la participacion R R R AR IR RN RN R IR NI A RN R ARIARIR RN NI RIRRIR NI NIRRIR Y
de los préstamos destinados a la exportacion 92 6 93 6 94 GMESZSS 6 9 6 97 6
reducidos a menos del 30 por ciento en enero-julio

de 1997, con aquellos recibidos por empresasd

,,1/77

Porcentaje
N
Il

3/ Eneste caso, se amplia la base para incluir a empresas con un limite inferior de US$ 10 millones, atn cuando su vinculo con el
exterior sea ‘menor’. El limite inferior de US$ 10 millones estaria eliminando las menos importantes para cualquiera de los criterios
(sin vinculo y minima participacion en total de exportaciones).

4/  En el caso de los préstamos con tasa fija, para aquellos provenientes de los Estados Unidos de América el spread se calcula como
la diferencia entre la tasa fija y la Prime, mientras que para el resto se calcula como la diferencia entre la tasa fija y la LIBOR.

,?



ESTUDIOS ECONOMICOS @

Si bien una parte de dicha reduccion puede deberse @sponden a pocos préstamos, pero que mueven

mejoras propias de las empresas que reciben losnontos significativos con relacion al total muestral).

desembolsos, parece claro que una disminucién de tefllo no ocurre con los préstamos de corto plazo, los

magnitud debe estar reflejando un cambio considerableuales, al tener una participacion mayor en el total,

y favorable de la percepcién del riesgo-pais por parteienen un comportamiento muy similar al dpread

de los prestamistas extranjeros. promedio, bajando de un poco méas de 7 por ciento
en enero de 1992 a poco mas de 1 por ciento en julio

Podemos considerar como una primera etapa afe 1997.

periodo 1992-1994, donde el comportamiento es mas

fluctuante. A partir de alli, en una segunda etapa ypor otro lado, con respecto a la hipétesis de que los
hasta 1997, se observa un comportamiento mucho magréstamos de largo plazo deben involuspaeadsmas
estable. Ello podria entenderse como una menog|tos por representar un mayor riesgo, si bien ello no
reaccion o respuesta de Iggreadsante cambios de  se observa para todos los meses, si puede decirse que
la coyuntura nacional (habria un menor castigo Oocurre en términos generales. Asi, a partir de 1993 son

spreadante un suceso negativo). muy pocas las veces quesereadpromedio de largo
plazo es menor que el de corto plazo. Ademas, por las
Segun plazo razones ya expuestas, esos resultados no esperados

pueden deberse a la baja proporcion registrada por

El Grafico 2 muestra la evolucion depread  Préstamos de largo plazo.

promedio segun el plazo de los préstamos asociados.

En los préstamos de corto plazo es clara su evolucion 3 .

decreciente. Si bien en el caso d@lread por Segun sector empresarial

préstamos de largo plazo no se observa una tendencia

clara (hay grandes incrementos y disminuciones), e€l Grafico 3 muestra la evolucion de Ereadsde
necesario aclarar que, como se dijo anteriormente|os préstamos recibidos segun el sector empresarial.
estos préstamos tienen una participacion muchoComo puede observarse, tanto lgsreadsde
menor en el total a lo largo de toda la muestra, lopréstamos privados como aquellos asociados a
cual impediria inferencias mas confiables (se hapréstamos publicos, presentan una tendencia
verificado que muchas de esas subidas o caidadecreciente.

Gréfico 2 Gréfico 3
EVOLUCION DEL SPREAD 1992 - Julio 1997 EVOLUCION DEL SPREAD SEGUN SECTOR
SEGUN PLAZO EMPRESARIAL
1992 - Julio 1997
12
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c c
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El spreadpromedio de los préstamos privados ha
pasado de casi 7 por ciento en enero de 1992 a pod
mas de 1 por ciento en julio de 1997, mientras que e
spreadpromedio de los préstamos publicos pasé de)
casi 10 por ciento en enero de 1992 a menos de 0,5 por 12
ciento en julio de 1997. El comportamiento de este| 10+
ultimo es mas fluctuante, respecto a lo cual es necesari
aclarar que la cantidad de préstamos publicos es much
menor que la de los privados (como puede verse a travé
de sus respectivos montos).

Graéfico 4
OEVOLUCION DEL SPREAD SEGUN RESPONSABILIDAD
1992 - Julio 1997
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Por otro lado, elspreadcorrespondiente a los
préstamos de las empresas publicas es generalmen
menor que el de las privadas, lo cual se debe
fundamentalmente a que las primeras se financian co
proveedores en una proporcion mayor que la del sector

privado y, en menor medida, a que las empresasEl costo imputable al factor riesgo ha disminuido
pblicas han recibido practicamente sélo préstamodnas rapidamente en el caso de los créditos
de corto plazo, mientras que en el caso de las privadag’ontratados directamente por las empresas locales
si bien la mayoria de préstamos han sido también g&o bancarias. En los créditos con responsabilidad el

corto plazo, la proporcion de préstamos de largo plazd'€590 S€ V€ atenano, como es n.atural, por la
es mayor intermediacion bancaria que proporciona el aval, y

cuando el factor riesgo-pais decrecsmleadpara

préstamos sin responsabilidad se acerca mas al de
préstamos con aval bancario. Asi, los créditos para
las empresas no bancarias tendran la posibilidad de

evolucién despreadssegun los préstamos que se un menor costo_basmz_amente por dos_ vias:1) en el
hayan contratado con responsabilidad de |asCaso de colocaciones internas bancarias, porque el

entidades bancarias o sin ella. Cabe sefialar que dicH@€norspreadpone un techo mas bajo a los costos
condicién de responsabilidad significa el de intermediacion y 2) en el caso de préstamos del

compromiso del banco de honrar el aval en caso déXterior, por la mayor posibilidad de prescindir del
incumplimiento por parte de la empresa local aval bancario con la consecuente minimizacion de

prestataria, lo cual configura un menor riesgo parac0Stos-
el acreedor extranjero, esperandose, por tanto, un
menorspreadtal como se sefiala en la hipotesis Podemos ver que en épocas con un mayor nivel de
cuarta del Capitulo 2 del presente trabajo. spreadexiste un costo adicional para las empresas no
bancarias, quienes pagan mas por ese elemento de
El Grafico 4 nos muestra lo siguiente: primero, el riesgo que las mismas empresas bancarias. La
spreadde la deuda con responsabilidad bancaria es cagirincipal razén podria relacionarse con el propio
siempre menor que aquella sin responsabilidad,desempefio de las empresas no bancarias, es decir, el
confirmandose la hipotesis planteada anteriormente, factor riesgo-empresa, y porque la sensibilidad al
segundo, la diferencia relativa entre dichos tipos deriesgo en épocas de un mayor riesgo-pais es menor
spreadse ha reducido a lo largo de la serie para terminaien el caso de los bancos locales debido a la propia

te

s Sin responsabilidad = Con responsabilidad

=)

Segun responsabilidad

A continuacién se muestra el Grafico 4, con la

siendo practicamente iguales, es decir, arsposads
son basicamente convergentes en el tiempo.

o6

naturaleza de sus actividades (diversificacién de sus
préstamos).
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Segun fuente de financiamiento mantenido relativamente estables, es decir, tienen una
banda de fluctuacién nominal mas baja, ello puede
El Grafico 5 muestra lospreadssegun la fuente de explicarse por el hecho de que dichas instituciones son
financiamiento de los préstamos asociadosspesads  mas exigentes al evaluar a sus prestamistas, de tal modo
correspondientes a los préstamos otorgados pogue otorguen préstamos a empresas de por si poco
proveedores y por bancos comerciales presentan undesgosas. De hecho, el monto de préstamos
tendencia decreciente, pasando los primeros de casi provenientes de dicha fuente ha tenido una participacion
por ciento en enero de 1992 a menos del 1 por cientonuy pequefia (representando sélo el 4 por ciento en
en julio de 1997, y los ultimos de mas del 7 por ciento1997), y elspreadcorrespondiente ha pasado de
en enero de 1992 a aproximadamente 1 por ciento eaproximadamente 3 por ciento en enero de 1992 a 1 por
julio de 1997. Ello es particularmente importante si ciento en julio de 1997, es decir, siempre fue bajo.
recordamos que los préstamos provenientes de ambos
tipos de fuentes explican casi la totalidad de préstamogn el caso de Iapreadgsie los préstamos provenientes
concertados (en 1997 representan mas del 90 por cientie agencias y de otras instituciones financieras no se
del monto total de préstamos), por lo cual su evolucibnobserva una tendencia clara (al tener un
es claramente representativa. comportamiento muy fluctuante). En el caso de otras
instituciones financieras puede verse quspetadha
Por su parte, si bien laspreadsde los préstamos pasado de aproximadamente 5 por ciento en enero de
provenientes de organismos internacionales se han992 a poco mas del 1 por ciento en julio de 1997.

Graéfico 5
EVOLUCION DEL SPREAD 1992 - julio1997
SEGUN FUENTE DE FINANCIAMIENTO

BANCA COMERCIAL OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS INTERNACIONALES
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Segun destino importancia de los vinculos con el exterior sobre los
spreadsse confirma en este caso, permitiendo a las
El Grafico 6 muestra la evolucién de Bpeadssegiin -~ empresas obtener condiciones mas favorables en los
destino. Puede observarse claramente, como era dgréstamos que concertan.
esperarse, una tendencia decreciente tanto en el caso
de losspreadsle préstamos destinados a exportaciones Finalmente, espreadasociado con los préstamos para
como en el de aquellos correspondientes a loscapital de trabajo es siempre el mas alto. Sin embargo,
préstamos para capital de trabajo e importaciones. podemos apreciar en el grafico anterior que las
diferencias entre laspreadssegun destino han venido
reduciéndose, en una especie de evolucién convergente
hacia fines de la serie, aunque curiosamente en algunos

Grafico 6
EVOLUCION DEL SPREAD 1992 - Julio 1997

SEGUN DESTINO meses de afios anteriores $pseadsse acercan entre
si. La convergencia o menor dispersion por lo menos

101 sugiere que el efecto de un menor riesgo-pais ha

81 beneficiado mas a determinada clase de préstamos, en
2 u'\V‘ este caso al de capital de trabajo, en el sentido de una
S ML A o mayor reduccion relativa de lepreadsaplicados, y
§ 4 { had gue finalmente el efecto del riesgo-pais actualmente

2] W‘w’»j ?»’V\fl \WPY afecta a todas las clases de crédito por igual.

O A T T T T T T T

92 6 93 6 94 6 95 6 96 6 97 6 Segun grupos de actividad econdémica
Meses

s Cappital de trabajo EXPOrtacioneS we= Importaciones L g .,
P ] P P En el Gréafico 7 mostramos la evolucion dedpeeads

de cuatro grandes categorias de la actividad econémica:
Se observa que spreadmas bajo corresponde a los del sector financiero, de comercio, mineria e industria.
préstamos para importaciones, lo cual se explica porque
dichos préstamos provienen mayormente dePodemos decir que en los cuatro sectores se observa la
proveedores, quienes por lo general cobran tasasendencia decreciente del nivel promedicsgeeads
menores. De hecho, en el periodo bajo analisis urSin embargo, la magnitud de las fluctuaciones es
promedio de 76 por ciento de los créditos por diferente, ubicandose en el grupo de mayores
importaciones tuvo como fuente a los proveedoresfluctuaciones el sector financiero, de comercio y
(Cuadro 5A). mineria, mientras que el sector de industria, por su

menor variabilidad, estaria separado del grupo anterior.

En un nivel intermedio se ubica spreadde los

préstamos destinados a la exportacién, denominadogl sector financiero presenta la mayor variabilidad,
también de prefinanciamiento. A diferencia del crédito aunque conviene sefialar al respecto la escasa
de proveedores, los créditos para exportacionearticipacion de este sector sobre el total de créditos
provienen fundamentalmente de la banca comerciaimostrada por las estadisticas del Cuadro 7A para los
(ver Cuadro 6), sin embargo, resultan claramenteprimeros cuatro afios (1992-1995), lo cual impide ser
inferiores, en lo que spreadse refiere, respecto de los mas concluyentes en dicho lapso. Sin embargo, a partir
créditos para capital de trabajo. Ello se explicade 1996 el sector financiero adquiere mayor
fundamentalmente por el vinculo que las empresasmportancia por el volumen de sus concertaciones,
exportadoras tienen con el exterior. Concretamente, lesnostrandose el nivel dgpreaddecreciente. Ademas,
permite emplear mecanismos de garantia por logesultan notorios los ‘picos’ de octubre de 1996 y enero
créditos o prefinanciamientos obtenidos. Asi, lade 1997, que en cierta forma inciden en los del

ER
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Grafico 7
EVOLUCION DEL SPREAD SEGUN ACTIVIDAD ECONOMICA
1992 - Julio 1997

SECTOR MINERIA SECTOR INDUSTRIA

M
H\/‘AA AA A

Porcentaje
N
Porcentaje

2] 2 1 TYSAIYWASAL A
0 TTTTTTT T T I T T T T T T T T T T T I T T T IrTTTT Tl 0 TTTTTT T I T T T T T T T T T T T T T T T T T I IrTrTTd
92 93 94 95 96 97 92 93 94 95 96 97
Meses Meses
SECTOR FINANCIERO SECTOR COMERCIO
8 8
6 { 6
<} 1°}
8 8 AA
c 7 c B
g 4 v g ¢ W d
£ Vi
O IR AR A A A R A A A R A A R AR A AN A A R A NA N A A mAn! 0 IR A A A R A A A A A R AR R A A
92 93 94 95 96 97 92 93 94 95 96 97
Meses Meses

promedio general, para los mismos meses, tal comdtl sector de industria, de mayor participacion histérica

se muestra en el Gréfico 1. para el periodo que comprende el presente estudio, excepto
en 1997 donde es superado por los créditos del sector

En el sector de comercio se presentan también grande®anciero, muestra una caida mas suavizadaspeesad

fluctuaciones, aunque menores que las del sectopromedio; sus fluctuaciones son menores que en

financiero. Los niveles en algunos meses soncualquiera de los sectores mencionados anteriormente.

comparativamente menores que los del sector

financiero y probablemente obedezcan a la estructura&on relacion a los niveles, puede decirse que todos los

de la fuente de financiamiento. Es de esperar que l@ectores mencionados estan convergierspoeadsie

fuente de proveedores sea la mas importante en estdrededor del 1,0 por ciento, excepto el sector industria

sector de actividad econdmica. gue en el afo 1997 parece estar alrededor del 1,5 por
ciento.

Por su parte, las fluctuaciones del sector mineria tienen

mayor presencia a lo largo de la serie. Sin embargo, eisegun vinculo con el exterior

los dltimos dos afos han llegado a consegprieads

menores que los del sector comercio e inclusive deEn el Grafico 8 siguiente se muestra la evolucién del

sector bancario. Coincidentemente, en el primer mespreadsegin el grado de vinculacién con el exterior,

de 1997 se muestra un pico similar al del sectordistinguiéndose simplemente dos niveles basicos:

financiero que refuerza la subida, en dicho mes, deimayor y menor vinculacién, clasificacion efectuada

promedio general depreads bajo los criterios explicados en el capitulo anterior.
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Como puede apreciarse, resalta a simple vista la similapara la economia nacional como resultado de dos
trayectoria en el tiempo que siguen kmeadsen factores: primero, la reduccidon dpreadspor
ambos casos, aunque una observacién mas detenigawéstamos externos y segundo, el cambio en la
puede revelar un desfase o eventualmente movimientosomposicion de los créditos a favor de una menor
contrarios en algunos meses. En todo caso, la tendenciasa base variable.

de ambos niveles es muy proxima. Es decir, contra lo

que pudiera haberse pensado, el factor riesgo-paign ambos casos, se compara un escenario real contra
parece afectar en el tiempo de igual modo los nivele, escenario hipotético, correspondiendo este Gltimo
de spreadspara las empresas que tienen mayoresy |as condiciones existentes en un afio base

vinculos con el exterior que para aquellas con Ungeterminado. Asi, el afio base seleccionado
vinculo menor. Probablemente incida en ello la meZdavcorresponde a 1992 pues se ha preferido el periodo
para cada grupo, de sus préstamos segun responsgge signifique un menor tiempo de consolidacion de
bilidad bancaria. la reforma iniciada en 1990. Finalmente, la
comparacion establece la diferencia entre el pago de
intereses por mantener o incrementar una deuda bajo

) Grafico8 las mismas condiciones de 1992 y el pago ver-
EVOLUCION DEL SPREAD SEGUN VINCULACION dad lizado baio | dici :
CON EL EXTERIOR: 1992 - Julio 1997 aderamente realizado bajo las condiciones corrien-
tes.

Para el caso de los beneficios por reduccion de
spreads en el escenario hipotético se ha congelado,
en cada uno de los periodos que abarca el presente
estudio, el nivel dspreadcorrespondiente al afio base
1992, mientras que en el escenario real se cuenta con

O I T T T T T T T T T los niveles corrientes depreadefectivamente
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Porcentaje
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Para el caso de los beneficios por cambio de tasa base,
en el escenario hipotético se ha congelado la estructura

De otra parte, la evolucién de los niveles es decrecienté® 1992 segln la tasa base (Prime y LIBOR), mientras
para ambos casos, partiendo en 1992 con valore§ue en el escenario real se cuenta con la estructura
cercanos al 7 y 6,5 por ciento, para las empresas cofortiente para cada afio de la serie. Asi, la concertacion
mayor y menor vinculacion, respectivamente, con de nuevos créditos con un cambio de tasa base Prime a
grandes fluctuaciones entre dicho afio y 1994, como I¢!na tasa menor LIBOR implica beneficios que deben
ha sido también para el promedio general. Dichosasimilarse en el mismo sentido que una reduccion del

niveles habrian llegado a 0,75y 1,60 por ciento a finalesPread pues el mayor acceso a mercados de capitales
de las serie. mas baratos viene conjuntamente con la caida de los

spreads

V. Calculo del beneficio por el menor  Conviene sefialar, respecto de los créditos contratados
spready el cambio de tasa base atasa fija, que para el calculo del beneficio por cambio

de tasa base se ha adoptado, por simplificacion, un
Uno de los objetivos planteados en el segundocriterio de neutralidad lo cual significa que se ha
capitulo se refiere a la medida del beneficio obtenidoempleado una estructura de Prime y LIBOR igual a
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la de aquellos créditos contratados a tasa base varia- mencionadas. El primer escenario desarrollado que

ble®.

A continuacion, se procede a definir los parametros

involucrados en el calculo de ambos tipos de beneficio:

1) Fijacion del afio base o periodo de referencia: Como

se explicéd anteriormente, es el afio 1992.

2) Beneficio de la reduccion dgbread Monto de los
intereses asociados con la diferencia ensprelad

promedio del afio base y del afio corriente. Toma

en cuenta los tres tipos slereadseguin tasa asociada
(Prime, LIBOR y ebpreadimplicito en la tasa fija
de acuerdo con lo explicado en la Ultima parte del
Apéndice Metodoldgico).

3) Beneficio del cambio de tasa base: Se hatomado en

supone condiciones fijas de riesgo equivalentes a
las del afio 1992 a lo largo de la serie (item |l del
cuadro 9), tiene la contingencia de que el nivel de
endeudamiento podria no alcanzar al nivel del
escenario corriente contrapuesto. Es decir, el
mantener un nivel mayor de riesgo podria limitar
por si mismo los niveles de endeudamiento en
funcion del costo del dinero. De este modo, para
algunos el célculo efectuado podria considerarse
sobrestimado. Sin embargo, teniendo en cuenta que
existen otros factores por los cuales el célculo
podria subestimarse, como lo es el hecho de no
haberse obtenido la estructura equivalente al
cambio de tasa base para los créditos a tasa fija,
sus efectos podrian compensarse en términos de
un ‘resultado neto’.

cuenta el efecto del cambio de tasa Prime a LIBOR,6) Una observacién adicional esta referida a la

asumiendo por simplificacién un efecto neutral para
el caso de la tasa fija. Ello podria subestimar el
calculo del beneficio.

4) Deuda Aplicable:

- Deuda de corto plazo, incluye la deuda de

empresas publicas y privadas de los sectores

financiero y no financiero. Excluye la deuda de
las empresas publicas, financieras y no

relacion entre lospreadspor créditos nuevos y

el spread promedio que efectivamente corres-
ponde a un adeudado determinado. Asi, debe
tenerse en cuenta que los créditos de largo o corto
plazo pueden ser sustituidos, tomando crédito mas
barato para cancelar créditos anteriores mas caros.
Para la deuda de corto plazo lo anterior se ve
reforzado por el hecho de la corta vigencia de los
préstamos.

financieras, derivada de la suspension de pagosA continuacion se muestra el Cuadro 9, con el calculo
del principal dispuesta por la RC002-83-EFC/90 de los beneficios referidos anteriormente.

y a la cual no es posible aplicspreadsde los

periodos corrientes por su eventual condicién deEl célculo de los beneficios del Cuadro 9 se deriva de

atraso.

la comparacion de dos escenarios tal como se explic
al inicio del presente capitulo. El primero toma en

- Deuda de largo plazo, comprende Unicamente lacuenta la situacién de los créditos en 1992 y la
deuda de las empresas privadas de los sectoresxtiende a todos los periodos bajo estudio
financiero y no financiero. Excluye la deuda de (trimestralmente), tanto en lo concerniente al nivel

las empresas y entidades publicas.

delspreadcuanto a la estructura de los créditos seguin
su tasa base (rubros llay llla). El segundo escenario

5) En el ejercicio del calculo de los beneficios existen corresponde a los intereses asociados ceprehdy
algunas limitaciones practicas que deben serla estructura corriente de cada periodo (rubros llb y

5/ Un calculo mas preciso debera determinar la estructura equivalente con Prime o LIBOR, segln el pais de procedencia, de los

préstamos contratados a tasa fija.
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Cuadro 9
CALCULO DEL BENEFICIO POR MENOR SPREAD Y CAMBIO DE TASA BASE (*)
(Millones de US ddlares)
1992 1993 1994 1995 1996  1T97 2797
. ADEUDADO APLICABLE 2843 2980 4006 5650 6373 6944 7254
l.a Adeudado promedio general 2911 3493 4828 6011 6658 7099
1. Corto plazo: sistema financiero (ajustado) 463 588 812 1586 1898 2179 2342
2. Corto plazo: empresas no financieras (ajustado) 1901 1608 2183 2638 2830 2857 2841
3. Largo plazo: sector privado 479 784 1011 1426 1645 1908 2071
II. BENEFICIO POR DIFERENCIA DE spreads (la.*lIc) 36 93 128 188 54 65
Il a. Spread promedio del afio 1992 4,89 4,89 4,89 4,89 4,89 4,89
Il b. Spread promedio del afio corriente 3,65 2,22 2,23 1,76 1,58 1,20
Il c. Diferencia de spread (lla-11b) 1,24 2,67 2,66 3,13 3,31 3,68
IIl. BENEFICIO POR CAMBIO DE BASE (la.*llic) 0 12 33 48 15 13
11l a. ‘Nivel’ de tasa promedio (%) en estructura
de 1992 (Prime y LIBOR) 1/ 4,85 6,11 7,65 7,11 7,17 7,42
11l b. ‘Nivel’ de tasa implicita (%) en estructura
de Prime y LIBOR 1/ 4,84 5,78 6,95 6,32 6,24 6,66
Il c. Diferencia (%): (Ill a - 1l b) 1/ 0,02 0,34 0,69 0,79 0,92 0,76
IV. BENEFICIO TOTAL (Il + II1) 37 105 162 236 70 78
(*) Los célculos originales son trimestrales. Lo que se presenta corresponde a los promedios anuales asociados con dicho
calculo.
1/ En funcion de los niveles histéricos de la Prime y LIBOR, ponderada por la proporcion de préstamos expresados en dichas
tasas base.

I1Ib). La diferencia entre el primer y segundo EIl beneficio conjunto llega a significar US$ 236

escenario representara entonces el beneficio por lanillones para 1996, y US$ 296 millones en 1997 (al

reduccion de lospreadsy cambio de tasa base (rubros ritmo del promedio de los dos primeros trimestres). Si

lic y llic). consideramos el periodo entre 1993 y junio de 1997,
el beneficio acumulado sumaria US$ 687 millones,

Como puede apreciarse, el beneficio en mani-cifra considerable para una economia como la nuestra.

festarse primero ha sido el derivado de la reduccionExiste pues, un efecto importante y favorable sobre la

de losspreads(rubro Il del Cuadro 9), habiéndose cuenta corriente, donde los niveles registrados

multiplicado por mas de cinco en un lapso de tresrepresentan el 0,4 por ciento del PBI en 1996 y cerca

afios, al pasar de US$ 36 millones en 1993 a US%le 0,5 por ciento en el primer semestre de 1997.

188 millones en 1996. Al ritmo del primer y

segundo trimestres de 1997, el beneficio anual

para este afio representaria cerca de US$ 23¥I. Conclusiones

millones, aproximadamente siete veces el nivel del

afio 1993.

Por su parte, los montos como resultado del cambio en
la tasa base son visibles a partir de 1994, aunque
menores que en el caso anterior, alcanzando en dicho
afio los US$ 12 millones, cifra que se multiplica por
cuatro en 1996, y por cerca de cinco al ritmo anual del
promedio de los dos primeros trimestres de 1997.
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a.

El spread externo promedio en el periodo
comprendido entre 1992 y 1997 ha tenido un
comportamiento marcadamente decreciente,
pasando de 6,92 por ciento en enero de 1992 a 1,21
por ciento en julio de 1997. Al respecto, se ve
claramente una disminucioén de dicha magnitud que
refleja una mejora considerable en el factor riesgo-
pais desde la ¢ptica de los prestamistas extranjeros.
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b. Aello se suma, en el mismo periodo, un importante

cambio en la estructura de los préstamos segun la

En todo caso, la evolucién dgireadpara ambas
categorias se ve muy cercana, por lo que la

tasa base a la que se obtienen, pasando de una politica de crédito de los prestamistas externos,

estructura en la cual aproximadamente la tercera

parte de los préstamos se contrataban a tasa Prime,

a una en la cual menos del 5% tienen esa
caracteristica, siendo la diferencia absorbida por la

participacion de los préstamos contratados a tasa.

LIBOR. Dicho cambio representa una reduccién en
el costo de los créditos que las empresas reciben del
exterior, favoreciendo su competitividad.
Nuevamente, ello fue posible gracias a una
disminucién en el riesgo pais, que ha venido
permitiendo un mayor acceso de las empresas
nacionales a mercados financieros menos costosos
(particularmente al euromercado).

. Son claros los beneficios derivados tanto del menor
spreadcuanto del cambio en la estructura de los

en lo que aspreadse refiere, seria similar en
ambos casosEllo fortalece la identificacion del
riesgo pais con alpread

Los menorespreadsaplicados segun las distintas
categorias mostradas corresponden a los
préstamos de corto plazo, los préstamos con
responsabilidad y los préstamos destinados a la
importacion. Para las dos primeras categorias esta
claro el menor riesgo asociado, sea por el menor
plazo del crédito o por la garantia de su repago
(responsabilidad bancaria). En el caso de
importaciones la razén se liga fundamentalmente
con el mayor peso que tiene dentro de esta
categoria el crédito de proveedores.

préstamos segun tasa base, los cuales en conjunfo La diferencia entre lospreadsde las distintas

suman un acumulado de US$ 687 millones entre
1992 y el primer semestre de 1997. Asimismo, tales
beneficios representan para 1996 y el primer
semestre de 1997 aproximadamente el 0,4y 0,5 por
ciento del PBI, respectivamente. Dicho célculo
comprende la deuda privaday publica de corto plazo
y privada de largo plazo.

Por otro lado, el crecimiento del volumen de
préstamos refleja una vez mas el fortalecimiento de
los lazos con la comunidad financiera internacional.

. No resulta muy claro que las empresas de mayor
vinculo con el exterior hayan conseguifreads
mas favorables que aquellas de menor vinculo.

categorias se ha venido reduciendo, observandose
una evolucién que converge hacia un valor comun
delspreadEllo estaria indicando que la disminucion
del factor riesgo-pais ha beneficiado en mayor
medida a aquellos sectores y tipos de créditos que
de alguna forma representaban un mayor riesgo para
los prestamistas extranjeros. Asimismo, el hecho de
gue las fluctuaciones en el nivel promediospetad
correspondiente a las distintas categorias incluidas
en el presente estudio se han reducido en los Ultimos
afios, reflejarian una menor reacciéon ante los
cambios de la coyuntura nacional (particularmente
habria un menor castigo -0 aumentspead ante

un suceso negativo), producto de una mayor
confianza en el pais.
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Apéndice Metodoldgico

|. Fuentes de datos 3)
Base de datos principal

El presente trabajo se ha desarrollado empleando 14)
informacion del Sistema de Financiamiento Externo, 5)
el cual se alimenta con los reportes que la banca
entrega al BCRP por las operaciones de en- 6)
deudamiento con el exterior, realizadas por cuenta de
las propias entidades bancarias o por cuenta de
terceros (empresas no bancarias), con el aval bancario
0 sin él. 7)

Dicha informacion fue transferida a una base de datos,
ala que llamaremos base principal, la cual comprende)
entre 1922 y julio de 1997, la cantidad de 116 mil
préstamos concertados lo que representa un nimero
suficiente de observaciones para los fines del present8)
estudio. Cada préstamo constituye un registro en dicha
base y tiene asociadas un conjunto de variables,
mencionandose a continuacion las mas relevantes para
el presente trabajo:

1) Identificacion de la empresaA través del
numero del Registro Unico del Contribuyente

10)

Prestamista Nombre de la fuente externa de
financiamiento. La relacion de méas de 28 mil
prestamistas fue codificada para su agrupacion en
grandes categorias.

Pais de procedenciaCédigo del pais.

Cadigo de monedalndica la moneda en que se
expresa originalmente el préstamo.

Tipo de cambioValor para convertir a délares de
los Estados Unidos de América los montos
expresados en monedas diferentes. Existe uno para
cada préstamo.

Tipo de solicitud Campo en la base de datos que
sefala si el crédito es con responsabilidad bancaria
o sin ella.

Tipo de tasa Campo que sefiala si la tasa base
empleada es Prime, LIBOR o si se trata de una
tasa fija.

Tasa Campo numérico que indica el valor del
spreadcuando el tipo de tasa es Prime o LIBOR,
0 en caso contrario, indica el valor de la tasa fija
(lo cual incluye implicitamente spread.

Plazo de pagoPermite clasificar los préstamos
segun el periodo de pago: en corto plazo (menor
o igual a un afo) o largo plazo (superior a un afio).

(RUC) que es empleado en este trabajo s6lo conlablas empleadas

fines estadisticos. Muchas empresas durante
1992 y 1993 se identificaban adn con la 1)
anteriormente denominada Libreta Tributaria
(LT), procediéndose a cambiar dicha
identificacién de la empresa empleando un
correlacionador de LT-RUC. De este modo, se
pudo uniformar en mayor grado la identificacion

de las empresas empleandose en lo posible una
sola clave, el RUC.

2) Monto del crédito Valor del crédito expresado 2)
inicialmente en moneda original. Es convertido a
dodlares de los Estados Unidos de America a través
del tipo de cambio, presente también en la base3)
de datos.

6/  Gerencia de Operaciones Internacionales.
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Padron general de empresaSontiene la relacion

de RUC's y razon social de mas de 42 mil
empresas. Se asocia a ellas un campo con el codigo
del CIIU o actividad econdmica. Esta tabla al ser
correlacionada con la base principal de datos y
con la tabla del CIIU nos ha permitido clasificar
la informacién segun grupos de actividad
economica.

Padron de empresas publicasPara la
clasificacion de las empresas segun sector
empresarial.

Tabla del CIIU: Con la informacién del cédigo y
descripcion de la actividad econdmica.
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4)

5)

6)

7

8)

Tabla de fuentesPara la clasificacion general de moneda, tipo de cambio, nivel siereadsnivel de tasa

las fuentes de financiamiento: banca comercial,fija y tipo de tasa (Prime, LIBOR o Fija).

proveedores, organismos financieros, etc. Permite

relacionar cada prestamista de la base principalConviene sefalar la gran importancia de esta fase para
(que son méas de 28 mil) con cualquiera de lasla calidad de los datos. Se aplicé medidas de dispersion
categorias anteriores. respecto de las tasas y montos de crédito, entre otras
Tabla de paisesPara determinar la procedencia variables, tanto al interior de cada empresa como entre
de los préstamos. Asi, en el caso de préstamogmpresas distintas. Ello nos permitié detectar casos de
contratados a tasa fija se pudo establecer cual epréstamos con data errada, los mismos que fueron
la tasa base comparable. Lo anterior permitié corregidos en tanto se pudo inferir claramente la clase
determinar ekpreadimplicito en esta clase de de error. En caso contrario se procedio a separarlos de
préstamos (calculado como la diferencia contrala base principal.

la Prime, si el crédito procedia de los Estados

Unidos de Ameérica, o sobre la LIBOR en caso lll.

contrario).

Tabla de inversion extranjeraRelacién de 1)
empresas que han reportado poseer inversion
extranjera significativa en las encuestas de Balanza
de Pagos. Esta tabla ha permitido, conjuntamente
con la de exportaciones, establecer las empresas
de mayor vinculo con el exterior. 2)
Tabla de empresas exportadoraRelacion de
empresas y su valor FOB de exportacion
acumulado en 1990-julio1997. Conjuntamente
con la tabla de inversion extranjera permite
determinar las empresas de mayor vinculo con el
exterior.

Tabla de tasasContiene el valor promedio
mensual de Prime y LIBOR (a 3 meses), desde
1992 a julio de 1997. Se usé en la determinacién
del spreadimplicito para el caso de préstamos
contratados a tasa fija y para el calculo del
beneficio que se deriva del cambio en la tasa base
de los préstamos contratados.

Il. Validacién de base principal 3)

La base principal fue sometida previamente a variados
procesos de validacién con el fin de detectar

inconsistencias importantes. En tal sentido se validaron
las variables siguientes: monto de crédito, clase de

Algunos calculos basicos

Monto de crédito Campo de la base principal.
Convertido a ddlares de los Estados Unidos de
América con el tipo de cambio asociado con cada
préstamo.

Spread de cada préstam&@ampo de la base
principal. En el caso de préstamos originalmente
contratados a tasa fija, spreadfue estimado
como la diferencia entre dicha tasa y el promedio
mensual de la Prime o LIBOR correspondiente al
mes en que se concerto el préstamo. La definicion
de la tasa comparable se hizo en funcion del pais
de procedencia. Cuando la tasa fija resultaba
menor que la tasa base se asumidéspread
implicito nulo.

Para el caso de los préstamos con tasa base Prime
o LIBOR, elspreadse consigna explicitamente
en el campo respectivo de la base principal.

Spread como promedio mensuaCalculo
efectuado para cada una de las presentaciones por
distintas categorias que forman parte del trabajo.
Es igual a la suma de Iepreadde cada préstamo
multiplicado por su monto y dividido entre el total

de préstamos del respectivo mes.
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Calidad de cartera del sistema bancario
y el ciclo economico: Una aproximacion
econometrica para el caso peruano

Por: Jorge Mufioz ¥

La literatura econémica referida al estudio de las crisisindividual asi como de caracter sectorial o agregado.

bancarias usualmente se concentra en las caracteristic&nalmente, se presentan algunas conclusiones, asi como

particulares de las instituciones que han quebrado, o emecomendaciones de politica econdmica.

las deficiencias de los sistemas de supervision y

regulacién. Un aspecto adicional que puede ayudar a

completar el andlisis consiste en incluir el efecto del. Situacién econdmica

factores macroeconémicos. De hecho, la calidad del Y Solvencia bancaria

marco institucional y regulatorio y los factores

macroecondmicos se encuentran interrelacionados puestia solidez del sistema bancario refleja en gran medida la

gue en la medida que exista una regulacién y supervisiorsalud de la economia. De hecho, las fluctuaciones en las

solidas, el sistema bancario podréd soportar ade-condiciones del sector real de la economia, particularmente

cuadamente un deterioro de la situacién macroeconéen el sector empresarial, tienen un impacto inmediato en

mica. la solidez del sistema bancario a través de sus efectos sobre
la calidad del portafolio de créditos, que finalmente afectan

En este sentido, el presente trabajo evalia el impacto ddbs niveles de capital bancario y reservas.

crecimiento econdmico en la situacion de solvencia

bancaria, asi como también los efectos sobre laEl nexo entre politicas macroecondmicas y estructuras

vulnerabilidad del sistema que se desprenden de procesanicroeconémicas va en dos direcciones: las estructuras

de boomdel crédito bancario, utilizando para ello microeconémicas afectan el desenvolvimiento

métodos de estimacion de series de tiempo y secciémmacroecondmico, y las politicas macroecondémicas tienen

transversal. consecuencias microeconémicas. Asi por ejemplo, las
politicas estructurales que fortalecen el crecimiento del

El presente documento esté estructurado como se detallsector real se ven reflejadas en Gltima instancia en la

a continuacién. En la primera parte se hace un recuent@rosperidad de las empresas privadas.

de los factores macroeconémicos asociados a la calidad

de la cartera bancaria. La segunda parte presenta unai bien los bancos quiebran y los sistemas se vuelven

estimacion empirica para el caso peruano que explica lansolventes por muchas razones, las condiciones

situacién de cartera en base de factores de caractexconémicas y las medidas de politica son factores

1/ Departamento de Intermediacion Financiera Bancaria. Los comentarios vertidos en este trabajo no necesariamente representan la
opinién del BCRP.
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determinantes de la solvencia del sistema bancario. La€Ciclos econdmicos y crisis bancarias:

razones por las cuales las instituciones bancarias quiebraha experiencia latinoamericana

incluyen, entre otras, una administracién pobre e

ineficiente, toma de riesgos excesivos, un deficiente marcdexisten distintas formas por las cuales el desenvolvimiento

operacional, fraude, o un agudo deterioro en lasmacroeconémico puede conllevar situaciones dificiles para

condiciones econdmicas que invalidan los supuestos sobriws bancos y, en el peor de los casos, conducir a crisis

los cuales fueron inicialmente efectuados los préstamos éancarias. En general, un ciclo econémico adverso puede

inversiones. provocar impagos en la cartera de créditos de los bancos,
afectando finalmente la solvencia bancaria.

Aungue la insolvencia bancaria es, en primer lugar, debida

a factores individuales de los bancos, es méas probable quiea presencia de ciclos recesivos previos a la ocurrencia

sea sistémica cuando ésta es debida a condicionede crisis bancarias parece ser una constante, tal como lo

macroecondmicas, puesto que todos los bancos estar&videncian las experiencias recientes en paises

expuestos a dichas condiciones. Asimismo, los problemagatinoamericanos. Como se puede apreciar en el Cuadro

bancarios individuales pueden tornarse en sistémicos debida, en las crisis bancarias sufridas por Argentina, Bolivia,

a la difusion de problemas de liquidez o solvencia a travé<Chile, México y Venezuela se registré un marcado proce-

de efectos contagio o doming, y esto podria amplificar losso recesivo uno o dos afios antes que la crisis se mate-

efectos deshocksmacroecondémicos en los bancos. rializara.
Cuadro 1
CICLO ECONOMICO Y CRISIS BANCARIAS - EXPERIENCIA LATINOAMERICANA
Ciclo econémico Situacion del si  stema bancario
Argentina
1980-1982 Recesion entre 1980-82 Crisis. La tasa de morosidad pasa de 9% en 1980 a 30%
en 1985. 168 instituciones fueron cerradas.
1989-1990 Recesion entre 1988-90 Crisis. La tasa de morosidad alcanzé el 27%. Los bancos
liquidados representaban 40% de los activos totales.
1995 El crecimiento econémico se Crisis. Hasta setiembre de 1995, 45 instituciones de
desacelera a partir de 1993. un total de 205 fueron cerradas o absorbidas.
Recesion en 1995.
Bolivia
1994-1995 Crecimiento econémico 2 bancos cerrados (11% de los activos totales), y 4 de un
moderado, rapida expansién total de 15 bancos (30% de los activos totales) estaban
del crédito. descapitalizados, con problemas de liquidez y altos
niveles de morosidad.
Chile
1981-1987 Recesion entre 1982-83. Crisis. En 1981, se intervinieron 4 empresas bancarias y
otras 4 no bancarias (33% del crédito total). En 1982-83
se intervinieron 9 instituciones bancarias y 2 no bancarias.
En 1983, la tasa de morosidad fue de 19%.
México
1982 Crisis de la Deuda. Crisis. El gobierno toma el control del sistema.
1994-1995 Recesién en 1995. El PIB disminuy6 Crisis. La tasa de morosidad pasé de 9% en 1994 a 12%
entre 6-8% en 1995. en 1995. Las autoridades intervinieron 2 bancos en 1994
y 4 (17,5% del total de activos) en 1995.
Venezuela
1994-1995 Recesion entre 1993-95. Crisis. En 1993, la tasa de morosidad alcanz6 el 8,5%.
En 1994, 13 de 47 bancos fueron intervenidos (50% de
los depdsitos totales). En 1995, se intervinieron 5 bancos.
Fuente: “Bank Soundness and Macroeconomic Policy”, Fondo Monetario Internacional (FMI).
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Boomsde Crédito De otra parte, cuando el crédito es abundante, los
y Vulnerabilidad Financiera prestatarios pueden faciimente cumplir sus compromisos
de pago obteniendo créditos de otras instituciones
Gavin y Hausmann (1996) sefialan que las crisis bancarianancieras, por lo cual la capacidad de repago resulta de
resultan de la interaccion ensleocksy vulnerabilidad. menos utilidad para evaluar la solvencia de los prestatarios
Estos autores identifican dos componentes de una crisien comparacion a periodos en que el crédito es escaso.
bancaria. El primero es la magnitud de las transferenciag€sto muestra no s6lo que Ibsomsde crédito estan
netas que deben realizar los bancos ante un retiro masivasociados con un deterioro del portafolio bancario, sino
de depdsitos, y constituye shockdebido a que, bajo ademas sugiere la presencia de una externalidad de
condiciones normales, la transferencia de recursos nanformacion en el mercado de crédito que funcionaria de
implicaria mayor dificultad para los bancos. El segundo la siguiente forma: Durante procesos de expansion del
es el umbral de recursos transferidos que al sercrédito, los préstamos otorgados por una institucién
sobrepasado provocaria que el sistema colapse. Esteancaria a prestatarios no necesariamente solventes
ultimo elemento define la vulnerabilidad del sistema influirdn en la evaluacion de créditos que efectien otras
bancario. instituciones sobre dichos prestatarios, con lo cual la
expansion de las colocaciones sera mayor, pero también
Respecto a la vulnerabilidad, los autores enfatizan el rolo sera la probabilidad de que se produzcan impagos ante
de factores macroeconémicos, y en particular dedoms una reversion del ciclo econémico.
de crédito, los cuales pueden conllevar una situacion de
vulnerabilidad financiera dado que contribuyen al deterioro Estos problemas de informacién implican que la rapida
de la calidad de los activos bancarfos. expansion de los activos bancarios durantdaomde
crédito probablemente genere un deterioro en la calidad
Cuando el sistema bancario se expande aceleradamentde dichos activos; sin embargo, es poco probable que este
es muy dificil para los banqueros obtener informacién deterioro sea detectado por los banqueros o los reguladores
acerca de la capacidad de pago de los nuevos prestataridsasta que el ritmo de crecimiento del crédito disminuya 'y
Los boomscrediticios suelen ocurrir durante periodos de la capacidad de pago de los prestatarios sea puesta a
expansién macroecondémica, cuando los prestatarios soprueba.
transitoriamente muy rentables y, por lo tanto, liquidos.
Adicionalmente, la velocidad a la que crece el portafolio En este contexto, las politicas monetarias y fiscales, que
de colocaciones durante boomde crédito puede por si a través de politicas anticiclicas afecten la demanda
mismo empeorar los problemas de informacion queagregada con la finalidad de alcanzar los objetivos
enfrentan los banqueros. En primer lugar, para expanditiltimos de politica econdmica (inflacion y producto),
su portafolio rdpidamente, los banqueros necesitaran n@ueden a su vez suavizar lmsomsde crédito y de este
sélo incrementar la exposicién con su clientela vigente,modo indirecto contribuir a preservar la solvencia del
sino también encontrar nuevos prestatarios. Pero los nuevasistema financiero. Ello es fundamental en tanto la
clientes son de quienes los banqueros disponersupervision bancaria por si sola no es efectiva para limitar
relativamente poca informacion, de modo que mientras ella expansion de los activos bancarios puesto que, duran-
boomde crédito prosiga, el riesgo del portafolio se te booms crediticios, los problemas en la cartera de
incrementara y los créditos otorgados a empresas comréditos no son facilmente detectables a tiempo, los
dudosa capacidad de pago probablemente también sigresos bancarios aparentemente son elevados, y el
incrementaran. patrimonio bancario parece crecer a ritmo suficiente

2/ Gonzéalez-Hermosillo et. al. (1996) encontraron evidencia, para el caso de la crisis mexicana de 1994, de que la rapida expansion
del crédito dejo al sector bancario altamente expuesto a shocks desestabilizadores. Mas aln, sus resultados sugieren que shocks
macroecondmicos adversos reducirian el tiempo de supervivencia de los bancos.
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como para respaldar el rapido crecimiento del portafo-transversal y en el tiempo, y a variables invariantes en la
lio bancario. seccion transversal mas no en el tiempo, respectivamente.

Por su parte, el vector de coeficientesincluye los
Il. Evidencia empirica en el caso interceptos asociados a cada uno de los miembros de la
peruano (1993-1998) seccién transversal (en este estudio, a cada una de las
instituciones bancarias analizadas) e incorpora los efectos
Segun lo expuesto en la primera parte, la calidad de lodatentes (o invisibles) individuales en la estimacion, los
activos bancarios, y en dltima instancia la solvencia de laguales son invariantes en el tiempo.
instituciones bancarias, se encuentra ligada a la evolucién
de factores macroeconomicos, como el Producto BrutoV/ariables Utilizadas
Interno (PBI), asi como a variables del sector bancario,
como el crecimiento de las colocacionésomde crédito. Variable Dependiente
Si a ello se suman variables especificas de cada banco,
tales como el costo del credito, es posible estimar IaSe ha seleccionado el ratio de cartera atrasada sobre
incidencia de cada una de estas variables sobre la calidaéiOlocaciones brutas como indicador de la calidad de

el L cartera de los bancos. Dicho ratio ha sido estimado para

el total de la cartera de créditos de los bancos, tanto en
Metodologia de Estimacion moneda nacional (CPMN) como en moneda extranjera
(CPME).
Para ello se ha empleado el andlisis de Datos de Panel
(Panel Datg, metodo que provee al investigador 1a Este indicador refleja el riesgo crediticio del banco:
posibilidad de utilizar series de tiempo y secciones gquellos bancos con elevada proporcién de activos
transversales para examinar topicos que no podrian sfroblematicos deberan cubrir las pérdidas asociadas a
estudiados considerando una u otra de las técnicagichos activos reduciendo sus utilidades y, finalmente, su
mencionadas individualmente. capital. Por lo tanto, un elevado ratio de cartera atrasada a
colocaciones brutas estara positivamente relacionado con
Hausman y Taylor (1981) sefialan que una ventajala probabilidad de insolvencia o quiebra bancaria.
importante de utilizar la técnica d@anel Dataes la
posibilidad de estudiar efectos individuales-especificosSi bien el ratio de cartera atrasada neta de provisiones sobre
(posiblemente no observables), los cuales pueden estgsatrimonio neto podria ser un indicador mas adecuado de
correlacionados con otras variables incluidas en lala solvencia bancaria, dicho indicador no fue utilizado
especificacion de una relacion econémica. puesto que de sus componentes, tanto las provisiones como
el capital estan méas asociados con politicas de supervision
Para la presente estimacion se ha tomado en cuenta kregulacién prudencial que con el ciclo econénfideor

siguiente especificacion general del modelo: lo tanto, dicho indicador no es de utilidad para evaluar el
impacto del desenvolvimiento econémico sobre la calidad
Y, =X B+Zy+a te (1) de cartera de los bancos.
it it I it

Donde los vectores de coeficienfiagy estan asociados a Cabe sefalar que se ha definido “cartera atrasada”
variables que se modifican a lo largo de la secciéncomo la suma de los créditos vencidos y en cobranza

3/ En un estudio anterior -Mufioz (1996)-, se encontr6 evidencia de que el indicador de cartera atrasada no provisionada sobre
patrimonio no era explicado significativamente por variaciones en el producto.
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judicial,¥ puesto que es la definicion que muestra un de esperar que el costo del crédito vaya reduciéndose
mejor ajuste deestimacién. También se generaron progresivamente.

regresiones considerando una definicion mas amplia de

cartera atrasada, incluyendo las colocaciones refinanciadds ~ Factores sobre el total de la banca

a la definicién anterior, aunque mostraron una menor

bondad estimativa. Ello puede deberse a que el uso de lasn este estudio, se ha utilizado la tasa de variacion de los
colocaciones refinanciadas como forma de reducir ladltimos doce meses del crédito al sector privado como un
cartera vencida ha ido desapareciendo gradualmente dedicador del desenvolvimiento del mercado de créditos.
las préacticas bancarias, por lo cual su inclusion sélo seridal como se indicé en la primera parte, la experiencia
relevante para la primera parte de la serie temporal etmmuestra que las crisis bancarias estan frecuentemente

estudio (1993-1994). asociadas con un rapido incremento de los créditos.

Variables Explicativas Cabe sefialar que se han utilizado las tasas de variacion
anual del crédito al sector privado en moneda nacional

a. Factores bancarios individuales (VCREPRIMNR, en términos reales) y extranjera

(VCREPRIME) como una forma de distinguir el
Se han incluido como variables bancarias especificas @&recimiento de la cartera crediticia por monedas.
los costos del crédito, tanto en moneda nacional en
términos reales (TAPMNR) como en moneda extranjerac. Factores macroecondmicos
(TAPMEX), que cobra cada banco, los mismos que
influyen en la capacidad de pago del deudor. El objetivo central en este estudio consiste en evaluar el
impacto de la tasa de crecimiento ultimos doce meses del
Con tal finalidad, se han empleado las tasas de interé®roducto Bruto Interno real sobre los indices de morosidad
activas promedio ponderadas por banco, las cuales hade cartera bancaria. Para ello se ha empleado como regresor
sido construidas ponderando las tasas de interés de cadd logaritmo del PBI real (LPBIR). Es de esperar que un
una de las operaciones de crédito -sobregiros, descuentospntexto recesivo tenga un impacto negativo sobre el
préstamos a menos de un afio y préstamos con plazadesenvolvimiento de cartera de los bancos.
mayores a 360 dias- segun la participacion de dichas
operaciones en el total de créditos. De este modo, se hafdssimismo, con la finalidad de evaluar los efectos de ciclos
obtenido series de tasas de interés activas por banco y p@n los distintos sectores productivos sobre la calidad de
moneda. créditos, se han considerado series de PBI real sectorial,
también en logaritmos. Probablemente, aquellos sectores
Si bien se asume que mayores tasas de interés activan los cuales exista una mayor concentracion o mayor
pueden incidir en una elevacion de la tasa de morosidagcceso al crédito bancario seran los que incidan mas
del portafolio bancario, es necesario sefialar la probablesignificativamente sobre la situacion del portafolio
existencia de bidireccionalidad en las relaciones debancario.
causalidad entre ambas variables. Asi, el riesgo
crediticio (reflejado ex-post en la cartera atrasada)Una variable macroeconémica adicional que se ha
afecta de manera directa a las tasas de interés. En liacluido en este estudio es el riesgo cambiario. Para ello,
medida que los bancos mantengan politicas de crédit@e ha estimado un coeficiente de volatilidad del tipo de
cautelosas que permitan reducir su cartera morosa, esambio de la moneda doméstica respecto al dolar

4/  Los créditos vencidos incluyen las colocaciones que no han sido canceladas dentro de los 15 dias adicionales a la fecha pactada,
y se subdividen en vencidos hasta 4 meses y mayores a dicho plazo. Los créditos en cobranza judicial incluyen aquellos créditos
vencidos sobre los cuales se han iniciado acciones de cobro por la via judicial.
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americano (VOLATC), el cual se emplea para evaluar elEn la especificacion (1), la variable LPBIR resulté ser un
impacto de devaluaciones no esperadas sobre la situacidrgresor significativo, encontrandose los signos esperados:
de impagos en la cartera de créditos denominada ewurante periodos de crecimiento econémico, la cartera

moneda extranjeré&. atrasada como proporcién de las colocaciones totales
tiende a disminuir. No obstante, el efecto parece ser
Resultados Empiricos relativamente débil, pues un incremento del producto en

1 por ciento reduciria el indice de morosidad en una
Esta seccién muestra los principales resultados de lanagnitud entre 3 a 7 puntos basicos.
estimacion de la ecuacion (I) sobre la base de
informacion trimestral (fin de periodo) para el periodo En la especificacion (2), se encuentra que la morosidad
1993:1-1998:4. Se consideraron 18 instituciones bancaen moneda nacional se ve influenciada inversamente, y en
rias.® forma significativa, por la tasa de expansion del crédito
real al sector privado en moneda nacional. Por tanto, el
Los resultados empiricos correspondientes a las variablesigno obtenido no resulta ser el esperado, es décipgl
dependientes tasa de morosidad en moneda nacional y ede colocaciones no deteriora la calidad de los préstamos
moneda extranjera son reportados en las Tablas 1 y Zptorgados; asimismo, la variable es significativa. Esta
respectivamente. relacién se podria explicar porque al no incluir
explicitamente la variable LPBIR, dado que producto y
a. Tasa de morosidad de cartera en moneda nacional crédito se encuentran positivamente correlacionados, la
variable crecimiento del crédito en esta especificacion puede
Al analizar los determinantes de la tasa de morosidad erstar insumiendo el efecto ciclo econémico. De hecho, los
moneda nacional, se han utilizado dos especificacionesbooms de crédito, los cuales se encuentran relacionados
En la especificacion (1) se emple6 al PBI real en logaritmosdirectamente con el deterioro de cartera de los bancos,
(LBIR) para medir la incidencia del ciclo real en la calidad ocurren durante periodos de expansion econémica.
de cartera. En la especificacion (2) se considero la tasa de
crecimiento del crédito al sector privado en monedaCon respecto a las variables bancarias especificas, se
nacional (VCREPRIMNR) para evaluar el impacto de los encontré evidencia de que, en general, una elevacion de
boomscrediticios en la calidad de los activos bancatios. las tasas de interés activas en moneda nacional esta
Ambas especificaciones incluyen adicionalmente al costoasociada con un alto ratio de cartera atrasada a
del crédito en soles (TAPMNR) como regresor de la tasacolocaciones brutas. Esto se puede apreciar en las
de morosidad en moneda nacional. Cada una de lagspecificaciones (1a) y (2a) de la Tabla 1, en las cuales se
especificaciones han sido estimadas utilizando dosha considerado un coeficiente comdn para la variable
métodos alternativos: minimos cuadrados generalizadoFAPMNR en todas las instituciones del sistema. Sin
con ponderaciones en la seccién transversal y el métodembargo, al considerar coeficientes diferenciados por
SUR. bancos, los resultados obtenidos son disimiles.

5/  Elcoeficiente de volatilidad se ha definido como el cociente entre la desviacion estandar y el promedio de las 12 Ultimas observaciones
de la serie de tipo de cambio. Dicha serie esta compuesta por el tipo de cambio promedio compra/venta del mercado libre, publicado
por la Superintendencia de Banca y Seguros.

6/ Se han excluido a siete bancos de la seccién transversal: dos de ellos se fusionaron con otras dos instituciones, los restantes se
crearon recientemente (a partir de 1995), lo cual introducia datos en blanco en las series respectivas para el periodo en estudio.
Esto, usualmente, genera sesgos en las estimaciones.

7]  Cabe sefialar que, dada la correlacion significativa positiva entre las variables VCREPRIMNR y LPBIR, se han efectuado regresiones
independientes considerando ambos factores por separado para explicar la situacion de cartera atrasada CPMN. Similar practica
se ha seguido para evaluar la calidad de la cartera bancaria en moneda extranjera CPME.
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Tabla 1
REGRESIONES ESTIMADOS CON VARIABLE DEPENDIENTE CPMN
@) @
MCG con ponderaciones Regresion aparentemente MCG con ponderaciones Regresion aparentemente
en la seccidn transversal no correlacionada (SUR) en la seccién transversal no correlacionada (SUR)
al b/ al b/ al b/ al b/

Coef. t-estad. Coef. t-estad. Coef. t-estad. Coef t-estad. Coef. t-estad. Coef. t-estad. Coef. t-estad. Coef. t-estad.
LPBIR 0,03 -258 -001 -1,10 -0,07 -12,72 -0,06 -8,32
VCREPRIMNR -0,02 -630 -0,02 -7,70 -0,03 -37,76 -0,03 -15,27
TAPMNR? 0,07 4,95 0,14 27,95 010 787 0,19 5931
CON—TAPMNRCON 034 538 0,26 13,89 036 6,73 0,33 20,30
INT—TAPMNRINT 020 1,57 0,05 1,15 025 1,75 014 251
CRE—TAPMNRCRE 012 298 0,08 6,20 006 241 0,02 183
WIE—TAPMNRWIE 0,09 236 0,04 377 012 418 0,12 10,85
LIM—TAPMNRLIM 0,07 361 0,04 4,66 0,07 291 0,08 7,43
LAT—TAPMNRLAT 021 246 013 384 022 280 015 451
NOR—TAPMNRNOR 017 211 0,13 6,02 019 246 018 7,18
SUR—TAPMNRSUR -0,04 -0,82 -0,07  -3,35 -0,03  -0,85 -0,02  -1,28
FIN—TAPMNRFIN 032 437 032 737 035 4,61 037 947
COM—TAPMNRCOM 0,70 319 050 4,58 0,73 3,05 058 4,78
PRO—TAPMNRPRO 0,10 1,37 0,08 255 0,13 1,80 016 521
SUD—TAPMNRSUD 0,05 1,30 0,02 236 009 292 009 6,552
BAN—TAPMNRBAN -0,06 -0,39 0,14 -1,74 0,01 0,07 -0,02 -0,18
CIT—TAPMNRCIT 0,01 0,30 0,00 0,32 -0,01 -048 0,01 -0,96
EXT—TAPMNREXT 093 6,76 0,90 16,25 0,92 643 0,94 15,69
SAN—TAPMNRSAN 0,17 -1,59 0,18 -4,26 0,16 -1,76 0,15  -3,49
BIF—TAPMNRBIF 0,08 1,88 006 2,17 0,09 1,90 0,10 4,00
NVO—TAPMNRNVO 0,09 -4,13 011 -882 0,09 -334 0,07 -7,08
Fixed Effects
CON—C 0,23 0,06 0,41 0,31 0,07 0,01 0,05 0,01
INT—C 0,23 0,09 0,40 0,36 0,07 0,02 0,04 0,06
CRE—C 0,18 0,07 0,36 0,30 0,02 0,03 0,00 0,04
WIE—C 0,19 0,08 0,36 0,32 0,02 0,02 0,01 0,02
LIM—C 0,19 0,09 0,36 0,33 0,03 0,03 0,00 0,03
LAT—C 0,23 0,09 0,40 0,34 0,07 0,03 0,04 0,05
NOR—C 0,32 0,16 0,47 0,41 0,15 0,10 0,10 0,10
SUR—C 0,21 0,15 0,37 0,39 0,04 0,09 0,01 0,09
FIN—C 0,24 0,04 0,41 0,27 0,07 0,02 0,04 -0,03
COM—C 0,33 -0,14 0,49 0,20 0,16 -0,21 0,11 -0,12
PRO—C 0,20 0,09 0,37 0,33 0,04 0,02 0,00 0,01
SUD—C 0,17 0,07 0,34 0,31 0,00 0,01 0,02 0,01
BAN—C 0,23 0,17 0,40 0,42 0,06 0,09 0,03 0,10
CIT—C 0,14 0,06 0,31 0,29 -0,02 0,02 -0,05 0,02
EXT—C 0,25 0,11 0,43 0,13 0,09 0,16 0,07 -0,16
SAN—C 0,20 0,16 0,37 0,40 0,03 0,11 0,01 0,11
BIF—C 0,19 0,08 0,36 0,32 0,03 0,03 0,00 0,03
NVO—C 0,16 0,11 0,33 0,34 0,01 0,05 0,04 0,05
R-cuadrado ajustado 0,47 0,55 0,44 0,62 0,52 0,68 0,45 0,63
Log-likelihood 114452 1143,72 1103,70 1157,05 1146,71 1143,13 1101,26 1157,78
F-estadistico 402,68 31,02 485,35 53,46
al  Se asumen Efectos Fijos (Fixed Effects) con ponderaciones en la seccion transversal y se calculan coeficientes comunes asociados con cada uno de los

regresores.
b/ Se asume? Efectos Fijos (Fixed Effects) con ponderaciones en la seccion transversal y se calculan coeficientes especificos para los miembros de la seccién
transversal.

b. Tasa de morosidad de cartera en moneda extranjera incluido como variables explicativas a las tasas activas
promedio en dolares (TAPMEX) y al indicador de riesgo

Tal como se hizo al analizar la tasa de morosidad encambiario (VOLATC).®

moneda nacional, se han estimado dos especificaciones.

En la primera se incluye como regresor el producto En la especificacién (1) mostrada en la Tabla 2, la tasa de

(LPBIR) y en la segunda la tasa de crecimiento del créditocrecimiento del PBI real muestra el efecto esperado sobre

en dolares (VCREPRIME). Adicionalmente, se han la variable dependiente, lo que es consistente con la

8/ Véase el anexo de nomenclaturas al final del documento.

113



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

evidencia empirica descrita en el caso de la moneda&xtranjera se ha otorgado a sectores transables o
nacional. Mas aln, en el caso de la moneda extranjera eJeneradores de divisas, cuyos ingresos no se ven afectados
efecto del producto parece mas fuerte, puesto que umpor choques en el tipo de cambio. De hecho, las
aumento de 1 por ciento en el producto disminuiria el ratiocolocaciones en délares representan alrededor del 80 por
de cartera atrasada hasta en 28 puntos basicos. ciento de las colocaciones totales del sistema bancario, lo
gue hace poco probable que Unicamente sectores transables
Por su parte, en la especificacion (2) el indicador deabsorban dicho volumen de créditos.
boomcrediticio -la tasa de crecimiento del crédito al
sector privado en moneda extranjera- resulta ser urDe otro lado, no se obtienen resultados concluyentes en
regresor significativo para explicar el deterioro de los términos estadisticos al evaluar el impacto del costo del
indicadores de cartera ante procesos de rapida expansi@rédito en moneda extranjera (TAPMEX) conjuntamente
del crédito. con la evolucion del producto (LPBIR), tal como se
observa en la especificacion (1) de la Tabla 2.
En particular, la morosidad en moneda extranjera se véAparentemente, la correlacion existente entre el costo
influenciada de manera significativa por la tasa dedel crédito y el producto, conlleva a estimaciones
expansion del crédito en moneda extranjera. Ello sesesgadas.
explicaria porque los créditos en dolares han venido
creciendo sostenidamente durante el periodo en estudidlo obstante, al reemplazar LPBIR por VCREPRIME en
aunque se ha desacelerado en el dltimo afio, por lo cual ¢4 especificacion (2), los coeficientes de la variable
boom crediticio ya se encuentra lo suficientemente TAPMEX son consistentes con los signos esperados. Ello
avanzado como para originar, en el corto plazo, unresponderia a que las tasas cobradas por los bancos no
deterioro en la calidad de los activos en moneda extranestan tan correlacionadas con la mayor colocacion de
jera.” créditos denominados en moneda extranjera, dado que los
agentes econdmicos toman créditos en moneda extranjera
De otro lado, los indicadores de cartera atrasada responddpasicamente porque el mercado de créditos esta dolarizado
significativamente y en relacién directa ante aumentos er(los bancos se protegen del riesgo cambiario prestando en
la volatilidad del tipo de cambio (VOLATC) en ambas ddlares). A nivel de instituciones, las estimaciones bajo el
especificaciones. Dado que una mayor volatilidad del tipométodo SUR muestran que practicamente en todos los
de cambio se traduce en Choques devaluatorios ndancos la respuesta de la tasa de morosidad en doélares es
esperados, esta relacién empirica es consistente con Eirecta ante aumentos en las tasas de interés promedio
hipétesis intuitiva de que una mayor devaluacion “no cobradas.
esperada” deteriora la calidad de los créditos denominados
en dolares. La Unica excepcion es la especificacion (lay. Andlisis del crecimiento por sectores econémicos
estimada bajo el método SUR donde la relacién es inversa,
aunque de manera no significativa. Finalmente, cabe sefalar que un analisis de relevancia de
la tasa de crecimiento del PBI real por sectores econémicos
Por lo tanto, el riesgo cambiario es un regresor significativomuestra que aquellos sectores en los que se concentran la
de la morosidad en moneda extranjera. Una explicacidormayor parte de las colocaciones bancarias -Industria y
razonable podria estar referida a que una baja proporciéomercio (ver Cuadro 2)- explican mas significativamente
del total de colocaciones al sector privado en moneddas fluctuaciones en la calidad del portafolio bancario en

9/ No obstante, es necesario sefialar que si bien se ha observado un proceso de rapida expansion del crédito durante el periodo en
estudio, también es cierto que se partié de un mercado de crédito muy reducido, luego del proceso de desintermediacion financiera
de fines de los ochenta. De hecho, el coeficiente de monetizacion del sistema bancario disminuy6 entre 1985y 1990 de 15,3 a 5,1
por ciento del PBI, respectivamente. En 1998, dicho coeficiente alcanzé el 21,0 por ciento.
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Tabla 2
REGRESIONES ESTIMADAS CON VARIABLE DEPENDIENTE CPME
@) @
MCG con ponderaciones Regresion aparentemente MCG con ponderaciones Regresion aparentemente
en la seccion transversal no correlacionada (SUR) en la seccién transversal no correlacionada (SUR)
al b/ al b/ al b/ al b/

Coef. t-estad. Coef. t-estad. Coef. t-estad. Coef. t-estad. Coef. t-estad. Coef. t-estad. Coef. t-estad. Coef. t-estad.
LPBIR 014 -640 -010 -4,72 -0,28 -11,70 -0,19 -8,99
VCREPRIME 014 1081 012 854 023 2973 019 3915
VOLATC 021 411 022 481 -003 -062 005 117 037 1016 036 10,02 031 1504 030 2949
TAPMEX? 027 19 0,04 -1,49 056 4,03 018 641
CON—TAPMEXCON 080 0,66 023 086 072 064 043 1,78
INT—TAPMEXINT 184 294 159 585 161 287 1,36 595
CRE—TAPMEXCRE 032 0,53 094 8,02 1,18 1,93 175 14,01
WIE—TAPMEXWIE -0,08 -0,16 0,36 -2,57 011 019 020 1,65
LIM—TAPMEXLIM 0,76  -0,67 0,31 -0,78 054 -0,53 010 0,25
LAT—TAPMEXLAT 0,13 -0,38 0,08 084 030 0,75 052 539
NOR—TAPMEXNOR 022 024 0,24 -0,74 048 0,75 042 129
SUR—TAPMEXSUR 090 084 127 531 09 0,76 1,19 10,86
FIN—TAPMEXFIN 772 3,68 6,27 874 7,78 383 747 12,84
COM—TAPMEXCOM 7,76 -4,09 7,11 1131 741 387 -6,84 -10,10
PRO—TAPMEXPRO 231 225 213 477 214 225 2,16 593
SUD—TAPMEXSUD 0,03 0,08 001 013 019 035 027 2,83
BAN—TAPMEXBAN 0,05 011 010 055 034 0,79 054 316
CIT—TAPMEXCIT 025 0,75 059 4,08 036 139 069 7,85
EXT—TAPMEXEXT 19 251 2,00 5,05 204 281 244 755
SAN—TAPMEXSAN 0,08 0,16 0,02 0,05 -0,02  -0,04 021 -0,68
BIF—TAPMEXBIF 0,15 -0,47 0,03 019 019 048 048 4,01
NVO—TAPMEXNVO 0,64 0,98 046 2,74 062 0,79 059 643
Efectos Fijos
CON—C 0,77 0,48 1,53 1,02 0,04 -0,05 0,01 -0,03
INT—C 0,77 0,31 1,54 0,81 0,04 0,20 0,01 0,18
CRE—C 0,71 0,50 1,48 0,85 -0,10 0,19 -0,07 -0,31
WIE—C 0,72 0,57 1,49 1,07 -0,09 0,01 -0,06 -0,04
LIM—C 0,78 0,76 1,55 1,14 0,04 0,18 0,00 0,04
LAT—C 0,74 0,61 1,52 1,03 -0,07 -0,01 -0,03 -0,08
NOR—C 0,76 0,56 1,53 1,10 -0,06 0,03 0,02 -0,04
SUR—C 0,70 0,38 1,47 0,77 0,12 0,17 0,08 0,24
FIN—C 0,81 -0,62 1,58 0,08 0,00 -1,17 0,04 -1,15
COM—C 0,96 2,33 1,74 2,66 0,14 1,72 0,18 1,58
PRO—C 0,78 0,21 1,55 0,70 0,04 0,31 0,00 -0,34
SUb—C 0,67 0,51 1,44 0,97 0,14 -0,06 -0,10 -0,10
BAN—C 0,72 0,56 1,50 1,01 -0,09 0,04 -0,05 0,10
CIT—C 0,67 0,47 1,44 0,87 0,14 0,09 0,10 0,17
EXT—C 0,73 0,26 1,50 0,71 -0,08 0,30 -0,05 -0,38
SAN—C 0,75 0,58 1,52 1,05 -0,06 0,05 0,03 0,05
BIF—C 0,71 0,59 1,49 1,01 0,10 0,02 -0,06 0,10
NVO—C 0,66 0,39 1,43 0,88 -0,15 -0,15 0,12 -0,17
R-cuadrado ajustado 0,55 0,55 0,46 0,59 0,65 0,61 0,49 0,61
Log-likelihood 1090,95 1067,74 1078,04 1062,52 1082,51 1086,09 1086,85 1085,54
F-estadistico 273,75 30,08 418,58 37,42
a/l  Se asumen Efectos Fijos (Fixed Effects) con ponderaciones en la seccion transversal y se calculan coeficientes comunes asociados con cada uno de los

regresores.
b/ Se asumen Efectos Fijos (Fixed Effects) con ponderaciones en la seccion transversal y se calculan coeficientes especificos para los miembros de la seccién
transversal.

monedas nacional y extranjera. En la Tabla 3 se muestraPBI real de este sector reduce en 9y 27 puntos basicos los
los resultados de especificaciones alternativas utilizandaatios de cartera atrasada en moneda nacional y extranjera,
los indicadores de crecimiento de los sectoresrespectivamente.

Manufactura, Comercio y Construccion (LPBIRMAN,

LPBIRCOM y LPBIRCONS respectivamente). Un caso particular es el del sector Construccion, el cual a

pesar de su relativamente menor participacién en los
Cabe resaltar que el indice de morosidad es especialment@éditos bancarios, parece afectar sensiblemente la calidad
sensible ante variaciones en el producto del sectorde cartera debido a las mas drasticas fluctuaciones
Manufactura. Asi, un incremento de 1 por ciento en elasociadas al ciclo productivo de dicho sector. En contraste,
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las fluctuaciones de sectores como agricultura y minerigConclusiones

muestran poca incidencia en la elevacion de la tasa de

morosidad de cartera bancaria.

El presente trabajo sugiere que el grado de solvencia
de los bancos, medido por un indicador de calidad de
cartera, esta determinado por factores bancarios
individuales asi como por condiciones macro-
econdmicas y por variables que reflejan la situacién
general del sistema bancario, basicamente del
mercado de créditos.

Las fluctuaciones en el ciclo econémico tienen
incidencia significativa en la calidad del portafolio
bancario durante el mismo trimestre. En particular, el
desenvolvimiento de los sectores productivos donde
se concentran la mayor parte de las colocaciones
bancarias afecta sobremanera los indicadores de
cartera de los bancos. La evolucion del indice de
morosidad es contraciclico.

Cuadro 2
COLOCACIONES POR SECTORES
ECONOMICOS DE DESTINO
SECTORES Participaciones porcentuales
ECONOMICOS 1996 1997 1998
Agricultura 2.4 2.7 25
Ganaderia 0.9 0.6 0.6
Pesqueria 2.2 2.1 2.7
Mineria 3.6 2.8 3.2
Industria 26.1 23.0 25.4
Construccion 3.3 3.3 4.3
Comercio 18.4 16.9 14.6
Otros 43.1 48.6 46.7
TOTAL 100.0 100.0 100.0
Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Tabla 3

INCIDENCIA DEL PBI SECTORIAL EN LA VARIABLE DEPENDIENTE ¥

VARIABLE DEPENDIENTE: CPMN?

V ARIABLE DEPENDIENTE: CPME?

©) @)

©)] 4) ®)

Coef. t-estad. Coef. t-estad. Coef. t-estad. Coef. t-estad. Coef testad. Coef t-estad.
LPBIRMAN -0,09 -5,18 -0,27 -9,35
LPBIRCOM -0,04 -3,15 -0,14 -7,52
LPBIRCONS -0,03 -4,48 -0,10 -7,46
TAPMNR? 0,05 3,21 0,07 4,27 0,06 3,97
VOLATC 0,03 0,49 0,15 3,01 0,08 1,35
TAPMEX? 0,38 2,79 0,31 2,32 0,25 1,78
Efectos Fijos
CON—C 0,51 0,26 0,25 1,41 0,81 0,64
INT—C 0,50 0,26 0,25 141 0,81 0,64
CRE—C 0,46 0,21 0,20 1,35 0,75 0,58
WIE—C 0,46 0,22 0,20 1,36 0,76 0,60
LIM—C 0,46 0,22 0,21 1,42 0,82 0,66
LAT—C 0,50 0,26 0,25 1,38 0,79 0,62
NOR—C 0,60 0,35 0,34 1,40 0,80 0,63
SUR—C 0,48 0,24 0,23 1,33 0,74 0,57
FIN—C 0,52 0,27 0,26 1,45 0,86 0,69
COM—C 0,62 0,36 0,36 1,60 1,00 0,84
PRO—C 0,48 0,23 0,22 1,42 0,82 0,65
SUbD—C 0,44 0,20 0,18 1,31 0,72 0,55
BAN—C 0,50 0,26 0,25 1,36 0,77 0,60
CIT—C 0,42 0,17 0,16 1,31 0,72 0,55
EXT—C 0,53 0,28 0,27 1,37 0,77 0,61
SAN—C 0,47 0,23 0,22 1,39 0,79 0,63
BIF—C 0,46 0,22 0,21 1,35 0,75 0,59
NVO—C 0,43 0,19 0,18 1,30 0,70 0,54
R-cuadrado ajustado 0,52 0,48 0,50 0,61 0,57 0,58
Log-likelihood 1142,13 1140,41 1136,66 1080,03 1095,62 1090,76
F-estadistico 478,73 414,10 448,44 344,91 291,90 311,91

(Fixed Effects).

1/ Regresiones estimadas por Minimos Cuadrados Generalizados (MCG) con ponderaciones en la seccién transversal, asumiendo Efectos Fijos
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La incidencia del ciclo econémico en la calidad del f.
portafolio bancario aunado a la volatilidad inherente
de las economias en desarrollo permiten resaltar la
importancia de mantener estrictos criterios de
supervision y regulacion prudencial.

Por otro lado, los resultados obtenidos evidencian
gue losbhoomscrediticios resultan relevantes como g.
generadores de vulnerabilidad financiera
Unicamente en el caso de la moneda extranjera. Los
resultados en moneda nacional no son concluyen-
tes.

Respecto al riesgo cambiario, se encontrd evidencia
de que un incremento en la volatilidad del tipo de
cambio deteriora los indices de morosidad en moneda
extranjera. Aparentemente, la mayor volatilidad
cambiaria se traduciria en choques devaluatorios no
esperados, los mismos que afectarian los flujos de caja
de los deudores denominados en soles y mermarian
su capacidad de repago.

En general, las variaciones en las tasas de interés
promedio cobradas por los bancos afectan en el mismo
sentido el ratio de morosidad de cartera. Sin embargo,
el analisis de los resultados a nivel de instituciones

no denota un comportamiento estandarizado del indice
de morosidad ante cambios en el costo del crédito.

Finalmente, es interesante sefalar que pueden
reducirse sustancialmente los riesgos macro-
econdmicos que enfrenta el sistema mediante
iniciativas reguladoras, tales como la internacio-
nalizacién de los sistemas bancarios domésticos. En
este sentido, la presencia de bancos extranjeros
proveen una influencia estabilizante en el sistema
bancario peruano dado que estan menos concentrados
en inversiones locales y, por ende, su patrimonio estara
menos expuestosiocksnacroecondmicos internos.
Asimismo, estos bancos pueden tener mayor acceso
a fuentes de financiamiento provenientes del exterior,
lo cual es especialmente valioso en situaciones de
crisis.

Anexo
NOMENCLATURA DE LAS VARIABLES UTILIZADAS EN EL MODELO

Simbologia Descripcion de la variable
CPMN Ratio de cartera atrasada sobre colocaciones brutas en moneda nacional por banco (en porcentajes) 1/
CPME Ratio de cartera atrasada sobre colocaciones brutas en moneda extranjera por banco (en porcentajes) 1/
PBIR Indice del Producto Bruto Interno real sin desestacionalizar (ago.90=100)
VOLATC Coeficiente de volatilidad del tipo de cambio, definido como la desviacién estandar sobre el promedio de las

observaciones de los dltimos 12 meses.

Se utiliza la serie mensual del tipo de cambio promedio compra-venta del Mercado Libre, publicado por la

Superintendencia de Banca y Seguros.
LPBIR Logaritmo del PBIR
LPBIRMAN Logaritmo del PBIR del sector Manufactura
LPBIRCONS Logaritmo del PBIR del sector Construccién
LPBIRCOM Logaritmo del PBI real del sector Comercio
VCREPRIMNR Tasa de expansion del crédito real al sector privado en moneda nacional Gltimos 12 meses (en porcentajes)
VCREPRIME Tasa de expansion del crédito al sector privado en moneda extranjera Gltimos 12 meses (en porcentajes)
TAPMNR Tasa de interés activa promedio ponderado en moneda nacional por banco, en términos reales anuales
TAPMEX Tasa de interés activa promedio ponderado en moneda extranjera por banco, en términos anuales
1/ Se considera como cartera atrasada a los créditos vencidos y en cobranza judicial.
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Aproximacion de un nuevo agregado
monetario en moneda nacional
para la economia peruana

Por: Guillermo Alarcén y Eduardo Lladé ¥

Cuando uno se pregunta cudl es el nivel de liquidez dda economia. Para tal fin, se utiliza el enfoque de
una economia, frecuentemente la respuesta es las distintastacion.
tenencias monetarias de los individuos. En otras palabras,
la suma de sus tenencias en circulante, depdsitos a la vist&n el primer capitulo se presenta de manera resumida,
de ahorros y a plazo. aunque critica, los tres enfoques mencionados. En el
segundo capitulo se explica en mayor detalle el enfoque
Sin embargo, esta respuesta no expresa el conceptde rotacion, para luego elaborar un nuevo agregado
de liguidez en forma adecuada, pues éste lo quamonetario parala economia peruana. En el tercer capitulo
intenta medir es el valor de las transacciones nominase compara la liquidez tradicional con el nuevo agregado,
les de una economia. En tal sentido, la pregunta pera fin de extraer algunas conclusiones empiricas respecto
tinente seria qué valor de transacciones nominales fi-a la superioridad de una u otra variable. Especificamente,
nancian las distintas tenencias monetarias de los indise pretende evaluar la posibilidad de construir una funcién
viduos. de demanda por dinero estable bajo cada agregado
monetario. Finalmente, se expone las principales
Barnett (1980) expone la discusién académica respecto anplicancias de politica y conclusiones.
este punto. Sefala que la medida tradicional de liquidez
(la suma de las tenencias monetarias de los individuosCabe agregar que si bien el objetivo de la investigacion
no tiene significado econdmico, puesto que no constituyess construir un agregado monetario en moneda nacional,
una medida de la cantidad de dinero disponible en lapuesto que es sobre esta moneda que la autoridad
economia para realizar transacciones. Refiere, ademasnonetaria tiene alguna capacidad de control, en la
el desarrollo de tres enfoques alternativos destinados a laconomia peruana funcionan como dinero tanto el nuevo
elaboracion de un agregado de liquidez con sentidosol como el dolar de los Estados Unidos de América. Es
econdmico: el de rotacion, equivalente monetario y por ello que, de manera adicional, se presenta un
divisia. recuadro en la parte final de este trabajo. En él se emplea
el enfoque de rotacién sobre las tenencias monetarias
El objetivo de la presente investigacion es construiren moneda extranjera, derivandose interesantes
un nuevo agregado monetario que mida efectivamenteonclusiones respecto al ratio de dolarizacion de nuestra
su contribucion al valor nominal de transacciones deeconomia.

1/ Departamento de Investigacién de Coyuntura. Los comentarios vertidos en este trabajo no necesariamente representan la opinién
del BCRP.
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|. Marco tedrico valor de transacciones, a través de los parametros de
preferencia de los individuos. Tanto el coeficiente de
En los dltimos treinta afios se ha asistido a un interesantaversién al riesgo, como la tasa de preferencia temporal
debate tedrico y empirico sobre la forma de construir uny las elasticidades de sustituciéon intratemporal e
agregado monetario que refleje adecuadamente el impactmtertemporal influyen en cuanto mas dinero es cada tipo
del dinero en la economia. El debate se ha centrado ede activo.
tres enfoques alternativos: el de rotacion, equivalente
monetario y divisia. Los primeros trabajos dentro de este enfoque fueron los
de Chetty (1969). En su modelo el autor trabaj6é con una
El enfoque de rotacién(Spindt, 1985) construye un funcion de utilidad tipo CES, teniendo como variables,
agregado monetario, ponderando cada tenencia monetaride un lado, al circulante mas depdsitos a la vista y, del
de los individuos por su respectiva velocidad de rotacion.otro, al resto de los depdésitos bancarios. Los parametros
de preferencia permitian ponderar estas dos variables,
Liquidez ponderada = Circulante * velocidad de obteniéndose un nuevo agregado monetario.
rotacion,, ... + 2 Deposito tipo k * velocidad de
rotacion,. ..o o« A diferencia de trabajos posteriores, Chetty sélo considero
como parametros de preferencias a la elasticidad de
La velocidad de rotacion se define de la siguiente manerasustituciéon intratemporal y a la tasa de preferencia
temporal. Trabajos mas recientes revelarian la necesidad
Velocidad de rotaciop, ... .= (r€tiros totales en el de incorporar dentro de la funcion de utilidad al consumo,
MES, cneiatipod / (SAlMO promedio enel mgs . ..} asi como de ampliar el conjunto de parametros de
preferencias e incorporar la incertidumbre respecto al
Con este agregado se esta midiendo el valor de lasuturo. En tal sentido, podria ser Gtil estimar la liquidez
transacciones nominales que financia cada stock dgonderada a través de un modelo como el propuesto por
rigueza monetaria de los individuos en un cierto periodoCampbell y Viceira (1996).
de tiempo. De acuerdo a Spindt (1985) la velocidad de
rotaciébn es mayor cuanto mas liquida sea la tenencid&l enfoque divisia por su parte, pondera cada uno de los
monetaria. En otras palabras, el circulante financiapasivos bancarios, incluyendo el circulante, por el costo
relativamente (respecto a su stock) mas transacciones ethe oportunidad, esto es por la rentabilidad que se pierde
la economia que los depositos bancarios. Lo mismo s&l mantener una cierta forma de dinero cuando se la
puede decir respecto a los depdésitos a la vista, si se lesompara con el activo alternativo de mayor rentabilidad
compara con otros tipos de depdésitos. en el mercado (Barnett, 1980). La suma de los
componentes asi ponderados permite obtener un nuevo
La velocidad de rotacién esta expresando también cuantagregado monetario.
mas dinero es una tenencia monetaria con relacién a otra
0 cuan sustitutas son entre ellas. Morén (1997) propone un modelo microfundamentado
de cuyo proceso de optimizacion intertemporal se obtiene
Un aspecto positivo de este enfoque es que las velocidadesm agregado monetario con las caracteristicas sefialadas
de rotacién son variables en el tiempo, reflejo de lo queen el parrafo precedente. Sin embargo, no se efectlia una
sucede en la realidad, puesto que el grado de sustituciéastimacion empirica de dicho agregado, ya que la
de las tenencias monetarias no permanece constante. obtencion del mismo depende de dos variables de dificil
estimacion: los costos de transaccion, que conectan los
El enfoque del equivalente monetari@valia el grado  servicios de liquidez con las diversas formas de mantener
de sustitucion de los distintos activos monetarios o ladinero, y el consumo privado. Los resultados muestran
capacidad relativa de cada activo para financiar un ciertqque el agregado de liquidez o servicios de liquidez
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depende en una forma lineal de los diversos pasivos Velocidad de rotaciof, .. = (retiros totales en el
bancarios, siendo los ponderadores las rentabilidades mes,, ...} / (saldo promedio en el mes . ...}
reales relativas de los pasivos.

La serie de velocidades empieza en enero de 1992, fecha
Las limitaciones de las cifras de consumo para Iaa partir de la cual se dispone de informacidn sobre retiros

economia peruana asi como las dificultades para eStim%ensuales por tipo de depésito, y culmina en diciembre
una funcién de costos de transaccién, sugieren Iade 1997

conveniencia de optar por un enfoque que no requiera

es0s elementos para construir un nuevo agregado

. | grafico 1 presenta las velocidades de rotacién de los
monetario. Estas son las razones por la que se ha optacg)_ g q P o q | |
- istintos depdsitos bancarios en moneda nacional: en e

por el enfoque de rotacion. P

lado izquierdo se mide la de los depdsitos a la vista y en
~ . o ~ | derecho las de los otros depositos. Se puede observar
Cabe sefialar que en la literatura empirica sefialada né P P

hay resultados concluyentes respecto a la superioridaguellé VEIO?'da.d es mayor cuanto m,a.s liquido .es el
de la liquidez ponderada. Trabajos, que comparan Iadeposno. Asi, mientras que en los depésitos a la vista la
capacidad predictiva de ambos agregados con respecto XFIOC'dad es de 10,9 en diciembre de 1997, en los de
PBI real, PBI nominal y nivel de precios o el grado de ahorros es de 2,0y en los de a plazo 0,5.

estabilidad de la demanda de dinero bajo cada caso,

arriban a resultados contradictorios. Asi, por ejemplo,

divisia y al agregado de suma simple, mientras qug  2° I :
0

Ene.92 Ene.93 Ene.94 Ene.95 Ene.96 Ene.97  Dic.

Barnett, Offenbacher y Spindt (1984) muestran que los VELOCIngaSEORIOTAC|ON

agregados divisia no dominan a los de suma simple DEPOSITOS MN

M|en'Fr’as que_Splndt (1985) conclu;_/e que el agrega_t@o_de Dep.vista Dep. de ahorroy a plazo

rotacion domina tanto al de suma simple como al divisia,| 20,0 T 8

investigaciones posteriores llegaron a la conclusion| 175 | I n 7

. . . . 15,0 6
contraria (Serletis, 1988). Finalmente, resultados mixtos s L/ \MdW ANVA A .
) \J

se obtuvieron respecto al desempeiio relativo del| ,,, V/V v v 4

equivalente monetario. Rotemberg, Driscoll y Poterba| 75 la |3

(1995) encontraron que este equivalente dominaba al 50 - NG 2
1
0

Orphanides y Porter (1993) sostuvieron que el M2 de
suma simple superaba al equivalente monetario.

m— Dep. viSta === Dep. de ahorros Dep. a plazo

Il. El agregado monetario ponderado

De otro lado, tanto en los depédsitos de ahorros como
[I.1. Velocidades de rotacion en los de a plazo se advierte una trayectoria decreciente.

En el primer caso el descenso va de 3,9 a 2,0y, en el
Para el célculo de las velocidades de rotacién de lossegundo, de 1,2 a 0,5. Este descenso estaria asociado a
distintos depésitos en moneda nacional se ha usado comla disminucion de la inflacion, que pasé6 de 56,7 por
fuente los boletines mensuales publicados por laciento en 1992 a 6,5 por ciento en 1997. La disminucion
Superintendencia de Banca y Seguros. De ellos se hade la inflaciéon habria aumentado el rendimiento real
extraido tanto el total de retiros mensuales por tipo dede estos depdsitos y, por lo tanto, habria enfatizado su
depdsitos como el saldo promedio mensual de cadaol de reserva de valor, con lo cual disminuiria el
deposito, utilizandose la siguiente férmula para obteneratractivo de rotarlos mas, esto es de utilizarlos en
las respectivas velocidades: transacciones.
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Por su parte, la velocidad de rotacion de los depdésitoslepdsitos a la vista), no deberia alterar en nuestra opinion
a la vista muestra una trayectoria diferente a la de loda trayectoria tendencial de la variable.

otros depdsitos. En un primer momento se observa un

crecimiento, pasando de 13,2 por ciento en enero del grafico 2 muestra las trayectorias tanto de la liquidez
1992 a 18,9 por ciento en diciembre de 1993; en un(circulante mas depositos a la vista, de ahorros y a plazo)
segundo momento, sin embargo, se aprecia una caidajn ponderar como ponderada, construida esta Gltima con
llegando a 10,9 por ciento en diciembre de 1997. Enel supuesto sefialado sobre la velocidad del circulante.
ambos casos -tanto en el crecimiento como en la caida-

se advierte una significativa fluctuacion en compa-
racion con lo que se observa en los otros tipos de depd

Graéfico 2
LIQUIDEZ EN MONEDA NACIONAL

sitos.
. . . Ponderado (miles de mill. S/.) Normal (miles de mill. S/.)
[I.2. Liquidez en moneda nacional 140 14
120 .r/ll 12
En el célculo del nuevo agregado de liquidez en moneda 100 / 10

nacional se enfrentd un problema: la velocidad de rotacior

del circulante es una variable no observable. Cramef

(1980, 1986) intentd estimar dicha variable. Basandoss

en Fisher (1909), Cramer estim0 esta velocidad como e

ratio entre la suma de los retiros de los distintos depdsito

bancarios y el saldo promedio del circulante. A este ratig

le efectud un ajuste que considerara el nimero promedi® = Normal ===Ponderado

de transacciones que ocurren en un loop, es decir, entije

el momento en que se efectla el retiro bancario hasta aquél

en que el dinero retorna al sistema. Cramer, en su estudi8e aprecia en el gréafico que la liquidez ponderada tiene

de la economia inglesa, calcula este factor en 2,5, con laina trayectoria mas fluctuante que el agregado sin

cual obtiene un valor constante de la velocidad de rotaciérponderar. Se observa también que la pendiente de la

del circulante de 18. liguidez ponderada es menor que la del otro agregado
desde inicios de 1994. Esto se explicaria por la

El ratio propuesto por Cramer depende de maneravelocidad de rotacidn decreciente en los pasivos banca-

fundamental de un supuesto: los retiros de dinero de losios.

depdsitos bancarios estan destinados a incrementar el

stock de circulante. Esto implica desconocer la posibilidad

de cambios al interior del portafolio de los pasivos |ll. Evaluacion del nuevo

bancarios, o dentro del portafolio total de activos del agregado monetario

individuo y finalmente, en el caso de la economia peruana,

ignorar la existencia de otra moneda, el délar, que operd&n el capitulo anterior se estimo la liquidez en moneda

como medio de cambio y reserva de valor. nacional ponderada por las velocidades de rotacién,
notandose graficamente diferencias en la volatilidad y

Estas limitaciones del enfoque de Cramer han conducidgendiente respecto a la liquidez normal.

a optar por una alternativa diferente: considerar que la

velocidad de rotacion del circulante es igual a la de losEn el presente capitulo se intenta comprender mejor las

depositos a la vista. Esta alternativa si bien subestima gbropiedades de esta aproximacion a la liquidez, para luego

verdadero nivel de la liquidez ponderada (dado que lacomparar empiricamente ambos conceptos de liquidez

velocidad del circulante deberia ser mayor que la de lognediante una funcién de demanda por dinero.

o N BB OO @

O I T T T T T T T T

Ene.92 Ene.93 Ene.94 Ene.95 Ene.96 Ene.97  Dic.

o
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I11.1. Estacionariedad

cambio estructural, en oposicién a lo que los citados
autores sefialaban. Siguiendo esta linea, Zivot y Andrews

El grafico 2 muestra la existencia de una tendencia positivg1992) elaboraron un test en el que la fecha del punto de

en las series de liquidez sin ponderar o normal (LMN) y
ponderada (LMNM). Por lo tanto, la hipétesis nula del
test de Phillips-Perron es la trayectoria de raiz unitarial

quiebre era determinada enddgenamente.

En los gréaficos 3, 4 y 5 se presentan los resultados del

con tendencia y la alternativa la estacionariedad contest de Zivot y Andrews para la serie LMN. La hipotesis

tendencia.

Cuadro 1
TEST DE PHILLIPS-PERRON

LMN

PP Estadistico  -2.093585 1% Valor critico*  -4.0909
5% Valor critico -3.4730
10% Valor critico  -3.1635

* Valor critico de MacKinnon para rechazar la hipétesis nula
de raiz unitaria.

* Valor critico de MacKinnon para rechazar la hipotesis
nula de raiz unitaria.

Como se observa no es posible rechazar la hipétesis d
raiz unitaria con tendencia para la serie de liquidez sin
ponderar; por el contrario, si es posible para la liquidez
ponderada.

Sin embargo, dada la relevancia de los resultados
encontrados, se decidié evaluar mediante el test de Zivot

y Andrews la trayectoria de la serie de liquidez sin
ponderar (LMN).

Perron (1989) sostuvo que los tests tradicionales de rai
unitaria (Dickey-Fuller, Dickey-Fuller aumentado y

Phillips-Perron) tenian poco poder para diferenciar una
trayectoria de raiz unitaria de una estacionaria cuandg
habia cambio estructural. En consecuencia, como esto
tests estaban sesgados hacia el no rechazo de la hipéte
nula de raiz unitaria, a menudo se rechazaba incorreg
tamente la hip6tesis alternativa de estacionariedad. Perro
encontrd, por ejemplo, que las series de agregado
macroecondmicos Yy financieros utilizados por Nelson y
Plosser (1982) eran en su mayoria estacionarias co

Gréfico 3
LMNM TEST DE ZIVOT Y ANDREWS
CAMBIO EN EL NIVEL
PP Estadistico  -7.615229 1% Valor critico*  -4.0909
5% Valor critico  -3.4730 0
10% Valor critico  -3.1635

nula es la presencia de raiz unitaria con tendencia y la
alternativa, la de estacionariedad con tendencia'y cam-
bio estructural (en el nivel y/o pendiente). En los tres
gréficos la distribucién de valores t o ts de Zivot son
siempre mayores que el t critico (linea horizontal pun-
teada). En consecuencia, no existe suficiente evidencia
estadistica para rechazar la hipotesis nula de raiz unita-
ria en LMN.

D
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Gréfico 4
TEST DE ZIVOT Y ANDREWS
CAMBIO EN LA TENDENCIA

Al
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Grafico 5
TEST DE ZIVOT Y ANDREWS
CAMBIO EN EL NIVEL Y TENDENCIA

de mantener dinero: inflacién (INF) y la tasas de interés
en moneda extranjera en términos de nuevos soles —ajus-
tada por la devaluacion— (TIMEX).

El test de Phillips-Perron muestra evidencia estadistica
suficiente para aceptar la hipétesis alternativa de

estacionariedad con tendencia en el PBIR e INF, asi como
la de estacionariedad en TIMEX. Estos resultados, unidos

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 a)

[ —zvor ———veriT |

a los obtenidos en LMNM y LMN, permiten sacar dos
conclusiones:

Es posible intentar hallar una relacion estadistica entre
la demanda por dinero y el PBIR e INF o TIMEX, a
través de la técnica de minimos cuadrados ordinarios.

La estacionariedad de LMNM implica que un shock
tiene un efecto transitorio sobre esta variable, por lo
gue es susceptible de prediccién. La no estacionariedafl
de LMN implica, por el contrario, que un shock
modifica en forma permanente la trayectoria de esta
variable, por lo cual no es posible predecir sus valores
futuros, a menos que pueda encontrarse una relaciép
lineal de largo plazo con otras variables también no
estacionarias. En otras palabras, si es que se encontraja
una relacién de cointegracién entre LMN y otras
variables.

[11.2. Demanda por dinero

Grafico 6
PRODUCTO BRUTO INTERNO REAL
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La teoria econdmica nos ensefia que debe haber una
relacién entre la demanda por saldos reales de dinero con

una variable escala o ingreso y una variable costo de
oportunidad (inflacién, tasas de interés, etc.), relacién 3
la que se denomina funcion de demanda por dinero. L4
importancia de hallar esta funcion radica en sus
implicancias de politica econémica. En efecto, la
prediccion de la demanda por dinero permitiria al hacedo
de politica calcular en cuanto se deberia incrementar la
oferta monetaria para que el mercado monetario se
equilibre (en cuyo caso, no habria efecto sobre precios n
produccién) o para reactivar o ajustar la economia.

Se efectud el test de Phillips-Perron para la variable de
escala (producto bruto interno real), asi como para dos
variables que podrian aproximarse al costo de oportunida

o

Grafico 7
INFLACION
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Gréfico 8
TASA DE INTERES EN MONEDA EXTRANJERA
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Cuadro 2
TEST DE PHILLIPS-PERRON

PBIR

PP Estadistico  -4.415044 1% Valor critico*  -4.0909
5% Valor critico -3.4730
10% Valor critico  -3.1635

* Valor critico de MacKinnon para rechazar la hipétesis nula
de raiz unitaria.

INF

PP Estadistico  -4.952292 1% Valor critico*  -4.0909
5% Valor critico -3.4730
10% Valor critico  -3.1635

* Valor critico de MacKinnon para rechazar la hipotesis nula
de raiz unitaria.

TIMEX

PP Estadistico -4.844232 1% Valor critico*  -3.5239
5% Valor critico -2.9023
10% Valor critico  -2.5882

* Valor critico de MacKinnon para rechazar la hipétesis nula
de raiz unitaria.

periodo ha estado dominado, en gran parte, por un
programa de estabilizacion y reformas estructurales, por
lo que tests como el de CUSUM, CUSUM-cuadrado o el
de Residuos Recursivos podrian mostrar parametros
inestables en los coeficientes de regresion.

La Econometria Dindmica postula que, en general, el
mundo no es estacionario. Es frecuente la observacion
de cambios estructurales. Sin embargo, hay relaciones
econométricas mas estables que otras. Dado que toda
funcién de distribucién conjunta con quiebre estructural
puede ser descompuesta en una distribuciéon condicional
estable y una marginal inestable, el objetivo del eco-
nometrista es encontrar la distribuciéon condicional
estable, esto es una regresién invariable al cambio
estructural.

En el intento de encontrar una funcién estable de

demanda por dinero, se evalud en el lado derecho de la
regresion la variable escala PBIR y como variables de

costo de oportunidad la inflacién y la tasa de interés en
moneda extranjera. Ademas, se incluyé la liquidez

ponderada rezagada. Se tomo logaritmos a todas las
variables, de manera que los coeficientes expresaran
elasticidades.

Se coloc6 doce rezagos en cada variable. En cada
regresién efectuada se procedié a analizar la estabilidad
de los coeficientes a través de los tests CUSUM,
CUSUM-cuadrado y Residuos Recursivos, asi como el
compor-amiento del término de error mediante el Test
de Multiplicadores de Lagrange. Paralelamente, se
quitaba una por una las variables no significativas con
menor coeficiente.

Finalmente, una vez que sélo quedaron variables

b) No es posible buscar tal funcién de demanda porSignificativas, dentro de un modelo con parametros
dinero cuando el dinero es definido como LMN, €stables y término de error con caracteristicas de
mediante la técnica de minimos cuadrados ordinariogNnovacion normal, se procedi6 a evaluar el signo de cada

ni a través del andlisis de cointegracion.

coeficiente. En caso de que el signo fuera distinto al
esperado, se reparametrizé la ecuacion.

Antes de efectuar la estimacion sefialada en a), se debe
hacer algunas observaciones con relacion a los posiblega ecuacion final y los tests de estabilidad y de normalidad
cambios estructurales en el periodo bajo andlisis. Est&on los siguientes:
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Cuadro 3
VARIABLE DEPENDIENTE: LLMNMR
MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS
Periodo muestral ajustado: 1992:07 1997:12
Variable Coeficiente
LLMNMR(-2) 0,42
D(LPBIR) 1,24
LPBIR(-1) 0,61
LPBIR(-3) 0,55
D((LPBIR(-4)) 0,55
LPBIR (-5) 0,11
LINF(-2) -0,06
R-cuadrado 0,83
R-cuadrado ajustado 0,82
F-estadistico 59,8
Q Box-Pierce 8,9

Donde LLMNMR es el logaritmo de la liquidez ponderada
en términos reales, LPBIR es el logaritmo del PBI real y

LINF es el logaritmo de la inflacion.

Se aprecia varios elementos en la regresién obtenida:

- lademanda por saldos reales depende de una variab
de escala (la combinacion lineal de PBI real pasados)
una variable costo de oportunidad (la inflacién) y de

los saldos reales mantenidos dos periodos atras.

moneda extranjera no fue
estadisticamente.

significativa

la elasticidad ingreso de la demanda por dinero seria
de 0,72.

la elasticidad costo de oportunidad de la demanda
por dinero seria de 0,1.

al margen de la influencia del PBI real y de la
inflacién en la decision de mantener mayores o
menores tenencias reales de dinero, la funcién
obtenida muestra que los individuos tienden a
mantener saldos estables, esto es tienden a mantener

Grafico 10
TEST DE ESTABILIDAD DE PARAMETROS
CUSUM Cuadrado
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peruana. En oposicion al agregado tradicional que es la
Gréfico 12 . L . .
TEST DE NORMALIDAD DE LOS ERRORES suma simple de los distintos pasivos bancarios, el nuevo
agregado es el resultado de la ponderacion de cada pasivo

10 por su respectiva velocidad de rotacion.
g
61 La evaluacion de las propiedades estadisticas del nuevo
4 agregado ha demostrado que éste sigue una trayectoria
estacionaria con tendencia. Por el contrario, el agregado
tradicional muestra una trayectoria de raiz unitaria.
0" Incluso para confirmar este Ultimo resultado se utiliz6 un
03 -02 01 00 01 02 . . .
test adicional al de Phillips-Perron, el de Zivot y
Andrews(1992).
Serie: RESID
Muestra 1992:06 1997:12 2 f .
Observaciones 67 Paralelamente se efectu6 pruebas de estacionariedad a
variables como PBI real, la inflacion y la tasa de interés
Media -0.000174 . . ..
Mediana -0.009864 en moneda extranjera ajustada por la devaluacion. Estas
Maximo 0.263213 variables tendrian una trayectoria estacionaria, al igual
Minimo -0.327122 o ] )
Des. Est. 0.117095 que la liquidez ponderada. En consecuencia, al mismo
Sesgo 0.201688 . . .
Curtosis 3.340580 tiempo que es posible elaborar una funcién de demanda
por dinero para la liquidez ponderada, no es factible
Jarque-Bera 0.778059 . X
Probabilidad 0.677714 hacerlo para la liquidez sin ponderar.

La estimacion de la demanda por dinero para la liquidez
) o ) ponderada se efectud reconociendo que podia haber
una, cantidad rgal similar a la que mantuvieron en cambios estructurales en el periodo bajo andlisis, pero
periodos a_ntenores ,(LLMNMR r_ezagado). Este_ gue aln en este contexto podia intentar encontrarse una
comportamiento podrl-a'estar asomadp ala prese,nC'a}elaci()n estable. En efecto, tal como lo postula la corriente
de costos de.traTnsacuon..En_ I? medida en_ q,ue.estoae la Econometria Dindmica, la labor del econometrista
sean altos o inciertos, los individuos preferiran ligar esta orientada a encontrar las relaciones estables dentro
las tenencias actuales a alguna combinacién Iinealde un mundo en el que hay cambios estructurales. En
de las tenenm.as pasa'das. Mientras que en el mo_d,elPérminos formales, una distribucién conjunta afectada por
de Baumol la |.nfluenC|a de los costos de transa.c,moncambios estructurales puede ser descompuesta en una
estaba resumida en la constante de la ecuacion, I%istribucic’m condicional estable (objetivo del

influencia de los costos de transaccion seria variable . L
) econometrista) y en una marginal inestable.
en el tiempo.

la elasticidad costos de transaccion de la demandd&@ funcion de demanda por dinero obtenida muestra
por dinero seria de 0,4, mayor que la del costo deparémetros estables, un error no correlacionado con

oportunidad. errores anteriores ni con variables explicativas rezagadas
(innovacion) y un grado de ajuste de 0,8. Asimismo, se
obtiene una elasticidad ingreso de la demanda por dinero

Conclusiones e implicancias de de 0,7 y una elasticidad costo de oportunidad (inflacion)
politica econémica de la demanda por dinero de 0,1. Una tercera elasticidad,

que reflejaria la variacion de la demanda por dinero ante

En la presente investigacion se ha construido un nueva@ambios en los costos de transaccién, demostré ser
agregado monetario en moneda nacional para la economisignificativa e igual a 0,4.
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Dentro de las conclusiones, esta investigacion demuestra
lo siguiente:

las velocidades de rotacion influyen en el gasto -
agregado de la economia. Por lo tanto, un concepto
de liquidez que so6lo considerara los activos
monetarios del individuo estaria subvaluando el nivel
de liquidez y transacciones de la economia.

la inclusién conjunta de los saldos de activos
monetarios y de las velocidades de rotacion de cada
activo en el concepto de liquidez, permite encontrar -
un patrén estacionario, esto es advertir un
comportamiento estable en las tenencias monetarias
de los individuos. El concepto tradicional de liquidez,

aquél gue sdlo toma en cuenta los saldos de cada
activo, conduce a trayectorias no estacionarias.

el hallazgo frecuente de funciones de demanda por
dinero inestables puede obedecer a la utilizacién de
la liquidez sin ponderar como aproximacion de la
demanda por dinero. En el fondo, se estaria
empleando un concepto que no engloba
adecuadamente todas las decisiones que toma el
individuo respecto a sus tenencias monetarias.

la estable funcién de demanda por dinero hallada con
la liqguidez ponderada convierte a la demanda por esta
liquidez en una variable susceptible de prediccién y
con una relacién estable con el PBl y la inflacién.

RATIO DE DOLARIZACION

Hasta el momento las referencias a velocidades de rotacion y liquidez han estado limitados a la moneda nacional, por cuanto para
fines de politica es relevante un agregado sobre el cual la autoridad monetaria tenga influencia. Resulta util, sin embargo, presentar
las velocidades de rotacion en moneda extranjera, para luego extraer algunas implicancias respecto al grado de dolarizacion de
nuestra economia.

Aligual que en moneda nacional, la velocidad de rotacién de los depésitos en moneda extranjera es mas elevada cuanto mayor es
el grado de liquidez de los depositos: 9,1 en los depésitos a la vista, 0,9 en los de ahorros y 0,4 en los a plazo en diciembre de 1997.
Las velocidades de los depositos de ahorros y a plazo en moneda extranjera muestran una tendencia decreciente (en el primer
casode 1,2a 1,0y, en el segundo, de 0,9 a 0,4), y la de los depésitos vista una trayectoria que tiende a estabilizarse en torno a 8.

Cabe advertir que las velocidades de rotacion en moneda extranjera en cada tipo de depdsito son menores que las de moneda
nacional, lo que revelaria que la moneda nacional es relativamente mas usada como medio de cambio.

El cociente obtenido de la divisién de los depésitos de ahorros y a plazo en moneda extranjera entre el total de estos depoésitos
(moneda nacional y extranjera) se denomina ratio de dolarizacion.

Es posible obtener un nuevo ratio de dolarizacion considerando estos depositos ponderados por sus respectivas velocidades de
rotacion.

El ratio de dolarizacion con la liquidez ponderada es menor. Mientras el ratio usual se ubica en 77,8 por ciento en diciembre de
1997, el nuevo ratio es de 61,2 para esa misma fecha. Esto indicaria, entonces, que el ratio convencional estaria sobreestimando
la dolarizacién de nuestra economia, al no considerar el hecho de que la moneda nacional es relativamente mas usada como
medio de cambio que la moneda extranjera.

VELOCIDAD DE ROTACION DEPOSITOS ME RATIO DE DOLARIZACION
Dep. vista Dep. de ahorro y a plazo Porcentajes
6 p p yap 100 J
90
(S P ™ —
8 /\vl\f\/\ /\U"J\Vf\w 2 70 S _
4 ‘%W 1 % ]
| 50
0 0 40
Ene.92 Ene.93 Ene.94 Ene.95 Ene.96 Ene.97 Dic. Ene.92 Ene.93 Ene.94 Ene.95 Ene.96 Ene. 97 Dic.
= Dep. Vista === Dep. de ahorros Dep. a plazo m— NOrmal == Ponderado
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