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Introduccién
En el presente Trabajo de Suficiencia Profesional (TSP) se exponen actividades
desarrolladas en el puesto de Especialista en el Banco Central de Reserva del Perd (BCRP), para
lo cual se muestra informacién disponible publicamente y, como se lleva a cabo la
retroalimentacion entre las labores desempefiadas y el conocimiento proveniente de la carrera de

Economia en la Universidad Nacional Mayor de San Marcos (UNMSM).

Se describe a la institucion en la que se ejerce la carrera de Economia y los principales
productos que publica. Asimismo, se dan a conocer las dreas en las que desempefié mi formacién

profesional.

La experiencia profesional adquirida se da desde marzo de 2021 hasta la actualidad, tiempo
en el cual he ocupado el puesto de Especialista dentro de la Gerencia de Politica Monetaria en la

Gerencia Central de Estudios Econdmicos del BCRP.

En el desempefio de mis labores, he podido adquirir y profundizar conocimientos sobre el
disefio de la politica monetaria, la elaboracion de las estadisticas sobre las finanzas nacionales y
los anélisis de temas de interés para una correcta toma de decisiones en la institucion. Para ello,
contribuy6 de manera importante mi formacion profesional en la Facultad de Ciencias Econémicas

(FCE) de la UNMSM.

Adicionalmente, se detallan algunas actividades importantes realizadas dentro del ejercicio
de la profesion, las cuales evidencian un correcto desenvolvimiento en el &mbito de la profesion
de economista, ya que muestran un andlisis de variables relevantes para el disefio de la politica
monetaria 'y cOmo se proponen innovaciones para mejorar procesos en la elaboracion de

indicadores econémicos y financieros.

Finalmente, se resaltan las asignaturas de mayor necesidad de conocimiento para
desempefiar de manera adecuada el cargo de Especialista en el BCRP. Y se obtienen algunas
conclusiones en base a lo expuesto, asi como se dan recomendaciones para aquellos que tengan

interés en un campo relacionado a la macroeconomia y al sector publico en general.



Capitulo 1: Institucion de desempeiio laboral
1.1 Razén social
Banco Central de Reserva del Perd, con RUC 20122476309, es una persona juridica de

derecho publico con autonomia en el marco de su Ley Orgénica.

1.2 Banco Central de Reserva del Peru
El BCRP fue creado en el afio 1922 bajo el nombre de Banco de Reserva del Perd, con el

fin de contar con un sistema monetario que controle la inflacion.

Ordend el sistema monetario con la centralizacién de la emision de billetes y monedas, es
asi como ajustaba la oferta monetaria de acorde al dinamismo econdmico. Asimismo, intervino en

el mercado cambiario y administré las reservas.

En 1931, con la llegada de la misién Kemmerer, se dio origen al Banco Central de Reserva
del Pert, que tendria como funcién principal mantener el valor de la moneda. Posteriormente, en
la Constitucion de 1979, se establecio la autonomia del BCRP y se preciso sus funciones de regular
la moneda y el crédito del sistema financiero, preservar la estabilidad monetaria y administrar las

reservas internacionales.

Actualmente, se fortalece la autonomia del BCRP en la Constitucion de 1993 y se le asigna
como finalidad la preservacion de la estabilidad monetaria y demds que sefiale su Ley Orgéanica.
Esto es de suma importancia, ya que una inflacién controlada reduce la incertidumbre, genera
confianza en el valor presente y futuro de la moneda, atrae inversiones y promueve un crecimiento

sostenido (BCRP, 2022).

1.3 Actividad econémica

El BCRP como autoridad monetaria del Peru preserva la estabilidad monetaria, regula la
moneda y el crédito del sistema financiero, administra las reservas internacionales, informa
periddicamente al pais sobre la politica monetaria y las finanzas nacionales. E1 BCRP, de acuerdo
con sus normas que lo rigen, tiene prohibido conceder financiamiento al Tesoro Publico y a
instituciones financieras estatales de fomento, con excepcién del caso de compra de valores
emitidos por el Tesoro Publico en el mercado secundario (el incremento anual de dichas tenencias

no puede superar el 5% del saldo de la base monetaria del cierre del afio precedente).



En nuestro pais, el Banco Central es auténomo, ya que es una condicién necesaria para un
manejo monetario basado en criterio técnico sin desvios de la atencién del objetivo que es
mantener la estabilidad monetaria. Asimismo, se da la prohibicidn de otorgar créditos selectivos y

establecer multiples tipos de cambio.

Asimismo, el BCRP emite sus normas a través de circulares, las cuales son de
cumplimiento obligatorio para las entidades del sistema financiero peruano. Las circulares del
BCRP establecen medidas sobre billetes y monedas en circulacion, reglamentacién de
instrumentos monetarios, normas de encaje, sistemas de pagos, tasas de interés, informacién

enviada al BCRP, entre otras (Ley Organica, 1992).

1.4 Productos de la entidad

Para el correcto cumplimiento de sus funciones, el BCRP cuenta con algunos productos
publicados de acceso libre en su pagina web. Estos sirven de base para la toma de decisiones de
politica monetaria y para la profundizacion en los andlisis necesarios para explicar al piblico en
general en qué se basan sus decisiones. Asimismo, con la publicaciéon de documentos utilizados
para el andlisis se promueve la transparencia y se fomenta la credibilidad en el BCRP, las cuales

son fundamentales para continuar cumpliendo el objetivo de estabilidad monetaria.

Entre las publicaciones periddicas mds importantes que realiza el BCRP para cumplir con

sus objetivos y funciones, se encuentran las siguientes:

a) Memoria: Es la publicacién anual del BCRP, en la cual reporta la evolucién de las
principales variables macroecondmicas sobre actividad econdmica, empleo, inflacidn, tipo
de cambio, sector externo, finanzas publicas y sector monetario. También, muestra las
actividades de caricter institucional més resaltantes durante el afio y exhibe sus estados

financieros auditados.



b)

Figura 1

Inflacion (variacion porcentual tiltimos 12 meses)
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Fuente: INEI, BCRP.

Programa Monetario (PM): Es la decisiéon mensual que toma el directorio del BCRP
sobre la posicion de politica monetaria, en especifico, sobre la tasa de interés de referencia
y sobre los instrumentos de politica monetaria para las operaciones del BCRP con el
sistema financiero. Ademas, el comunicado de politica monetaria incluye el sustento de
dichas decisiones y explica la evolucién de la inflacion.

Figura 2

Tasa de interés de referencia nominal y real (en porcentaje)
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Fuente: BCRP.



Figura 3

Nota Informativa del Programa Monetario de Octubre de 2023

NOTA INFORMATIVA

PROGRAMA MONETARIO DE OCTUBRE 2023
BCRP REDUJO LA TASA DE INTERES DE REFERENCIA A 7,25%

1. El Directorio del Banco Central de Reserva del Perd acordd reducir la tasa de interés de referencia en 25
pbs. a 7,25 por clento. Esta decision no necesariamente implica un clclo de sucesivas reducciones en la tasa
de interés. Futuros ajustes en |a tasa de referencia estaran condicionados a la nueva informacidn sobre la
inflacidn y sus determinantes.

2. La decisidn de reducir |a tasa de referencia tomd en cuenta la sigulente informacidn y proyecciones:

wi.

En setiembre la tasa mensual de Inflacidn fue 0,02 por ciento y la inflacidn sin alimentos y energia fue
0.13 por clento. La tasa de inflacién a doce meses se redujo de 56 por clento en agosto a 5,0 por
clento en setiembre, mientras que la tasa de inflacién gin alimentos v energla a doce meses disminuyd
de 3,8 por clento en agosto a 3,6 por clento en setiembre. Ambos Indicadores vienen disminuyendo
desde inicios de 2023, pero contindan ublcidndose por encima del limite superior del rango meta de
inflacidn.

. Luego del aumento significative de las tasas de inflacidn a nivel global desde la segunda mitad de

2021, en la mayoria de paises se observa una tendencia decreciente durante el afic. En el caso
peruano, se registran efectos transitorios en la inflacién por restricclones en la oferta de clertos
alimentos, algunos de los cuales habrian comenzado a disiparse desde Junio.

Las expectativas de inflacidn a doce meses se mantuvieron relativamente estables en 34 por clento,
ublcdndose cerca al limite superior del rango meta de inflacidn.

. Se proyecta que se mantenga una tendencia decrecients de la inflacidn interanual alcanzando el rango

meta a iniclos del préxime afio. Esto se explicarla por la moderacidn del efecto de los preclos
internacionales de varios rubros, la reversidn de chogues de oferta en el sector agropecuario v la
reduccidn proyectada en las expectativas de Inflacidn. Sin embargo, existen riesgos asociados a
factores climaticos.

Los indicadores adelantados y de expectativas sobre la economla en setiembre muestran un deterioro
frente al mes previo, manteniéndose la mayoria adn en el tramo pesimista. Los chogues derivados de
les conflictos soclales v el Nifo costero han tenido un impacto mayor a lo esperado en la actividad
econdmica y la demanda intema.

Las perspectivas de crecimiento de la actividad econdmica mundial apuntan hacla una moderackon.
Adicionalmente, subsiste el riesgo global por los efectos de la politica monetaria restrictiva en las
economias avanzadas, un menor crecimiento de China, y los conflictes internacionales.

3 El Directorio se encuentra especlalmente atento a la nueva informacién referida a la inflacidn y sus
determinantes, incluyendo la evoluckén de las expectativas de inflacidén y la actividad econdmica para
considerar, de ser necesario, modificaciones adicionales en la posicidn de la politica monetaria. El Directorio
reafirma su compromiso de adoptar las acclones necesarias para asegurar el retomo de |a inflacién al rango
meta en el horizonte de proyeccidn.

4. En la misma sesidn, el Directorio acordd las siguientes tasas de interés de las operaciones en moneda
nacional del BCRP con el sistema financiers bajo la modalidad de ventanilia.

Depdsitos overnight: 4,50 por ciento anual.

Operaciones de reporte directas de titulos valores y de moneda, y Crédites de Regulacién Monetaria:
1) 7,75 por ciento anual para las primeras 10 operaciones en los dlimos 3 meses; y i) |a tasa de interés
que fije el Comité de Operaciones Monetarias y Camblarias para las operaciones adicionales a estas
10 operaciones en los dlimos 3 meses. Ademas, el Comité de Operaciones Monetarias y Camblarias
podra establecer tasas supericres en funcldn al monto de las operaciones.

5 La prdxima sesidn del Directorio en que se evaluard ¢ Programa Monetario estd programada para el 9 de
naviembre de 2023

Lima, 5 de octubre de 2023.

Fuente: BCRP.

Reporte de Inflacion (RI): Es una publicacién de periodicidad trimestral, la cual incluye
andlisis sobre la evolucién macroeconémica reciente, principalmente, la dindmica de la
inflacién y la ejecucion de la politica monetaria. Asimismo, difunde las proyecciones de

inflacion y de variables macroeconémicas. El documento, en esencia, explica el siguiente

traspaso de la politica monetaria hacia la inflacion:



Figura 4

Transmision de la politica monetaria

Sector Finanzas
externo Publicas
Politica Tipo de cambio e .

Monetaria:
Tasa de interés de
referencia e
instrumentos de
gestion de liquidez

Actividad Economica
Tasas de interés (brecha del PBI con el |—»| INnflacién
producto potencial)

Y

Liquidez y crédito |

| _ | Expectativas de

inflacién
Choques Choques de Choques de
financieros demanda oferta

Fuente: BCRP.

Entre lo mds resaltante de este documento se encuentran la proyeccién de la inflacién y los
recuadros sobre temas coyunturales de interés. En el RI de setiembre de 2023, se proyectd

una inflacién de 3,8% para fines del 2023 y de 2,4% para fines de 2024.

Figura 5

Proyeccion de Inflacion: 2023 — 2024 (variacion porcentual viltimos 12 meses)
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d) BCRPData: Es el aplicativo web del BCRP que contiene las series estadisticas de las

variables macroecondmicas, asi como de otras variables agregadas de interés. La
actualizacion semanal de las series cuenta con un calendario que se da a conocer a inicios
de cada afio, lo cual es importante para que analistas e investigadores tengan conocimiento
de la periodicidad con la que pueden acceder a nueva informacién. La existencia de este
aplicativo va en linea con la funcién del BCRP de informar sobre las finanzas nacionales.
Figura 6

Sitio de biisqueda de series estadisticas del BCRPData
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Fuente: BCRP.
Resumen Informativo (RIS) y Cuadros de Nota Semanal (NS): El RIS es una

publicacién semanal que comenta sobre la evolucidén de las variables relacionadas a las
operaciones del BCRP como la tasa interbancaria en soles, operaciones monetarias y
cambiarias, curvas de rendimiento de los CD BCRP y bonos del Tesoro Publico, reservas
internacionales netas. Asimismo, se publican cuadros estadisticos incluidos en la NS sobre

las variables macroeconémicas, los cuales son mas de 100 y abarcan datos de la economia
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peruana sobre el sistema financiero, tasas de interés, sistema de pagos, mercado de
capitales, inflacion, balanza de pagos, produccién, empleo, finanzas publicas.
Figura 7

Contenido del Resumen Informativo Semanal

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Resumen Informativo Semanal - 28 de setiembre de 2023

CONTENIDO
e Tasade interés interbancaria en soles ix
e Operaciones del BCRP X
e Curvas de rendimiento de corto plazo Xiii
* Bonos del Tesoro Publico Xiv
* Reservas Internacionales Xiv
e Mercados Internacionales Xiv
Disminuyen los precios de los metales en los mercados internacionales XV
Disminuyen los precios de los alimentos en los mercados internacionales xvi
Dolar se aprecia en los mercados internacionales Xvii
Riesgo pais se ubicd en 171 puntos bésicos xviii
Rendimiento de los US Treasuries se ubicd en 4,61 por ciento xviii
¢ indices de la Bolsa de Valores de Lima XiX

Fuente: BCRP.
Notas de Estudio: Son publicaciones cortas sobre la evolucion de algunas variables

macroecondmicas y estin relacionadas a la nueva informacién publicada por el BCRP.
Entre las variables que cuentan con una publicaciéon de este tipo se encuentran las
relacionadas a la actividad econdmica, a la liquidez y el crédito del sistema financiero, a la
balanza comercial, a las operaciones del sector ptblico no financiero, a la inflacién, entre

otras.
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Figura 8
Historial de Notas de Estudio

NOTAS DE ESTUDIOS

2023

» N° 69: Actividad Econémica - Julio 2023

» N° 68: Liquidez y Crédito - Agosto 2023

» N° 67: Balanza Comercial - Julio 2023

» N° 66: Operaciones del Sector Piblico No Financiero - Agosto 2023

> N° 65: Informe de la Encuesta Mensual de Expectativas Macroecondmicas - Agosto 2023
» N° 64: Inflacion - Agosto 2023

> N° 63: Indicadores del Mercado Inmobiliario del Il trimestre de 2023

> N° 62: Gestidn de las Reservas Internacionales - Julio 2023

> N° 61: Informe Macroecondmico - Il Trimestre de 2023

> N 60: Liquidez y Crédito - Julio 2023

» N°
> N°
» N®
» N°
» N®
» N®
» N®
» N®
» N®
» N° 50: Operaciones del Sector Piblico No Financiero - Junic 2023

> N* 49: Inflacién - Junio 2023

» N° 48: Informe de |la Encuesta Mensual de Expectativas Macroecondmicas - Junio 2023

9: Actividad Econémica - Junio 2023

(S ]

8: Operaciones del Sector Publico No Financiero - Julio 2023

Ln
=]

: Balanza Comercial - Junioc 2023
s Inflacién - Julio 2023

: Informe de la Encuesta Mensual de Expectativas Macroecondmicas - Julio 2023

LnoLnown
PN B =]

: Gestign de las Reservas Internacionales - Junio 2023

Ln

: Liquidez y Crédito - Junio 2023
: Actividad Econdmica - Mayo 2023

wnoun
= Pa

: Balanza Comercial - Mayo 2023

> N° 47: Gestién de las Reservas Internacionales - Mayo 2023

» N° 46: Liquidez y Crédito - Mayo 2023

» N 45: Actividad Econémica - Abril 2023

> N° 44: Operaciones del Sector Piblico No Financiero - Mayo 2023

» N 43: Indicadores del Mercado Inmobiliario del | trimestre de 2023

» N° 42: Gestion de las Reservas Internacionales - Abril 2023

> N° 41: Inflacion - Mayo 2023

» N° 40: Balanza Comercial - Abril 2023

> N° 39: Informe de |la Encuesta Mensual de Expectativas Macroeconomicas - Mayo 2023

Fuente: BCRP.

Reporte de Estabilidad Financiera (REF): Es una publicacién semestral sobre el entorno
del sistema financiero y de pagos, muestran su evolucion reciente y los riesgos que podrian
afectar su estabilidad. Entre los principales mensajes que brinda, se encuentran el analisis
macrofinanciero, la situacién actual del sistema financiero, el financiamiento a través del
mercado de capitales, informacién sobre los mercados monetario y cambiario, y la

evolucidn de los sistemas de pagos.
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Figura 9

Cuadro analizado en el Reporte de Estabilidad Financiera

SISTEMA FINANCIERO: INDICADORES DE CALIDAD DE CARTERA

Ratio de Morosidad Flujo trimestral de la Cartera Morosa  Saldo de
(%) v (Mill. 5/) cartera morosa
en Mar.23
Mar.22 Set.22 Mar.23 nr.22 IVT.22 IT.23 (MIll. 57)
Sistema 59 6.1 6,2 762 245 a9 24 948
Por tipo de crédito:
Corporativo 09 1,0 11 18 111 14 Bi7
Grande 38 3.3 35 -317 =76 -22 1942
Mediana 13,4 161 16,6 840 681 -165 9 699
Peguena 10,6 10,3 10,3 119 110 45 4625
Microempresa B,1 6,3 6,3 54 -38 3 884
Consumao 49 4.8 49 173 B8 181 4 256
Hipotecario 4.7 4.3 42 -123 -10 10 2 664
Por grupo de entidad:
Bancas 5.6 5.8 5.8 566 125 -74 20 281
Finanoeras 9.2 8.4 8,6 1 =37 26 1208
CM 19 7.8 7.9 172 -1 101 2 669
CRAC 139 16,0 18,4 10 40 47 427
Empresas de Credito 9.4 13,2 12,0 14 118 -32 363

1/ El ratio de morosidad expresa la cartera morosa como porcentaje de las colocaciones. La cartera morosa esta compuesta por los creditos venoidos, en
cobranza judical, refinanciados y reestructurados.
Fuente: Balances de comprobacion.

Fuente: BCRP.

Revistas: Son publicaciones del BCRP que tienen como objetivo la divulgacién de
articulos e investigaciones sobre temas de interés para la economia peruana. Los
principales campos abordados incluyen macroeconomia, politica monetaria, economia
internacional, politica econdémica, finanzas, entre otros. Las 2 revistas de publicacion
regular del BCRP son la Revista Moneda y la Revista Estudios Econdmicos (REE).

En la primera, se incluyen articulos cortos sobre temas de interés al momento de
publicacién, principalmente redactados por miembros del BCRP o especialistas en el area

de importancia de la respectiva edicion. Se publica con periodicidad trimestral.
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Figura 10

Portadas de Revistas Moneda mds recientes

REVISTA MONEDA

-\

— - 2
|
i ]
L ™ -
- B b
-. .l <
Moneda N° 194 - Junio 2023: Moneda N° 193 - Marzo 2023: Moneda N° 192 - Diciembre Moneda N° 191 - Setiembre
Avances de la interoperabilidad Interoperabilidad: acelerando la 2022: El esquema de metas de 2022: indice de incertidumbre
en el mercado de pagos adopcién y uso de los pagos inflacién con control de riesgos. econdmica con informacién de

digitales peruano. digitales en el Perd. 100 afos.

Moneda N° 189 - Marzo 2022:

Moneda N° 190 - Junio 2022: Moneda N° 188 - Diciembre Moneda N° 187 - Setiembre
Evolucién de la solvencia del 100 afios al servicio del pais. 2021: Proyecto Nacion. 2021: El mandato del Banco
sistema financiero luego del Central y la Politica Monetaria
inicio de la crisis del COVID-19. contraciclica.

Fuente: BCRP.

Mientras que, la REE incluye documentos de trabajo sobre avances de investigaciones
desarrollados por miembros del BCRP e investigadores en general. No cuenta con una

periodicidad determinada de publicacion.
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Figura 11

Historial de Revistas Estudios Econdmicos

» Los Efectos de la Politica Fiscal sobre la Actividad Econdmica en el Pert.
Teresa Castillo y Erick Lahura
» La Migracion Interna en el Perd, 2012-2017.
Mario Huarancca, Willy Alanya y Renzo Castellares
» Desarrollo de un Indicador de Actividad Econémica Regional y Prondsticos del Valor Agregado Bruto: El Caso de Loreto.

Fritz Gian Pier Alva Da Silva y Mario André Lépez Rojas

» Desarrollo del mercado financiero y politica monetaria: la experiencia peruana.

Renzo Rossini, CarlosMontoro y Miriam Luna
» Mapa de calor para el mercado financiero peruano.

Derry Quintana, Diego Chicana, Alex Cisneros, Rafael Nivin, Elmer Sinchez y Diego Yamunaqué
» Bono Demografico, Productividad y Crecimiento Econémico.

Mario Huarancca y Renzo Castellares

<

Una exploracion de la estabilidad de la curva de Phillips en el Perd.

Youel Rojas Zea

<

Juan Carlos Aquino

<

;Existe un tramo horizontal en la curva de Phillips? Per( 2005-2017.

Carlos Barrera Chaupis

5

Vulnerabilidad financiera y escenarios de riesgo del PBI usando Growth at Risk (GaR).

Rocio Gondo

Fuente: BCRP.

La curva de Phillips Neokeynesiana de una economia pequefa y abierta: Especificacion, quiebres estructurales y robustez.
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Capitulo 2: Principales actividades
Se presenta un panorama general de la organizacién de la institucién y de las funciones

asociadas al puesto que he venido desempefiando.

El BCRP se cifie a la organizacién publicada en su Reglamento de Organizacién y
Funciones. En este documento, se indica que los 6rganos de alta direccion son el Directorio, la
Presidencia, la Gerencia General y la Secretaria General, los cuales son la dltima instancia de
decision para las politicas que sigue la institucién, y son los responsables de la direccién y el

manejo del BCRP.

También comprenden a la organizaciéon del BCRP los 6rganos de control institucional
(Gerencia de Auditoria), los 6rganos de asesoria (Gerencia Juridica), los 6rganos de apoyo
(Gerencia de Comunicaciones, Gerencia de Riesgos, Gerencia de Contabilidad y Supervision,
Gerencia de Recursos Humanos, Gerencia de Tecnologias de la Informacién, Gerencia de
Compras y Servicios) y los 6érganos de linea (Gerencia Central de Estudios Econémicos y Gerencia

Central de Operaciones).
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Figura 12
Organigrama General del BCRP

Directoria

Gerencia de CHbATRE K

Auditoria

g
Consultor

Secretaria
General

Gerencia Genaral

Gerencla de
Comunicaciones
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Juridica

Gerencia de
Rigsgos

| M

Gerencia de

(=
¥ Supervisién

Gerencla Central de
Administracién

[
l |

Gerencia de Gerancia de Gerencia de
Recursos Tecnologias de Compras y
Humanos Infarmacion Servicios

e Cimti) Gerencia Central
i de Operaciones
Econémicos
—
5 L - ] 1 [ [ ]
arencia

Informacion y a!;::;f:! Gmﬁ:aﬂe g"’“’;‘c‘::“‘:: Gerencia de Gerencia de
Analisis H s ooy Operaciones Gestion del
Econdmico Estahilidad Financiera Intemacionales Circullante

Fuente: Reglamento de Organizacién y Funciones del BCRP, (2018).

A continuacion, se procedera a describir el drea dentro del BCRP en la cual me desempeiio
profesionalmente. Dado que fui participante del Curso de Extension de Economia Avanzada
(CEEA) en el afio 2021 y logré alcanzar una vacante laboral en el BCRP, nos limitaremos a
describir a la Gerencia Central de Estudios Economicos, la cual es a donde insertan laboralmente

a los ingresantes del mencionado programa de extension.

2.1 Area de la institucién
En el afio 2021, luego de culminar el CEEA, fui asignado a la Gerencia de Politica
Monetaria, la cual se encarga de proveer andlisis, proyecciones y propuestas de politica monetaria

que sean consistentes con el objetivo de estabilidad monetaria.
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Dentro de esta gerencia, se encuentran la Subgerencia de Disefo de Politica Monetaria y
la Subgerencia de Investigaciéon Econémica. Me he venido desempefiando en la primera de estas,
la cual evalia y propone la politica monetaria, asi como prepara las cuentas monetarias y realiza

las proyecciones de inflacion.

De manera mads especifica, la Subgerencia de Disefio de Politica Monetaria es conformada
por los departamentos de Modelos Macroeconémicos, del Programa Monetario y de Estadisticas

Monetarias. He laborado en estos dos ultimos.

El Departamento del Programa Monetario (DPM) tiene como funciones brindar propuestas
de politica monetaria, evaluar los instrumentos monetarios y cambiarios, asi como proyectar la
liquidez, el crédito y las cuentas monetarias. Mientras que, el Departamento de Estadisticas
Monetarias (DEM) tiene como funciones proporcionar estadisticas e informes sobre la evolucion
de la liquidez, el crédito y demds rubros de las cuentas monetarias para que se tenga mejor

informacion que conlleven a decisiones de politica monetaria mas adecuadas.

2.2 Cargo desempeiiado

En las dreas en las cuales he laborado dentro del BCRP (DEM y DPM), ocupo el puesto de
Especialista. En el periodo de mayo de 2021 a julio de 2023, ocupé el puesto de Especialista en
Estadisticas Monetarias; mientras que, de agosto de 2023 a la actualidad, ocupo de puesto de

Especialista en Programa Monetario.

Dentro de la gerencia en la cual laboro, se tiene mucho contacto con graduados de
doctorados de las mejores universidades del mundo, por ello mis jefes, subgerente y gerente tienen
dicho grado en prestigiosas universidades como Pompeu Fabra, Carnegie Mellon, London School

of Economics and Political Science.

2.3 Descripcion del cargo
El puesto de Especialista estd sujeto a las funciones que realiza el departamento en el cual
se labora. Por ello, se describird de manera general, las labores que realiza un especialista de cada

una de las areas mencionadas.

Un Especialista en Estadisticas Monetarias se encarga de elaborar las cuentas monetarias
del sistema financiero, para lo cual debe recopilar, procesar y consolidar la informacién que las

entidades financieras remiten al BCRP. Asimismo, debe encargarse que estas estadisticas sean
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consistentes con la metodologia habitual con fines de publicacién. También, elabora reportes sobre
la evolucidén de los principales rubros de las cuentas monetarias (como el crédito y la liquidez)

tanto para uso interno como para publicacion.

Por otro lado, un Especialista en Programa Monetario se encarga de analizar las
condiciones macroecondémicas para proponer la politica monetaria que vaya de acorde al objetivo
de estabilidad monetaria. Asimismo, debe evaluar los instrumentos monetarios y cambiarios,
desarrollar proyecciones de las cuentas monetarias del BCRP y del crédito y la liquidez de las
Sociedades Creadoras de Depdsitos (SDD). También, evaluar las medidas de estabilidad

macroprudencial.
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Capitulo 3: Principales analisis en la institucion
Se brindaron caracteristicas generales de las funciones que se realizan en los puestos que
he ocupado dentro del BCRP. Por ello, ahora se brindard mas detalle de algunas actividades
realizadas dentro de la institucién y que demuestran un correcto ejercicio de la carrera de

Economia.

3.1 Elaboracion de las Cuentas Monetarias de las Empresas Bancarias
Como Especialista en Estadisticas Monetarias, durante el afio 2021, fui el encargado de la

elaboracion de las Cuentas Monetarias de los bancos comerciales.

Las Empresas Bancarias o Bancos Comerciales se encuentran clasificadas dentro de las
SDD, las cuales son las instituciones financieras que poseen pasivos que forman parte de la
denominacion de liquidez, es decir, medios de pago de la economia como circulante y depdsitos.
Dicho de otra manera, los bancos son sociedades creadoras de depdsitos porque son intermediarios
financieros que estdn permitidos de captar depdsitos del publico para otorgar créditos a las

actividades productivas (BCRP, 2019).

Por tanto, resulta de importancia la elaboracion de las estadisticas de las empresas
bancarias. Dentro de estas estadisticas, las mas relevantes son las cuentas monetarias. Las Cuentas
Monetarias son el registro de los saldos de los activos y pasivos de las instituciones del sistema
financiero. Este registro se obtiene a partir de la informacion contable de entidades financieras,
por lo que la construcciéon de las cuentas monetarias requiere procesos de sectorizacion
institucional!, clasificacién analitica y consolidacién a través de la agregacién de los datos (BCRP,

2019).

Para un entendimiento mads visual de las cuentas monetarias de las empresas bancarias, se
puede apreciar la siguiente tabla, en cual se nota claramente que surge de la agregacion de los datos
de cada una de las 17 empresas bancarias, que existe una sectorizacion institucional y que esta se

da en una clasificacion analitica de las cuentas contables:

! La sectorizacion institucional hace referencia a la clasificacién de una posicién de activo o pasivo en alguno de los siguientes
sectores: No Residentes, Sector Publico, Sector Privado y Sistema Financiero.
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Tabla 1

Cuentas Monetarias de las Empresas Bancarias (en millones de soles)

2023 Var.% Flujo
4 dftimas 4 dltimas
Ago semanas
semanas
I. ACTIVOS EXTERNOS NETOS 1079 0,0 -1 085
DE CORTO PLAZO
(Millones de USS$) 292 0,0 -300
1. Activos 3515 -2,4 -56
2. Pasivos 3 223 8,3 245
[I. ACTIVOS EXTERNOS NETOS
DE LARGO PLAZO -29 922 0,0 391
(Millones de US$)? -6 640 0,0 -1
[ll. ACTIVOS INTERNOS NETOS (1+2+3+4)| 339 731 0.8 2 665
1. Sector Publico (neto) 2999 0,0 451
a. Gobierno Central 28 002 -4,2 -1 01
- Créditos 35 884 0,0 2
- Obligaciones 7 883 13,7 1016
b. Resto Sector Publico® -25 003 0.0 1465
- Créditos 2916 20,4 585
- Obligaciones 27 918 -3,1 -881
2. Sector Privado 345 785 -0.6 -1 960
3. Operaciones Interbancarias 55712 4,2 2464
a. BCRP 55 679 41 2383
i. Efectivo 6 872 -6,2 -461
ii. Depositos y valores 77 705 3,4 2789
- Depésitos en Moneda Nacional 5417 5,8 188
* Cuenta corriente 646 -18,8 -139
* Otros depésitos” 4 771 13,1 327
- Valores del BCRP 23635 -3,7 -784
- Depositos en Moneda Extranjera 48 653 6,0 3385
iii. Obligaciones 28 898 -0,2 -55
b. Banco de la Nacion 33 194.0 80
i. Créditos y Depésitos 104 83,6 81
ii. Obligaciones 71 0,1 0
c. Banca de Fomento (neto) 0 0.0 0
4. Otras Cuentas Netas -64 765 0,0 1711
IV. LIQUIDEZ (I+11+111) 310 887 0,6 1971
1 En Moneda Nacional 181 949 0.8 1355
a. Obligaciones a la Vista 49 337 0,6 304
b. Obligaciones de Ahorro 63 063 -2,2 -1 456
c. Obligaciones a Plazo 66 368 4.1 2486
d. Otros Valores 3181 0,7 21
2. En Moneda Extranjera 128 939 0.5 616
(Millones de US$) 34 943 1,3 455
Nota:
Coeficiente de dolarizacion 41%
de la liquidez (%)

Fuente: BCRP.



Esta informacién es til para la toma de decisiones de politica monetaria, ya que muestra
como se viene dando el proceso de intermediacion financiera. Para la elaboracién de las cuentas
monetarias, primero se debe recepcionar la informacion contable de cada uno de los bancos. Esta
informacion contable consiste, principalmente, en la Informacién Adelantada del Balance (Forma
E), el Balance de Comprobacién de Saldos (Forma F), el Balance Sectorial por Instituciones (BSI)
y el Anexo de Inversiones. Esta informacién debe ser remitida en fechas limite segtin se indican

en la Circular 040-2018-BCRP.

Con la recepcion de esta informacién contable, se procede a realizar validaciones de los
datos, es decir, que lo enviado por los bancos sea consistente con las normas bdsicas. Por ejemplo,
se corrobora que el total de activos sea equivalente a la suma del total de pasivos y patrimonio.
Asimismo, en la medida de lo posible, se corrobora que los datos entre fuentes distintas de
informacién estén 16gicamente relacionados, dado que no siempre comparten el concepto? exacto,

pero deben tener niimeros muy parecidos.

Posteriormente, se procede a clasificar por cuentas y sector institucional, es decir, se tendrd
cuanto corresponde a cada sector institucional del saldo total de alguna cuenta contable. Este
proceso se realiza para cada uno de los 17 bancos, por lo que también se cuenta con informacién

desagregada de las cuentas monetarias.

Finalmente, se procede a agregar las cuentas clasificadas previamente y a consolidarlas en
los rubros mostrados en el cuadro de cuentas monetarias. Cabe resaltar que las cuentas monetarias
de las empresas bancarias son un insumo importante para la elaboracién de las cuentas monetarias
de las sociedades creadoras de depositos, las cuales son el foco de andlisis para las propuestas de

politica monetaria.

En la descripcién de este proceso, se mostrd, de manera general, los pasos realizados para
la obtencion de una fuente de informacion relevante para el andlisis. Sin embargo, pueden surgir

problemas asociados a la generacion de esta informacion.

A manera de diagnéstico de un problema, este se podria describir como aquellas

variaciones mensuales/interanuales de los rubros de las cuentas monetarias que no cuentan con

2 Los conceptos de las cuentas observadas en las fuentes de informacién remitidas por los bancos se pueden encontrar en el Manual
de Contabilidad para las Empresas del Sistema Financiero publicado por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS).
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alguna explicacién de carécter coyuntural. Por ejemplo, un incremento de los depdsitos de ahorro
en los meses de julio y diciembre tiene una explicacién basada en la realidad nacional, ya que, en
dichos meses se deposita la gratificacion legal. Por otro lado, podria existir una variacién que no
tiene una explicacién similar, motivo por el cual surge la siguiente pregunta: ;Cémo explicar

variaciones no coyunturales de los rubros de las cuentas monetarias?

La solucién dada a este problema surgido en la elaboracién de cuentas monetarias vino con
la bisqueda de cruce de fuentes de informacion. Se buscé el origen de la variacion, es decir,
encontrar el banco que contribuy6 de manera mds importante al cambio en el rubro de las cuentas
monetarias. Posteriormente, con la informaciéon de dicho banco en especifico, se procede a
encontrar la cuenta analitica y el sector que tuvo una fluctuacién inusual. Con el concepto de la
cuenta y el conocimiento del sector institucional, se busca en una fuente de informacion alternativa
lo més aproximado a lo que se esta tratando de explicar. Finalmente, se halla la variacion del saldo
en la fuente alternativa para confirmar que coincida con la variacion en el rubro de las cuentas

monetarias que se quiere conocer.

En la mayoria de ocasiones, esa es la manera en la que se logra explicar alguna variacion
inusual de un rubro de las cuentas monetarias, dando a conocer con el mayor nivel de
desagregacion posible qué cuenta contable de qué banco fue la que generéd la fluctuacién. No
obstante, hay ocasiones en las que no queda completamente claro a qué se debe el cambio en una
cuenta contable de algin banco, por lo que se debe contactar a un contador del banco comercial
para que nos pueda explicar qué operaciones o transacciones realizaron y que afectaron en el
registro de la cuenta contable indicada. De esa manera, se obtiene informacién mas detallada de la
causa de la fluctuaciéon que generé dudas al analizar el producto final (el cuadro de cuentas

monetarias).

3.2 Programacion de Operaciones Monetarias

El BCRP cuenta con un Comité de Operaciones Monetarias y Cambiarias (COMC) que se
realiza diariamente al mediodia, aproximadamente. En este, se toman las decisiones sobre los
instrumentos monetarios y cambiarios que subastardn en el mercado interbancario. Para ello, la
Subgerencia de Disefio de Politica Monetaria (a cuyo equipo pertenezco) debe ir con una propuesta
de las operaciones que podrian realizarse segun los requerimientos de liquidez por parte de las

instituciones financieras.
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Por tanto, se propone la subasta de algunos de los instrumentos con los que cuenta el BCRP
para inyectar o esterilizar liquidez de acorde a los requerimientos del sistema financiero. Entre los

instrumentos que podria subastar el BCRP, se encuentran los siguientes:

e Certificados de Depdsito del Banco Central de Reserva del Perd (CB BCRP): vigencia
con Circular 016-2016-BCRP, este instrumento se utiliza para esterilizar liquidez a
plazos mayores a 1 mes y puede ser negociado en el mercado secundario.

e Certificados de Depdsito Reajustables del Banco Central de Reserva del Perd (CDR
BCRP): vigencia con Circular 016-2016-BCRP, es un instrumento utilizado para reducir
presiones cambiarias. Asimismo, también tiene efecto de esterilizacion sobre la liquidez.

e Certificados de Deposito con Negociacion Restringida del Banco Central de Reserva
del Perd (CDBCRP-NR): vigencia con Circular 035-2018-BCRP, es un instrumento
monetario utilizado para esterilizar liquidez; sin embargo, a diferencia del CD BCRP,
no puede ser transado en el mercado secundario.

e Dep6sitos Overnight y a Plazo en el Banco Central de Reserva del Peru: vigencia con
Circular 035-2010-BCRP, es un instrumento utilizado para retirar el exceso de liquidez
temporal del sistema.

e Certificados de Depdsito Liquidables en Ddlares del Banco Central de Reserva del Pert
(CDLD BCRP): vigencia con Circular 037-2010-BCRP, es un instrumento utilizado
para proporcionar cobertura cambiaria de corto plazo, no afecta a la liquidez en moneda
nacional.

e Operaciones de Reporte de Valores a Cambio de Moneda Extranjera: vigencia con
Circular 050-2013-BCRP, este instrumento proporciona temporalmente liquidez en
moneda extranjera, por lo tanto, no afecta a la liquidez en soles.

e Operaciones de Reporte de Monedas: vigencia con Circular 002-2015-BCRP, este
instrumento proporciona liquidez ante la escasez de tenencia de colaterales por parte de
las entidades financieras.

e Subasta de Depositos a Plazo del Banco de la Nacion y del Tesoro Publico: vigencia
con Circular 021-2015-BCRP, tiene como objetivo proporcionar liquidez a mediano

plazo en un contexto de bajos niveles de colaterales.
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e Operaciones de Reporte de Valores a Cambio de Moneda Nacional: vigencia con
Circular 016-2020-BCRP, este instrumento monetario es utilizado para inyectar liquidez
a cambio de un colateral y con compromiso de recompra.

e Swaps Cambiarios del Banco Central de Reserva del Perti: vigencia con Circular 028-
2021-BCRP, este instrumento cambiario proporciona cobertura ante depreciaciones del
tipo de cambio, su uso no afecta la liquidez en moneda nacional.

e Swaps de Tasas de Interés del Banco Central de Reserva del Perd (STI): vigencia con
Circular 028-2021-BCRP, este instrumento es un derivado que busca reducir el descalce
de plazos que tienen las instituciones financieras para obtener fondos, en un contexto de

tasas bajas con expectativas de incremento de estas.

Con el conocimiento de los instrumentos que podria utilizar el BCRP, se debe proponer
diariamente la subasta de algunos de ellos para alcanzar un nivel de liquidez esperado al final del
dia, dadas las condiciones iniciales al mediodia como los vencimientos de instrumentos en el dia
y la variacién de los depdsitos del Sector Publico en las instituciones financieras. Asimismo, un
nivel adecuado de liquidez contribuye a que la tasa de interés interbancaria en soles se encuentre

en el nivel de referencia anunciado por el BCRP en el PM.

Por ello, surge la pregunta sobre: ;Cudl deberia ser el nivel adecuado de liquidez al final
del dia? Para responder a esa interrogante, el cual es el problema por resolver diariamente, se debe
utilizar toda la informacion disponible. Entre los datos més resaltantes que contribuyen a tomar
una decision son las posibles presiones sobre la tasa de interés interbancaria en soles, lo cual nos
da una idea sobre si hay exceso o escasez de liquidez, el nivel de encaje que tienen las instituciones
financieras a la fecha y las demandas por instrumentos en cada dia. De esa manera, se toma una

decision sobre qué instrumentos se deben proponer para subastas.

En tltima instancia, el COMC es el encargado de determinar las subastas que realizara el
BCRP para alcanzar un nivel esperado de liquidez al cierre del dia. Estas subastas y sus resultados

se anuncian diariamente en la pagina web del BCRP.
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Figura 13

Historial de Operaciones Monetarias y Cambiarias

OPERACIONES MONETARIAS Y CAMBIARIAS

Desde  28-09-2023 a Hasta  28-09-2023 @

28-09-2023

* 07:00 pm:
* 06:30 pm:
* 04:55 pm:
* 01:30 pm:
* 01:25 pm:
* 01:10 pm:
* 12:30 pm:
* 12:00 pm:
* 10:05 am:
* 09:05 am:
* 09:00 am:
* 08:30am:

Saldo de la cuenta corriente de las empresas bancarias en el BCRP al cierre de operaciones: 5/ 1 621,2 millones.
Meonto total negociado en el Mercado Cambiario Spot Interbancario: US$ 523,9 millones.

Tasa Interbancaria Overnight (TIBO) en moneda nacional: 7,50 por ciento.

Tipo de cambio - Venta del mercado interbancario: S/ 3,8020.

Se colocaron Depositos Overnight 5/ 2 108 millones a una tasa promedio de 7,45 por ciento.

Se colocaron CD BCRP a 6 meses S/ 300 millones a una tasa promedio de 7,02 por ciento.

Convocatoria de las siguientes subastas: (a) CD BCRP a 6 meses 5/ 300 millones y (b) Depdsitos Overnight S/ 2 700 millones.
Liquidez de las empresas bancarias en el BCRP: 5/ 4 000 millones.

Se colocaron Depositos Overnight S/ 2 999.3 millones a una tasa promedio de 7,46 por ciento.

Convocatoria de |a siguiente subasta: Depésitos Overnight S/ 3 000 millones.

Liquidez inicial de las empresas bancarias en el BCRP: S/ 6 400 millones.

Vencimientos de instrumentos del BCRP del dia de hoy: (a) Depoésitos BCRP S/ 5 945,2 millones.

Fuente: BCRP.

Esta labor diaria requiere de mucho andlisis e interaccion con profesionales de extensa

experiencia en el disefio de la politica monetaria, por lo que representa un reto constante de

aprendizaje y retroalimentacion, lo cual demuestra un correcto desenvolvimiento en el desempeino

de la carrera de Economia.

Las dos mencionadas actividades previamente forman parte de mi experiencia laboral en

el BCRP, la cual me ha permitido desarrollarme profesionalmente y fortalecer los conocimientos

adquiridos durante mi etapa universitaria en la FCE de la UNMSM. En el siguiente capitulo, se

explica sobre una actividad en el BCRP, en la cual tuve mayor contribucion, motivo por el cual es

el centro de discusion del presente TSP.
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Capitulo 4: Analisis de la Dinamica del Crédito al Sector Privado por segmentos en los
periodos pre y pos pandemia
En el presente capitulo, se aborda con més detalle una actividad realizada en el BCRP, en
la cual se propusieron (tanto en equipo como por mi) algunos indicadores como los que se

mencionaran a continuacion.

Durante el afio 2022, mi principal labor como Especialista en Estadisticas Monetarias fue
realizar andlisis sobre la dindmica del crédito utilizando datos a nivel individual del sistema
financiero. Con dichos datos desagregados, se pueden construir diversos indicadores que den luces
de como ha venido evolucionando el crédito. Principalmente, el foco estuvo en conocer tal

dindmica para el crédito al sector privado.

Se entiende crédito al sector privado como aquel otorgado a empresas y personas, por lo
que los segmentos de crédito considerados para aproximarnos al sector privado son los siguientes:
corporativo, gran empresa, mediana empresa, pequefia empresa, microempresa, consumo e
hipotecario. Como resultado de esta labor, en el RI de diciembre de 2022, se publico el Recuadro

N°3: Evolucion de los Créditos de Consumo.

Para el manejo de una base de datos a nivel individual, se requiere de s6lidos conocimientos
de programacion orientados al manejo de una gran cantidad de informacion. En este caso, el
software utilizado fue Python para poder realizar todos los anélisis que utilicen informacion de

este tipo.

Como diagnostico del problema se puede comentar que se queria conocer mas sobre la
dindmica del crédito al sector privado luego del choque de la pandemia. Como se observo durante
el ano 2020, el crédito al sector privado creci6 10,7%, principalmente asociado al crecimiento del
crédito a empresas en 19,7%, lo cual se debi6 a la implementacién del Programa Reactiva Pert.
Por otro lado, en el afio 2022, el crédito de consumo crecid en 21,8%, lo cual contribuy6 a que el
crédito al sector privado no disminuyera (crecid 4,6%), ya que el crédito a empresas se redujo en
dicho afio (-1,4%). Para entender mds estas dindmicas surgié la siguiente pregunta: ;Cudl es la

dindmica del crédito al sector privado por segmentos en los periodos pre y pos pandemia?
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Como se menciond anteriormente, son 7 los segmentos de crédito que estdn incluidos como
sector privado. Por ello, se hace un andlisis para cada uno de ellos y se verd cdmo ha cambiado su

dindmica después de la pandemia.

4.1 Crédito a empresas (corporativo, gran, mediana, pequeiia y micro empresas)

Con datos a marzo de 2023, se analiza el efecto reclasificacién® que tuvo la pandemia sobre
las tasas de crecimiento interanual del crédito a los segmentos de empresas. Durante el 2019, el
efecto reclasificacion fue de cardcter moderado, ya que el crecimiento interanual del crédito para
el segmento corporativo y gran empresa fue 4,3%; para las medianas empresas, 0,3%; y para las
MYPE, 8,4%. Sin embargo, si se omite el efecto reclasificacion entre empresas, el segmento
corporativo y gran empresa hubiera crecido en 1,6%; mientras que las medianas empresas habrian
crecido 0,3%, y las MYPE crecido 15,0%. Esto refleja que hubo empresas, en neto, que pasaron

de ser MYPE a gran empresa.

Por otro lado, durante 2020, la pandemia contribuyé a que hubiera un fuerte efecto
reclasificacion, ya que en dicho afio el crecimiento interanual del crédito para el segmento de
corporativo y gran empresa fue 6,4%; para las medianas empresas, 47,2%; y para las MYPE,
24,0%. Al omitir el efecto reclasificacion entre empresas, el segmento de corporativo y gran
empresa hubiera crecido en 3,6%; mientras que las medianas empresas habrian crecido 35,1%, y
las MYPE crecido 43,0%. Lo que indica que las MYPE pasaron hacia segmentos superiores como

consecuencia de un mayor endeudamiento asociado al Programa Reactiva Peru.

Finalmente, durante el 2021 y el 2022, se observa una moderacién del efecto reclasificacion
como se puede observar en la siguiente tabla, ya que las diferencias entre las tasas de crecimiento

interanual con reclasificacion y sin reclasificacion de cada uno de los segmentos se redujeron.

3 De manera general, una empresa podria pasar a un segmento superior (inferior), si aumenta (cae) su nivel de endeudamiento o su
nivel de ventas, de acuerdo con el criterio establecido por la SBS.
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Tabla 2

Efecto reclasificacion sobre el crédito a empresas

CREDITO AL SECTOR PRIVADO TOTAL, POR TIPO DE COLOCACION

Saldos (millones de S/) Tasas de crecimiento (%)
Dic-19/ Dic-20/ Dic-21/ Dic-22/ Mar-23/
Dic-18 Dic-19 Dic-20 Dic-21 Mar-22

Dic-18  Dic19  Dic20  Dic2!  Dic22  Mar3

Sin Con Sin Con Sin Con Sin Con Sin Con
Reclasif.  Reclasif. ~ Reclasi. Reclasif. ~ Reclasif. ~Reclasif. ~ Reclasif. Reclasif.  Reclasif. ~ Reclasif.

Crédito a empresas 201569 210127 251448 260624 267078 253929 42 42 197 197 36 36 14 14 31 31
Comorativoy granempresa 110041 114776 122126 131922 133477 132604 16 43 36 64 52 80 06 12 25 22
Medianas empresas 47592 47728 70252 70271 60650 58037 03 03 35,1 472 31 00 460 187 462 131
Pequefia y microempresa 4393 47627 59069 58431 62951 63288 150 84 430 240 85 A1 18 A 99 57

1/ Los saldos en dolares se evaldan a tipo de cambio constante (S/ 3,81 por USS).

Fuente: RCC y Balance de Comprobacion.

4.2 Crédito a medianas empresas

Si nos centramos en el segmento de medianas empresas y su dindmica en los tltimos afios
a través del anélisis del flujo de crédito hacia dicho segmento, se puede observar que, durante el
afio 2019, la variacion de las colocaciones a medianas empresas en moneda nacional es afectada,
principalmente, por el otorgamiento de nuevos créditos a dicho segmento y, en menor medida, por

el efecto reclasificacion.

Sin embargo, durante el 2020, es notorio que el incremento en S/ 25 394 millones del saldo
de crédito fue, principalmente, por el otorgamiento de créditos a través del Programa Reactiva

Perti y, en menor medida, por efecto reclasificacién y nuevos créditos.

Posteriormente, el afio 2021 tuvo un comportamiento similar al del afio 2019, ya que el
incremento del saldo se explicé por nuevos créditos. No obstante, en 2022 y a marzo de 2023, los
flujos negativos de este segmento estdn asociados con las amortizaciones y cancelaciones de los
créditos otorgados a través de Reactiva Peru. Esas caidas fueron compensadas parcialmente por

los nuevos créditos y por los saldos de las empresas reclasificadas hacia este segmento.
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Tabla 3
Determinantes del flujo de crédito a medianas empresas

Colocaciones a medianas empresas en moneda nacional

Flujos (millones de S/)

2019/ 2020/ 2021/ 2022/  Mar-23/
2018 2019 2020 2021 Mar-22

Total 860 25384 1212 -9121 -9 588
Reactiva 0 25652 -3006 -11203 -11315
Nuevos créditos 4728 5182 5776 5367 5 456
Reclasificacion ? 675 6 342 2949 2414 2419
Castigados ¥ -218 -78 -159 -562 -524
Resto * -4325 -11714 -4348 -5137 -5624

Saldo Total 27331 52714 53926 44805 41959

1/ Comparan ambos meses en cuestion. Se excluyen los nuevos créditos
asociados a Reactiva.

2/ Representa la diferencia entre los saldos reclasificados hacia medianas
empresas menos lo que dejé de estar en dicho segmento.

3/ Variacién del saldo de créditos castigados (como contribucién al flujo).
4/ Incluye amortizaciones, cancelaciones, entre otros.
Fuente: RCC
4.3 Crédito de consumo
Para el caso del crédito de consumo, se observa que durante el 2019 habia un incremento
de dos digitos (13,7%), explicado principalmente por créditos de montos superiores a los S/ 20

000 y otorgados por entidades microfinancieras y de tamafio mediano* en este segmento.

Mientras que, en diciembre de 2020, se ve una caida del crédito de consumo asociada al
choque de la pandemia en los hogares. Por entidad otorgante, se explicé por las reducciones en las
entidades grandes y especializadas, y por tamafio de deuda, se explicé por la reduccién del crédito

a personas con menores ingresos (o préstamos de menor tamafio).

Durante el 2021, el crédito de consumo se recuperd parcialmente, ya que crecié en 4,0%,
sin alcanzar todavia el saldo pre pandemia, lo cual fue debido a las recuperaciones en las entidades
grandes, medianas y microfinancieras, y a los mayores préstamos a personas con ingresos mas

altos (créditos mayores a S/ 60 000). Por otro lado, los créditos a personas con menores ingresos

4 Se formaron 5 grupos de la siguiente manera: Grandes (BCP, Interbank, Scotiabank y BBVA), Medianas (Comercio, BanBif,
Pichincha, Mibanco, GNB y Santander), Especializadas (Financiera CrediScotia, Ripley, CRAC Cencosud, Banco Alfin, Falabella
y Financiera Oh!), Microfinancieras (donde se encuentran el resto de Financieras, CMAC y CRAC) y Estatal (que incluye solo al
Banco de la Nacion).
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siguieron con una caida, lo cual estaria asociado a la incompleta recuperacién del empleo y al

establecimiento de topes a las tasas de interés.

Por tdltimo, con datos hasta octubre de 2022, el crédito de consumo superé su saldo de pre
pandemia (15,2% de crecimiento respecto a diciembre de 2019). Esta completa recuperacion se
dio en todos los grupos de entidades, con excepcion de las especializadas y por tamafio de deuda

los créditos mayores a S/ 20 000 son los que superaron su nivel previo a la pandemia.
Tabla 4

Créditos de Consumo por entidad y tamaiio de deuda

Saldo de Crédito de Consumo segun Grupo de Entidad y Tamafio de Deuda

Saldos (millones de S/) Tasas de crecimiento (%)
Dic-19/ Dic-20/ Dic-21/ Oct-22/ Oct-22/
Dic-18 Dic-19 Dic-20 Dic-21  Dic-19

Dic-19  Dic-20 Dic-21  Oct-22

Por Grupo de Entidad:

Grandes 42967 39885 42656 51590 15,7 7,2 6,9 20,9 20,1
Medianas 7732 7 862 7 991 8 901 16,8 1,7 1,6 11,4 15,1
Especializadas 12160 9887 8 657 10 532 10,8 -18,7 -12,4 21,7 -18,4
Microfinancieras 7 183 7 345 8 343 9685 16,9 2,3 13,6 16,1 34,8
Estatal 5635 5033 5168 6472 -0,9 -10,7 2,7 25,2 14,9
Por Tamano de deuda:
Menor a 3 000 8115 6 806 6223 6 990 7,5 -16,1 -8,6 12,3 -13,9
Entre 3 000 y 8 000 10398 8889 8222 9 586 9,9 -14,5 -7,5 16,6 -7,8
Entre 8 000 y 20 000 16352 14213 13193 15797 9,1 -13,1 -7,2 19,7 -3,4
Entre 20 000 y 60 000 26968 25778 26460 30914 16,2 -4.4 2,6 16,8 14,6
Mayor a 60 000 13843 14324 18716 23892 21,8 3,5 30,7 27,7 72,6
Total 75676 70011 72814 87180 13,7 -7,5 4,0 19,7 15,2

1/ Los saldos en dblares son evaluados a tipo de cambio constante (S/ 3,62 por US$).
*/ Abarca a las Otras Sociedades de Dep6sito, con excepcion de cooperativas (bancos, financieras, cajas municipales, cajas
rurales y Banco de la Nacion).

Fuente: RCC
4.4 Crédito hipotecario

Mientras que, para el crédito hipotecario, se observa que a diciembre de 2019 (dltimo mes
del afio previo a la pandemia), el monto de nuevos créditos’ hipotecarios, en los dltimos 12 meses,
alcanzaba los S/ 8 654 millones, principalmente otorgados en moneda nacional y por bancos.
Asimismo, predominaban los créditos de montos bajos (menores a S/ 400 mil) y la proporcion de

créditos Mivivienda era del 17,8%.

3> Se construye un indicador de nuevos créditos, que representa aquellos deudores que no estaban presentes en el Registro
Consolidado Crediticio (RCC) en el mismo mes del afio anterior.
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Hacia 2020, a pesar de la politica monetaria expansiva tanto local como externa, los
desembolsos de nuevos créditos se redujeron en comparacion al mismo mes del afio anterior. Sin
embargo, resalta que, desde diciembre de 2020, el crecimiento del crédito hipotecario empezé a

acelerarse, ya que, en dicho mes, se encontraba en 2,9%.

Durante el 2021, continu6 el importante desenvolvimiento de los desembolsos de nuevos
créditos hipotecarios, alcanzando S/ 10 009 millones en dicho afio, lo cual se veia reflejado en las
tasas de crecimiento interanual del crédito hipotecario mayores a 7% durante el segundo semestre.
Ademds, se tuvieron tasas de interés histéricamente bajas en este segmento de crédito (menores a
6%). También resalta que los créditos de bajo monto fueron los que mostraron mayor incremento

hacia fines de ese afio.

Por otro lado, durante el afio 2022, los nuevos créditos hipotecarios se acercan a los niveles
que mostraban antes de la pandemia, lo que estaria asociado a la normalizacién de la politica
monetaria, ya que se observan tasas de interés promedio mayores al 9% para este segmento. De
manera similar, con informacién a marzo 2023, el monto de nuevos créditos (en los ultimos 12
meses) se viene reduciendo, lo cual podria asociarse a que las tasas de interés promedio de marzo
de 2023 cobradas por los bancos en moneda nacional y extranjera fueron 10,0% y 8,1%,

respectivamente.

En resumen, se observa que los bancos son las instituciones financieras que entregan mas
del 95% de los nuevos créditos hipotecarios y, principalmente, en moneda nacional, lo que
explicaria la constante reduccion de la dolarizacion del crédito a este segmento, que pasé de 15%
en 2019 a 10% en 2021 y se encuentra en 9% a marzo de 2023. Por ultimo, predominan los nuevos
créditos de bajo monto, lo que es apoyado por una proporcion de alrededor del 20% de los nuevos

créditos a través del FMV.
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Tabla 5

Evolucion de los Nuevos Créditos Hipotecarios por moneda, entidad y tamaiio de deuda

Nuevos Créditos Hipotecarios para Vivienda

Montos (millones de S/)

Variacién (millones de S/)

) . ) ) . Dic-19/ Dic-20/ Dic-21/ Dic-22/ Mar-23/
Dic-18 Dic-19 Dic-20 Dic-21 Dic-22 Mar-23 Dic-18 Dic-19 Dic-20 Dic-21 Dic-22
Por moneda:
MN 7347 8217 6024 9726 9673 8998 870 -2193 3702 -52 -675
ME (millones de US$) 161 115 64 74 110 119 -46 -51 10 35 10
Por grupo de entidad:
Bancos 7602 8274 6058 9628 9670 9040 672 -2216 3570 42 -630
Financieras 33 49 46 73 60 57 16 -3 27 -13 -4
Cajas Municipales 316 325 162 304 347 343 9 -163 143 43 -4
Cajas Rurales 10 7 1 3 13 13 -3 -6 3 10 0
Por rango de crédito:
Menores a S/ 400 mil 4223 4687 3183 4938 5072 4836 464  -1504 1756 134 -236
Entre S/ 400 mily S/ 800 mil 2414 2524 1963 3193 3250 2983 110 -561 1230 57 -267
Mayores a S/ 800 mil 1323 1443 1121 1877 1769 1634 120 -322 756 -108 -135
Total 7959 8654 6267 10009 10091 9452 695 -2388 3742 82 -638
Del cual:
Créditos Mivivienda 1063 1539 1097 1697 2129 2258 476 -443 600 432 129
Resto 689% 7115 5170 8312 7962 7194 218 -1945 3142  -350 -767

*/ Los saldos en délares son evaluados a tipo de cambio constante (S/ 3,81 por US$).

**/ Los nuevos créditos corresponden a aquellos registros en situacién de vigente en el mes analizado y no estaban presentes hace 12 meses.

Fuente: RCC

Este andlisis de los distintos segmentos de crédito que componen el sector institucional de

Sector Privado muestra la dindmica que tuvo el crédito antes y después del choque de la pandemia,

de tal manera que se observan algunas peculiaridades en la evolucién de esta variable durante el

2020 y como la misma cambi6 después de aliviar los principales impactos negativos que genero

el COVID-19 sobre las variables macroeconomicas.

Estos andlisis surgieron en el contexto de curiosidades por parte de integrantes del BCRP

sobre la evolucion del crédito, en un nivel més detallado, durante la pandemia y como se compara

dicha dindmica con la observada antes y después de los episodios mas duros del choque del

COVID-19 a la economia. Por ello, se propusieron (tanto en equipo como por mi) los indicadores

expuestos previamente, de tal manera que se tenga una mejor idea de cémo afectaron los distintos

sucesos macroeconomicos de los ultimos afos al crédito. En ese sentido, se decidio realizar el

andlisis considerando al Sector Privado y, principalmente, por segmentos de crédito.
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Capitulo 5: Bases tedricas de la carrera utilizadas en el desempeiio laboral
El ejercicio laboral tanto como Especialista en Estadisticas Monetarias como en Programa
Monetario requiere de sélidos conocimientos tedricos y aplicados, principalmente en las ramas de
la Macroeconomia, la Econometria y de la Informética. En ese sentido, el estudio del pregrado en
la UNMSM en el periodo del 2017-1 al 2021-II contribuy6 al conocimiento de las mencionadas

asignaturas.

Asimismo, como parte del proceso de insercién laboral al BCRP, el cual se da inicamente
a través de los Cursos de Extension, fue necesario el conocimiento de estas asignaturas para lograr

un adecuado desempefio durante el mencionado programa que dura tres meses.

5.1 Macroeconomia

Las asignaturas referentes a la Macroeconomia son de vital importancia para un correcto
desempefio laboral en el BCRP. Los modelos simples y estdticos que se estudian en los primeros
afios de la carrera de Economia proporcionan la intuicién econdémica minima necesaria para

entender fendmenos macro que afectan a las condiciones de la poblacion.

Estos modelos bésicos vistos en las asignaturas de Macroeconomia [ y Macroeconomia II
pueden ser profundizados en el libro de De Gregorio (2012), ya que aborda de manera amigable

tanto la parte formal de los modelos como la intuicion derivada de ellos.

Asimismo, en cursos mds avanzados de Macroeconomia como Macroeconomia III y
Crecimiento Econémico, ya se estudian modelos que cuentan con fundamentos microeconémicos,
es decir, aquellos que parten de la maximizacion por parte de agentes y se generalizan los
resultados para el agregado de la economia. En estos modelos, es bastante util lo expuesto en

Acemoglu (2009).

También, asignaturas como Economia Monetaria estudian los fundamentos del dinero y
cOmo este impacta en la economia. Se abarcan modelos macroecondmicos en los cuales se incluye
a la politica monetaria como una accién relevante en el andlisis, para lo cual se necesita tomar el
supuesto de rigideces nominales. Se analizan las ventajas de un esquema de metas explicitas de
inflacion frente a uno de control de crecimiento de agregados monetarios, por ello es necesario
comprender el modelo neokeynesiano utilizado por la mayoria de bancos centrales del mundo. En

este aspecto, lo expuesto en Walsh (2017) ayuda en comprender estos topicos.
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Es asi como, pude adquirir el conocimiento formal necesario para entender modelos de més
alta complejidad y la intuicién bdsica para comprender problemas macroeconémicos por analizar.
Ello me sirvié para poder desempeiarme correctamente en mi puesto en el BCRP, ya que me
permitié obtener estadisticas razonables al momento de generar las cuentas monetarias de las
empresas bancarias y dar explicacién a los andlisis sobre la dindmica del crédito al sector privado.
Asimismo, para la programacién monetaria es necesario comprender las presiones sobre la tasa de
interés interbancaria en soles que pueden surgir por la interaccion de la oferta y la demanda de
fondos prestables entre instituciones financieras, asi como saber cémo impactaria la utilizacion de

determinados instrumentos para regular la liquidez en moneda nacional del sistema.

5.2 Econometria

Las asignaturas referentes a la Econometria también son utiles para poder realizar anélisis
de cardcter mds formal y que tengan una fundamentacién empirica. Se requiere conocer los
supuestos bdsicos para proponer un posible modelo que explique la causalidad entre un grupo de
variables, asi como las distintas técnicas que puedan servir para obtener mejores resultados en la

estimacion.

En cursos como Econometria I y, Econometria de Corte Transversal y Datos de Panel se
estudian los supuestos bésicos y las técnicas necesarios para estudiar fendmenos econémicos de
cardcter mds microecondmico como los modelos Logit, Probit y la inclusién de efectos fijos en
datos de panel. Estos sirven para conocer el impacto de politicas, asi como estimar la probabilidad
de algunos eventos asociados a fendmenos econdmicos. Un libro ttil para el estudio de este tipo

de modelos es Wooldridge (2020).

Asimismo, asignaturas como Econometria II y Econometria de Series de Tiempo nos
muestran técnicas aplicables al dmbito de la macroeconometria, ya que se utilizan variables
agregadas, de las cuales se utilizan sus caracteristicas de ciclo y tendencia para encontrar relaciones
de causalidad y lograr predecir variables. Los modelos mas comunes son los univariados como las
estructuras ARMA y los multivariados como VAR (vectores autorregresivos). La literatura

adecuada para estos topicos suele ser Hamilton (1994).

De esta manera, el conocimiento de técnicas de estimacion y prediccion sirve de manera
relevante para un correcto desempefio de mis labores en el BCRP, ya que se requiere saber de

manera empirica si algunas variables cuentan con relaciones de causalidad y asi poder estimar el
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impacto de un grupo de variables explicativas sobre la que queremos explicar, asi como poder
predecirla tratando de reducir los errores de prediccion. Algunas relaciones que se buscan explicar
son el impacto del crédito sobre la actividad econdmica, asi como la proyeccién de algunas

variables como el Total de Obligaciones Sujetas a Encaje (TOSE).

5.3 Informatica para economistas

Por dltimo, el manejo de softwares es de vital importancia para el ejercicio de la carrera de
Economia en el mercado laboral. Es una gran diferenciacién que puede generar una mayor
consideracién en la busqueda de empleo. Los softwares mds importantes son Matlab, EViews y
Python para econometria de series de tiempo, Stata y R para econometria de corte transversal y
datos de panel, Python y R para el manejo de bases de datos y VBA en Excel para automatizar

procesos rutinarios que se deben realizar con hojas de célculo.

En este sentido, en la asignatura de Informdtica para economistas, se brindan los
fundamentos de programacion basicos en la mayoria de los mencionados softwares. Sin embargo,

en este aspecto, el uso constante es el que te ayuda a desarrollar mds la habilidad de programacion.

En el desempefio cotidiano de la profesion, utilizo, principalmente, VBA para la realizacion
de procesos de manera mds rdpida en Excel, R para el manejo de bases de datos provenientes de
distintas fuentes e integrarlas de manera ordenada, Python para el andlisis de millones de datos y
agregarlas de manera conveniente, Stata para la realizacion de regresiones con el objetivo de
encontrar relaciones causalidad significativas, EViews para el andlisis de series temporales como
el célculo de correlaciones con rezagos y adelantos. Asimismo, Matlab es utilizado de manera
menos frecuente, ya que su uso se da con fines de investigacion para estimar modelos con un

numero grande de ecuaciones.
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Capitulo 6: Evaluacion del desempeiio profesional
En el presente TSP, se presentaron las principales funciones desempefadas en los puestos
de Especialista en Estadisticas Monetarias y Especialista en Programa Monetario dentro del BCRP.
Estas consisten en la elaboracion de las cuentas monetarias de las empresas bancarias, el anélisis

de la dindmica del crédito al sector privado y la programacién de operaciones monetarias.

Se hizo un especial énfasis en cémo contribuy6 el ejercicio profesional de la carrera de
Economia en un correcto desempefio de las mencionadas labores. Por lo que, a continuacién, se
abordardn las principales conclusiones del trabajo y se brindardn algunas recomendaciones para

oportunidades de mejora en la formacion profesional en la UNMSM.

6.1 Conclusiones

Las principales conclusiones que se desprenden de este TSP son las siguientes:

e Laexperiencia profesional adquirida en el BCRP es muy enriquecedora, ya que contribuye
a mejorar las habilidades de andlisis de fendmenos macroeconémicos, el entendimiento de
la generacion de estadisticas para uso publico, el uso de softwares para automatizacién de
procesos y manejo de bases de datos, asi como contribuye a tener un panorama mds amplio
sobre las oportunidades de estudio y sobre la realizacion de investigaciones.

e Se logra sustentar el aporte de la carrera de Economia en la UNMSM hacia un correcto
desempeifio en el ejercicio profesional, el cual se da a través de la formacién en asignaturas
como Macroeconomia, Econometria e Informética. Dichos conocimientos, en parte, me
permitieron aportar a la institucién en la solucién a los problemas mencionados
previamente.

e De esta manera, se puede demostrar que el dominio de los conocimientos adquiridos en el
pregrado en la UNMSM fue parte de mi desarrollo profesional. Por lo que, contintio con el
interés de seguir desenvolviéndome en andlisis macroeconémico y de continuar estudiando
para la obtencion de grados académicos y profundizar en temas especificos a través de

programas de especializacion.

6.2 Recomendaciones
A manera de recomendaciones para continuar con la formacion profesional de estudiantes

de pregrado de la carrera de Economia en la UNMSM, se podria mencionar lo siguiente:
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Continuar con la mejora continua de la marra curricular, de tal manera que se adapte a los
requerimientos del mercado laboral. Si bien la carrera de Economia en la UNMSM brinda
buenos fundamentos tedricos en el campo de la Macroeconomia, se podria mejorar en
campos como la Microeconomia, la Matematica y la Econometria.

Promover la investigacion durante la carrera, ya que la falta de conocimiento en la
realizacion correcta de una investigacion puede conllevar a la pérdida de oportunidades de
capacitacion como posgrados o programas de especializacion.

Orientar adecuadamente las preferencias académicas de los estudiantes, porque es asi cémo
podrian insertarse de mejor manera al mercado laboral. Es asi como, los interesados en
Macroeconomia tendrian mayor conocimiento de oportunidades laborales en el BCRP,
MEF, SBS, sistema financiero o consultoras que realicen analisis macro; los interesados
en Microeconomia conocerian més sobre las oportunidades en las reguladoras o en
consultoras; y los interesados en Econometria podrian saber mds de dmbitos en los que
puedan desarrollar investigacion.

Iniciar con una formacidn académica que vaya en linea con los mds recientes avances de
las ciencias econOmicas, para lo cual es necesario fomentar el conocimiento de idiomas
extranjeros como el inglés, ya que las publicaciones de los investigadores més importantes
a nivel mundial se encuentran redactadas en dicho idioma. Asimismo, conocer un inglés
técnico aplicado a la economia contribuiria a afrontar satisfactoriamente estudios de

posgrado en universidades internacionales.
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