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Competitiveness and Sustainable Development Institute

Por considerar de actualidad e interés nacional, transcribimos el siguiente articulo publicado
recientemente por un destacado investigador y profesor sanmarquino.

NOTA: el subrayado en color rojo es nuestro asi como los comentarios al final.

g ZACONETTI

ElBancoCentral de Reserva
del Perti (BCRP), bajo la presi-
denciade Julio Velarde Flores
desdeel2006alafechaledebe
mas de una explicacion al pais.
Nosolamente se trata del fun-
cionario publico mas longevo
en la historia econémica del

. pais, quese hamantenidoenel
cargodesde el segundo manda-
tode Alan Garcia, pasando por
elinefable Humala, el lobista
PPK, Vizcarra, Sagasti, Casti-
lloy laactual presidenta Sra.
Dina Boluarte. Ello se explica
engran parte por laautonomia
relativa del BCRP en relacion
al poder ejecutivoy legislativo,
consagrada en laConstitucion
fujimorista de 1993.

Si en el 2020 saludé el
“Programade Reactiva Peru"
unainiciativa deingenieria fi-
nanciera entre el BCRP, MEF,
COFIDE y la banca privadaen
plenacrisis del “coronavirus”,
conunatransferenciade 6o mil
millonesde soles, masde US$
17 mil millones de délares, para
financiar a las empresas pri-
vadasen unadura cuarentena
quesignificé un derrumbe del
valor de la produccién (PBI) de
mas del n.1%.

Dicha transferencia de
riqueza tuvo la finalidad de
evitar que serompalacadena
de pagos, y otorgarle la liqui-
deznecesariasalasempresas
privadas por la dura recesién
econdmica, al margen que casi
el 50 % de los créditos otor-

osabajas tasasdeinterés
fueron negociadas por el Banco
de Crédito del Perd del grupo
Romero, y que segun el pro-
pio Ministerio de Economia y
Finanzas (MEF) masdel1s %de
los créditos efectuadosTienen
el caracter deincobrablesyel
Estado, es decir el bolsillo de
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Las exportaciones de oro en cuestion

todoslos peruanos pagaran la
cuenta. jAlli no se dice nada
como en la campaia infame
contra PetroPeru!

Ahora la presidencia del
BCRPdebeexplicarlosvoltme-
nesde oro exportado entre el
2023y el 2024 que han pasado
de 5'624,000 de onzas troy a
6448,000 0nzas, y que segun
la nota respectiva del cuadro
de "Per: Exportaciones de
Productos Mineros Tradicio-
nales”, textualmente afirma
que “incluye una estimacién
deoronoregistradas por Adua-
nas”. E5 decir, los voltimenes
estimados de oro exportado
por contrabando apenas serian
de 824 mil onzas. En verdad,
apesardetener unaGerencia
de Estudios Econdmicos bien
remunerada, tales estimacio-
nes estan fuera de larealidad.

Solamente el oro que fuga
aBolivia segdn mis estimacio-
nes con base en la produccion
histérica de dicho pais, segin
el propio “Instituto Nacional
de Estadisticade Bolivia"enel
201 se producian 217 mil on-
zasyen el 2022 la produccion
aurifera sumé los 1'680,000
onzas, y dicho pais no tiene
minas de oro conocidas para

sostener tal produccion. Por
tanto, podemos inferir que
ante las campanas punitivas
y de persecucion ala minerfa
informal e ilegal en el gobier-
no de la pareja presidencial
corrupta Humala& Heredia,
mas de 15 millones de onzas
extraidas en el Perd fugan al
pais altiplanico.

Es mas, no estamos con-
siderando los concentrados
de oro que se extraen en las
regionesdel nortedel paistales
como Piura, Amazonasy que
fugan al Ecuador en voltime-
nesimportantes que también
debleran ser estimados.

Elloen parte explicariaen
parte que un pais como Bolivia
que tiene un PBI de un poco
mas de US $ 50 mil millones
de délares, sin crédito inter-
nacional, y un bajisimo nivel
de reservas internacionales
que nosuperan losUS § 5,000
millones de dolares, tengaa
marzo del 2024 un nivel de
34.790 toneladas de oro como
réservas internacionales; y
el Ecuador declare 26.280
toneladas, segun la fuente
Trading Economics.

Por ello, escribiaen unar-
ticulo anterior que constituye

unacruel paradojaque siendo
nuestro pais un importante
productor aurifero con mas
de siete de millones de onzas
anuales, entre la produccion
formal, informal e ilegal, en
la composicion de las Reser-
vas Internacionales del Pert
solamente se declare 34.6
toneladas de oro las cuales
constituyen el 4 % de nuestras
reservasinternacionales, se-
gun el Resumen Informativo
del mes de febrero del 2025
del BCRP las cuales estaban
valorizadasen US $ 3,334 mi-
llones de ddlares.

En verdad, no es una ca-
sualidad histérica que las
potencias econémicasy poli-
ticas tengan importantes vo-
ldmenes de oro como reservas
internacionales en sus bancos
centrales. Asi, el primerlugarlo
tiene la potencia decadente de
Estados Unidos con 8,133 tone-
ladas, Tesigue enimportancia
Alemania con 3,352 toneladas
y en el pais teutén no tienen
produccion propia de oro; el
tercer lugar lo ocupa el FMI
con 2,814 toneladas; seguida
de Italia que no produce una
onza propia de oro con 2,45
toneladas; luego Francia que
se abastece del oro africano
tiene 2,436 toneladas; seguida
por la Rusia de Putin que es
el tercer productor mundial
de oro con 2,332 toneladas;
continda la Republica China
Popular que es el mas im-
portante productor mundial
aurifero con 2,264 toneladas,
donde el gigante asidtico no
solamente produce el metal
amarillo sino también compra
en el mercado mundial; y por
Gltimo aparece Suiza que no

produce una onzade oro pero
tiene como reservas mas de
1,040 toneladas.

En tal sentido, no cree el
sefior Julio Velarde que seria
positivo parael Estado peruano
incrementar la participacion
del oro en las reservas inter-
nacionales que apenasrepre-
sentan el 4 % con 34.670 to-
neladas, del total de Reservas
Internacionales Netas valori-
zadasen US $ 83,349 millones,
segun la Nota Semanal del 6
defebrero, ante laescaladade
preciosdel oro en el mercado
internacional donde en el 2025
facilmente debe superar laba-
rreradelosUS$3,000laonza.

UNA SALIDA DE MERCADO

Ante la creciente mineria
informal e ilegal de oro en
nuestro con todo lo que ello
representa en evasion fiscal,
contaminacién ambiental,
explotacion laboral, violencia
desatadacon bandas crimina-
les que corroen lasinstitucio-
nesdel Estado, se debe recrear
salidas de mercado antes que
lapersecucionolasreiteradas
postergacionesen laformali-
zacion minera.

Por ello recuerdo que en
la campaiia presidencial del
2016 PPKunfinancistay lobista
por excelencia ante los mine-
ros de Puno y Madre de Dios
con todalafrescuradeciaque
“un poquito de contrabando
no estaba mal”, pero que en
el caso del oro que fugaba a
Bolivia tenia una interesante
propuestaquenodejadetener
actualidad, por su heterodoxia
frente al libreto liberal.

Como nose podiarecrear
labancade fomentoque habia

COMENTARIOS:  estariamos ante un Alan Greenspan peruano?

sido liquidada por el régimen
fujimorista, cerrando el Ban-
co Agrario, Banco Industrial,
Banco Hipotecarioy el Banco
Minero; y la Constitucién de
1993 que se impuso median-
te el golpe de Estado del 5 de
Abril de 1992, practicamente
prohibiala creacion de nuevas
empresaspiiblicas, sugeriado-
tar al Banco de la Nacion que
cubretodo el territorio nacio-
nal, de nuevas atribuciones.

Estas nuevasfuncionesha-
cian que el Banco dela Nacion
compre alos minerosartesa-
nales, informales e ilegalesel
oro extraido basicamente en
las concesiones de terceros,
pagando un precio mayor
al precio internacional, una
prima como incentivo para
la formalizacion de miles de
minerosartesanaleseilegales
que hoy con cifras conserva-
doras deben superar los 400
mil trabajadores mineros, que
se reproducen en condiciones
propias del siglo XIX.

Asi,comoel BCRP con el MEF
transfirieron S/ 60,000 mitlones
desolesen el Plan de Reactiva
Pert en el 2020, se deben des-
tinar recursos para comprar el
oro informal e ilegal para asi
formaljzar la produccién que
pagaria impuestos y regalias,
ysobre todo se enfrentarfa con
responsabilidad laperversacon-
taminacion ambiental. También
serfa una forma inteligente de
incrementar lasreservasinter-
nacionales netasexpresadasen
elmetal amarillo, cuyos precios
a nivel internacional seguiran
subiendo gracias a la incerti-
dumbre de los mercados, y la
disputa por lahegemoniaentre
Estados Unidos y la Republica
Popular China.

Por dltimo, aprovecho la
oportunidad para saludar a
todos los apristas dg bien por
el Dia de la Fraternidad, este
22defebrero. {7}

e Recordando a un famoso presidente de la Reserva Federal (FED) por su larga y aclamada
trayectoria de defensor de la desregulacién y el libre mercado...hasta que, la “burbuja”
revent6 en el segundo semestre del 2008 produciendo quiebras, transferencias y rescates
financieros, iniciados en los EE.UU. repercutiendo en Europa y el resto del mundo



e Al comparecer en el Congreso debido a la crisis financiera internacional del 2008, el
expresidente de la FED; ante la pregunta del congresista Henry Waxman "Mi pregunta es
sencilla: ;se equivoc6?"

Greenspan "En parte... cometi un error al suponer que el interés propio de las
organizaciones, en particular de los bancos, es tal que son los mas capaces de proteger a los
accionistas y el capital de las empresas... Descubri una falla en el modelo que percibi como
la estructura critica de funcionamiento que define cémo funciona el mundo. Habia estado
trabajando durante 40 afios con evidencia considerable de que estaba funcionando
excepcionalmente bien. La visiéon general que tengo de la regulacion es que hice un
juramento al asumir el cargo cuando me converti en presidente de la Reserva Federal...”.

Reconocié entonces, que su ideologia de libre mercado que gui6 su actuacion durante 18
afios tenia “un error”, que tuvo desastrosa repercusion a nivel mundial, que afect6 a
millones de familias de pocos recursos y n6 a los verdaderos responsables (banqueros,
gerentes, directores y otros) que mds bien, la mayoria se fueron a sus casas con
“indemnizaciones o compensaciones” de millones de délares.

e Respecto a la realidad peruana, observamos que, el BCRP tiende a seguir medidas similares
a las de la FED en materia de politica monetaria que consideramos contraproducentes
debido a que no se consideran las caracteristicas propias de nuestra economia (como la
escala, entre otros). Tomando el caso reciente de la recesion, después de 30 afios, del afio
2023, senalamos! :

“...Como hemos sefialado anteriormente, el comportamiento de la economia es diferente en todos los paises, aplicar una misma receta
econdmica para resolver un mismo problema no es posible ni aconsejable; como es el caso de reducir la inflacién con la misma herramienta
monetaria segin los macroeconomistas de la corriente principal (que, generalmente tienen como objetivo tinico lograr un rango meta
reducido de inflacién, en lugar de : considerar también una tasa reducida de desempleo ).

En el caso del Pert, en nuestra opinién, podemos ver que, el mayor impacto negativo ha sido la politica del BCRP, si consideramos los
siguientes argumentos:

La reduccion de un punto porcentual de inflacion tiene un efecto de reduccion de la TCP aprox. de 0.3 (Ref.
https:/ /www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Moneda/moneda-167/moneda-167-01). Si consideramos que la inflaciéon del
8.5% se ha reducido a cerca de 3%; entonces el efecto de esta politica ha sido de : -1.5 % aprox..Ademas, se debe tomar en cuenta que, esta
politica iniciada en set. 2021 hasta el inicio de la reduccién de la TIR han pasado dos afios.

- de las tasas de crecimiento promedio de las tltimas tres décadas, s6lo la década del 2000 llega a ser similar a la alcanzada en las décadas
del 1950 y 1960 (v. grafico siguiente) cuando n6 existia un modelo de libre mercado; y que,

- asi, como las de 1950 y de 1960; el mayor crecimiento econémico en la década 2000-2010 ha sido principalmente resultado del boom de
los commodities (principalmente el cobre) que del «modelo econémico» (Ref. : Jaime.E. Luyo, El modelo econémico peruano exitoso : un mito
neoliberal, CSD Institute,17 abril 2021) como se muestra en el gréfico. Si asumimos que no se hubieran producido los choques y la politica
monetaria (aplicada desde el 2022) el crecimiento en este periodo de precios altos del cobre, el crecimiento econémico peruano hubiera
sido alrededor del 5 %. Y sino, hubiera habido el exceso de preocupacion respecto a la inflacién ...”.

Cuando se decidi6 por el MEF y el BCRP el Programa ReactivaPerta (RP) para mitigar el
impacto econémico de la pandemia Covidl9, que comenta el especialista Jorge Manco;
debemos agregar que, en hubo un error por parte del BCRP, que subast6 las asignaciones de
fondos para los intermediarios financieros (bancos y financieras) sin tomar en cuenta que,
este mecanismo realmente favorece a las grandes empresas financieras, la pequefias no
pueden “competir” bajo los pardmetros disefiados por el BCRP; los resultados demuestran
esta aseveracion, una parte estd explicada al concentrar el BCP el 50% de los créditos

otorgados; pero, falta sefialar lo mas importante: la aclaracion a la desinformacién publicada
por el economista Waldo Mendoza (;Qué esta pasando en el Congreso de la Republica?, Gestién, 01 julio 2020) que€,
entre otros dice “...el crédito ha llegado, ..de las cuales el 91% son micro y pequefias

1J.E. Luyo, Por qué la economia peruana cayd en recesién en el 2023 ?, Competitiveness and Sustainable Development
Institute, CSDI, 29 diciembre 2023



empresas...dados  los  excelentes resultados, ReactivaPerd  debe ampliarse
inmediatamente...”. Aclaramos estas falacias (J.E. Luyo, CSDI, 01 julio 2020), entre otros:

“ACLARAMOS (segun Informe del BCRP, junio 2020) QUE: ...el nimero de mypes
beneficiadas, oculta que hay 3.2 millones mypes formales y, que el 3.4% (grandes empresas)
recibi6 el 51% de todos los fondos de RP, las medianas (26.4%) el 31% y, las mypes ( 70.2%
en nimero) solo recibié el 18% del total RP.; mas atin, también dice erréneamente e

intencionalmente que las mypes estan recibiendo un interés de 1.9% anual en promedio;
siendo realmente para las microempresas ( préstamos hasta S/.10,000) el 3.41% (2.543.6 %).
Los excelentes resultados han sido para las empresas grandes, algunas con problemas
judiciales. “. En el segundo desembolso de RP por un monto similar (S/. 30,000 millones)
nuevamente se repitio el reparto asimétrico; las grandes y medianas empresas recibieron
aprox. el 80% del total de RP.

Finalmente, relievamos el aporte del articulo publicado por el colega Jorge Manco que, ademés
de oportuno también muestra otra deficiencia en la politica monetaria del BCRP y, también una
posible solucién a la informalidad en la pequefia mineria, que podria contribuir a la reduccién
de la actual delincuencia desbordada.

22 de febrero del 2025

Dr. Jaime E. Luyo



