Adecuado manejo
macroeconomico del Peru se
refleja en su nivel de
reservas internacionales

Las Reservas Internacionales Netas (RIN) son activos que
mantienen las autoridades monetarias por razones precautorias
para enfrentar posibles shocks externos en épocas de
turbulencia financiera, asimismo les permite garantizar la
capacidad de pago de deuda externa, ademas de amortiguar
cambios bruscos en el tipo de cambio y mostrar solidez en la
moneda local. Esto contribuye a lograr una mejor calificacidn
crediticia y la reduccién del riesgo pais, lo que permite a
las naciones acceder a un financiamiento internacional con
menores tasas de interés.

Por ello, los paises deben mantener un nivel 6éptimo o adecuado
de RIN, la cual suele medirse con indicadores referenciales
como su nivel de porcentaje frente al PBI, a la deuda piblica
externa y como el equivalente a los meses de importaciones. Al
15 de febrero, Perd cuenta con un nivel de RIN de US$ 74.089
millones, equivalente al 30% del PBI, incrementandose en US$
2.206 millones respecto al cierre del 2022, segin el Banco
Central de Reserva del Peru (BCRP).

Estos activos internacionales deben ser administrados para
preservar el capital y garantizar su disponibilidad en el
corto plazo, bajo criterios de seguridad, liquidez vy
rentabilidad. Segun el ente emisor, el 77% de las RIN se
encuentran invertidas en valores liquidos de alta calidad
crediticia, mientras que el 20% en depdésitos en bancos del
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exterior y el 3% en oro. Con respecto a la calidad de la
cartera, al cierre del 2022, un 63% se mantiene en entidades
con calificativo crediticio de AAA, el 24% con calificativo AA
y el 13% con calificativo A.
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Las RIN en la region

Evaluando las RIN como porcentaje del PBI en la regidn, se
observa que Perl supera en este indicador al resto de paises;
en cambio, los paises con menor ratio de RIN son Bolivia
(3,5%) y Argentina (6,5%). En el caso del pais del altiplano,
hay que sumar los problemas en sus finanzas publicas con un
déficit fiscal de 7,9% del PBI, el mas elevado de la regidén y
una deuda publica de 85,1% del PBI, la segunda mas alta. Por
su parte, Argentina registra problemas fiscales similares,
pero ligeramente menores, ademas de un déficit de 3,3% y una
deuda de 69,5% del PBI.
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En términos de meses de importaciones, las reservas de Bolivia
y Argentina equivalen a dos y siete meses, respectivamente.
Volviendo a Peru, también supera al resto de paises de la
regién, pues sus reservas equivalen a 16 meses de
importaciones.

Estos resultados hacen prever, si no lo es ya, fuertes
depreciaciones en las monedas de Bolivia y Argentina, elevado
riesgo pais, defaults y reestructuraciones de deuda, algo que
ha caracterizado sobre todo a la nacién argentina en las
Ultimas décadas.

En ese sentido, algunas medidas paliativas, pero que no
resuelven la causa central del problema, son restringir las
importaciones, efectuar controles cambiarios, reducir el
crecimiento, renegociar la deuda puiblica y hasta implementar
un control de precios, sobre todo cuando el aumento del tipo
de cambio acelera la inflacion.

Lecciones no aprendidas

Para el caso peruano, la pérdida de RIN, elevada inflacidn y
deuda publica de los afios ochenta fueron causales para
modificar el marco institucional, objetivos e instrumentos del
BCRP, dotandolo de una mayor independencia y autonomia vy
adoptando las metas explicitas de inflaciodn, transparencia en
sus decisiones y rendicién de cuentas. A esto se suma una
mayor responsabilidad en el manejo fiscal y una redefinicién
del rol del estado en la economia. Estos cambios sucedieron en
casi todos los paises de la regidn.



En el caso argentino, en 1992, se promulgd la Ley Organica del
Banco Central de Argentina, donde se sefala en el articulo 3¢
que “es mision primaria y fundamental del Banco Central de la
Republica Argentina preservar el valor de la moneda”. No
obstante, en el 2012, el Gobierno promulga una nueva ley
organica modificando dicho articulo y sefialando que “el banco
tiene por finalidad promover, en la medida de sus facultades y
en el marco de las politicas establecidas por el gobierno
nacional, la estabilidad monetaria, la estabilidad financiera,
el empleo y el desarrollo econdémico con equidad social”. En
suma, se incorporaron mas funciones al Banco Central
argentino, las que han 1ido en contra de la estabilidad
macroecondémica de dicho pais.

Reservas Internacionales y PBlenla Mf‘
(Billones de US$)
RIN PBI % PBI meses de import

Bolivia _ 16 46 35 2
Argentina . 42.2 647 6.5 7
Ecuador 9.0 118.9 1.6 4
Venezuela | 10.4 85.1 12.2 9
Chile 40.0 321 125 5
Brasil 335.0 2001 16.7 15
Colombia 58.1 331 17.6 10
Uruguay | 163 75.6 216 14
Paraguay | 101 447 226 8
Perii | 75.9 260 29.2 16

Fuente: LatinFocus, FMI ' Elaboracién: IEDEP

En cuanto a Bolivia, la ley organica de su Banco Central (BCB)
esta vigente desde 1995. En ella se sefiala que “el objetivo
del BCB es procurar la estabilidad del poder adquisitivo
interno de la moneda nacional”. Empero, el manejo monetario-
fiscal, de subsidios, sobre endeudamiento y una errada



administraciéon de las RIN han deteriorado los fundamentos
macroeconomicos de dicha economia, lo que ha 1llevado a que,
entre el 2018 y el 2023, las RIN bolivianas se redujeran del
18% al 3,5% del PBI.
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