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COSTOS DE REDUCIR LA INFLACION Y LA CREDIBILIDAD DE LA
PoLiTiICA MONETARIA

ALEX CARRASCO

Usando el Modelo de Proyeccidn Trimestral, el autor discute la relacién entre la efectividad
y credibilidad de la politica monetaria.

TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA DE EsTADOS UNIDOS
SOBRE AMERICA LATINA

MARCO VEGA Y JAIRO FLORES

Analizan los efectos que, entre los afios 2013 y 2015, las expectativas en torno a la
normalizacién de la politica monetaria de la Reserva Federal (Fed) de EEUU tuvieron sobre
las economias emergentes, en particular, las de América Latina.

MIDIENDO LAS EXPECTATIVAS DE CAMBIOS EN LA TASA DE
REFERENCIA: EL CASO DE EsTaADOS UNIDOS

NICOLE CARBONE, MARCO SALAZAR Y GONZALO CHAVEZ

Analizan la capacidad de estimar las expectativas del mercado respecto al futuro de la tasa
de interés de referencia utilizando diferentes instrumentos financieros en Estados Unidos.

EVOLUCION Y DETERMINANTES DEL ACCESO DE LOS HOGARES AL
SISTEMA FINANCIERO

AUGUSTA ALFAGEME

La autora resalta los mdltiples beneficios que genera el acceso de un mayor porcentaje de
la poblacién a los servicios financieros. Por ello, considera necesario contar con indicadores
que permitan monitorear la evolucién de dicho acceso y analizar sus determinantes.

EL CONSEJO FISCAL PERUANO

NikiTA CESPEDES, Roy HUARCA Y WILDER RAMIREZ

Explican que el Consejo Fiscal Peruano, entidad de reciente creacidn, tiene como finalidad
fortalecer la transparencia y predictibilidad de la politica macro fiscal del pais, a través del
andlisis técnico e independiente.

EVOLUCION DEL DOLAR EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES:
POLITICA MONETARIA Y VOLATILIDAD FINANCIERA

MARTHIN MORAN

Explica los principales factores que han influido en la evolucién del délar desde setiembre
de 2014, fecha en la cual se inicié una importante tendencia a la apreciacién de las monedas
a nivel internacional.

ENCUESTA ANUAL DE LIMITANTES AL CRECIMIENTO

ALEX CONTRERAS Y FERNANDO REGALADO

Analizan los limitantes del crecimiento en el largo plazo sobre la base de una serie de
preguntas pertinentes que se introdujeron en la Encuesta de Expectativas Macroecondmicas
y la Encuesta Trimestral de Percepcion Regional.

POLITICA FISCAL DE PERU: AJUSTES METODOLOGICOS DEL
CALCULO DEL RESULTADO ECONOMICO ESTRUCTURAL

Nik1TA CESPEDES-REYNAGA, PATRICIA LENGUA-LAFOSSE, CARLOS ROjAS Y
JESUS RODRIGUEZ

Los autores explican las mejoras introducidas en el cdlculo del Resultado Econdmico
Estructural con la finalidad que éste incorpore las principales caracteristicas de los
determinantes de las cuentas fiscales en el Perd.

EXPORTACIONES PERUANAS BAJO UN ENFOQUE PRIMARIO Y NO
PRIMARIO

OMAR GHURRA

El autor ensaya complementar el andlisis cldsico de las exportaciones presentando una
clasificacion sectorial de las mismas

RESENA DEL TOMO V DEL COMPENDIO DE HiSTORIA ECONOMICA
DEL PERU

GONZALO PASTOR

Tras revisar las politicas econémicas entre los afios 1930-1980 que se analizan en el Tomo 5
del Compendio de Historia Econdmica del Per(, el autor sefiala las lineas de investigacion
que le sugiere dicha lectura.

EL ARTE DEL KENE DE LA CERAMICA DEL PUEBLO
SHIPIBO-KONIBO

LuisA ELVIRA BELAUNDE

Desde hace varias décadas la cerdmica hecha por las mujeres shipibo-konibo, habitantes de
las riberas del rio Ucayali, ha atraido la atencién de investigadores internacionales debido a
sus cualidades excepcionales.
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ostos de reducir

credibilidad de la

POLITICA
MONETARIA

ALEX CARRASCO*

Bajo un esquema de Metas Explicitas de Inflacion,
la credibilidad del banco central es fundamental
para la efectividad de la politica monetaria. Asi,
mientras mas creible sea el banco central sera
mas sencillo cumplir con su compromiso: la
estabilidad monetaria:. En este articulo, usando
el Modelo de Proyeccidn Trimestral, se discute la
relacion entre la efectividad y la credibilidad de

la politica monetaria.

* Especialista en Modelos Macroecondmicos del BCRP.
alex.carrasco@bcrp.gob.pe

1 Sequn el Art. 84 de la Constitucion Politica del Per(, el Banco Central de Reserva del
Pert (BCRP) tiene como mandato Unico la estabilidad de precios.
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os objetivos de la politica monetaria difie-

ren entre paises, algunos implementan un

mandato nico y, otros, un mandato doble.
Los primeros tienen como finalidad la estabilidad
de precios, como en el caso del Perd, mientras que
los otros, ademas de lo anterior, deben asegurar un
nivel adecuado de empleo (o algtin otro indicador
de actividad real). Estos objetivos se establecen en
términos de estabilizacion de precios y/o produc-
cion debido a que la volatilidad de estas variables
macroeconomicas afectan negativamente el bien-
estar de las personas (Woodford, 2001).

Asimismo, existe consenso en el hecho de quela
estabilidad de precios —entorno de inflacion baja y
estable- provee beneficios sustanciales a las eco-
nomias. En particular, un entorno asi permite que
las familias y las empresas tomen mejores decisio-
nes por la menor incertidumbre sobre su poder
adquisitivo y sobre los precios relativos; ademas,
permite una mejor asignacién de los recursos
productivos. La estabilidad de precios también
previene una sobreinversion en el sector finan-
ciero y disminuye las distorsiones generadas por
la interaccidn del sistema tributario y la inflacién.
Todo esto sugiere que entornos de inflacién bajay
estable incrementan la eficacia de los recursos pro-
ductivos empleados en la economia y, por ende, el
bienestar de la poblacion.

En linea con lo anterior, el BCRP adopt6 un
esquema de metas explicitas de inflacion (MEI)
con un rango meta de 1 a 3 por ciento’. Dentro
de este esquema, la credibilidad y reputacion del
banco central contribuye a que las expectativas,
y por tanto, la inflacién se encuentren dentro del
rango meta. Asi, mientras mds creible sea el banco
central serd mas sencillo guiar la inflacién hacia
la meta y cumplir con su compromiso, lo que a su
vez refuerza su credibilidad.

De esta forma, si la inflacién se ubica por
encima del rango meta, el banco central actuaria
preventivamente para reducir la tasa de inflacion
elevando su tasa de interés, proceso conocido
como desinflacién. Cuanto mas oportuna sea el
alza de la tasa de referencia, menor es el desvio
de la inflacién esperada, y por tanto, menor el
costo en términos de crecimiento que requiere la
estabilizacion de la inflacién en el corto plazo. En
este contexto, una buena medida de este costo es
el ratio de sacrificio (RS) que se define como la

...mientras mas
creible sea el Banco
Central, serd mas sencillo
cumplir su compromiso
de estabilidad monetaria

desviacion anual acumulada del PBI respecto de
su tendencia (en puntos porcentuales) por cada
punto de reduccion de inflacién’.

MEDICION DEL RATIO DE SACRIFICIO
En los modelos estandar, el ratio de sacrificio
es una funcion de parametros estructurales del
modelo, es decir, de parametros no influenciados
por acciones de politica monetaria. No obstante,
diversos autores vinculan este RS a la credibilidad
del banco central (Hu y Lansing, 2000; Ascariy
Ropele, 2012; Gibbs y Kulish, 2015). Asi, el RS es
mas bajo mientras mas creible sea el compromiso
del banco central con la reduccion de la inflacién.
A suvez, un bajo RS facilita la labor de estabiliza-
cion de precios, ya que se puede lograr centrar la
inflacién en su nivel meta con menor volatilidad
del producto.

Usando el Modelo de Proyeccion Trimestral
(MPT) (Winkelried, 2013) se realiza un ejercicio
de simulacion para obtener una medida del ratio
de sacrificio de la economia peruana bajo distintos
grados de credibilidad de la politica monetaria®.
El ejercicio consiste en ver los efectos sobre cre-
cimiento del PBI e inflacion ante la reaccion del
banco central en un escenario donde la inflacién
se ubica por encima de la meta.

El Grafico 1 muestra los resultados de este ejer-
cicio. En primer lugar, se observa que el ratio de
sacrificio es creciente mientras menor sea la cre-

2 Este rango meta entrd en vigencia en enero de 2007. La adopcion de MEI por parte del BCRP se dio en 2002, inicialmente con un rango de 1,5 a 3,5 por ciento.

3 Elratio de sacrificio para el trimestre “t" se obtiene mediante,
_ 2-0(A%PBI . = A%POT)

T, = T

RS,

4 Las expectativas de inflacion de los agentes viene determinada, principalmente, por un promedio ponderado de expectativas racionales (Muth, 1961) y adaptativas,

(1- Cp)EtT[H] * CpTle-1

De esta forma, el parametro que define el grado de credibilidad del banco central es ¢, ya que, en un contexto de menor credibilidad, las expectativas de inflacion se
mantienen mas atadas a la inflacion pasada que a las expectativas racionales.
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dibilidad de la autoridad monetaria en el cumpli-
miento de su objetivo. Ello ocurre porque cuanto
menor sea la credibilidad del banco central mayor
y mas persistente es el desvio de la inflacién, y por
tanto se requieren mayores elevaciones de la tasa
de interés de la politica monetaria. En largo plazo
no hay costos en términos de produccion lo que
es consistente con la neutralidad del dinero en
dicho horizonte”.

En la misma figura se observa que el ratio de
sacrificio para la economia peruana puede llegar a
situarse, como maximo, en un rango de 2y 3,5 por
ciento en 12 trimestres. ;Como interpretar este
nimero? Tomando en cuenta que se ha simulado
la respuesta de la tasa de crecimiento trimestral
anualizada del PBI, los célculos implican que el
costo de reducir la inflacién en 1 por ciento es un
crecimiento promedio del PBI menor entre 0,17 y
0,30 por ciento por afo respecto al potencial para
los primeros cuatro afios. Es decir, si la inflacién
esta por encima de su meta y el banco central no
reacciona a estos desvios, la pérdida de credibili-
dad duplicaria el costo de guiar a la inflacion a su
nivel meta en el futuro.

La desviacién anual acumulada del crecimiento
del PBI respecto a su potencial es cero para un
horizonte suficientemente amplio. Al comenzar
el episodio de desinflacion existe una pérdida de

I Ratio de sacrificio*

El ratio de
sacrificio
es creciente mientras
menor sea la credibilidad
de Ia autoridad
monetaria.

crecimiento del PBI, la cual es mayor a medida
que se pierde credibilidad, que dura aproxima-
damente cuatro afos; sin embargo, a partir de
ese momento el crecimiento del PBI es mayor al
crecimiento potencial de tal forma que la pérdida
en crecimiento del PBI a largo plazo es cero (ver
Grifico 2).
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* EL PARAMETRO c, MIDE LA CREDIBILIDAD DEL BANCO CENTRAL EN ESTE EJERCICIO; NIVELES MAS BAJOS DE ESTE PARAMETRO INDICAN LA MAYOR CRE-
DIBILIDAD DEL BANCO CENTRAL.

5 Elloimplicaria que no existe relacién entre la politica monetaria y el crecimiento econémico real en el largo plazo. La evidencia muestra que esto se cumple para un régimen
de baja inflacién -menor al 13 por ciento (Carrera y Ramirez-Rondén, 2013). Véase también Rossini, 2001.
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*EL PARAMETRO c, MIDE LA CREDIBILIDAD DEL BANCO CENTRAL EN ESTE EJERCICIO; NIVELES MAS BAJOS DE ESTE PARAMETRO INDICAN LA MAYOR
CREDIBILIDAD DEL BANCO CENTRAL.

CONCLUSION

De acuerdo con el MPT, el costo de reducir
la inflacién en 1 por ciento en el Peru seria
la obtencién de un crecimiento promedio del
PBI menor al potencial (entre 0,17 y 0,30 por
ciento por afo para los primeros cuatro afios).
Por tanto, si la inflacidn esta por encima de su
meta y el banco central no reacciona a estos

desvios, la pérdida de credibilidad duplicaria
el costo de guiar a la inflacion a su nivel meta
en el futuro. Este costo se mantendra relativa-
mente bajo gracias a las acciones de politica de
ajuste oportunas llevadas a cabo por el BCRP,
que han permitido mantener la inflacién en el
rango meta la mayor parte de meses desde que
se adopto este esquema.
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ransmision de la
politica monetaria

de Estados Unidos
sobre_

AMERICA
LATINA

MARCO VEGA* Y JAIRO FLORES**

En este articulo, se explica cdmo las expectativas
de normalizacion de la politica monetaria de

la Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos,
generadas entre 2013 y 2015, influyeron
significativamente en la evolucion de los
mercados emergentes, en especial, sobre los de

Latinoamérica.

* Subgerente de Investigacién Econdmica del BCRP.
marcovega@bcrp.gob.pe

** Especialista en Economia Mundial del BCRP.
jairo.flores@bcrp.gob.pe
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ntre los anos 2013 y 2015, las expectativas

en torno a la normalizacion de la politica

monetaria de la Reserva Federal (Fed) de
Estados Unidos afectaron significativamente a
las economias emergentes, en particular, a las de
América Latina. En primer lugar, las economias de
la region se vieron afectadas por las expectativas
de reduccion (ver Grafico 1) y la reduccion efec-
tiva del programa de compra de activos de la Fed
(QE) como senalan Eichengreen y Gupta (2015).
En segundo lugar, la region también sobrellevé la
elevada incertidumbre en los mercados financie-
ros respecto al momento en que la Fed iniciaria el
ajuste de sus tasas. Finalmente, en diciembre de
2015 la Fed decidi6 elevar las tasas por primera
vez en casi diez afios.

Al mismo tiempo, esta normalizaciéon de
la politica monetaria de EEUU ocurre en una
época donde las economias de América Latina
se encuentran mas integradas, comercial y finan-
cieramente, entre si y con el resto del mundo en
comparacion a décadas pasadas. En este contexto,
una pregunta importante que preocupa tanto a los
agentes econdmicos como a las autoridades encar-
gadas de las politicas econdmicas en la region
es: ;COmo reaccionaran las principales variables
econdmicas de los paises de América Latina ante
este choque de politica monetaria de la Fed?

En Flores (2016) se presenta una aproxima-
cién de la respuesta a esta pregunta a través del
andlisis de un sistema de varios paises que reune
a las economias mas grandes de la regién con
régimen de metas explicitas de inflacién (Brasil,
Chile, Colombia, México y Pert1) y sus princi-

I Monedas de América Latina

pales socios comerciales (Estados Unidos, China,
Alemania, Francia, Japon y Canada). El enfoque
empleado permite tomar en cuenta la relacion a nivel
nacional e internacional de las economias de América
Latina con el resto del mundo a través de sus vinculos
comerciales. La incorporacién de esta ultima carac-
teristica resulta particularmente relevante debido a
que los flujos comerciales son fuentes historicamente
importantes de transmisién de choques externos
hacia la region, Caporale (2012).

En particular, el estudio incorpora indicadores
que resumen el estado de la economia de cada pais
e incluye, para cada uno de ellos, variables extranje-
ras que sirven como aproximaciones de los factores
externos. Ademas, dado que la tasa de politica de la
Fed se encuentra cercana al limite inferior cero desde
la crisis financiera de 2008, se emplea una medida
alternativa construida en Wu y Xia (2016) conocida
como la tasa Fed sombra (ver Grafico 2). Estos auto-
res muestran que esta tasa de interés sombra resume
de una manera coherente la politica monetaria no
convencional que la Fed aplico luego de la crisis, en
su intento por estimular la demanda agregada.

Con datos entre los ailos 2003-2014, se encontrd
que un choque de politica monetaria contractivo
en Estados Unidos es seguido de efectos contracti-
vos significativos y persistentes sobre las principales
variables econdmicas de la region. En otras pala-
bras, un incremento en la tasa de politica de la Fed
ocasiona que la actividad econdmica y los precios
de la region experimenten una reduccién, mientras
que las tasas de interés registran un ligero aumento.
Entonces, scudles serian los canales de transmision
de estos efectos?

(UM por USS - indice 22-mayo = 100)
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(En porcentaje)

I Tasa Fed efectiva y Tasa Fed sombra de Xia & Wu

= Tasa Fed Efectiva

- Tasa Fed Sombra de Xia & Wu

FUENTE: RESERVA FEDERAL Y WU & XIA (2016).

Por un lado, el canal comercial se manifiesta a
través de la reduccion de las exportaciones de la
region hacia Estados Unidos debido a la menor
demanda de las familias estadounidenses por el
efecto contractivo del alza de tasas de interés. Aun-
que este efecto es basicamente mds notorio en
México. Ademas, el menor consumo de las fami-
lias en Estados Unidos ocasiona una disminucién
del precio del petroleo, lo que afecta a los paises
de la region, donde las exportaciones del crudo
representan una importante fuente de ingresos
fiscales. Ambos efectos presionan a la baja tanto
alaactividad econdémica como a los precios en la
region. En este sentido, los paises mas afectados
mediante este canal serian México y Colombia.

Por otro lado, el canal financiero estd asociado a
la salida de capitales de América Latina hacia Esta-
dos Unidos en busca de mayores retornos. Esto se
refleja en una reduccién de recursos disponibles
parala asignacion de créditos, lo que desincentiva
la inversion y disminuye el producto. La salida de
capitales ademads ocasiona presiones depreciato-
rias que incrementan los precios en el corto plazo
pero, finalmente, estos disminuyen debido a las
presiones negativas de demanda. Un efecto finan-
ciero importante derivado de un aumento de tasas
de interés de Estados Unidos es que los precios de
materias primas como el oro y el cobre podrian
reducirse ante un cambio de portafolio de activos
desde materias primas hacia activos denominados
en dolares, lo que repercutiria en un mayor efecto
negativo en las economias de la region.

CONCLUSION
En vista de estos resultados, se puede con-
cluir que a pesar de varios afios de estabilidad

10 IMONEDA

macroecondmica, las economias de la region
mantienen una significativa dependencia al des-
empeiio econémico de Estados Unidos. En un
contexto de normalizacion de la politica mone-
taria en la economia norteamericana, las autori-
dades economicas de la region deben mantenerse
alertas sobre el impacto de este proceso sobre
el sector financiero y real estadounidense y su
transmision hacia las economias de América
Latina.

Sin embargo, dado que existe heterogeneidad
entre los paises de la region en términos de per-
sistencia y de amplitud de sus respuestas frente a
choques, todavia hay margen para diferenciarse.
Mientras los rendimientos en los paises desarro-
llados se mantengan bajos, la inversion en paises
emergentes de América Latina seguira siendo ren-
table pero cada vez en menor medida, por lo que
las politicas econémicas domésticas que busquen
la diferenciacion respecto a paises pares cobraran
mayor relevancia.
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can a continuacién, permiten conocer qué

probabilidad le estan asignando los inver-
sionistas a un cambio de la tasa de interés y en
qué fecha creen que se dara dicho cambio. Entre
los principales instrumentos se encuentran los
contratos futuros sobre la tasa efectiva de los fon-
dos federales, los swaps de tasa de interés a un dia
(OIS por sus siglas en inglés) y la curva cupdn cero
derivada de bonos de tesoreria americana.

] z stos instrumentos financieros que se expli-

A.FUTUROS SOBRE LA FED FUND RATE:
Son contratos utilizados por los inversionistas como
cobertura o con fines especulativos sobre el movi-
miento de esta tasa. Tienen un vencimiento de 30
dias y cotizan a descuento sobre par. En el caso de
estos contratos,, la tasa implicita' en el precio es igual
al promedio simple de la fed fund rate durante el mes
del contrato. Por tanto, de darse un cambio en la
politica monetaria durante el mes del contrato, este
deberia afectar al promedio y por ende al precio del
contrato futuro. Cuando los inversionistas estable-
cen un precio para el contrato, efectivamente estan
tomando una apuesta sobre el nivel de la fed fund
rate durante ese periodo. Por ello, se puede extraer
las expectativas de los inversionistas sobre la fed fund
rate a diferentes puntos en el futuro analizando el
precio de dichos contratos futuros a diferentes venci-
mientos, tomando como supuesto que no existe una
prima por riesgo en el contrato.

A partir de la tasa implicita en los futuros sobre
fed fund se puede deducir la probabilidad de que
se de un cambio en la politica monetaria en un
mes determinado. En cada reunidn existen tres
escenarios posibles: una subida de tasas de inte-
rés, que la tasa se mantenga igual o que haya una
reduccion en la tasa de interés. Sin embargo; dado
que existe certeza sobre la direccion de la tasa de
interés de referencia, tradicionalmente se estima
una probabilidad binaria de que la tasa cambie
o no. Ademas, estas probabilidades son inde-
pendientes para cada reunién. Esta probabilidad
puede ser estimada utilizando la Ecuacién 1:

eventos domésticos e internacionales. Por ejem-
plo, luego de la publicacién de las Minutas de la
reunion del 28 de octubre del Comité de Politica
Monetaria de la Reserva Federal (FOMC por sus
siglas en inglés) la expectativa de una subida de
tasas en la reunion de diciembre se increment6 de
33 por ciento a 50 por ciento. Al mes siguiente, en
noviembre, aumentd a 70 por ciento luego de la
publicacion de datos sélidos de empleo de octubre.
De igual forma, se puede observar que la probabi-
lidad que el mercado asigné a una subida de tasas
de interés en la reunién de marzo de 2016 es de 12
por ciento a diferencia del 50 por ciento asignada
inmediatamente después de la subida de diciembre.

Una vez que se tienen estimadas las probabilida-
des de cambio en la politica monetaria a diferentes
plazos, se puede definir la fecha de cambio identi-
ficando la reunién donde la probabilidad implicita
es mayor a 50 por ciento. Como se observa en el
Grifico 2, una caida en el PBI del primer trimestre,
el desplome en el precio del petréleo y la deva-
luacién del yuan en setiembre llevaron a que en
octubre el mercado estuviera esperando la primera
subida para marzo de 2016. Finalmente, a fines de
octubre, miembros del FOMC fueron enfaticos
en anunciar una subida de tasas en diciembre y
por ello a inicios de dicho mes de 2015, el mer-
cado estaba indicando una probabilidad de 74
por ciento de subida de tasas en ese mismo mes.
Después de la subida en diciembre de 2015, en
marzo de este ailo el mercado esta indicando una
subida adicional para diciembre 2016 con 54 por
ciento de probabilidad.

Limitaciones:

Los futuros sobre la fed fund rate son instrumentos
intensamente utilizados por los participantes del
mercado para estimar las probabilidades, sobre
todo por la facilidad de calcular la tasa implicita en
el precio, a diferencia de otros instrumentos que
requieren mayores calculos. No obstante, existen
ciertas limitaciones en la informacion que pue-
dan proporcionar y deben ser tomadas en cuenta.

Ecuacion 1

Tasa de interés derivada del contrato futuro - tasa objetivo de politica monetaria actual

prob =

En el Grafico 1, se presenta la probabilidad que se
tenfa de una subida del rango de la tasa de interés en
Estados Unidos en las reuniones de diciembre de
2015 y marzo de 2016. Como se puede observar, la
probabilidad de un cambio en la politica monetaria
cambia a lo largo del tiempo afectada por diferentes

Tasa de interés después de la subida de tasas - tasa objetivo de politica monetaria actual

En principio, de acuerdo a un estudio realizado
por Robertson y Thornton (1997) para la Reserva
Federal de St. Louis, la tasa derivada de los futuros
sobre la fed fund rate es un estimador sesgado al alza
del promedio de las tasas efectivas para el mes del
contrato. Este comportamiento, explican los auto-

1 La tasa de rendimiento implicita en el contrato se obtiene restando el precio del futuro de 100.
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res, se debe a la prima de cobertura presente en el
mercado de futuros cuando los bancos de inversién
que estan usando el instrumento para cubrirse ante
la posibilidad de un aumento en el mercado spot de
la tasa fed fund (donde captan fondos) dominan a
los participantes que esperan que el promedio de la
fed fund rate spot se mantenga.

Ademds, otro tema a tomar en cuenta es la
probabilidad de que la subida sea de 25 puntos
bdsicos. Sobre este tema, Geraty (2000) ofrece
un ajuste a la férmula de estimacién de la pro-
babilidad que incorpora la probabilidad de que
el cambio en la tasa de referencia sea de 50 pun-
tos basicos en lugar de 25 puntos basicos como
se muestra en la Ecuacion 2 que nos indica que
actualmente la tasa implicita en los contratos futu-
ros esta incorporando una probabilidad de subida
de 25 puntos basicos y el resto de la probabilidad
es que la subida sea de 50 puntos basicos.

A partir de la tasa
implicita en los futuros
sobre la Fed Fund
se puede estimar la
probabilidad de un
cambio de la politica
monetaria

Ecuacion 2

P(25) # (tasa objetivo actual + 25pb) + [1 — P(25)] * (tasa objetivo actual + 50ph)
= tasa implicita en el contrato futuro

B. OVERNIGHT INDEXED SWAP (O1S)
Es un contrato en el cual dos contrapartes inter-
cambian pagos de interés de tasa fija por pagos de
interés de tasa variable sobre un principal deter-
minado al inicio del contrato por un nimero de
periodos como se muestra en la Ecuacién 3. En
este tipo de contratos, la tasa flotante en cada
fecha de pago, es el promedio geométrico de la fed
fund rate durante el periodo.

Por su parte, la tasa fija se establece al inicio del
contrato en un nivel tal que el valor de la tasa flotante
iguale al valor de la tasa fija y por tanto entrar en el

swap no tenga costo. Asi la tasa fija a determinado
plazo refleja expectativas de la tasa flotante durante
ese mismo plazo. En Estados Unidos, la OIS es par-
ticularmente util, la fed fund rate es una tasa diaria y
una proxy adecuada de la tasa objetivo de la Reserva
Federal. En cambio, en otras regiones como la euro-
zona, se utiliza la EONIA como tasa flotante pero la
tasa objetivo del Banco Central Europeo es una tasa
a7 dias por lo que se tiene que hacer el supuesto de
que constituye una buena proxy.

Actualmente existen contratos OIS a diferentes
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plazos desde 1 semana hasta mas de 10 afios. Esta
es su principal ventaja con respecto a los futuros
sobre la fed fund rate que son contratos mensuales
y solo cuentan con liquidez significativa hasta un
plazo de 2 afios. A partir de la curva spot se pueden
calcular las tasas forward de la fed fund rate que
previenen el arbitraje. Es decir, el promedio de
la fed fund rate en diferentes puntos en el futuro.
Si no hubiera incertidumbre respecto a la tra-
yectoria de las tasas de interés en el futuro, las tasas
forward serian iguales a las tasas futuras esperadas
para prevenir el arbitraje. Sin embargo, las tasas de
interés futuras no son conocidas de antemano por
lo que los inversionistas adversos al riesgo exigen

I Probabilidad y fecha de subida de tasa de interés

Jun. 17

Mar. 17
Mar. 17

Nov. 17
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Abr. 15
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una prima por riesgo que se va incrementando
a medida que el plazo del swap aumenta (Joyce,
Relleen y Sorencen 2008). No obstante, si se toma
el supuesto de que dicha prima por riesgo es nula,
entonces las tasas forward se pueden utilizar para
calcular la probabilidad de un cambio en la tasa
objetivo de la reserva federal utilizando la férmula
dela ecuacion 1.

En el Grafico 3 se puede apreciar la probabilidad
maxima de una subida de tasa en un horizonte de
6 meses calculada para los meses de enero de 2015
a abril de 2016. Ademas, la linea azul representa el
mes en el cual el mercado espera la subida con una
probabilidad de 100 por ciento. Por ejemplo, en

I Probabilidades Implicitas Overnight Index Swap
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febrero de 2016, la curva OIS nos muestra que el
mercado asigna una probabilidad de 40 por ciento
a una subida de 25 puntos basicos a la tasa de refe-
rencia y el mercado espera que la subida sea entre
setiembre y noviembre.

Limitaciones:

La OIS tiene bajo riesgo de crédito y de contra-
parte por lo cual suele seguir a la tasa de referen-
cia, sin embargo el diferencial de estas tasas no es
estable y varia dependiendo de las condiciones del
mercado. La liquidez de los instrumentos suele ser
alta, especialmente en los plazos hasta dos aflos.

C.LOS BONOS DE GOBIERNO

La curva del Tesoro Americano también puede
utilizarse para predecir movimientos de tasas de
referencia ya que al ser emitidos por el gobierno,
su riesgo de crédito es bajo. El proceso para calcu-
lar las probabilidades de subida de tasa es similar a
los de la OIS. En primer lugar, es necesario calcu-
lar la curva cupdn cero y posteriormente calcular
las tasas forward. Sin embargo, no existen muchos
papeles menores a un aflo como para poder prede-
cir con detalle los movimientos en el corto plazo, y
en el caso de que existan, su liquidez seria baja por
lo que no reflejan adecuadamente las expectativas
del mercado sobre la tasa de interés.

Perspectiva historica:

Los futuros sobre fed fund rate actualmente son
el tercer tipo de contratos mas negociados en la
Camara de Liquidacion de Chicago después de
los futuros euroddlares y los futuros sobre bonos
de tesoreria con un interés abierto de 769,772.
Este interés abierto se ha incrementado en 100
por ciento’ desde el inicio de 2015 reflejando el
valor que tienen como instrumentos de cober-
tura y especulacién sobre los cambios de politica
monetaria.

Por su parte, el mercado de OIS no es tan liquido
como el mercado de swap sobre la tasa LIBOR
(London Interbank Offered Rate), durante el
periodo de tasas de interés cercanas a 0 por ciento.
Sin embargo, desde que la FED comenz6 a hablar
sobre la posibilidad de subida de tasas el mercado
ha ido creciendo significativamente. Este creci-
miento se ha dado principalmente en los plazos
de 0 a2 afios como se puede apreciar en el Grafico
4, donde se usan como cobertura y especulacion
sobre movimientos en las tasas de referencia de los
diferentes bancos centrales.

CONCLUSIONES:

Elinicio del ciclo de politica monetaria contrac-
tiva de la Reserva Federal de Estados Unidos ha
generado el incremento en el uso de instrumen-

I Tamaino del mercado
de OIS por plazo
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FUENTE: CME.

tos del mercado financiero que permiten extraer
las expectativas del mercado sobre cuando creen
que se van a dar los cambios de politica moneta-
ria. Entre los principales instrumentos utilizados
se encuentran los futuros sobre la tasa fed fund, el
overnight index swap y la curva spot de los bonos
de gobierno americano. El uso de los dos pri-
meros es recomendable sobre la curva spot de
bonos de gobierno ya que este se ve afectado por
la liquidez en los precios de los papeles ademas
de las expectativas de tasa. Con respecto a las
diferencias entre los futuros sobre la fed fund rate
y la tasa OIS, estos reportan informacién similar;
sin embargo, la OIS permite obtener expectativas
de tasas de interés mas alla de un horizonte de
dos afios. Lo cierto es que estos instrumentos van
a continuar siendo instrumentos ttiles durante el
ciclo de subida de tasas de interés de los Estados
Unidos.
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del acceso de los hogares al
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FINANCIERO

AUGUSTA ALFAGEME*

La mejora en la educacion y en el nivel de ingreso
permitird aumentar el acceso a los servicios
financieros y cerrar las brechas entre hogares.
Sin embargo, a pesar de los beneficios que brinda
el acceso al sistema financiero, existen sectores
sin bancarizar en los quintiles de mas altos
ingresos y en los hogares con mayor educacion y
capacidad de ahorro.

* Consultora en temas sociales.
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aliteratura econdmica ha destacado los mul-

tiples beneficios que genera el acceso de un

mayor porcentaje de la poblacion alos servi-
cios financieros, tanto por sus efectos directos en el
bienestar (Demirguc-Kunt, et.al, 2015)" como por
su alcance macroecondmico. Al respecto, existe
abundante evidencia sobre sus vinculos con el cre-
cimiento econémico (Levine 2015)* y sus efectos
positivos en la estabilidad monetaria y financiera
(Mehrotra y Yetman, 2015)°.

MIDIENDO EL ACCESO AL SISTEMA
FINANCIERO A PARTIR DE LAS
ENCUESTAS DE HOGARES

La expansion de la oferta de servicios financieros y
el desarrollo de nuevos productos financieros han
facilitado un mayor uso y acceso a los servicios
financieros, como refleja el aumento del nimero
de cuentas de dep0sitos y de débito entre 2009 y
2014 (92,1 y45,3 por ciento, respectivamente) y
del porcentaje de deudores adultos en el sistema
financiero (respectivamente 27,0 y 36,1 por ciento
en ese periodo) (SBS, 2014).

Sibien esta situacion deberia reflejarse en la dina-
mica de la demanda, no se cuenta, todavia, con
informacién periodica sobre las caracteristicas
socioecondmicas de los hogares que utilizan servi-
cios financieros.* Para llenar este vacio se propone
una metodologia que ayude a conocer su evolucion
a través de las encuestas de hogares aplicadas en el
Perti entre 2005 y 2014 (ENAHO) y analizar sus
determinantes.

CUADRO

2006

2007

Tomando de base el concepto de bancarizacién
como “la tenencia de productos financieros forma-
les” se ha clasificado a los hogares en dos grupos de
acuerdo alos criterios del Cuadro 1. Se analiza el hogar
porque parte de las variables seleccionadas se recogen
a este nivel.

o Grupo 1: aquellos hogares que utilizan produc-
tos financieros por iniciativa propia.

» Grupo 2: Grupo 1 +loshogares beneficiarios de
los programas de transferencias monetarias con-
dicionadas (Juntos, Pensién 65, Beca 18)°.

a) Evolucion del nivel de uso de servicios financieros
(o bancarizacion) 2005-2014
Los hogares que usaron servicios financieros por ini-
ciativa propia (Grupo 1), entre 2005-2014, aumenta-
ron de 1,3 a 2,4 millones (84,7 por ciento). En el Grupo
2 sunumero se expandi6 de 1,4 millones en 2005 a 3,5
millones en 2014 (159 por ciento).

En ese contexto, la tasa de bancarizacion del Grupo
1 creci6 desde 20,0 por ciento en 2005 a 29,4 por ciento
en 2014 (9,4 puntos porcentuales) y la del Grupo 2
ascendi6 a 42,8 por ciento en 2014 (22 puntos porcen-
tuales respecto a 2005).

b) Caracterizacion socioecondmica de los hogares
que usan productos financieros
La organizacién de la informacién permite distinguir
distintos niveles de bancarizacién, en ambos grupos,
segun quintiles de ingreso, posibilidad de ahorro,
pobrezay nivel educativo.

En el Grupo 1 los bajos ingresos repercuten en el

Grupo 1*

2008 2009 2010 201 2012

Metodologia para estimar el nivel de uso de los servicios financieros por los hogares
(En miles)

Var. %

2014 2014/2005

Total neto 1455 1847 2046 2233 2350 2303 2495 241 85

Recibe CTS 543 670 702 857 862 787 755 848 14
Remesas en bancos, 150 161 177 151 134 m 96
Pensionistas 834 852 878 841 888 922 999 1002 24
Intereses por depdsitos, 33 63 88 n nr 98 94 53 31
Crédito de vivienda 96 163 193 205 231 244 382 349
Servicios financieros* 178 374 507 591 633 559 621 424
Operaciones de Banca electrénica 249 304 485 445 435 495 438
Grupo 2**

Grupo 1 1455 1847 2046 2233 2350 2303 2495
Beneficiarios de programas sociales** 67 AK] 361 405 445 459 574
Total 1522 2060 2408 2638 2796 2762 3069

*  HOGARES QUE USAN ALGUN TIPO DE SERVICIOS FINANCIEROS.

** 7GRUPO 1+ BENEFICIARIOS DE TRANSFERENCIAS CONDICIONADAS: JUNTOS (DESDE 2005) Y PENSION 65 Y BECA 18 (DESDE 2012). SE RESTA A LOS BENEFICIARIOS DE ESTOS
PROGRAMAS QUE ESTAN EN EL GRUPO 1.

FUENTE: INEI, ENAHO.

1 Analizan las oportunidades que encuentran los hogares, a través del ahorro y el crédito, para enfrentar situaciones adversas o financiar sus activos fisicos o de capital humano.

2 Levine encuentra que el mayor financiamiento aumenta la capacidad de la poblacién para invertir en capital fisico y humano lo que redunda en una mayor productividad
y menor informalidad.

3 Sefialan que lainclusion financiera interacttia con los objetivos de estabilidad de precios de la politica monetaria de dos maneras: 1) al ayudar a los consumidores a suavizar
su consumo en el tiempo. 2) al animar a los consumidores a pasar sus ahorros de activos fisicos y de efectivo a depésitos.

4 Lapoblacion adulta del Perd ha sido incluida en varias encuestas aplicadas, en forma esporadica, en el dmbito mundial, latino americano y del pafs para conocer el uso de
estos servicios o sus capacidades financieras.

5 Estos hogares estan obligados a abrir una cuenta en el Banco de la Nacidn para recibir dicha subvencién.
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I Evolucién de los hogares que utilizan productos financieros

(En porcentajes)

367

e (5rUpO 1*

2005 2006 2007 2008 2009

341 ———— T T T~

== = (Grupo 2**

380 37

2010 20M 2012 2013 2014

* CTS, INTERESES POR DEPOSITOS, CREDITOS DE VIVIENDA, RECIBEN REMESAS EN BANCO, PENSIONISTAS, GASTO EN SERVICIOS FINANCIEROS,

OPERACIONES DE BANCA ELECTRONICA.

** GRUPO 1+ BENEFICIARIOS DE PROGRAMAS SOCIALES DE TRANSFERENCIAS CONDICIONADAS.

FUENTE: INEI, ENAHO.

limitado uso de los servicios financieros. Entre los
mds pobres, apenas el 3,6 por ciento de hogares del
primer quintil y el 13,8 por ciento del segundo quintil
estuvieron bancarizados en 2014, muy por debajo del
nivel alcanzado en los dos tltimos quintiles de mayor
ingreso (41,1 y 61,1 por ciento en 2014).

En cambio, debido al impulso de los programas de
transferencias condicionadas, la bancarizacion aumentd
sustancialmente en los grupos de menor ingreso: 40,5y
32,4 por ciento en los dos primeros quintiles respectiva-
mente’, aunque con un nivel inferior al obtenido por los
quintiles de mayor riqueza: 43,8 por ciento en el tramo
cuatroy 61,7 por ciento en el tramo cinco.

El namero de hogares con capacidad de ahorro
(aquellos cuyos ingresos superaron a sus egresos),

CUADRO Uso de servicios
financieros por quintiles 1/
(En porcentajes)

Quintil

Total
Q1
Q2

03
04
05

Total
Q1
Q2
Q3
Q4
Q5

1/ QUINTILES POR INGRESO PER CAPITA MENSUAL PROMEDIO DEL HOGAR A
PRECIOS DE LIMA METROPOLITANA 2014.
FUENTE: INEI. ENAHO.

pasé de 3,4 millones en 2005 a 5,3 millones en 2014.
Lo que implic6é un aumento de su participacion de
51,6 a 64,3 por ciento en ese periodo.

Los hogares bancarizados mostraron mayor capa-
cidad de ahorro, llegando en 2014 en el Grupo1a
79,6 por ciento y en el Grupo 2 a 71,1 por ciento. En
cambio los no bancarizados, segin ambos grupos
de referencia, habran ahorrado el 57,9 y el 59,2 por
ciento, respectivamente’.

La necesidad de distinguir los factores que limitan
el acceso alos servicios financieros ha llevado a consi-
derar los niveles de uso por estratos socioecondémicos.
Asien 2014, con los criterios del Grupo 1, solo el 7,5
por ciento de los hogares en pobreza usé servicios
financieros diferencia del 34,3 por ciento de los no
pobres. Asimismo, los jefes de hogar con instruccion
superior tuvieron un nivel de bancarizacién mas alto
(49,8 por ciento) que los que no la tuvieron (12 por
ciento) o estudiaron solo primaria (18,4 por ciento)
o secundaria (29,3 por ciento).

Debido ala focalizacion de los programas sociales de
transferencias monetarias, el uso de servicios financie-
ros entre los pobres y menos educados aumentd nota-
blemente a 44,3 y 49 por ciento, respectivamente. Al
igual que el Grupo 1, los jefes de hogar con educacion
superior tuvieron la tasa mas alta de uso de los servicios
financieros (51,4 por ciento).

PRINCIPALES FACTORES QUE
DETERMINAN EL ACCESO AL SISTEMA
FINANCIERO EN EL PAIS*

Para realizar una aproximacion cuantitativa de
los factores que determinan la probabilidad de los
hogares de pertenecer o no al sistema financiero
se utilizé un modelo estandar Probit de eleccién
binaria. Para construir las variables que intervienen

6 Subancarizacion es limitada ya que la mayoria de beneficiarios acude al sistema financiero basicamente para retirar el integro de la transferencia condicionada.

7 Enlaencuesta del Global Findex 2014, el 411 por ciento de entrevistados de 18 y mas afios declard haber ahorrado en los (ltimos 12 meses para financiar la educacion de sus
hijos o su negocio o para tener fondos para su vejez. De ellos, solo el 32 por ciento ahorrd en una cuenta en el sistema financiero. El resto optd por guardarlo en casa o en
clubes de ahorro.

8  Laautora agradece la colaboracion de Roger Asencios y Katerine Ontdn en el desarrollo de esta seccion.
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en el modelo, se recogio, también, la informacion
de ENAHO (INEI) 2004 a 2014 (un promedio de
23 mil hogares por afio) con un total de 258 mil
observaciones que permiten mayor robustez al
analisis (ver Cuadro 3).

El analisis de los factores con mayor incidencia
en la probabilidad de utilizar servicios financie-
ros formales permite observar lo siguiente: que la
decision de los hogares de pertenecer al sistema
financiero (variable dependiente) estd influen-
ciada por diversos elementos relacionados con
la caracteristica del hogar en cuanto al nivel de
vida (pobreza, ingresos, ahorros) y ocupacidn,
nivel educativo, edad, sexo, estado civil del jefe
del hogar. La variable dependiente, se refiere a los
hogares que cumplen con los requisitos del Grupo
1, es decir aquellos hogares que utilizan al sistema
financiero por iniciativa propia.

El analisis de los efectos marginales permite
concluir que los ingresos (medidos a través del
gasto), la edad, y el nivel educativo tienen un
impacto mayor en la probabilidad de un hogar de
pertenecer al sistema financiero, lo que coincide
con los resultados de los estudios de Pefia (2014)
y Murcia (2007). Por ejemplo, la probabilidad
de estar bancarizados en los quintiles de mayor
riqueza, respecto del quintil mas bajo, se incre-
menta en 25 por ciento; mientras que en los que
tienen mas edad, respecto a los de menor edad, en
30 por ciento. Esta probabilidad es mas alta, entre
quienes cuentan con educacién superior (12 por
ciento) y secundaria (8,2 por ciento), respecto alos
de educacién primaria (3,5 por ciento). Asimismo,
la capacidad de ahorro influye en 9,7 por ciento
en la decision de pertenecer al sistema financiero.

Impactan, en menor medida, tener un trabajo
formal, acceder a un paquete de servicios basi-
cos, tener una vivienda propia comprada o algun
vehiculo a motor basico. También tiene limi-
tada influencia, a pesar de su importancia para
la difusién de la banca electrdnica, el contar con
computadora o celular (5,9 y 2,4 por ciento, res-
pectivamente). En cambio, vivir en el area rural o
ser pobre extremo disminuye la probabilidad de
estar bancarizados (en -8,9 y -6,8 por ciento, res-
pectivamente), tendencia similar a la que sefialan
Camara y Tuesta (2013).

El estudio de los determinantes concluye que
la mejora en la educacién y en el nivel de ingreso
permitira generar un mayor acceso a los servicios
financieros. Sin embargo, el analisis descriptivo
permite observar sectores sin bancarizar en los
quintiles mas ricos y entre los que tienen edu-
cacién superior e incluso entre los que tienen
capacidad de ahorro. Ello revela la necesidad de
investigar las dificultades que enfrenta la oferta de
servicios financieros para ajustarse a las necesida-
des de potenciales usuarios.

CUADRO Caracteristicas del hogar y pertenencia
al sistema financiero

Coeficientes  Efectos Marginales
Pobre extremo

Pobre no extremo
Condicién de vivienda

.0'37 *kk
-0,0669**
_0'22 *kk

-0679704
-0142038
-0491073

Error Estandar

(0,0340
(0,0169
(0,00812

Vivienda comprada 0,135%** ,0280393 (0,00800

Primaria

Secundaria

Superior

Pack servicios bésicos
Computadora
Vehiculos

Celular

De 25 a 29 afios

De 30 a 59 afios

De 60 a mds afios
Capacidad de ahorrar
Q2 de gasto

Q3 de gasto

0,159***
0,357***
0,479***
0,169***
0,251***
0,103***

0,112%*
0,327***
0,423***

1126***
0,469***
0,271
0,464***

,0351795
,0823649
1202618
0370772
,0591875
0223157
10240842
0822183
,0858932
,3048853
0971421
0638733
1160373

(1

(0,01
(0,0181

(0,00849
(0,00861
(0,0103

(0,0296
(0,0256
(0,0264
(0,00718
(0,0199
(0,0251

04 de gasto 0,624*** 1629218 (0,0257

Q5 de gasto

Viven en area Rural
Trabajo formal
Constante
Observaciones

0,888***
,0'429***
0,269***
258,130

2464406
-,0886211
0640138

ERROR ESTANDAR EN PARENTESIS.
*¥% P<0,01** P<0,05 * P<0,1
FUENTE: ENAHO 2004-2014

En esta direccion apuntan las acciones que han venido
realizando los distintos agentes publicos y privados para
mejorar el entorno regulatorio, la infraestructura y la
educacion financiera , acordes a los planteamientos de
la Estrategia Nacional de Inclusién Financiera (julio de
2015) para aumentar la penetracion financiera. En ese
contexto se espera, dado su menor coste y posibilidad
dellegar a mas ambitos geograficos, que la introduccion
de la Billetera M6vil o BIM,’ que permite a las perso-
nas transferir y recibir dinero desde cualquier teléfono
movil, incentive la entrada de mayores segmentos de
la poblacién. Segtin proyecciones de ASBANC este
modelo podria ayudar a incorporar a mas de 2 millones
de nuevos usuarios en el 2020.

)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
(0,00775)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)

(0,0261
(0,00988
(0,00852

0,0399
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El Consejo Fiscal es una entidad auténoma
creada con el objeto de contribuir al andlisis
y discusion técnica e independiente de la
politica macro fiscal en el Perd, en linea con
las mejoras practicas internacionales. Esta
entidad entrd en funcionamiento en enero
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:QUE ES UN CONSEJO FISCAL?

Un Consejo Fiscal (CF) es un organismo publico
con independencia de la administracién politica
de los paises, creado para reforzar el compro-
miso con el manejo responsable y predecible
de las finanzas publicas. Las funciones de los
consejos fiscales son diversas y entre las mas
usuales destacan la evaluacion del desempeiio de
la politica fiscal, y de las proyecciones macroeco-
némicas (Debrun y Kinda, 2014).

CONSEJOS FISCALES EN ELMUNDO
La historia de los consejos fiscales en el mundo
se remonta hasta poco después de la Segunda
Guerra Mundial. Fue en 1945, en Holanda,
cuando se establecié el primer Consejo Fiscal
mediante la Oficina para el Anélisis de Politica
Econdmica de los Paises Bajos (The Netherlands
Bureau for Economic Policy Analysis), y tuvo
como primer director a Jean Tinbergen, quien
en 1969 fuera el primero en recibir el premio
Nobel en economia. El consejo fiscal holandés
ha ganado gran reputacion a nivel internacional
y es el referente en el disefio de consejos fiscales
en diversos paises. Gracias a lo anterior, es una
fuente muy confiable de analisis econémico en
una amplia gama de temas como las proyec-
ciones macroecondmicas para el presupuesto
holandés, y las perspectivas a mediano y largo
plazo para las finanzas publicas (Bos y Teulings,
2012).

Segun la base de datos del Fondo Monetario
Internacional (FMI) de abril de 2015, existe un
total de 39 consejos fiscales, a los que se suma

En América
Latina
s0lo se han
conformado Consejos
Fiscales en Chile,

México y Per ,,

¢

el Perti cuyo consejo fiscal entré en funciona-
miento a inicios de 2016 (ver Grafico 1). Cabe
destacar que los consejos fiscales se han imple-
mentado principalmente en la regién europea
debido, en gran medida, a los lineamientos
generales en términos fiscales que gobiernan
a los paises miembros de la comunidad euro-
pea. Ademads, su aparicion se puede relacionar
con los recientes episodios de crisis de sobre-
endeudamiento por los que han atravesado
diversos paises de esta region durante la Gltima
década.'

La crisis financiera de 2008-09 ha sido tam-
bién uno de los factores que ha condicionado la
creacion de consejos fiscales, Asi, 25 CF (63%
de los existentes) se han creado entre 2009 y
2015. La crisis financiera internacional ha sido
la causa del deterioro de las finanzas publicas de

Ndmero de Consejos Fiscales a nivel internacional

1995

2010

NOTA: DATOS A ABRIL DE 2015. SE INCLUYE EL CF DE PERU, REFRENDADO EN DICIEMBRE DE 2015.

FUENTE: FMI, FISCAL COUNCIL DATASET, 2015.

1 Eldebate académico que fundamenta la reciente creacion de CF desde 1990 se encuentra en Calmfors y Wren-Lewis (2011). En este documento se sugiere que el motivo

comdn es un deseo de adaptar las buenas experiencias internacionales de la banca central independiente a la esfera fiscal.
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CUADRO Consejos Fiscales por paises

Pais

Aiio de inicio Pais Aiio de inicio

Paises Bajos 1945 Reino Unido 2010
Japon 1950 Rumania 2010

Dinamarca

1962 Irlanda 2011

Alemania (GCEE) 1963 Replblica Eslovaca 2011
Estados Unidos

Bélgica (HRF/CSF)
Eslovenia (UMAR)
Bélgica (FPB)

Georgia
México
Uganda
Austria

1974 NEIE 201
1989 Australia 2012
1991 Portugal 2012
1994 Croacia 2013
1997 Finlandia 2013
1999 Francia 2013
2001 Chile 2014
2002 Chipre 2014

Corea del Sur 2003 Espafia 2014

Suecia
Canada

Eslovenia (Fiscal Council) 2009

Hungria
Kenia

Alemania (Stabilitatsrat) 2010

Grecia

2007 Estonia 2014
2008 Italia 2014
Letonia 2014
2009 Luxemburgo 2014
2009 Sudafrica 2014
Lituania 2015
2010 Perd 2015

FUENTE: FMI, FISCAL COUNCIL DATASET, 2015.
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diversos paises y muchos de estos se han enfren-
tado a la necesidad de fortalecer la credibilidad
y predictibilidad de sus marcos macro fiscales y
los procesos de consolidacion fiscal, a través de
la creacion de los consejos fiscales.

Un aspecto adicional sobre los CF es que estos
son aun escasos en economias emergentes. Asi
por ejemplo, en América Latina solo tres paises
han conformado sus respectivos consejos fisca-
les, Chile, México y el Pert (los dos primeros
pertenecen a la OCDE). Como se menciond
anteriormente, la creacidn de consejos fiscales
usualmente se ha relacionado con la necesidad
de hacer frente a escenarios fiscales adversos
mediante procesos de consolidacion fiscal o
empujadas por los bloques regionales, como
sucedi6 con la Unién Europea.

(Los consejos
fiscales
tienen la funcion
principal de hacer mas
transparente el manejo

de la Politica Fiscal ,,

Sin embargo, en el caso del Pert, el contexto fue
diferente. El Consejo Fiscal fue creado en 2013,
en el marco de la Ley de Fortalecimiento de la
Responsabilidad y Transparencia Fiscal, y obedece
a la necesidad de fortalecer el buen desempeiio
fiscal. Al respecto, en el Gréfico 2 se observa que
luego del plan de estimulo fiscal implementado
durante la crisis internacional se registraron supe-
ravit fiscales con el objetivo de reconstituir los
“colchones” macrofiscales que se habian utilizado
durante la crisis. Cabe sefalar que dichos “colcho-
nes” macrofiscales han permitido reaccionar de
forma contraciclica en aflos recientes de desace-
leraciéon econdmica.

FUNCIONES DE UN CONSEJO FISCAL
Una caracteristica que destaca en los 40 consejos
fiscales en el mundo es la diversidad de funcio-
nes que estos realizan. Ello es una manifestacion
de la heterogeneidad que existe en la adminis-
tracion de la politica fiscal a nivel internacional.

En general, las funciones de los consejos fis-
cales existentes no son faciles de resumir pues
dependen de los fundamentos de la politica fis-
cal de cada pais. Las instituciones consideradas
como consejos fiscales en la literatura varian
mucho en funcién del ambito de su competen-
cia, la definicion de sus tareas y los detalles de
su disefio institucional como, por ejemplo, el
grado de independencia legal, el tamaiio y las
relaciones con otras instituciones publicas, entre
otros. En términos generales, los consejos fisca-
les tienen funciones que recaen en algunas de
las siguientes categorias segtiin el FMI (Debrun
y Kinda, 2014 y Debrun y otros, 2013):

o Promociondelasostenibilidad fiscal. Esta
esla principal funcidny esla que comparten
casi todos los consejos existentes. La idea
general es la de reducir el sesgo al déficit de
los gobiernos, quienes al tener horizontes
cortos, tienen incentivos hacia mayores
niveles de gasto.

o Analisis, monitoreo y revision de la poli-
tica fiscal, asi como de los planes y del
desempeiio econéomico del gobierno.
Esto incluye la revision de los proyectos de
presupuesto de mediano plazo y se toma
como referencia los objetivos del gobier-
no, el cumplimiento de las reglas fiscales
y la sostenibilidad de las cuentas fiscales.
Tipicamente, los consejos fiscales se con-
centran en el analisis macroeconémico y
tienen como objetivo final la promocién
de politicas fiscales responsables y prede-
cibles. Estos andlisis deben formar parte
del debate publico para asegurar su neu-
tralidad. Algunos CF también realizan



evaluacion ex post del desempeiio fiscal de
los gobiernos.

o Desarrollo y revision de proyecciones
macroeconémicas y de presupuesto. Este
mandato busca que las proyecciones sean
rigurosas, se ajusten alos fundamentos dela
economia y se alinien con la sostenibilidad
delas cuentas fiscales.

o Propuestas de recomendaciones de poli-
tica. Esto permite que las decisiones sean
tomadas de modo mds consensuado,
centrando el debate enlas opciones de poli-
tica econémica que afectan a las finanzas
publicas. La opinién de un consejo fiscal
independiente debe ser técnica y/o neutra
desde el ambito politico para de este modo
ayudar en la toma de decisiones. Sin embar-
go, cabe sefialar que hay pocas experiencias
de consejos fiscales cumpliendo esta tarea.

Sobre la contribucién empirica de los CF, la
evidencia indica que los paises que cuentan
con Consejos Fiscales presentan un mejor des-
empefio en el manejo ordenado de sus finan-
zas publicas. Tal como sefala Debrun y Kinda
(2014), “la adopcion de Consejos fiscales, bajo
ciertas caracteristicas como independencia legal,
monitoreo de reglas y evaluacién de las pro-
yecciones, se traduce en resultados primarios
mejores, en relacion a aquellos paises que no han
implementado consejos fiscales. De la misma

(( Existe un total de
39 consejos fiscales

a los que se suma el

del Pert que entré

en funcionamiento a

inicios de 2016 ,,

manera, la evidencia internacional sugiere que
los consejos fiscales pueden mejorar la precisiéon
de las proyecciones oficiales”

EL CONSEJO FISCAL PERUANO

La creacion del Consejo Fiscal Peruano (CFP)
es el hito mas reciente de una larga lista de
eventos ocurridos desde 1999 que han buscado
institucionalizar el manejo de la politica fis-
cal, y mediante esta, contribuir a la estabilidad
macroecondmica. Haciendo un breve recuento
para ubicar dentro de un contexto histérico la
importancia del consejo fiscal, el primer hito
se dio en 1993 y form¢ parte del proceso de
estabilizacion y consolidacién fiscal que en tér-

Peru: Resultado Econémico del Sector Publico no Financiero
(Porcentaje del PBI)

FUENTE: BCRP.
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minos fiscales representd el inicio del manejo
independiente de la politica fiscal y monetaria.
Desde estos anos la politica de gasto ha tenido
un financiamiento basado en los ingresos gene-
rados por fuentes reales antes que por endeu-
damiento.

Seguidamente, en 1999 se promulgé la Ley
de Prudencia y Transparencia Fiscal (LPTF)
que permitié institucionalizar el marco macro-
fiscal, continuar con la estabilizacidn fiscal
e incorporar una herramienta contraciclica,
como es el Fondo de Estabilizacion Fiscal que
en afios posteriores permitio la implementacion
de una politica fiscal contraciclica. En 2013,
se introdujo mejoras en la LPTF mediante la
Ley de Fortalecimiento de la Responsabilidad
y Transparencia Fiscal (LFRTF). El objetivo fue
eliminar el sesgo prociclico de la regla anterior y
darle predictibilidad al financiamiento del gasto
publico al aislarlo del componente més volatil de
las finanzas publicas. El consejo fiscal peruano
(CFP) se cred bajo esta Ley.

El CFP entré en funcionamiento a inicios de
2016. Segtin la Ley de creacion, el CFP es una
entidad auténoma adscrita al Ministerio de Eco-
nomia y Finanzas, cuyo objeto es contribuir
al andlisis técnico independiente de la politica
macrofiscal mediante la emisién de opinién no
vinculante a través de informes, en las siguientes
materias:

o Lamodificacién y el cumplimiento de las
reglas fiscales previstas en la Ley.

« Las proyecciones fiscales contempladas en
el Marco Macroeconémico Multianual.

o Laevolucion de cortoymediano plazo delas
finanzas publicas.

« Lametodologia para el calculo de las cuen-
tas estructurales, del PBI potencial y los

precios de exportacion de mediano plazo.

Como se pude verificar, las funciones del CFP

(( La creacion

del Consejo Fiscal
busca institucionalizar
el manejo de la

politica fiscal ,,

son similares a las funciones que este tipo de
entidades desempefian en otros paises. Recien-
temente, en el contexto de estas funciones, y en
el marco del articulo 43 de la Ley 30372 (Ley
de Presupuesto del Sector Publico para el afio
2016) que autoriza excepcionalmente al MEF a
revisar la metodologia de calculo del Resultado
Econémico Estructural del Sector Publico no
Financiero durante 2016, el CFP emitié una
opinidn técnica respecto de la propuesta meto-
dolégica desarrollada por el MEE.

CONCLUSIONES

Con una perspectiva a futuro, el Consejo Fis-
cal Peruano enfrenta el reto de consolidarse
como una institucion lider en la discusion de
los principales temas macrofiscales definidos
dentro de sus funciones. En el corto plazo, el
CFP debe generar credibilidad y reputacién en
base a opiniones técnicas transparentes y com-
partidas con la sociedad. La institucionalizacion
de esta nueva entidad es un reto que permitira
continuar con la consolidacion de la estabilidad
macroecondmica como se menciond anterior-
mente. La experiencia internacional sugiere que
la construccion de la buena reputacion de los
consejos fiscales es una tarea que debe reali-
zarse de manera gradual pero permanente en
el tiempo.
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volucion del dolar en los
mer Internacionales:

POLITICA MONETARIA Y

VOLATILIDAD

FINANCIERA

El délar ha experimentado una marcada tendencia
a la apreciacion a nivel global entre el sequndo
semestre de 2014 e inicios de 2016, por dos
principales razones: las expectativas de ajuste de
la politica monetaria de la Reserva Federal (Fed)

y los episodios de turbulencia en los mercados
financieros asociados a la incertidumbre sobre el
crecimiento global. Sin embargo, la reversion de
dichos factores ha llevado también a que el dolar
muestre tendencia depreciatoria en 2016.

* Especialista en Programa Monetario del BCRP.
marthin.moran@bcrp.gob.pe

MONEDAI 25




MONEDA | ECONOMIA MUNDIAL

1 ddlar inicid su apreciacion en los mercados

internacionales en julio de 2014 (ver Grafico

1), conforme la Fed se aproximaba al retiro
del estimulo monetario mas agresivo de su historia,
ante las sefiales de recuperacion de la economia de
Estados Unidos.

En una primera etapa, la Fed redujo de forma
gradual su programa de compra de activos
-Quantitative Easing (QE)' - el cual finalizé en
octubre de 2014. Posteriormente, la Fed se centr6
en evaluar el momento mas adecuado para iniciar
el alza de su tasa de politica monetaria, luego de
mantenerla en niveles cercanos a cero (rango oficial
de 020,25 por ciento) desde diciembre de 2008.

Mientras que la Fed se preparaba para retirar
sus estimulos, otros principales bancos centrales
como el Banco Central Europeo, Banco de Japon y
Banco Popular de China se embarcaban en politicas
monetarias expansivas, dado el deterioro de las
perspectivas de sus economias. Esta expectativa de
politicas monetarias divergentes llevaron a mayores
presiones apreciatorias sobre el ddlar’.

En medio de ello, el ddlar recibié apoyo adicio-
nal en su tendencia apreciatoria por su condicion
de activo de refugio a nivel global en periodos de
incertidumbre y aversion al riesgo.

EVOLUCION DEL DOLAREN 2015
En diciembre de 2014, la Fed retir6 de su comu-
nicado de politica monetaria la guia de mantener
tasas de interés bajas “por un tiempo considerable”
y Janet Yellen, presidenta de la Fed, enfatizo, en
reiteradas oportunidades, que la fecha de inicio y
el ritmo al cual se elevaria la tasa de politica depen-
deria de las condiciones econdmicas.

Dado lo anterior, la evolucion del ddlar durante

2015 estuvo fuertemente influenciada por las
expectativas de alza de tasas. La probabilidad de
alza de tasas busca capturar estas expectativas de los
mercados financieros, basandose en la informacién
que proveen las cotizaciones de los de contratos a
futuro sobre la tasa de politica de la Fed.

Como se observa en el Grafico 2 (en las zonas
azules) existe una clara correlacion entre esta pro-
babilidad y la evolucion del délar en los mercados
internacionales.

Entre marzo y junio de 2015, el délar tuvo un
comportamiento volatil en un contexto en el quela
economia norteamericana mostraba evidencia de
una recuperacion moderada pero no concluyente
y las presiones inflacionarias se mantenian conte-
nidas. Asi, cuando se anunciaban indicadores eco-
ndémicos favorables de Estados Unidos que hacian
prever un alza de tasas, la probabilidad aumentaba
y el ddlar tendia a apreciarse y viceversa. Las decla-
raciones de los funcionarios de la Fed mostraban
también posiciones variadas respecto al rumbo
futuro de la politica monetaria.

Sin embargo, entre mediados de junio y fines
de setiembre del mismo afio, otro fue el principal
factor en la evolucion del ddlar. En dicho periodo se
registrd una alta volatilidad financiera que fue gati-
llada por la fuerte correccion bursatil en China (que
afect6 al resto de bolsas a nivel global), la agudiza-
cién de la caida del precio del petréleo (y en general
de commodities) y por la devaluacion inesperada
del yuan del 11 de agosto de 2015 de 1,9 por ciento
(la mayor caida diaria desde que China adoptd un
nuevo régimen cambiario en 1994). Estas sefia-
les negativas generaron pesimismo sobre el creci-
miento de la economia mundial, principalmente
de economias emergentes y en especial de China.

W I indice Délar de la Reserva Federal (Fed)
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FUENTE: FED.

1 El Quantitative Easing es una medida no convencional de politica monetaria para reducir las tasas de interés de largo plazo a través de la compra de bonos del gobierno
y otros activos. En Estados Unidos, ello culmind al anunciarse que se reduciria las compras en US$10 mil millones cada mes a partir de enero de 2014.

2 Entérminos generales, mayores tasas de interés implican mayores rendimientos para las inversiones. Asi, las inversiones en ddlares se harian mas atractivas reajustadas
por riesgo, en relacion a otras monedas cuyas tasas de interés disminuyen.
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FUENTE: BLOOMBERG Y FED.

En este contexto, el ddlar se apreci6 dada su
condicion de activo de refugio a nivel global en
periodos de incertidumbre y aversion al riesgo y
en agosto de 2015 el indice VIX® casi duplicé su
promedio histérico y lleg6é a maximos no vistos
desde octubre de 2011 (Ver grafico 3, zona som-
breada de rojo).

Dada esta aversion al riesgo en los mercados
financieros internacionales, hubo una mayor
demanda por activos seguros, lo cual afect6 a los
activos de las economias emergentes, registrandose
una importante salida de capitales y depreciacion
de sus monedas. Las monedas mas afectadas fueron
las de paises productores de commodities, siendo
adicionalmente influidas por la caida de dichos

productos, cuyos precios dependen principalmente
de la actividad economica global, y en particular
de China*.

En ese contexto mundial menos favorable,
donde incluso la Fed en su comunicado de
setiembre de 2015 hace explicita su preocupa-
cién por la economia mundial, las expectativas
de alza de tasas se redujeron. De darse el inicio
de alza de tasas en dicho entorno de volatilidad
financiera, se podria haber generado mayores
efectos negativos sobre la economia mundial y
en la propia economia de Estados Unidos por
los ajustes en las condiciones financieras y una
mayor apreciacion del délar. Esto explica que el
Grafico 2 muestre paradojicamente esta relacion

I Evolucién del Délar y del indice de Volatilidad Financiera (VIX)

128 40
126 36
124 32
122 28
120 24
118 20
116 16
114 12
]]2@@@®®®®@®@@@«>@®<°®®

T @ @S @@ @ @S Y

—— indice Délar Fed VIX (eje derecho)

3 ElVIX es una medida de volatilidad del indice bursatil S&P500. Conocido también como indice de aversion al riesgo, debido a que suele elevarse cuando los mercados

financieros caen y disminuye la toma de riesgos.

4 Seqln el Commodity Research Unit (CRU Group), China consumid el 45 por ciento de la produccion global de commodities en 2014.
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GRAFICO 4 I indice de Monedas e indice de Commodities
(2 ene =100)
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FUENTE: BLOOMBERG

negativa entre la probabilidad de alza de tasas y
la evolucién del dolar entre junio y setiembre:
mientras el ddlar se apreciaba, por su condicion
de activo de refugio, la probabilidad de alza de
tasas disminuia.

Posteriormente, conforme los mercados finan-
cieros se estabilizaban yla aversion al riesgo dismi-
nuia, se retomd la alta correlacion positiva entre el
délar yla probabilidad de alza de tasas. En los dos
ultimos meses del aflo, conforme las condiciones
del mercado laboral norteamericano continuaban
dando senales de mejora y los funcionarios de la
Fed se alineaban en sus posiciones y reiteraban
que un alza era altamente probable en 2015, la
probabilidad de alza de tasas se vuelve a incre-
mentar (ante expectativas de normalizacion de la
politica monetaria de la Fed) y el d6lar retoma su
apreciacion. Ello se materializ6 en la reunion de
diciembre de 2015 por decisién unanime de los
miembros del comité de politica monetaria de la
Fed en medio de una reaccién calmada y amplia-
mente esperada por los mercados financieros.

EVOLUCION DEL DOLAR EN 2016

En el presente afio, los dos factores descritos ante-
riormente volvieron a influir en la evolucion del
ddlar, pero en sentido opuesto, generandose una
depreciacion de dicha moneda.

La volatilidad financiera se redujo como se
observa en el Grafico 3 (zona sombreada de verde)
al esperarse que los principales bancos centrales
mantengan o aumenten sus estimulos, lo cual
mejoro las expectativas sobre la economia mun-
dial con respecto a las registradas en enero, donde
una nueva caida en el precio del petréleo y de la
bolsa de China generd un inicié de afo con alta
volatilidad y pesimismo sobre el desempefio dela
economia mundial.

Entre los bancos centrales que aumentaron sus
estimulos resalta el Banco de Inglaterra que, tras

votar el Reino Unido por la opcion de abandonar
la Unién Europea (Brexit) en el referéndum de
junio, disminuyd su tasa de interés de politica de
0,50 a 0,25 por ciento en agosto, junto a otras dos
medidas para reforzar la reduccion de tasas de
interés en la economia. Esta medida, esperada por
el mercado, ayudé a que se mantenga la reduccion
de la volatilidad financiera generada en junio tras
el resultado de dicho referéndum.

Junto a la reduccion de la aversion al riesgo, las
expectativas de alza de tasas de interés por parte
de la Fed también se redujeron. Asi, los merca-
dos financieros esperaban que este proceso sea
mas gradual de lo que la Fed proyectaba, ante los
datos de actividad mixtos de Estados Unidos y las
declaraciones entre marzo y abril de Janet Yellen
de cautela por parte de la Fed antes de tomar una
decision con respecto ala segunda alza de tasas de
interés. Aunque, desde agosto, las declaraciones de
la presidenta de la Fed han estado en torno a no
descartar alza de tasas en el presente afo.

CONCLUSION

Cabe resaltar que las expectativas de un alza de
tasas mds gradual se materializaron luego de que
la Fed redujera sus proyecciones para la tasa de
politica en su reunion llevada a cabo en setiembre.
En dicha reunion, la mediana de las proyecciones
de los miembros del comité de politica moneta-
ria de la Fed, tiene implicita un aumento de 0,25
por ciento para el 2016, comparado con los cua-
tro aumentos implicitos en las proyecciones de
diciembre de 2015.

Con respecto a la volatilidad financiera, si bien
la tendencia ha sido hacia la reduccién en el 2016,
salvo en el periodo de aversion al riesgo tras el
Brexit, conforme se acerque la fecha de las elec-
ciones presidenciales de Estados Unidos, se podria
generar un periodo de volatilidad dadas las carac-
teristicas de las actuales contiendas electorales.
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aproductividad yla acumulacién de factores

productivos son los elementos mds impor-

tantes que explican el crecimiento de los
paises en el largo plazo. Considerando que la acu-
mulacion de factores tiene un limite, la dindmica de
la productividad' es la variable fundamental para el
crecimiento de las economias.

No obstante lo anteriormente sefialado, el cre-
cimiento constante de la productividad abarca un
conjunto amplio de variables que involucran desde
el grado de desarrollo institucional® hasta el nivel
de innovacion y desarrollo tecnoldgico’. En el caso
del Peru, las dificultades para el desarrollo produc-
tivo se encuentran en diversos ambitos. En este
contexto, los agentes econdémicos lidian constante-
mente con distintos problemas como la inseguridad
ciudadana o la burocracia.

En este sentido, con la finalidad de identifi-

(Calificaciéon promedio)

Limitantes al crecimiento de su empresa por factores

(( Las empresas

identifican a
la insequridad
ciudadana, a la
burocracia ineficiente
y a la regulacion
tributaria compleja
como limitantes al

crecimiento ,,

Restringido acceso al agua y
saneamiento

Inseguridad ciudadana ’

Burocracia ineficiente /
Regulacién tributaria compleja |

Inseguridad juridica

Mercado laboral rigido

Infraestructura de transpofié‘*
inadecuado

Favoritismo

-e-Lima

_ Suministro de energia limitado
Bajos acceso y calidad de los
servicios de salud

: . Dificultad para instalacion de
plantas y oficinas

| Servicios logisticos
inadecuados

/ Limitado acceso al
financiamiento

Baja calidad educativa

/,,.—r"ﬁificil adopcidn e innovacion
i tecnologica

en las gestiones

—e— Regiones

CUADRO

Total General
2015 2016

30 32 4
32 3]

29 304
23 23 =

(Calificacién™ promedio)

Centro
2015 2016
29 28
30 30°=

29 271
23 22

Lima

2015 2016
] 29 334
Region = =B

Sector
Empresa

28 304
23 22

2015 2016

Percepcion de limitantes al crecimiento por ambitos

Sur
2015 2016

31 324
32 31

29 304
24 24 =

Oriente
2015 2016

28 31 4
3130

30 32 4
25 21 4

Norte

33 31
33 29
30 28
23 23 =

* EN LA CLASIFICACION, O REPRESENTA QUE NO EXISTEN CUELLOS DE BOTELLA, 1 QUE EXISTEN CUELLOS DE BOTELLA LEVES Y 5 QUE EXISTEN CUELLOS DE BOTELLA MUY FUERTES.
FUENTE: ENCUESTA MENSUAL DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS Y ENCUESTA TRIMESTRAL DE PERCEPCION REGIONAL.

1
2
3

Robert Solow (1956).
Acemoglu, D.; Johnson, S.y Robinson, J. (2004)
Romer, P.(1990)
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car los principales limitantes al crecimiento que
imponen restricciones sobre el nivel de produc-
tividad de la economia, entre enero y febrero de
2016, en el marco de la Encuesta de Expectativas
Macroecondmicas y la Encuesta Trimestral de
Percepcion Regional se introdujeron preguntas
acerca del tema a las principales empresas del
pais. Las encuestas se realizaron a nivel nacional
con una muestra de 985 empresas representati-
vas de diferentes sectores econdmicos y todas las
regiones del pais (377 empresas en Lima y 608 en
provincias).

El sondeo no sélo buscé identificar los princi-
pales limitantes, sino también el ambito en el cual
la percepcidn de estas restricciones es mayor. Para
ello, se establecié una escala de 0 a 5, donde 0 repre-
senta la ausencia de limitantes y 5 restricciones
muy fuertes.

Los resultados muestran que en 2016, la percep-
cién e identificacién de limitantes se incrementd
en el nivel nacional y sectorial respecto a 2015y,
por el contrario, se redujo en el ambito regional,
siendo mayor la distorsion en los dmbitos nacional
y regional (ver Cuadro 1).

De igual forma, un analisis por zonas® revela que
la mayor percepcion de limitantes para las empre-
sas en Lima, la zona norte y la zona sur del pais se
encuentran en el ambito nacional, en tanto que
paralazona centro y oriente del pais, las trabas son
identificadas principalmente en el ambito regional
y sectorial, respectivamente.

Los resultados muestran ademas, la disminucién
en la percepcion de limitantes en la zona centro y
norte del pais en casi todos los niveles, en tanto
en la zona oriente y sur, la percepcion de trabas
se deterior6 en la mayoria de los cuatro ambitos
encuestados.

Agropecuario

Insequridad ciudadana [l Burocracia ineficiente

Comercio Construccién Electricidad,
gas y agua

Adicionalmente, se consultd a las empresas acerca
delos principales temas considerados como distor-
siones graves al crecimiento. Tanto las empresas en
Lima como en regiones sefialaron el problema de
inseguridad ciudadana como el mas grave. De esta
manera, la inseguridad ciudadana presentd el pro-
medio mds alto de todas las categorias planteadas.

El resultado revela que el nivel de inseguridad
ciudadana ya constituye una restriccion fuerte
para el crecimiento econdmico, limita las iniciati-
vas empresariales en el pais y, ademas, ha empeo-
rado respecto al sondeo de 2015. Asimismo, la
percepcidén de inseguridad ciudadana es mas
acentuada en la zona norte del pais y menor en la
zona centro (ver Grafico 1).

Finalmente, los tres principales limitantes indica-
dos se muestran por sector. Las empresas del sector
construccion sefialan con mayor énfasis a la inse-
guridad ciudadana como limitante al crecimiento
de su sector. Por su parte, la burocracia ineficiente
es el factor institucional que muestra los niveles
mas altos en los sectores mineria e hidrocarburos,
construccion, electricidad, gas y agua. Ademas, la
regulacion tributaria compleja es percibida como
el mayor limitante de los sectores construccion y
mineria e hidrocarburos (ver Grafico 2).
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Mineria e Pesca Servicios

Hidrocarburos

Manufactura

Regulacion tributaria compleja

4 Lazona norte comprende los departamentos de Piura, La Libertad, Lambayeque, Tumbes y Cajamarca; el rea sur contiene a Tacna, Moquegua, Arequipa, Cusco, Apurimac
y Puno; el oriente a Amazonas, Ucayali, San Martin, Loreto y Madre de Dios; y el drea centro a Huénuco, Junin, Pasco, Ancash, Ica, Ayacucho y Huancavelica.
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a politica fiscal peruana sigue un esquema de

reglas desde 2001. Este esquema de reglas se

a consolidado y/o perfeccionado durante

los dltimos 15 afos. El esquema actual obliga al

gobierno a fijar sus niveles de gasto no financiero

consistente con una guia estructural de largo plazo',

de este modo se garantiza que el comportamiento

del sector publico sea facilmente predecible por

los diversos agentes econémicos y contribuya de

esta manera a la estabilidad del manejo macroeco-
némico.

El principal componente de la regla fiscal peruana
es el Resultado Econdmico Estructural del Sector
Publico no Financiero (SPNF). Conceptualmente
este indicador captura la capacidad de generacion
de ingresos permanentes de la economia y, de esta
manera, aisla los componentes ciclicos, que en el
caso peruano se relacionan con el ciclo econémico
y con la evolucion ciclica de los precios de la mate-
rias primas que el Perti exporta. En este articulo se
explican brevemente las caracteristicas econdmicas
y metodologicas de este indicador en el Peru, lo que
resulta oportuno en la medida que recientemente
se han incluido algunos ajustes metodoldgicos en
la estimacion de este indicador’.

BREVE HISTORIA DE LAS REGLAS
FISCALES EN PERU

La préctica de usar reglas estructurales en los
marcos macrofiscales como instrumentos de eva-
luacién de la politica fiscal y también como guia
presupuestal es cada vez mas usual internacional-
mente. Si bien no existe una regla comun entre
paises, si hay una gran coincidencia en la necesidad
de que la politica fiscal siga determinadas reglas
predecibles, como se puede ver en la descripcion
que hace el FMI en Bovay otros (2015) de las reglas
fiscales en 89 paises entre 1985y 2015.

(indice 2007=100)

indice de precios de mineria

CUADRO

Método anterior
Filtro HP

Método 2016
PBI potencial
y King.

Precios Filtro HP

estructurales

En el caso peruano, la idea de las reglas fiscales
se inici6 en 2001, en el marco de la Ley de Pru-
dencia y Transparencia Fiscal que establecia un
compromiso con un resultado fiscal equilibrado
en el ciclo mediante la implementacién de dos
reglas fiscales complementarias entre si: un limite
al déficit fiscal del sector publico de 1% del PBI
-limitante en épocas no tan buenas-y un techo
al incremento anual del gasto de consumo -que
tenia por fin reducir la prociclicidad en las épocas
buenas-. Sin embargo, no es sino hasta 2006 que
se incorporaron indicadores del Resultado Fis-
cal Estructural del Sector Publico No Financiero
(SPNF) en el Marco Macroeconémico Multianual
(MMM) siguiendo précticas modernas de imple-
mentacion de politica fiscal en economias peque-
fas y abiertas.

Posteriormente, en octubre de 2013, se publicd
la Ley de Fortalecimiento de la Responsabilidad y
Transparencia Fiscal donde se establecen nuevas
reglas fiscales y, en enero de 2014, se publicé la
metodologia de célculo del Resultado Econémico
Estructural del Sector Publico no Financiero elabo-
rada por Ghezzi y otros (2014).

En enero de 2016, se incorporaron mejoras en
el célculo del Resultado Econémico Estructural,
las cuales se justifican por los cambios estructura-
les que han experimentado los determinantes de
las finanzas publicas del Pert en los tltimos afos.

(indice 2007=100)

Diferencia entre método ante
vigente en enero de 2016

Promedio mdviles de 15 afios
(11 pasados, actual y 3 futuros).

Funcion de Produccion y filtros de Baxter

indice de precios de hidrocarburos

160
140
120
100
80
60
40
20

====PX Minero Potencial

—— IPX Minero

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
201
2012
2013

2014

160 —Hidrocarburos

2015
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

201
2012

===="|PX Minero Potencial

2013

2014

2015

NOTA: {NDICE DE PRECIOS DE LASPEYRES Y EL PRECIO ESTRUCTURAL CORRESPONDE A UN PROMEDIO MOVIL DE 15 PERIODOS.

FUENTE: MEF (2016).

1 Laregla basica actual establece que el déficit estructural del Sector Publico No Financiero (SPNF) no puede exceder el 1% del PBI.

2 Una descripcion detallada de los conceptos desarrollados en este articulo se encuentra en el documento metodoldgico publicado por MEF (2016) “Metodologia de calculo

del resultado econémico estructural del sector pidblico no financiero”.
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Entre los cambios sugeridos destaca el calculo de
los componentes del resultado econémico cicli-
camente ajustado asociado al ciclo de precios y al
ciclo econoémico que se describen en las siguientes
secciones (ver Cuadro 1).

EL RESULTADO ECONOMICO
ESTRUCTURAL (REE)

ElREE del SPNF es un indicador que aisla los com-
ponentes transitorios y/o ciclicos de las finanzas
publicas y evita que estas fluctuaciones se reflejen
en una innecesaria volatilidad del presupuesto.
Se debe tomar en consideracién que los compo-
nentes transitorios a los que se hace referencia se
relacionan con dos tipos de ciclos, el tradicional
ciclo econémico o del PBI y el ciclo de los precios
delos productos mineros y de hidrocarburos, estos
ultimos tienen una alta importancia en las cuentas
fiscales del Peru.

Por ejemplo, el Perti es una economia pequeiia
que exporta productos primarios al exterior, y por
lo tanto, estd expuesto a la volatilidad y a las fluc-
tuaciones periddicas de los precios de las materias
primas. Los ingresos del gobierno generados por el
incremento transitorio de los precios de las mate-
rias primas forman parte del componente ciclico de
los ingresos del gobierno; y no es deseable, desde
la perspectiva de la sostenibilidad de las cuentas
fiscales, que se realicen politicas de gasto perma-
nente usando estos recursos pues, por definicion,
son transitorios.

El REE se calcula como la diferencia entre los
ingresos estructurales y el gasto de gobierno del
SPNE En este célculo, la variable fundamental son
los ingresos estructurales los que, por definicién,
son no observables al representar la capacidad
de generacion de ingresos de largo plazo de la
economia. Los ingresos estructurales se estiman
haciendo uso de métodos estadisticos aplicados a

PBI potencial
(Var. %.)

dos tipos de ingresos, los ingresos provenientes de
los recursos naturales como mineria e hidrocar-
buros y los ingresos totales. Ambos se explican a
continuacidn.

INGRESOS ESTRUCTURALES DELOS
PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS DE
EXPORTACION

Los ingresos estructurales provenientes de los pre-
cios de los productos de exportacion se estiman
segun el procedimiento usual que considera un
factor de ajuste que, aplicado al ingreso corriente
por materias primas, genera el ingreso estructural
respectivo.

Los precios estructurales de mineria e hidrocar-
buros son el insumo fundamental de este calculo.
Dichos precios se estiman mediante un método
que considera la historia y la probable tendencia
en el futuro de las series de mineria e hidrocar-
buros. Para ello se utiliza un promedio mévil de
15 afios’® (11 pasados, el actual y tres a futuro) de
esos precios. Este intervalo de tiempo es suficiente
para capturar algunas caracteristicas deseables del
precio estructural, entre los que destaca el hecho
de que el precio estructural estimado no sea muy
rigido y pueda, por lo tanto, reaccionar frente a
los choques permanentes de manera razonable
(ajuste progresivo). Este es el caso, por ejemplo,
de la caida persistente y duradera de los precios
de los minerales que se observa actualmente y que
se manifiesta en el precio estructural estimado, y
que la metodologia anterior no capturaba ade-
cuadamente.

Un aspecto resaltante de la metodologia es que
estima por separado los precios estructurales de
los minerales e hidrocarburos. La justificacion de
la desagregacion obedece a que estos dos com-
ponentes tienen una contribucion diferente en
la canasta de exportaciones de materias primas

Brecha de producto
(% de PBI potencial)

1980 1985

1990 1995 2000 2005 2010 2015 1980

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

NOTA: ESTIMADOS MEDIANTE EL METODO DE FUNCION DE PRODUCCION Y BAXTER Y KING.

FUENTE: MEF (2016).

3 Eluso de promedios méviles para estimar los precios estructurales es un procedimiento que se sigue en diversas economias como se reporta en FMI (2012).
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Contribucién al ajuste de los
Ingresos del Gobierno General segun
ciclo de precios y ciclo de PBI

(% del PBI potencial)

Resultado Econémicol”
(% del PBI potencial)

Ajuste por Precios ™ Ajuste por PBI

U-l-l--l- I

|
| I 1
* i

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

= Estructural Qbservada

4 -
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

FUENTE: MEF (2016).

Y, ademas, su dinamica es diferente a lo largo del
tiempo.

Otra caracteristica que se incorpora en la cons-
truccion del indice de precios agregado es el con-
trol por los posibles cambios en la importancia
relativa de cada uno de los metales y de los hidro-
carburos en la canasta de exportaciones. El Peru
tiene una estructura polimetdlica en su canasta de
exportaciones yla incorporacion de ponderadores
cambiantes (indice de Laspeyres), permite contro-
lar los cambios de la canasta de consumo que se
pueden registrar en escenarios de desaceleracion
mundial o cambios no esperados en la demanda
por determinados minerales.

Con esta nueva metodologia se encuentra que
en 2015 los precios estructurales son mayores a
los precios observados, lo cual implica una brecha
de precios negativa y es consistente con la desace-
leracién persistente de los precios de minerales e
hidrocarburos que se inici6 en 2011.

INGRESOS RELACIONADOS AL CICLO
DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Los ingresos fiscales estructurales que se rela-
cionan con la actividad econdémica se estiman
siguiendo un procedimiento similar a los precios
de exportacion; es decir, se considera un factor
de ajuste que, aplicado al ingreso corriente total,
genera el ingreso estructural asociado a la activi-
dad econdmica.

Similar al caso de los precios, el insumo funda-
mental en este caso es el producto potencial, que es
no observable. Este se estima haciendo uso de un
método que incorpora las caracteristicas estructu-
rales de la economia, y al mismo tiempo, reduce los
potenciales sesgos de estimacion de los métodos
tradicionales, este método difiere del utilizado en la
metodologia anterior que solo consideraba el filtro
de Hodrick y Prescott (ver Grafico 3 y 4).

El PBI potencial se estima haciendo uso de
una funcion de producciéon Cobb-Douglas que
utiliza como insumos de produccién a los nive-
les potenciales de los factores de produccion
(Capital, Trabajo y Productividad), estos tltimos
calculados mediante el filtro de Baxter y King
(BK). De este modo, la funcion de produccion
captura las caracteristicas del proceso productivo
y del entorno macroecondémico que contempla
el MMM, y el uso del filtro BK permite estimar
indicadores de PBI potencial relativamente esta-
bles en los periodos finales, que son relevantes al
ser periodos de evaluacion de la politica de gasto
de gobierno.

Los resultados sugieren una brecha negativa del
producto en los afios 2014 y 2015, los cuales son
consistentes con la desaceleracion del crecimiento
de la economia en los tltimos afios.

CARACTERISTICAS DEL RESULTADO
ECONOMICO ESTRUCTURAL

La metodologia que se describe con detalle en el
reporte técnico del MEF (2016) constituye una
mejora respecto a la anterior en los siguientes
aspectos:

o Incorpora experiencias previas del calculo
de cuentas estructurales como la metodo-
logia anterior del MEF, del Banco Central
de Reserva del Peru (BCRP) y del Fondo
Monetario Internacional (FMI).

o Reduce el componente prociclico del gasto
publico, pues establece la guia o resultado
estructural en términos de PBI potencial yno
del PBI observado.

o Buscabrindarle mayor flexibilidad al calculo
estructural contando con la opinidén técnica
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del Consejo Fiscal. Esto es importante en un
contexto macroecondmico tan volatilcomoel
que enfrentala economia peruanaenlaactua-
lidad al permitir que la posicién fiscal pueda
ajustarse a eventos inesperados en el tiempo

o  Explicitalaexclusién deingresos extraordina-
rios no explicados por el ciclo del PBI ni por
el ciclo de los precios de materias primas den-
tro de la férmula de ajuste ciclico; asimismo,
se incluye el impacto de medidas tributarias
adoptadas dentro del calculo de los ingresos
estructurales. Por ejemplo, no se incluyen
dentro de la férmula de ajuste ciclico los S/ 1
474 millones (0,3% del PBI) y S/ 1274 millones
(0,2% del PBI) que se recaudaron en 2014 por
la venta de activos de Las Bambas y Petrobras
respectivamente, mientras que los S/ 3 977
millones estimados porla SUNAT como costo
fiscal de las medidas tributarias adoptadas
a fines de 2014 se consideran como menores
ingresos estructurales.

« Elimpulso fiscal, medido como la diferencia
negativa entre el Resultado Primario estruc-
tural de un afio respecto del previo, se calcula
excluyendo partidas de gasto que, si bien se
registran como un devengo del sector publico,
no tienen impacto inmediato sobre la activi-
dad econdmica.

ALGUNAS IMPLICANCIAS

Una caracteristica que se destaca de la nueva
metodologia es que captura la importancia relativa
de las fluctuaciones de precios de los minerales e
hidrocarburos en las fluctuaciones del ingreso del
gobierno. De este modo, se puede ver que la con-
tribucion del ajuste por efectos del ciclo de precios
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El promedio del Déficit
Econdmico Estructural
del Sector Publico
No Financiero para el
periodo 1998-2015 es
1,0% del PBI potencial

de los minerales e hidrocarburos aplicado a los
ingresos observados durante los afios posteriores
22004, ha sido explicada mayormente por el ciclo
de precios, mientras que la contribucion del ciclo
econdmico ha tenido una menor importancia.
Esta caracteristica es deseable pues se estaria cap-
turando la tendencia creciente de los precios de
los minerales e hidrocarburos entre 2004 y 2011,
lo cual permitié que los ingresos por mineria e
hidrocarburos lleguen a representar cerca del 20%
de los ingresos fiscales.

Otra caracteristica destacable es que el prome-
dio del Déficit Econémico Estructural del Sector
Publico No Financiero para el periodo 1998-2015
es 1,0% del PBI potencial. Este valor puede ser con-
siderado como el déficit estructural de largo plazo
del Pert1, que puede ser utilizado para fundamentar
que la regla fiscal siga una guia ex ante de 1% del
PBI del déficit estructural en situaciones normales
(ver Griéfico 5y Grafico 6).

RESUMEN

En enero de 2016 se actualiz6 el método de calculo
del resultado econémico estructural. Estos ajustes
metodologicos son usuales en otras economias y
obedecen a la necesidad de incorporar cambios
del entorno econémico en el resultado estructural
(Velasco y otros, 2010).

Los principales ajustes que incorpora el cal-
culo del REE del SPNE, se agrupan en tres pun-
tos: en primer lugar, los ingresos relacionados a
recursos naturales se dividen ahora en ingresos
por mineria y por hidrocarburos. En segundo
lugar, se aplica el ajuste ciclico del PBI a todos
los ingresos corrientes del Gobierno General y
ya no solamente a los ingresos no vinculados a
los recursos naturales. Finalmente, el Resultado
Econdémico Estructural y la guia ex ante deriva-
dos de la propuesta se expresan como porcentaje
del PBI potencial nominal, en la metodologia
anterior, se expresaban como como porcentaje
del PBI nominal.
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bajo un enfoque

PRIMARIO Y
NO PRIMARIO

OMAR GHURRA*

La clasificacion de las exportaciones en
primarias y no primarias permitiria realizar un
analisis de mayor profundidad intersectorial,
ya que tanto el Producto Bruto Interno como
las exportaciones tendrian una clasificacion

uniforme.

* Especialista en Andlisis de Coyuntura del BCRP.
omar.ghurra@bcrp.gob.pe
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1 presente articulo busca complementar la

presentacion clasica de las exportaciones

(desagregadas en tradicionales y no tra-
dicionales') con una que desagrega entre sector
primario y no primario.” Al ser el Producto Bruto
Interno (PBI) presentado —entre otras clasificacio-
nes’- bajo una categorizacion por sector (primario
y no primario), la relacién entre el PBI y las ventas
al exterior podria ser utilizada para un analisis de
mayor profundidad intersectorial.

En linea con lo mencionado, las exportaciones
primarias han sido desagregadas en tres grandes
rubros: agropecuarios®, pesqueros y mineria e
hidrocarburos. Por su parte, las exportaciones
no primarias estan asociadas a los envios de pro-
ductos manufactureros no primarios (productos
alimenticios, textiles, quimicos, maquinaria y
equipo, articulos impresos, joyeria, entre otros).

Las exportaciones del sector agropecuario
incluyen productos agricolas tradicionales (azd-
car y café, principalmente) y diversos productos
agropecuarios no tradicionales (frutas, cereales,
legumbres, hortalizas -frescos o congelados-, entre
otras). El sector pesquero comprende la harina de
pescado y productos pesqueros no tradicionales
frescos y congelados. El sector mineria e hidrocar-
buros incluye principalmente los rubros mineros
y petréleo y gas natural del sector exportador tra-
dicional, asi como productos siderometaltrgicos
asociados a actividades primarias (alambrén de
cobre, productos de zinc, barras de cobre, entre
otros).

Entre los afios 2000 y 2015, las exportaciones
primarias tuvieron una participacion promedio
de 81 por ciento y las no primarias el restante 19

“ Las exportaciones
primarias han crecido en
431 por ciento entre los

afios 2000 y 2015 ,,

por ciento. Asimismo, se aprecia que la partici-
pacion de los productos primarios aumenté de
76 por ciento en el afio 2000 a 81 por ciento en
2015; mientras que los productos no primarios
redujeron su participacién de 24 a 19 por ciento en
similar periodo. Este fenémeno estuvo asociado al
boom de precios de los commodities y al impulso
de las exportaciones de productos agropecuarios
primarios en diferentes formas de presentacion
(gracias al boom agroexportador), factores que
contribuyeron a la mayor participacion de las
exportaciones primarias (ver Gréfico 1).

En linea con lo anterior, en el Grafico 2 se puede
observar que la participacion del rubro mineria e
hidrocarburos dentro de las exportaciones prima-
rias se ha incrementado de 72 por ciento a 80 por
ciento en el periodo 2000-2015. Se puede apreciar
también que las exportaciones agropecuarias han

Exportaciones
(En porcentaje del total)

24 5

2 23 23 21 19 1 17 19 17 15 15 16 16 18 19

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

No primarias [l Primarias

1 Lalista de productos tradicionales fue establecida mediante el Decreto Supremo N° 076-92-EF.

2 (abe sefialar que la clasificacion de las exportaciones en primarias y no primarias no hace referencia a la tecnologfa incorporada ni a la complejidad en los productos
exportados. Se toma en consideracion la clasificacion CIIU, aunque no en su totalidad.
3 Otras desagregaciones del PBI se hacen por el método del gasto y del ingreso.

4 Incluye silvicultura.

38 IMONEDA




2000

CUADRO
(Millones de USS)

2000

@ Agropecuarios

Aio

2015

@ Mineria e Hidrocarburos

© Pesca

Composicioén de las exportaciones primarias
(En porcentaje del total)

2015

Estructura %

2000

2015

Exportaciones por grupo de actividad econémica 1/

Diferencias

15 afos

Var. % Contribucion
y al crecimiento

15 afios 15 afios

1. EXPORTACIONES PRIMARIAS 5234

Agropecuario 2/ 408
Cereales, leguminosas y semillas oleaginosas 3/ 21
Del cual:
Quinua 0
Hortalizas, tubérculos y raices 66
Del cual:
Esparragos frescos 54
Frutas 40
Del cual:
Uvas 6
Paltas 2
Mangos 23
Banano orgénico 0
Café

Pesca
Harina de pescado
Conservas de pescados, crustaceos y moluscos
Del cual:
Pota congelada
Pota en conserva
Colas de langostino congeladas
Conchas de abanico congeladas

Mineria e Hidrocarburos 3774
Del cual:
Cobre 933
0Oro 1145

1. EXPORTACIONES NO PRIMARIAS 1616

Manufactura 1616
Del cual:

Productos alimenticios 303
Productos textiles 704
Del cual:

Prendas de vestir 509
Sustancias y productos quimicos, excepto fibras 125
Del cual:

Sustancias quimicas bésicas 671
Productos de tocador y limpieza 33

Ill. TOTAL 6 849

21713

3338
281

144
526

418
1659

700
305
196
145
592

2100
1149
926

197
164
113
80
22 335

8175
6 537

6375
6375

2002
1333

928
807

418
158

34148

1/ SOLO CONSIDERA EL REGIMEN DEFINITIVO DE EXPORTACION. NO INCLUYE BUNKERS.
2/ INCLUYE LA SILVICULTURA.
3/ NO INCLUYE ARROZ.
FUENTE: SUNAT.
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74
18
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100,0

81,3

98
0,8
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15

12

59
39

21
24

12
05

100,0

22 539

2930
259

144
460

364
1619

694
302
173
145
369

1049
275
760

173
163
108
62

430,7 3291

718,1 42,8
12157 38

21
6945

6710
40318

9
1652
99,8

314
4582

7256

3403
4918

176,6
471

294,6
294,6

560,4
89.3

824
5455

521,3
3738

398,6
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tenido una moderada evolucion, pasando de 8
a 12 por ciento en similar periodo. Por su parte,
las exportaciones pesqueras han disminuido su
participacion al pasar de 20 por ciento en el aflo
2000 a 8 por ciento en 2015.

Como se observa en el Cuadro 1, tanto los flu-
jos de exportacion primarios como no primarios
se incrementaron entre los aftos 2000 y 2015 en
US$ 22 539 y US$ 4 760 millones, respectiva-
mente. En términos porcentuales, el incremento
acumulado ha sido de 399 por ciento, teniendo
las exportaciones de mineria e hidrocarburos
la mayor contribucién al crecimiento con 271
por ciento, seguidas por las exportaciones no
primarias con 70 por ciento. Las exportaciones
agropecuarias, por su lado, tuvieron una contri-
bucién de 43 por ciento.

En el caso de los productos primarios, el mayor
incremento registrado en el sector Mineria e Hidro-
carburos estuvo explicado principalmente por los
mayores embarques de cobre y oro; comporta-
miento asociado principalmente al aumento de los
precios internacionales y a la ejecucion de grandes
proyectos mineros.

El segundo mayor avance estuvo en el sector
Agropecuario debido a la diversificacion de las
exportaciones de estos productos, las que pasaron
de 158 partidas arancelarias exportadas en el afio
2000 a 225 partidas en 2015. En este ultimo caso,
destacaron los embarques de uvas, café, esparra-
gos frescos, paltas, mangos, banano organico,
quinua, arandanos, mandarinas, cebollas, paprika,
entre otros.

El tercer mayor incremento se dio en el sec-
tor Pesca, donde destacaron las mayores ventas
de harina de pescado, pota (congelada y en con-
serva), conchas de abanico, colas de langostino,
conservas de anchoas, entre otras.

En el caso de los productos no primarios, en
el periodo de analisis, destacan las mayores ven-

Exportaciones totales
(Variacién % anual)

Primarias

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Pri s 01 125 18,6 438 3971 21 7.3
No Primarias 6,2 35 14.8 324 217 16,2 216

40 IMONEDA

2007

tas manufactureras de productos alimenticios
(aceites y cacao, principalmente) de sustancias
quimicas basicas y de productos textiles (prendas
de vestir). Adicionalmente, también destacaron
las exportaciones de bebidas, cueros, productos
de madera, articulos de papel y carton, productos
de plastico, cemento y maquinaria y equipo. La
evolucion favorable de estos embarques y de los
envios agropecuarios y pesqueros primarios es
resultado de una mayor diversificaciéon de mer-
cados, de mejoras institucionales y de firmas de
Tratados de Libre Comercio, entre otros factores.

Entre los afios 2002 y 2008, tanto las exportacio-
nes primarias como las no primarias registraron
tasas de crecimiento positivas, las cuales se vieron
interrumpidas por la crisis financiera interna-
cional de 2009. Posteriormente, dichos rubros
registraron una recuperacion durante los tres aflos
siguientes (entre 2010 y 2012) en un entorno de
crecimiento de precios de commodities, principal-
mente oro y cobre. Recientemente, en el periodo
2013-2015, las exportaciones del sector primario
han venido registrando caidas, mientras que las
no primarias se redujeron tanto en 2013 como
en 2015; evolucion asociada a la desaceleracion
de China y de nuestros principales socios comer-
ciales; asi como a mayores depreciaciones reales
relativas de nuestros competidores (ver Griéfico 3).

CONCLUSION

La clasificacion sectorial de las exportaciones
en primarias y no primarias muestra una evo-
lucién favorable de ambos rubros desde el afio
2000, registrando en 2015 un incremento acu-
mulado de 399 por ciento. Este resultado ha sido
producto de mayores precios internacionales,
ejecucion de proyectos mineros, diversificacion
de mercados, mejoras institucionales y firmas de
Tratados de Libre Comercio (TLC) con diversos
paises.

Il No Primarias

2008 2009 2010 2012 2013 2014 2015
7.3 109 351 0.6 9.6 99 137
24,6 204 173 26,6 13 -88 41 122
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esena del Tomo V

HISTORIA
ECONOMICA
DEL PERU

GONZALO PASTOR*

El volumen V de la historia econdmica, titulado

La Economia Peruana entre la Gran Depresion y el
Reformismo Militar', ofrece una revision interesante
y valiosa de las politicas econdmicas durante 1930-
1980, y es probable que lleque a ser un texto de
referencia para futuros andlisis e investigaciones
sobre dicho periodo. El caudal de informacion
incluido en el libro hace dificil elaborar sobre cada
capitulo en manera sumaria y balanceada en esta
breve resefia bibliografica. Ello no impide anotar
algunas opiniones personales del autor sobre

la contribucion del libro al estudio de historia
econdmica del Pert y los retos que genera en

términos de futura investigacion®.

1 “LaEconomia Peruana entre la Gran Depresion y el Reformismo Militar”, tomo V, editor Carlos
Contreras Carranza, BCRP & IEP, 672 paginas.
. . 2 Elautor destaca “la valiosa contribucion del Banco Central de Reserva del Perti (BCRP) y
*_Consultor internacional el Instituto de Estudios Peruanos (IEP) en financiar y reunir contribuciones de estudio de
just.gonzalo.pastor@gmail.com un grupo vibrante de economistas e historiadores sobre un periodo tan importante para el
Per(". Los primeros 4 tomos de este Compendio estan disponibles en el portal del BCRP.
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son variados y complementarios, inclu-

yendo analisis: (i) de los factores externos
y las politicas econémicas domesticas que afec-
taron el desarrollo econdmico del Pert durante
esos anos (Felipe Zegarra); (ii) una breve his-
toria de la agricultura peruana en términos de
su contribucién al crecimiento econémico y a
la generacién de reservas internacionales (Nel-
son Manrique); (iii) el desarrollo del mercado
interno yla dindmica demografica durante esos
tiempos (Miguel Jaramillo y Rosa Huaman); (iv)
la evolucién de los sectores extractivos domésti-
cos, incluyendo su contribucién al crecimiento
de la economia y al crecimiento de las exporta-
ciones (Juana Kuramoto y Manuel Glave); (v)
la evolucidn de la politica fiscal durante 1920-
1980 (Luis Ponce); (vi) andlisis de la magni-
tud y calidad del gasto fiscal ejecutado (Carlos
Parodi); y (vii) un andlisis de la politicas mone-
tarias y cambiarias durante 1930-1980 (Gonzalo
Pastor).

El caudal de informacion incluido en el libro
hace dificil elaborar sobre cada capitulo en
manera sumaria y balanceada en esta breve
reseia bibliografica, mas no impide anotar
algunas opiniones personales del autor sobre
la contribucién del libro al estudio de historia
economica del Perd, los retos que genera el libro
en términos de futura investigacion, y la valiosa
contribucién del Banco Central de Reserva del
Pert (BCRP) y el Instituto de Estudios Peruanos
(IEP) en financiar y reunir contribuciones de
estudio de un grupo vibrante de economistas e
historiadores sobre un periodo tan importante
para nuestro querido Peru.

I os temas/capitulos incluidos en el libro

1. ;QUE APRENDEMOS DE ESTE LIBRO?

Tres temas principales:
El primero: que la economia peruana durante
el periodo de estudio se movi6 en un entorno
internacional particularmente dificil, con gran-
des guerras y transformaciones del sistema
monetario internacional. Segun lo descrito por
los distintos autores, el periodo de referencia
abarca grandes transformaciones a la economia
mundial, incluyendo las secuelas de la Primera
Guerra Mundial, la crisis de 1929, la Segunda
Guerra Mundial (1939-1945), la Guerra de
Corea (1950-1953), asi como también el cam-
bio de paradigmas econémicos, incluyendo el
colapso del patrén oro (a principios de 1930) y
el ascenso y la caida del sistema Bretton Woods
de tipos de cambio fijos (1945-1976).
Ademais, durante el periodo, el sistema
monetario internacional se transformé luego
de la Segunda Guerra Mundial con la creacidon
del Fondo Monetario Internacional (FMI) y

42 IMONEDA

. |
R

el Banco Internacional de Reconstruccién y
Fomento (BIRF). El Fondo Monetario, en par-
ticular, desempend un papel activo en la imple-
mentacion del concepto de mercados abiertos
(open markets), producto de la Conferencia
de Bretton Woods en Julio de 1945. E1 FMI fue
también un bastion de resguardo contra los
males de las devaluaciones competitivas entre
paises. Un punto a destacar es que el Pert fue
uno de los 35 paises miembros fundadores del
FMI y el BIRF.

El segundo: que a través de estos 50 afios de
analisis, gobiernos peruanos de turno inten-
taron elevar el nivel de vida de la poblacidn,
usando diversos paradigmas econdémicos,
que no siempre tuvieron éxito. Los detalles de
aquellos proyectos econdmicos estan en el libro.

El tercero: que el papel que tuvo el Banco
Central de Reserva del Peru, como fuente de
asesoramiento técnico en materia de poli-
tica monetaria y de tipo de cambio —asi como
sobre cuestiones macroeconémicas mas
amplias- a los gobiernos de turno, fue fun-
damental.

Dos ejemplos criticos sobre el acertado papel
del banco central en el asesoramiento a los




gobiernos constituyen: (i) la suspension opor-
tuna del patrén oro a principios de la década
de 1930, debido a su impacto deflacionario en
la economia en un periodo en que la balanza
comercial era fuertemente negativa. En esa
instancia, las autoridades locales optaron por
diferir con la asesoria técnica de la mision Kem-
merer, que proponia la continuidad del patrén
oro; y (ii) la decision del banco central en 1948
de suspender el sistema de tipo de cambio
fijo del sol frente al délar estadounidense, a
pesar del “peso” internacional del Sistema de
Bretton Woods de paridades fijas existente
en esos anos. Al momento de la suspension de
la paridad del sol peruano frente al délar, sélo
Canada era el otro ejemplo en el mundo de tipo
de cambio flotante. La pregunta es pues: ; Como
es que, una economia pequefia como el Peru
pudo contener la presion del sistema financiero
internacional y decir “no” a la paridad? Ese, es
el tema a desarrollar sobre historia econdémica.
sAlgun voluntario entre los lectores?

I1. ;CUALES SON LOS RETOS PARA
FUTURA INVESTIGACION HISTORICA
DEL PERIODO?

Hay, por lo menos, tres areas principales a pro-
fundizar en términos de la descripcién y andli-
sis. Estas son: (i) la politica fiscal; (ii) la politica
monetaria y cambiaria, y (ii) la medicion de la
economia real durante este periodo.

Politica fiscal

Algo ano perder de vista es el cambio de para-
digma en términos de politica tributaria, que
pasé de una politica fiscal basada en fuertes
impuestos a las exportaciones, a una politica
impositiva con un mayor énfasis en impuestos
alos ingresos y el consumo. En términos gene-
rales, y abstrayéndonos del problema del tipo de
cambio, podemos decir que hasta de mediados
de los anos 50, habian fuertes impuestos a las
exportaciones que posiblemente restaron com-
petitividad a nuestras exportaciones. Después
de esa década, el énfasis estuvo -y estd— en el
impuesto a la renta de las empresas e individuos,
acompanada con impuestos al consumo final.
Estos cambios en la naturaleza de la politica
tributaria reflejan un mar de analisis y cambio
en el paradigma econdmico durante el siglo 20
que debemos tener presente cuando analizamos
la politica fiscal del periodo.

También, otro punto a considerar para
futuras investigaciones se refiere a la politica
social del gasto publico durante el periodo;
tanto en alusidn al papel del empleo publico
como, posiblemente, uno de los principales ins-
trumentos de estrategia social de los gobiernos
de turno; cuanto a la necesidad de investigar la

evolucidén (en términos reales o como porcen-
taje del PBI) de la inversion publica de manera
detallada, pormenorizando los componentes
sociales (educacion, salud, seguridad) del con-
cepto muy general y agregado de “Fomento y
Obras Publicas".

Un tercer punto en términos de politica
fiscal, es el obligado analisis de los déficits
cuasi-fiscales durante el régimen militar
(1968-1975), atin pendiente, y sus implica-
ciones para la economia. En suma, el andlisis
fiscal para ese periodo debe ir mas alla de las
paredes tradicionales de la posicion financiera
del gobierno central. Estos déficits cuasi-fiscales
—que consolidan las operaciones financieras
del banco central, el gobierno y las empresas
publicas durante el gobierno militar- fueron el
nucleo de los desequilibrios macroeconémicos
durante esos tiempos.

La politica monetaria y de tipo de cambio
Como se ha sefialado en este articulo, un tema
de historia econdémica a escribir se refiere a
la capacidad y habilidad del Peru (las autori-
dades monetarias y fiscales) de mantener un
sistema de tipo de cambio flotante durante
prevalencia mundial del sistema de Bretton
Woods de paridades fijas. Un segundo punto,
producto de la revisidn histérica de los hechos,
es que el impuesto inflacion empieza con el
régimen militar, no antes. Los datos mues-
tran que una tasa de inflacion baja de dos digi-
tos fue el patrén observado durante la mayor
parte del periodo cubierto por este libro. Sin
embargo, este patrén o esquema se rompid en
1975-1980, cuando la tasa de inflacién alcanzd
alturas nunca antes observadas. Ese podria ser
otro paper a escribir en términos de politica
monetaria.

El impuesto
inflacion empieza con el
régimen militar
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La economia real: retos de medicion de los
agregados macroeconémicos

Ademas de la valiosa contribucién de Bruno
Seminario y Arlette Beltrdn en su trabajo de
cuentas nacionales, y aquella del BCRP sobre
indicadores de balanza de pagos, se necesita,
tal vez, mas investigacion (o informacién com-
plementaria) sobre la medicién de la actividad
econdmica y de las cuentas externas durante
la primera mitad del siglo 20, e incluso de la
década del 60, cuando la data no era tan robusta
como lo es hoy en dia.

Para dar una idea del problema, aqui se esboza
un par de ejemplos de posibles dilemas de medi-
cién de las variables macro:

En primer lugar, una cuestion interesante
para los estudiantes de economias modernas
es la magnitud de los desequilibrios externos
y/o internos (como proporcion del PBI) que
resulto, a veces, en acontecimientos desas-
trosos, incluyendo golpes de estado y los
cambios de gobierno durante el periodo de
analisis del Tomo V. Para los estudiantes de
crisis de balanza de pagos recientes impulsadas
por desequilibrios externos e internos a dos
digitos (como proporcion del PBI), los desequi-
librios enfrentados por las autoridades peruanas
durante la mayor parte del periodo de estu-
dio fueron mas bien relativamente pequeiios.
Desequilibrios de balanza comercial o déficits
fiscales de menos de 2 por ciento del PBI, asi
como caidas relativamente pequenas en las tasas
de inversion (de 14 a 12 por ciento del PBI),
se consideran en la narrativa histérica como
fuentes de gran malicia.

Ahora, si bien dichos desequilibrios coinci-
dieron con tiempos dificiles y limitadas fuen-
tes de financiamiento de los déficits externos
y/o internos, la pregunta es si existe o no un
problema de medicion con las cuentas macro,
que justifique un examen mas detallado de
los datos. Un caso en cuestidn es la Primera
Guerra Mundial (1914-1919), durante la cual,
de acuerdo con los datos del PBI agregado, la
economia se desaceler6 rapidamente, a pesar de
un aumento temporal del déficit publico, tasas
de inversién y términos de intercambio relativa-
mente estables, y grandes superavits de balanza
comerciales. En resumen, la desaceleracion del
PBI real estimada por el lado de la oferta/pro-
duccion es dificil de explicar a menos que haya
habido una contraccién masiva del consumo
final de la economia que arrastré el crecimiento
del PBI a un territorio casi negativo. Este es un
ejemplo de posible inconsistencia de los datos
macro.

Otro ejemplo de un rompecabezas de medi-
cion se refiere al calculo del déficit externo
de cuenta corriente durante el gobierno del

Se necesita
mayor investigacion
sobre la medicion de la
actividad econdmica y
de las cuentas externas
durante la primera mital
del siglo XX

presidente Fernando Belaunde, que tal vez
silencia (vela) una fuga de capitales masiva
de la economia. Si bien podemos concordar
que los desequilibrios fiscales (equivalentes a 3
por ciento del PBI) y las politicas econdémicas
de sustitucion de importaciones llevaron a un
aumento de la inflacién y problemas de balanza
de pagos durante el gobierno de Belaunde. La
gran magnitud del déficit de cuenta corriente
reportada en las cuentas externas merece
ponerse en tela de juicio y posiblemente refleje
una clasificacion errénea de los flujos finan-
cieros.

En particular, como lo reporta Luis Felipe
Zegarra (pagina 77), los déficits en cuenta
corriente reportados fueron mds de tres veces
los déficits comerciales. Para una economia
en ese entonces, que enfrentaba un estanca-
miento de términos de intercambio y pequefio
crecimiento, incluyendo caidas, en los volume-
nes de exportacion de minerales que deberian
haber mermado la repatriacion de utilidades
al exterior, el déficit implicito de la cuenta de
ingresos (repatriacion de capitales) es dificil
de racionalizar. También, grandes déficits de
la balanza de servicios son dificiles de explicar
dada su correlacion con los flujos de comercio
internacional.

Tal vez, durante el gobierno del presidente
Belaunde, la magnitud del déficit de cuenta
corriente fue menor que el reportado, mientras
que la fuga capitales fue mucho mayor a la regis-
trada en las cuentas externas. Este es otro punto
de reflexion y de posible futura investigacion.
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LA AUTORA ANALIZA EL ARTE MILENARIO DE LAS
MUJERES SHIPIBO-KONIBO. ESTE SE PLASMA EN

LA ELABORACION DE LAS TINAJAS JONI CHOMO
QUE EXPRESAN SU COMPLEJA COSMOLOGIA EN LA
QUE ESTE ARTE SE VINCULA CON EL RECICLAJE DE
LA VIDA Y LA MUERTE. SU TECNICA REPLICA EL
MOVIMIENTO DE LA ANACONDA COSMICA RONIN Y
LAS PIEZAS SON PINTADAS CON COMPLEJOS DISENOS
GEOMETRICOS, LLAMADOS KENE, QUE PARECEN
ENVOLVER LOS CERAMIOS CON UN HIPNOTICO HALO
DE LUMINOSIDAD Y MOVIMIENTO.

LUISA ELVIRA BELAUNDE* * Museu Nacional - Universidad Federal de Rio de Janeiro.
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esde hace varias décadas la

ceramica hecha por las muje-

res shipibo-konibo, habitantes

de las riberas del rio Ucayali, ha

atraido la atencion de investiga-

dores internacionales debido a
sus cualidades excepcionales. En lo que se refiere
al pasado arqueoldgico, los estudios realizados por
Lathrap (1985), Deboer y Scott (1987) muestran
que el estilo de la alfareria shipibo-konibo actual
tiene grandes semejanzas con la ceramica poli-
croma Cumancaya, desarrollada en las riberas del
Ucayali entre 800 d.C. y 1600 d.C., lo cual confirma
que las mujeres shipibo-konibo son las herederas
de una tradicién alfarera de mas de mil doscientos
aios. Ademads de dar continuidad a un arte mile-
nario, ellas estan siempre dispuestas a innovar y
crear nuevas piezas de alfareria para ofrecerlas alos
turistas y coleccionistas. De esta manera, obtienen
ingresos que les permiten garantizar un impor-
tante margen de independencia para valerse por
s mismas.

A principios de los afios 89, la investigadora
Angelika Gebhart-Sayer (1985; 1986; 1987) llevd
a cabo un trabajo de campo en la comunidad
de Caimito y estudi6 las técnicas de la alfareria
shipibo-konibo. En su tesis, describe en detalle la
serie de procedimientos técnicos involucrados en
la produccién de la masa de arcilla, el modelaje dela
forma de los recipientes, el pintado de la superficie
con disefios kené, la coccidn y el acabado con copal
y resinas de las vasijas utilizadas para cocinar y ser-
vir alimentos, asi como para fermentar el “masato’,
la cerveza de yuca consumida en grandes canti-
dades en las fiestas. La autora observa que existen
mas de veinte tipos de piezas de cocina yloza, y que
la calidad de la arcilla y la forma de los recipientes
es excepcional; sus paredes son delgadas, leves,
resistentes y hasta flexibles cuando son sometidas
a presion. El cuerpo de las vasijas esta dividido en:
kexa -la “boca” o el orificio por donde se introducen
y se sirven los alimentos y las bebidas-, kexba -los
“labios” o bordes del orificio-, texo -el “cuello”™,
poro - el “estdbmago’- y puenki - el “fondo” elevado
en que se apoya la vasija-.

A pesar de requerir grandes conocimientos y
cuidados en su elaboracidn, las piezas de ceramica
no son hechas para durar ni para ser admiradas
colocadas en una repisa. El propésito principal de
su manufactura es, segun la autora, elevar a su mas
alto nivel el desarrollo intelectual, artistico y emo-
cional de las mujeres y, asi, consagrar su alta estima
en la sociedad Shipibo-Konibo. La académica sos-
tiene que, después de que una vasija es cubierta con
disenos kené, ha cumplido su propdsito principal
¥, por tanto, puede ser sometida a un uso robusto,
vendida o regalada, y hasta puede ser quebrada en
mil pedazos durante la algarabia de las fiestas.

Las investigadoras Dominique Temple (1992) y
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FOTO 1: CHOMO CON DOS MARCOS PINTADOS CON DISENQS. ALTURA: 95CM, ANCHO:
64CM., FINALES DEL SIGLO XX, UCAYALI. COLECCION MARTIN CCORISAPRA.

Caroline Heath (2002) confirman que los esfuer-
zos dedicados a la manufactura de las piezas no
conllevan al deseo de preservarlas por el mayor
tiempo posible. Al contrario, las piezas mas hermo-
sas, como las grandes tinajas ceremoniales llamadas
chomo (usadas para fermentar el masato durante
las grandes fiestas) son descartadas después de
las celebraciones, dejadas en un rincén debajo de
la casa o, actualmente, vendidas a coleccionistas
y turistas. La aceptacion de que, inevitablemente,
la cerdmica estd destinada a quebrarse, hace parte
de su ciclo de vida. A menudo, las mujeres muelen
pedazos de antiguas piezas encontradas alrededor
dela casa o enla chacra para hacer la masa de arcilla
de nuevas vasijas.

Este reciclaje de los materiales es consecuente con
la importancia conceptual y espiritual de la figura
delaanaconda, llamada ronin, el ser primordial que
da origen al universo, y a las piezas de cerdmica por
medio de su movimiento serpenteante y circular,
enroscandose sobre si misma. La técnica para hacer
las paredes de las piezas, usando rollos de arcilla,
sigue este mismo movimiento y los disefios kené
del decorado final de las vasijas estan asociados a
los disefios de las escamas de la piel de la anaconda.
Ademis, asi como las viejas vasijas dan paso a las
nuevas, la anaconda cambia de piel y se rejuvenece
regularmente, razones por las cuales constituye
un ser fundacional de la filosofia indigena de las
formas materiales y temporales puesta en accién




en la ceramica. Debido a la intima relacién entre la
anaconda y los rios, este ser también es considerado
como la “madre” espiritual de las aguas. En quechua
amazodnico regional se le conoce con el nombre de
yacumama.

Son muchos los temas de alcance conceptual
presentes en la alfareria, pero en este articulo qui-
siera enfocarme en el proceso de decoracion de las
piezas con disefios kené para demostrar, con base
a ejemplos, la complejidad y el refinamiento inte-
lectual ejercidos por parte de las mujeres shipibo-
konibo. Como senalé Angelika Gebhart-Sayer y
los estudios posteriores confirmaron (Belaunde
2009), los disefios ejecutados reflejan una concep-
cién de la geometria caracteristica del pensamiento
shipibo-konibo. Por ejemplo, forman estructuras de
enrejados llamadas kanoa, siguen trayectorias punte
huixa (rectilineas) o maya huixa (curvas), que pue-
den estar dispuestas en pares simétricos vuimana
(frente a frente) o intaina (atravesados). También
existen lineas de diferente espesor y color. Tipica-
mente, las redes de disefios son pintadas dentro de
un marco, llamado xate. La mayoria de las lineas
de un mismo espesor dentro de un marco forman
un circuito cerrado y las lineas que quedan sueltas
terminan en una pequefa figura triangular, oval o
un rombo, llamada vero, lo que quiere decir “0jo” o
“semilla”. Estas caracteristicas aparentemente sen-
cillas, permiten multiples combinaciones de trazos
y estilos con los que se pueden configurar mallas de
disefios extremadamente diversos.

Cada pieza es tinica. Nunca dos vasijas estan
cubiertas con la misma combinacion de disefios.
La razén de esta asombrosa creatividad se debe
a las posibilidades combinatorias de los trazos y
también al hecho de que las mujeres no utilizan
ninguna regla para medirlos y dependen entera-
mente de la precisién de su vision y la agudeza de
su pensamiento, para planear y ejecutar sus disefos.
Aunque las redes de disefios dan una impresién
general de simetria, los trazos siempre contienen
algunos elementos dispares que rompen la rigi-
dez de una estricta simetria y generan una cierta
impresion de confusion, que fascina e hipnotiza.
Las mujeres cuentan que de nifias fueron “cura-
das” con unas plantas llamadas waste, en shipibo-
konibo, y conocidas en la Amazonia peruana con
el nombre de piripiri. Unas gotitas de piripiri son
colocadas en el ombligo y en los ojos de las nifias
para que puedan ver disefios en sus “pensamien-
tos”; esta palabra en castellano es usada por los
Shipibo-Konibo para traducir la palabra xinan que
expresa una compleja relacion entre la actividad
intelectual, corporal, emocional, estética y moral
de una persona. Las mujeres que no fueron trata-
das con piripiri no tienen ideas propias de disefios
y solo saben copiar los disefios de las demas. En
cambio, las mujeres que fueron curadas con plantas,
tienen “pensamientos” propios y saben conseguir

la combinacién adecuada de elementos simétricos
y asimétricos para alcanzar una impresion gene-
ral de brillo y resplandor, nociones centrales de la
estética shipibo-konibo expresadas en las palabras
biriy pene. Por ejemplo, la reconocida ceramista
Agustina Valera de la comunidad de San Francisco
afirma lo siguiente:

Cuando nos curamos los ojos con el piripiri
tenemos suefios. Sofiamos que estamos en
medio de disefios elegantes y resplandecientes.
A veces trabajamos con el espiritu del piripiri
de noche. Disefiamos en nuestro suefio. Otras
veces vemos a las yacumamas. Esto no ocurre
asi no mads, esto es debido al piripiri con el que
nos han curado. El que nos hagan aprender
con piripiri no es algo reciente, desde tiempos
antiguos tenemos piripiri (Valenzuelay Valera
2005:66).

Si miramos con atencion las redes de disefios
que cubren la superficie de una vasija, vemos que
estas calzan las formas tridimensionales dela pieza.
Esta es una marca distintiva de las grandes maestras
diseniadoras, especialmente de aquellas que saben
hacer las grandes tinajas ceremoniales joni chomo
con rostro humano, generalmente femenino, que
llevan disefios en varios marcos dibujados sobre
diferentes partes del cuerpo, como el rostro, el
pecho, el estomago y la espalda.

FOTO 2: SERIE
DE GRAFICOS
MOSTRANDO EL
PROCESO DE
COMPOSICION DE
DISENOS EN LOS DOS
MARCOS QUE CUBREN
LA SUPERFICIE DEL
CHOMO.
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La ejecucion de los disefios sigue un orden habi-
tual. Normalmente, el primer paso es pintar dife-
rentes areas de la superficie de una ceramica con
tierra de colores, blanca, marrén-rojizo o negro.
Después, usando una astilla de madera o un pincel
de cabellos, la artista dibuja los marcos dentro de
los cuales pintara las redes de disefios. Enseguida,
dentro de cada marco, pinta la trayectoria de una
linea central gruesa hasta completar su recorrido
tocando los bordes del marco. Posteriormente,
haciendo trazos mas delgados, pinta dos lineas que
corren paralelas a cadalado dela linea mas gruesa,
como si se tratase de las margenes de un rio. Final-
mente, rellena los espacios dejados en blanco con
lineas bien finas y pinta las figuras creadas por la
interseccion de las lineas gruesas.

Los siguientes graficos (fotos 1y 2) ilustran el
proceso de ejecucion de las lineas de diferentes gro-
sores dentro de los marcos que adornan la superfi-
cie de un chomo proveniente del bajo Ucayali.

La composicién de las redes de disefios con lineas
de diferentes grosores en cada uno de los marcos
genera un efecto de contraste y un juego de luz entre
fondo y figura, que captura la mirada de quien la ve.
A suvez, la superposicion de las lineas de diferentes
grosores dentro de cada marco, da una impresién
de profundidad y de existencia de diferentes planos
superpuestos (Belaunde 2013). Las lineas mas grue-
sas parecen estar mas cerca del espectador, mientras
las lineas mas finas, que corren paralelas, parecen
estar mas alejadas. Finalmente, las lineas del relleno
parecen estar en el plano mas profundo. El conjunto
delaslineas enlos tres planos parece moverse, como
si se estuviesen acercando a quien las ve. Este efecto
de movimiento creado por los juegos de la lumino-
sidad, biri, solo es producido por las maestras del
kené que saben combinar creativamente los aspectos
simétricos y asimétricos, que se entretejen para pro-
ducir los contrastes entre fondo y figura. Cuando las
lineas son excesivamente ordenadas, o mal hechas,
se pierde el efecto. Por eso, como sefialan las grandes
maestras, es fundamental que las mujeres tengan
sus propios “pensamientos” y no utilicen reglas para
medir y copiar los trazos de los disefios hechos por
las demas.

A continuacion presento un grafico (fotos 3 y
4) que reproduce el proceso de elaboracién de
los disenos al inverso, partiendo del plano mas
profundo del relleno hasta el plano mas cercano de
las lineas gruesas, de las redes de disefios de cada
uno de los tres marcos que cubren el cuerpo de
una tinaja ceremonial joni chomo: rostro, pecho 'y
estomago. Tipicamente, la parte correspondiente
al cabello es pintada de negro para encuadrar la
figura del rostro, que es modelada tridimensional-
mente y pintada.

La serie grafica nos permite apreciar la gran
sofisticacion de la técnica femenina que consi-
gue calzar finamente las redes de disefios en los

48 IMONEDA

diferentes marcos, dando la impresion de que,
en cada uno de los marcos, hay diferentes planos
de disenos que se estan moviendo en direccién al
espectador.

La complejidad de los efectos de contraste entre
fondo y figura y la luminosidad de la composicion
total es tal, que envuelve el volumen de la tinaja en
un halo de vida. Es como si se tratase de un ser ani-
mado; mds precisamente, de una mujer bellamente
adornada, cuyo cuerpo contiene y transforma la
masa de yuca para ser servida en las fiestas. Seguin
las palabras de la maestra Agustina Valera:

Los diserios somos nosotros mismos, nuestro
propio rio, todos nuestros adornos. Nunca los
blancos ni ninguna otra gente poderosa podra
quitdrnoslos (Valenzuela y Valera, 2005:64)

La red de disefios mas grandes del marco del
estomago, parece indicar que éste estad lleno o
hinchado, como cuando hinchamos un globo
pintado con dibujos y estos se estiran a medida
que crece el globo. Es como si se tratase de una
mujer embarazada, pero, en este caso, su vien-
tre esta gestando la masa de yuca y fermentan-
dola para servirla a los invitados. En la parte
del pecho, la malla de disefios medianos parece
indicar que éste esta lleno de aire, como cuando
respiramos y el pecho se levanta. Finalmente, los
finos arabescos de disefios menudos del rostro
parecen indicar que se trata de alguien concen-
trado, como una mujer de cuyos xinan, “pensa-
miento’, emana luminosidad.

FOTO 3: JONI
CHOMO COM TRES
MARCOS PINTADOS
CON DISERNOS.
ALTURA 96 CM.,
ANCHO: 85 CM.,
2010, PROVENIENTE
DE LA COMUNIDAD
CACO MACAYA, ALTO
UCAYALI. COLECCION
LUISA ELVIRA
BELAUNDE.



Observo, ademads, que estas redes de disefios son
pintadas en las piezas de arcilla antes de la coccion,
que es realizada a cielo abierto, en una pira de lefia
incandescente. Como sefiala Temple (1992), la
quema es un momento crucial puesto que cual-
quier falla de temperatura o el exceso de humo
pueden manchar las piezas y dafar sus disefios, o
hacerlas reventar y quebrar. Ademas, la mujer tiene
que prepararse espiritualmente durante varios dias

que sus pensamientos les otorgan en la sociedad
(1llius, 2002).

Termino este articulo recordando que el arte
de hacer disefos kené del pueblo shipibo-konibo
fue declarado patrimonio inmaterial de la Nacion
Peruana en 2008. Este fue un debido reconoci-
miento a la perseverancia, sabiduria y elegancia de
la mujeres shipibo-konibo, cuya contribucién a la
elevacion intelectual y estética de nuestro pais es

antes de quemar sus piezas, respetando una dieta, inestimable.
llamada sami, durante la cual no puede consumir
ciertos alimentos y debe mantener abstinencia
sexual. Estas pruebas y restricciones son necesarias
para garantizar el éxito de “los pensamientos” dela
maestra ceramista y su materializacion en las vasi-
jas listas para ser usadas. La aparente precariedad
del método de coccion de las piezas, ademds, hace
parte de lo que les otorga su belleza puesto que solo
las vasijas quemadas en un pira de lefia, siguiendo
todas las indicaciones heredadas de los antiguos,
tienen la extraordinaria plasticidad y belleza de las
obras maestras shipibo-konibo.

En los ultimos afios, algunas instituciones de
desarrollo social en el Pert han promovido el uso
de tornos y de hornos en las comunidades shipibo-
konibo con la intencién de aumentar la durabilidad
delaarcilla y facilitar la produccion en grandes can-
tidades de vasijas para el mercado turistico. Estos
proyectos, por mas bien intencionados que sean,
pueden estar contribuyendo ala desvalorizacion de
las técnicas ancestrales. Algunas mujeres jovenes,
sin la debida preparacion ritual, estin adoptando
nuevas técnicas que, en lugar de cultivar su intelecto
en el sentido shipibo-konibo, conducen a producir
articulos de artesania en masa. Sin embargo, las
grandes maestras ceramistas saben que la confec-
cion de obras que destaquen por su incomparable
sello de distincion, depende de la continuidad de
los saberes y las practicas heredadas de los ante-
pasados. Ellas estan abiertas a la experimentacion
con nuevas técnicas, pero no a perder la alta estima

FOTO 4: SERIE DE GRAFICOS MOSTRANDO EL PROCESO DE EJECUCION DE LOS
DISENOS AL INVERSO, EN LOS TRES MARCOS DE LA TINAJA, COMENZANDO POR EL
ROSTRO, DESPUES EL PECHO Y EL ESTOMAGO.
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otorgd la maxima calificacion a nivel mundial.

) PRESIDENTE DEL BANCO CENTRAL RECIBE PREMIOS INTERNACIONALES
Julio Velarde, presidente del Banco Central, recibié reconocimiento por parte de la revista Latin
Finance como mejor banquero central de la region. Anteriormente, la revista Global Finance le
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» MONEDA DES/1ALUSIVAALA

CERAMICA SHIPIBO- KONIBO
El presidente del Banco Central de Reserva del
Perd, Julio Velarde, presentd la nueva moneda
de S/ 1 alusiva a la ceramica Shipibo-Konibo,
asentada principalmente en la region Ucayali.
Esta pieza es la vigésimo quinta de la Serie
Numismética Riqueza y Orgullo del Perd.

» SEMINARIO DE BRETTON WOODS
El 5y 6 de julio se desarrolld la VIl Conferencia
Anual de Politica Macroecondmica, organizada
por el BCRP y el Comité de Reinvencion de
Bretton Woods (RBWC).
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) REPORTE DE INFLACION
DE SETIEMBRE

Julio Velarde, presidente del BCRP, presentd
el Reporte de Inflacion de Setiembre
2016: Panorama actual y proyecciones
macroeconémicas 2016-2018, en una
conferencia en la que participaron medios de
comunicacion locales e internacionales.

» CURSOS DE ACTUALIZACION EN

ECONOMIA

El 1 de agosto se inauguraron los Cursos
de Actualizacion en Economia dirigidos a
docentes y estudiantes universitarios de centros
superiores del interior del pais. El curso para los
estudiantes, busca reforzar sus conocimientos
académicos y seleccionar a los mejores
alumnos para participar en el 64° Curso de
Extension de Economia Avanzada 2017.

energia de Arequipa.

» ENCUENTRO ECONOMICO REGION AREQUIPA

Entre el 15 y el 16 de julio el BCRP llev a cabo el Encuentro Econémico Region Arequipa. En
dicho encuentro que desperto gran interés en el sector publico y privado de la region se analiz6
el potencial de desarrollo econémico en sectores como mineria, agroindustrial, textil, industria y
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CURSO DE EXTENSION DE

ECONOMIA
AVANZADA

2017

55  RECLUTANDO A LOS
MEJORES ECONOMISTAS

ANOS DEL PATS

FUNDAMENTOS
Econometria
Microeconometria
Macroeconomia Dinamica
Microeconomia Avanzada

CURSOS DE ESPECIALIZACION
Economia Monetaria
Economia Internacional
Tépicos de Macroeconomia

CURSOS APLICADOS

Riesgos Bancarios y Regulacién Macroprudencial
Programacion Financiera

Seminario de Politicas Publicas

Regulacién Bancaria

Pronésticos Macroecondmicos

MAYOR INFORMACION:
www.bcrp.gob.pe
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FINANZAS
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HERRAMIENTAS Y TECNICAS
Herramientas Financieras
Matlab aplicado a Finanzas
Econometria Financiera

FUNDAMENTOS DE FINANZAS
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Derivados Financieros

Ingenieria Financiera

Modelos de Términos de Tasas de Interés
Riesgos Financieros

GESTION DE INVERSIONES
Teoria de Portafolio
Asignacion Estratégica de Activos

OPERACIONES MONETARIAS Y REGULACION
FINANCIERA

Macroeconomia Monetaria

Sistema de Pagos

Regulacién Bancaria

Estabilidad Financiera

Riesgos Bancarios y Regulacion Macroprudencial

cursosextension@bcrp.gob.pe @ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

(01) 6132023 (01) 6132495 (01) 6132000, anexo 22692
n Banco Central de Reserva del Pert




El 14 de febrero de 1863, el presidente Miguel de San Roman dicté la ley mediante la cual se
cred el “Sol” como unidad monetaria. La nueva moneda se acufid en plata y tenia un didmetro
de 37 milimetros y un peso de 25 gramos.

Anverso: Escudo Nacional con una corona de laureles, circundado por la leyenda “REPUBLICA
PERUANA LIMA 9 DECIMOS FINO" v, en la parte central inferior, el afio de acufiacion.
Reverso: Alegoria de la Patria, representada por una mujer sentada, vestida con una tinica
larga, conocida como “La Libertad Sentada”. Sostiene en su mano izquierda una vara que lleva
en la punta el gorro de la libertad. Sumano derecha se apoya en un escudo con un sol radiante.
Al lado izquierdo se observa una columna de capitel ddrico envuelta con una cinta con la
palabra “LIBERTAD". Esta imagen est4 rodeada por la leyenda: “FIRME Y FELIZ POR LA UNION" y
en el exergo se lee la denominacion “UN SOL".

MUSEOQ NUMISMATICO DEL PERU
Jirdn Junin 781, Lima






