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n los altimos afios, el surgimiento de las
Ecriptomonedas y el incremento de los

medios de pago sin uso de efectivo (billetes
y monedas) impulsado por avances tecnoldgicos
han sido catalizadores del debate sobre la posi-
bilidad de que los bancos centrales emitan una
moneda digital, conocida como CBDC por sus
siglas en inglés (Central Bank Digital Currency).
La alta volatilidad que experimentan las cripto-
monedas evidencia el importante rol que cum-
plen los bancos centrales de brindar una unidad
monetaria estable, en la cual todos los agentes de
la economia confien, con el objetivo de preservar
la estabilidad macrofinanciera. Asi, los bancos
centrales se encuentran analizando si la emision
de una CBDC contribuiria a preservar dichos
objetivos en el futuro.

DIGITALIZACION Y OBJETIVO DE LOS
BANCOS CENTRALES EN LA EMISION DE
UNA CBDC

Ao largo de la historia la forma del dinero ha
cambiado, desde piedras y cigarrillos hasta la
forma que lo conocemos hoy, pero sus funciones
principales se han mantenido en el tiempo. Asi,
en la actual era de la digitalizacion, una posibili-
dad es que el dinero adopte también dicha forma
electrénica. De hecho el dinero digital ya existe
actualmente, a través de creaciones privadas que
tienen como base el dinero emitido por los bancos
centrales. Por ejemplo, se pueden recibir pagos
a cuentas bancarias, hacer pagos con tarjetas de
crédito y débito, e incluso hacer transacciones a
través de aplicaciones para teléfonos moviles, todo
ello sin la necesidad de hacer uso de efectivo. Asi-
mismo, al estar las nuevas generaciones inmersas
en la digitalizacién y conforme estas entren en la
actividad econdmica productiva, se puede esperar
que el uso de efectivo disminuya. En este con-
texto, los bancos centrales podrian emitir direc-
tamente al publico dinero expresado digitalmente,
y no solo a través de billetes y monedas, ante esta
potencial mayor demanda de dinero digital.

El objetivo de una CBDC no deberia ser solo el
de generar una nueva alternativa de pago digital a
las ya existentes, sino principalmente que su emi-
sién ayude a cumplir con los objetivos de estabili-
dad macroecondmica en la era de la digitalizacion,
teniendo en cuenta el rol que podrian asumir los
bancos centrales en el futuro (A. Carstens 2019).

DISENO DE LA MONEDA DIGITAL DEL
BANCO CENTRALY PRUEBAS CON
NUEVAS TECNOLOGIAS

Existen dos alternativas en el posible disefio de
una CBDC (BIS, 2018):

o« CBDC para pagos mayoristas, cuyo uso
estarialimitado a cierto grupo de participan-

(( El objetivo de una CBDC
no deberia ser solo el
de generar una nueva

alternativa de pago digital
(...), sino principalmente
que su emision ayude
a cumplir con los
objetivos de estabilidad
macroecondmica en la era

de la digitalizacién, (...) ,,

tes, principalmente para transacciones en el
mercado interbancario y la liquidacién de
valores. Este disefio no implica un cambio
muy significativo alo que actualmente existe
(ver Grafico 1.A), teniendo en cuenta que los
bancos comerciales tienen cuentas corrientes
enlosbancos centrales con las cuales pueden
realizar transacciones sin necesidad de hacer
uso de dinero fisico (billetes y monedas).

CBDC para pagos minoristas, este tipo de
moneda digital estaria disponible para todos
los agentes dela economia (ver Gratico1.B) y
podria considerarse, en cierta forma, un sus-
tituto delos actuales billetes y monedas. Para
su diseflo existen dos alternativas, digitalizar
losactuales billetes y monedas (token) o crear
cuentas para todoslosagentes dela economia
directamente en el banco central.

Las principales diferencias de la CBDC para
pagos minoristas con respecto al efectivo es
que podrian no ser totalmente anénimas y
pagar intereses. Es importante resaltar que
este tipo de innovacion puede tener impactos
profundos en el sistema financiero. Un princi-
pal problema podria ser la desintermediacion
financiera, al moverse parte de los dep6sitos
enlabanca comercial hacia el dinero digital del
banco central, cuyo proceso puede ser acelera-
do en periodos de estrés financiero (M. Tolle
2016). Esto implicaria también un cambio en
el rol del banco central: de ser un prestamista
de tltima instancia a ser un proveedor gene-
ral de liquidez para el sistema financiero, por
tener que compensar a través de financiamien-
tolos menores depositos en la banca.
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La emision de una CBDC cambiaria el entorno
en el cual el banco central conduce su politica
monetaria. Asi, aunque los mecanismos de trans-
mision de la politica monetaria se podrian mante-
ner, la operatividad podria ser diferente ala actual
(M. Bordo et al. 2017).

Por otro lado, los experimentos de bancos
centrales con las nuevas tecnologias de sistema
de pagos descentralizado (Distributed Ledger
Technology - DLT) para la emisién de una CBDC
muestran que actualmente estas no se encontra-
rian suficientemente avanzadas para ser consi-
deradas como una alternativa viable a la actual
tecnologia del sistema de pagos centralizado.

EMISION DE MONEDAS DIGITALES DE
BANCOS CENTRALES EN ECONOMIAS
DESARROLLADASY EMERGENTES

Las economias desarrolladas y emergentes tienen
incentivos diferentes para la emisién de CBDC
(Mancini-Griffoli et al. 2018):

o Eneconomiasdesarrolladas, el objetivo seria
el de actuar preventivamente antes de que el
uso de efectivo sea muy limitado, asi como
el de controlar los riesgos a la estabilidad del
sistema de pagos, como riesgos operacionales
y distorsiones de poder monopolico debido
al importante crecimiento de medios elec-
trénicos privados. En este caso una CBDC
competiria, en alguna medida, con los otros
medios de pagos electrdonicos privados.

« Eneconomias emergentes, por el contrario,
el uso de efectivo aun es muy importante y

6 IMONEDA N° 178

1.B) PARA PAGOS MINORISTAS

\
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(( La emision de una
CBDC cambiaria el
entorno en el cual

el banco central
conduce su politica

monetaria. ,,

el objetivo seria el de ayudar en la inclusion
financiera, dado que se buscaria que la mone-
da digital del banco central llegue a todos los
agentes dela economia, en especial al segmen-
to de la poblacion que esta fuera del sistema
financiero. En este caso, una CBDC seria prin-
cipalmente un reemplazo del efectivo.

sQUE OPINAN LOS BANCOS CENTRALES
SOBRE LAS CBDC?

A fines de 2018 el Banco de Pagos Internacio-
nales (BIS por sus siglas en inglés) realizé una
encuesta a 63 bancos centrales: 41 de economias
emergentes y 22 de economias desarrolladas. Ellos




representan al 80 por ciento de la poblacion y al 90
por ciento del PBI mundial. El principal resultado
es que la mayoria ain se encuentra realizando

analisis conceptuales y muy pocos estan conside- c c Todos los bancos
rando seriamente emitir una moneda digital en la

proxima década, siendo atn el principal objetivo centra Ies _em pezaron
seguir aprendiendo sobre este tema y probar nue- su analisis sobre la

vas tecnologfas. posibilidad de emitir CBDC

Los bancos centrales han tenido diferentes
niveles de avance en sus investigaciones sobre las

con aspectos tedricos y

CBDGC, pero incluso entre los que se encuentran Compartiendo estuc_iio_s
en las fases mas avanzadas, aiin no han definido entre ellos, con el objetivo
un plan para emitir una CBDC en el corto plazo. de entender mejor este
Todos los bancos centrales empezaron su analisis

sobre la posibilidad de emitir CBDC con aspectos nuevo campo. , ,

tedricos y compartiendo estudios entre ellos, con
el objetivo de entender mejor este nuevo campo.
La mitad ya han pasado a hacer algtn tipo de
experimento practico con nuevas tecnologias. I Bancos Centrales respecto a la CBDC
Adicionalmente, solo cinco bancos centrales han
avanzado a la etapa de desarrollar un proyecto
piloto, donde se emiten CBDC al publico en can-

tidades muy limitadas. Resalta, por ejemplo, el AVANCE DE LOS BANCOS CENTRALES EN SU INVESTIGACION SOBRE CBDC
caso de Uruguay, cuyo Banco Central puso en (en porcentaje del total de encuestados)

circulacién en noviembre de 2017 una moneda

digital llamada e-Peso a través de una aplicaciéon 100

para teléfonos moviles en un plan piloto que durd
seis meses. En el caso de Suecia, en 2017 se inici6
el proyecto “e-Krona” con el objetivo de analizar @
la factibilidad de la emision de una CBDC como

respuesta a la caida en el uso de efectivo que se K
ha observado en los ultimos afios. Aun no se ha 20
tomado una decision sobre si se emitira la e-Krona 0
en algt’m momento. Andlisis tedrico Experimentacion Desarrollo

Asi, la gran mayoria de bancos centrales consi-
dera que emitir una CBDC atin es una alternativa PROBABILIDAD DE EMITIR UNA CBDC PARA PAGOS MINORISTAS
poco probable. Solo 3 de los 63 bancos centrales EN EL PLAZ0 DE 6 AROS
encuestados consideran seriamente emitir una (como porcentaje del total de encuestados)
moneda digital: dos bancos centrales de econo-
mias emergentes ven probable emitir una moneda
para pagos minoristas en el plazo de 3 afios y una
de economias desarrolladas ve probable emitir
una moneda para pagos mayoristas en el plazo
de 6 afios.

UN PRIMER ANALISIS PARA PERU

En el caso de Peru, el uso del efectivo es alto en
comparacion de economias avanzadas: el dinero
en circulacién es alrededor de 7% del PBI (ver
Grafico 3), en comparacidn por ejemplo de
entre 1-2% en Suecia. Asimismo, de acuerdo a la
encuesta ENAHO, los pagos minoristas se reali-

zan mayoritariamente en efectivo, incluso entre Muy probable ®
aquellos incluidos financieramente. Por otro lado, g“ Pglco probable :
. . . / . . .z osiole
existe espacio de mejora en términos de inclusién 4
Un poco improbable o

financiera. Por ejemplo, solo alrededor de 43 por
ciento de la poblacion tiene acceso a algun ins-
trumento financiero. Esto estaria explicado, par-
cialmente, por el alto grado de informalidad dela  FUENTE:BIS - ENCUESTA A BANCOS CENTRALES.

Muy improbable
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FUENTE: BCRP.

economia, el cual representa alrededor de 70 por
ciento de la fuerza laboral. El sector informal, al
tratar de ser invisible a controles gubernamenta-
les, evita al sistema financiero y por lo tanto realiza
un uso intensivo de efectivo.

Las barreras tecnoldgicas podrian ser una limi-
tante al uso de la moneda digital del banco cen-
tral. El acceso a un adecuado servicio de internet
fuera de Lima aun es bajo, aunque la penetracion
de lineas moviles es significativamente mayor,
convirtiéndose en la mejor alternativa tecnold-
gica (ver Grafico 4). La billetera mévil BIM usa
este medio en el Peru. Sin embargo, otro fac-
tor importante es la baja alfabetizacion digital
en la poblacion, especialmente entre aquellos
excluidos financieramente. Problema asociado
también a diferencias generacionales que se
observa tanto en paises emergentes como en
desarrollados.

Cabe mencionar que en el caso de eventos
catastroficos, como es el caso de los terremotos,
los sistemas electronicos pueden fallar. En estos
casos, el uso de monedas y billetes es robusto a
cualquier falla que se puedan dar en los sistemas
de pago en este tipo de eventos, razén por la cual
se justifica una demanda de efectivo por motivos
de precaucion.

CONCLUSION

Las condiciones actuales y la informacién dispo-
nible ain no brindan sefales claras sobre el poten-
cial valor agregado de las CBDC para cumplir con
los objetivos de los bancos centrales. Una CBDC
para el publico podria tener impactos significa-
tivos en el sistema financiero, asi como también
generaria cambios en la forma cémo los bancos
centrales conducen la politica monetaria. Por ello,

8 IMONEDA N° 178

(( En el caso de Perd,
el uso del efectivo es
alto en comparacion

de economias
avanzadas: el dinero

en circulacion es
alrededor de 7% del

PBI(..) ,,

estas potenciales consecuencias deben ser anali-
zadas en detalle.

Los bancos centrales deben preservar la estabi-
lidad de la moneda y del sistema financiero. Por
ello, un cambio tan importante como la emision
de una CBDC debe ser analizado cuidadosamente,
para asi entender claramente sus implicancias y
determinar si ayudarian a los bancos centrales a
cumplir con sus objetivos en el futuro, evitando de
este modo efectos negativos en el sistema finan-
ciero y la estabilidad monetaria.

Finalmente, los bancos centrales deben conti-
nuar con el analisis, tanto conceptual como tecno-
légico para, asi, estar preparados ante eventuales
cambios en las condiciones que se enfrentan en
materia de conduccion de la politica monetaria
en el futuro. En el caso del Perd, es clave conti-
nuar con el estudio y el andlisis de los potenciales
efectos de la emision de una moneda digital, como
también de aprender de las experiencias de otros
paises en el tema.
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de interés real consistente con la economia

operando a su nivel potencial y con la tasa de
inflacion en su nivel de equilibrio de largo plazo. Es
decir, es la tasa de interés real que se observaria si la
brecha producto fuese cero y si no existiesen desvia-
ciones permanentes de la inflacién. La importancia
dela TIN es que sirve de referencia para medir la
posicion de politica monetaria, la cual es expan-
siva, cuando la tasa de referencia real es menor a
la TIN, o contractiva, cuando es mayor. Por tanto,
monitorear movimientos en la TIN y entender sus
determinantes es de suma importancia para las
decisiones de politica monetaria.

Sin embargo, la TIN, al estar asociada con el
equilibrio macroecondémico potencial o de largo
plazo, es una variable no observable. Es decir,
su dindmica solo puede ser inferida a partir del
movimiento de variables observables y de un
marco conceptual o modelo macroeconémico.
Las variables observables que suelen emplearse
para su estimacion son las siguientes: crecimiento
del PBI, inflacion, expectativas de inflacion, tasa
de interés de referencia, términos de intercambio,
entre otras. Las estimaciones de la TIN para la
economia peruana muestran que esta se reviso a
la baja de 2,10 por ciento en 2016 (recuadro n.° 7
del Reporte de Inflacion de Junio del 2016) a 1,75
por ciento en 2017 (recuadro n.° 2 del Reporte de
Inflacion de Setiembre del 2017). Por ejemplo, en
marzo de 2019, la tasa de referencia real ex-ante
se ubicd en 0,35 por ciento, muy por debajo de su
nivel natural, siendo consistente con una posicion
expansiva en la politica monetaria del BCRP.

I a Tasa de Interés Natural (TIN) es la tasa

(( La importancia
de la TIN es que
sirve de referencia
para medir la
posicion de politica

monetaria (...) ,,

En este articulo, se estudia de manera conceptual
los determinantes de la TIN, resaltando aquellos
factores que habrian explicado su revision a la baja.
Para ello, se utiliza el diagrama de Metzler (ver
Obsfeltf'y Rogoff, 1996) pero adaptado para una
pequena economia abierta que enfrenta imperfecta
movilidad de capitales (ver De Gregorio, 2007).
En el diagrama de Metzler, la TIN es aquella tasa
de interés real que equilibra el mercado de fondos
prestables a lo largo de la senda de crecimiento
balanceado o potencial.

En el Grafico 1 (pag. 12) se presenta el diagrama
de Metzler con tres posibles equilibrios para el mer-
cado de fondos prestables: el punto (A) representa
el equilibrio en autarquia o de economia cerrada,
el punto (B) es el equilibrio para una economia
pequena y abierta con perfecta movilidad de capita-
les (PMC), mientras que el equilibrio (C) representa
el caso de imperfecta movilidad de capitales (IMC).
En autarquia, la TIN es dada por r,, y se determina
en la interseccion de la curva de ahorro interno
(privado y ptiblico) y la curva de inversion. Desde
un punto de vista de equilibrio intertemporal, la
curva de ahorro interno es la oferta de fondos pres-
tables para una economia cerrada y estd asociada
a la sustitucion entre consumo presente y futuro
(ecuacion de Euler para el consumo). Asimismo,
la curva de inversion representa la demanda de
fondos prestables, la cual depende de la dindmica
del precio del capital (ecuacion de Q de Tobin). Para
una economia cerrada y bajo supuestos regulares
dichas ecuaciones estan dadas por:

Curva de ahorro":

1+ rt:%Et { Cgl }

Curva de inversion®

(1+1) q:= (1-8) E, {f, (kepp)+(1- 8)61t+1 + Sbm}

La pendiente de la curva de ahorro interno es
positiva debido a que un aumento de la tasa de
interés real, manteniendo todo lo demds constante,
induce un aumento en la tasa de crecimiento del
consumo futuro (Cgl), la cual se obtiene mediante
un incremento del ahorro presente’. Del mismo
modo, la pendiente de la curva de inversién es
negativa debido a que un incremento de la tasa de
interés real, manteniendo todo lo demds constante,
induce una caida en el valor presente del beneficio
marginal de aumentar el stock de capital, lo que se
refleja en una caida en el precio actual del capital y
la consecuente reduccion de la inversion.

En una pequeia economia abierta, el ahorro
total es la suma del ahorro interno y el ahorro

' Donder,es latasa de interés real; ¢, el consumo total; 3, el factor de descuento; y E, el operador de expectativas.
2 Donde f’(.) denota la productividad marginal del capital; k. el stock de capital; i, la inversion total; g el precio o valor del capital (Q de Tobin); 8, la tasa de depreciacion; y ¢.. .

resume los costos de ajuste del capital.

3 Cabe sefialar que la tasa de crecimiento del consumo futuro tiene componentes tanto de largo como de mediano plazo.
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externo. Este tltimo representa los fondos exter-
nos necesarios para financiar el déficit en cuenta
corriente. Sin embargo, la cantidad de fondos pres-
tables externos que puede captar un pais depende
del grado de movilidad de capitales con el resto del
mundo. En el caso extremo de PMC (equilibrio
B en el Grafico 1), la TIN coincide con la tasa de
interés externa r* (< r,,). En este caso, la oferta de
fondos prestables es perfectamente elastica debido
a que esta economia puede tomar prestado ilimita-
damente del resto del mundo a una tasa de interés
real idéntica a la externa.

Por otro lado, para una pequeia economia
abierta con IMC la oferta de fondos prestables
(ahorro total) es de pendiente positiva a partir
del punto en que la economia necesita de fon-
dos externos para financiar su déficit en cuenta
corriente (punto D en Grafico 1). Esto debido a
la presencia de riesgo soberano, el cual se refleja
en un diferencial entre la TIN y la tasa de interés
externa. En el Grafico 1 se observa que si la TIN
fuese igual ala tasa de interés externa r*, el ahorro
interno estaria dado por A0. A esta tasa de interés,
el ahorro interno es insuficiente para financiar la
demanda por fondos prestables o inversiéon dada
por I0. A partir del punto D, si la economia qui-
siese endeudarse con el exterior deberd pagar una
prima por riesgo pais que aumenta con el monto
dela deuda externa neta necesaria para financiar el
correspondiente déficit en cuenta corriente (CC).
Esta relacion entre deuda y prima por riesgo pais
se representa mediante por la siguiente ecuacion
de paridad no cubierta de tasas de interés reales:"

Paridad de tasas de interés’: r,=r* + RP (D,)

I Determinacion de la TIN en una
Economia Emergente

TIN A

Taut

Yime

*

Ahorro

interno
Ahorro

/ total
C

L/M/\

Déficit CC con PMC Inversién

»

>

Ahorro, Inversion

Por lo tanto, en el caso de imperfecta movilidad
de capitales, la economia no puede pedir pres-
tado todo lo que quisiese y la TIN se determina
en la interseccion entre la curva de ahorro total
y la curva de inversion (punto C). La inversion es
financiada con ahorro interno y externo a una tasa
de interés r;,, por encima de la tasa externa pero
por debajo de la tasa de autarquia r,,,. A medida
que el déficit en cuenta corriente es mayor, el dife-
rencial entre la TIN y la tasa de interés externa
aumentaria.

El diagrama de Metzler permite analizar los
determinantes de la TIN como aquellos factores
que desplazan las curvas de ahorro interno, ahorro
total y de inversion. Dentro de los factores internos
que podrian desplazar ambas curvas se encuentran
los cambios en el crecimiento potencial, factores
demograficos, la posicion fiscal y el riesgo pais.
Dentro de los factores externos, la tasa de inte-
rés externa, el crecimiento potencial externo y
los términos de intercambio pueden modificar el
equilibrio de largo plazo entre oferta y demanda de
fondos prestables y, por lo tanto, la TIN.

ESTATICA COMPARATIVA: ANALIZANDO
CAMBIOS EN LATIN

a) Los cambios en el crecimiento potencial
ocasionados por cambios en la productivi-
dad total de factores afectan la TIN debido a
que influyen en las decisiones de inversién y
ahorro tanto interno como externo. El grafico
2(a) presenta el caso de un menor crecimiento
potencial partiendo inicialmente de un equi-
librio representado en el punto A. El menor
crecimiento potencial disminuye la produc-
tividad marginal del capital futuro, lo que
reduce el precio o valor del capital presente y
contrae la curva de inversién. El nuevo equi-
librio ocurriria en el punto B con una TIN
menor dada por rz. Adicionalmente, el menor
crecimiento potencial generaria un menor
flujo de fondos extranjeros producto de una
mayor percepcion de riesgo pais,lo que podria
contrarrestar parcialmente la caida de la TIN
con un equilibrio representado en el punto C.

Asimismo, la curva de ahorro interno podria
trasladarse dependiendo silos agentes perci-
ben como transitorio o permanente el menor
crecimiento potencial. Si el menor creci-
miento potencial es transitorio, los agentes
preferiran mantener su perfil de consumo y
reducir su nivel de ahorro para cada posible
TIN. Por el contrario, si el menor crecimiento
potencial es permanente, los agentes ajustaran

4 Parasimplificar el analisis, se asume que el tipo de cambio real se encuentra en su nivel de equilibrio por lo que no consideramos movimientos en la depreciacidn real esperada.
5 Donde r,*denota la tasa de interés externa; RP(.), la relacidn entre la prima por riesgo pais, y la deuda externa, D,
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I Factores internos como determinantes de la TIN

a) CRECIMIENTO POTENCIAL b) FACTORES DEMOGRAFICOS
TIN & Menor crecimiento potencial Ahorro TIN A Menor tasa de mortalidad
- interno Ahorro
Ahorro \ // interno
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N, 7 total 0/
\», /
Ahorro AN
~< - total 0 SN
Vs /7
/// Ta p; 4
P 4 7
L 7 NE 24 l // // Ahorro
tc : 7 < ”,,,’ \\ 3 7 T // .\ total 1
rg T \ At \
* o Z/ B\ \\ r* ’.lf’/ \\
i v
v [Iversion 0 / N Inversién 0
\\ S \\
\\ / \\
Inversion 1 N \
Ahorro, Inversion Ahorro, Inversion
¢) POSICIGN FISCAL d) RIESGO PAIS
TIN A Menor déficit estructural Ahorro TN A Mayor riesgo pais "
, interno Ahorro Anorro
\ / -\ interno
N ’ total 1 \
N / Ahorro ,
N\, fotal0 / / Ahorro
¢ / / total 1
,/ \ // -
/ ~ /
i B 7 Ahorro N,/ Ahorro
ra +* 3 s total 2 L total 0
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* I ’:”/ V ‘\\ N = )
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Ahorro, Inversién Ahorro, Inversién

su consumo y modificardn minimamente sus

niveles de ahorro.

En relacion a los factores demogrificos, los ( ) dentro de |
cambios en la tasa de mortalidad se traducen c c --.) dentro ae 95
en cambios en la propension a ahorrar. Por factores que habrian
ejemplo, una reduccion en la tasa de mor- contribuido a la
talidad interna, manteniendo la edad de reduccion de la TIN ()

jubilacion constante, implica que la pobla-
cién debera ahorrar mds para financiar su

se encuentran el menor

pension, reduciendo la TIN y el déficitenla crecimiento potencial
cuenta corriente. Este ejercicio es ilustrado (...), fin del Sl]per ciclo
en el grafico 2(b) mediante un traslado de la de commodities () asi

curva de ahorro hacia la derecha y el conse- | f
cuente cambio en el equilibrio del mercado de co m 0la S, menores tasds
fondos prestables del punto A al punto B. de interés externas (...) , ,

Del mismo modo, movimientos en la TIN
pueden reflejar cambios en la posicion fiscal
de la economia. Un menor déficit estructu-
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ral por parte del sector publico implicaria un
mayor nivel de ahorro interno, lo que reduce
la TIN. El grafico 2(c) ilustra este caso como
untrasladodelacurvadeahorrohacialadere-
cha. Elmayorahorro interno induce un nuevo
equilibrio en el mercado de fondos presta-
bles (se pasa del punto A al punto B) con una

I Tasa de interés externa como
determinante de la TIN

TIN 4
} Mayor tasa externa

Ahorro
menor TIN. Asimismo, si se considera que el interno. o
menor déficit estructural genera una menor total 1
percepcion de riesgo pais por parte de inver-
sionistas extranjeros (rotacion de la curva de /, ﬁ'ftZTS

ahorro total), la TIN se reduciria aun masy el

equilibrio final se daria en el punto C. T " X 7 T
s F -7 A
d) Un mayor riesgo pais desincentiva el influjo - A Lo \
de fondos externos hacia la economia, enca- /
reciéndolos y elevando la TIN. En el grafico Inversion
2(d) se observa cobmo la mayor percepcion de
riesgo pais se refleja en una rotacion (cambio Ahorro, Inversién
enlapendiente) delacurvadeahorro total, ya
que para un mismo nivel de ahorro externo
los agentes no residentes exigirian un mayor intercambio sobre la TIN es muy similar al gene-
retorno. El equilibrio del mercado de fondos rado por cambios en el crecimiento potencial
prestables pasa del punto A al punto B consis- ilustrado en el grafico 2(a).
tente con unincremento enla TIN. Ademas, el
mayor riesgo pais produciriamenordemanda g) Entre otros factores que la literatura considera
por bienes de inversion, lo que generaria una como determinantes de la TIN se encuentran el
menor demanda por fondos prestablesy com- ciclo financiero global (Borio y otros, 2019), el
pensaria parcialmentela subida dela TIN con grado de desarrollo financiero entre paises, y por
un equilibrio final en el punto C. lo tanto la capacidad de generar activos libres de
riesgo (Caballero y otros, 2008), y factores demo-
e) Altratarse de una pequefia economia abier- graficos externos (Cooper, 2008).
ta, movimientos en la tasa de interés externa
influyen sobre la TIN a través de cambiosen CONCLUSION
la curva de ahorro total. El grafico 3 ilustra  Enestearticulo se han tratado aspectos conceptuales de
un incremento de la tasa de interés externa  los determinantes de la TIN. En linea con lo revisado y
de r,*arp* que induce una contracciéndela  conacontecimientos de los tltimos afios, podemos con-
curva de ahorro total. El equilibrio en el mer-  cluir que dentro de los factores que habrian contribuido
cado de fondos prestables pasa del punto A ala reduccion de la TIN en la economia peruana se
al punto B generando un incremento enla  encuentran el menor crecimiento potencial y la corres-
TIN. Esto ocurre debido a que los agentesno  pondiente caida en la productividad total de factores, el
residentes exigirian un mayor retorno inter-  fin del stper ciclo de commodities que se refleja en un
no para financiar la inversion doméstica. menor crecimiento mundial y delos términos de inter-
En otras palabras, una mayor tasa de interés  cambio, asi como las menores tasas de interés externas
externa puede generar que los fondos presta-  registradas. Otros factores que habrian contribuido ala
bles externos “huyan” hacia activos de menor  reduccién dela TIN son la tendencia global de aumento
riesgo presionando al alzala TIN. en la esperanza de vida y una mayor disciplina fiscal
interna observada en las ultimas décadas.
f) Por ultimo, el crecimiento potencial exter-

no afecta la TIN por medio de los términos
de intercambio. De esta forma, de esperarse
un menor crecimiento potencial externo,
los términos de intercambio caerian, desin-
centivando decisiones de inversion en la
economia doméstica y reduciendo la TIN.
Dependiendo sila reduccion en los términos
de intercambio es transitoria o permanente,
la curva de ahorro también podria trasladar-
se. De este modo, el efecto de los términos de
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LA ADOPCION DE LAS METAS

DE INFLACION EN PERU

Las expectativas de inflacién cumplen un rol
sumamente importante para la toma de decisiones
de politica monetaria. En particular, determinan el
comportamiento de los agentes econémicos en el
corto plazo y afectan el nivel de brecha producto
de la economia. Asi, el hecho de que las expec-
tativas estén ancladas reduce la incertidumbre y
permite incrementar la confianza de los consu-
midores e inversionistas, ademas de brindar un
panorama al cual las decisiones de politica pueden
anticiparse. No obstante, conseguir dicho anclaje
requiere de credibilidad por parte del hacedor de
politica.

El Banco Central de Reserva del Pert (BCRP)
adopto el esquema de metas de inflacién en el afio
2002 (estableciendo un rango entre 1,5% y 3,5%),
y posteriormente lo redujo a un rango entre 1,0%
y 3,0% en febrero de 2007. Hasta el momento,
la adopcion de dicho sistema parece haber sido
respaldado por la credibilidad de los agentes eco-
nomicos. De hecho, el objetivo de mantener la
inflacion sin alimentos ni energia dentro del rango
establecido se halogrado el 84% de los meses hasta
hoy (Banco Central de Reserva del Peru, 2017),
mientras que para las expectativas de inflacion a
12 meses dicho porcentaje asciende a 82%. Aun
asi, desde dicha reduccién se observa que las
expectativas se han mantenido persistentemente
por encima de la meta central de 2,0%, pero den-
tro del rango meta.

Con la finalidad de dar una respuesta tentativa
a dicho fendémeno, este documento buscara dar
conocimiento sobre algunos aspectos clave con-
cernientes al patron de formacion de dichas expec-
tativas, haciendo uso de la base de datos brindada

por la Encuesta de Expectativas Macroeconomicas
que el BCRP realiza de manera mensual.

LOS DATOS

La informacion usada para obtener los presentes
hallazgos proviene de la Encuesta de Expectati-
vas Macroeconomicas, la cual es aplicada men-
sualmente por el BCRP a una serie de analistas y
entidades financieras, los cuales conforman una
muestra de cerca de 100 observaciones. Asi, la base
de datos comprende informacion mensual que va
desde enero de 2004 hasta agosto de 2017, y para
cada unidad de tiempo, cuenta con respuestas de
entre 30 y 60 encuestados acerca de su prevision
para la inflacién de cierre del afio corriente y de
los dos afos que le siguen (Ilamense afios T,T+1 'y
T+2, respectivamente). Por otro lado, la encuesta
también realiza preguntas sobre la prevision para
lainflacién de largo plazo (particularmente, sobre
lainflacién a 5y 10 afos).

Notese que la estructura de la encuesta lleva a
que las respuestas que recoja sean proyecciones para
eventos fijos (PEF). Es decir, los agentes proyectan
la inflacion para momentos fijos en el tiempo y
dichos eventos cambian cada vez que se inicia un
nuevo afo calendario, por lo que el horizonte de
proyeccion va cambiando segiin el momento en el
que se hace la encuesta. Asi, para cada individuo
iy momento t, se tienen proyecciones para hasta
tres diferentes horizontes (considérese la notacion
h para dicha variable). Definiendo m ={1,2,...,12}
como el orden cronolodgico del mes del afio en
que se hace la proyeccion, los posibles horizontes
(medidos en nimero de meses) recogidos por la
encuestason i, =12 -m, h,=24-m,y h,=36 -m.
Por otro lado, debe considerarse que las preguntas
sobre inflacién a 5 y 10 afios generan mads bien

I Evolucidn de las previsiones de inflacion a cierre del aio
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I Distribucion por horizonte de proyeccién de la inflacion, limpia
de efectos fijos

0 2 4 6 8 10 12 14 16

— \lediana

proyecciones de horizonte fijo (PHF) o de “evento
rodante”. Es decir, en cada periodo el evento para
el cual se proyecta es distinto y siempre estd alejado
60 y 120 meses adelante, respectivamente.

PRINCIPALES HECHOS ESTILIZADOS
Existen algunos trabajos que proveen evidencia de
que, desde la reduccion del rango meta a inicios de
2007, las expectativas de inflacion en Peru se han
mantenido cercanas al limite superior de dicho
rango. Por ejemplo, en Pérez (2017) se muestra
que tanto las expectativas a 12 como a 24 meses
presentan un comportamiento como el descrito.
Ademas, Saldarriaga, Del Aguila y Gershy-Damet
(2017) mostraron que no solo la estimacion pun-
tual de la expectativa (tomada como la mediana
de las observaciones) tiene esa trayectoria, sino
que toda la distribucion de las observaciones por
periodo se ha mantenido dentro del rango meta 'y
por encima de 2%.

No obstante, la evidencia empirica sobre la tra-
yectoria de las expectativas de inflacion en Pert se
ha basado tinicamente en PHE y ha considerado
proyecciones con horizontes de 12 meses cons-
truidas mensualmente a partir de la interpolacién
de PEE Por ello, con la finalidad de brindar un
panorama mas amplio sobre las expectativas para
diferentes plazos, resulta pertinente observar el
comportamiento de dicha variable considerando
cada horizonte de proyeccion por separado. En
ese sentido, el Grafico 1 muestra la evolucion de
la mediana de las previsiones de inflacién para
cada afno del que se cuenta con informacion; en
donde el eje de las abscisas indica el horizonte
(medido en nimero de meses antes del cierre de
cada aflo) para el cual se realizo la proyeccion. Asi,
por ejemplo, el valor inicial de la serie para el afio
2017 se refiere ala mediana de las expectativas de

18 20 22 24 26 28 30 32 34

Rango meta de la inflacién

inflacion 34 meses antes del cierre de 2017.

Algunos hechos salen facilmente a la luz luego
de visualizar la trayectoria de las proyecciones para
cada periodo. En primer lugar, se distingue que los
diferentes puntos en los cuales culminan las lineas
(h=0) reflejan la diversidad de niveles de inflacion
realizados en cada afio. Esto se desprende del hecho
de que, conforme el evento fijo se acerca, la dispo-
nibilidad de informacién asociada es mayor y, por
lo tanto, las proyecciones tienden a aproximarse
mas al valor realizado. En segundo lugar, se nota
cierta convergencia de las trayectorias conforme
el horizonte de proyeccion se hace mas grande y
no solo ello, sino que para todos los afios dicha
convergencia gira entre 2,0%y 2,5%.

Una implicancia de las conclusiones obtenidas a
partir del Grafico 1 es que la inflacion proyectada
para horizontes de mayor plazo parece no estar
siendo muy afectada por la informacion actualizada
con la que se cuenta. Con la finalidad de resaltar
este hecho de manera visual, el Gréfico 2 muestrala
distribucion de observaciones para cada horizonte
de proyeccién de la muestra. Es decir, para cada
valor de h, se muestran las proyecciones realizadas
en cada momento del tiempo (con lo cual se consi-
gue un pool de las observaciones de cada uno de los
afos). La zona mas clara del grafico corresponde al
intervalo entre los percentiles 5 y 95, mientras que
la mds oscura representa el rango inter-cuartilico.
Dicho grafico revela, nuevamente, cierta conver-
gencia entre las distribuciones de las proyecciones
de cada anoy confirma que la distribucion se centra
en la zona superior del rango meta actual. Ademas,
al ser un pool de datos para cada valor de h, esto
implica que la convergencia observada en hori-
zontes mas grandes es la misma sin importar cudn
grande o pequefia haya sido la inflacién realizada
durante el afio en cuestion.
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Cabe resaltar que este ejercicio muestra resul-
tados similares considerando tnicamente las pro-
yecciones realizadas durante afos de alta o baja
inflacion, e incluso distinguiendo las proyecciones
realizadas antes y después de la fecha de reduccion
del rango meta. En todos los casos, los valores
alcanzados por la distribucién en horizontes mas
grandes son similares, lo cual podria indicar cierta
reversion hacia un nivel implicito de inflacién de
largo plazo insumido por los agentes, que en esta
ocasion gira entre 2,0% y 2,5% en todos los casos.

EXPLORANDO LOS PATRONES DE
FORMACION DE EXPECTATIVAS
Un primer interés acerca de la formacién de
expectativas es saber si estas responden, efecti-
vamente, a la inflacion realizada. En ese sentido,
y asumiendo 7= f (7, ), es posible deducir qué
tan sensibles son las expectativas ante la llegada de
informacion nueva. Considérese particularmente
la siguiente ecuacion:

=P+ B W +e...(1)

i, t+h

I Coeficiente de la regresién por
horizonte de proyeccién

14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34

Estimador ~ -----Llim.Sup. -=---- Lim. Inf.

I Valor de largo plazo por horizonte de
proyeccién
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Evidentemente, el parametro S refleja qué
tan sensible es la proyeccion con horizonte h a
cambios en 7, ;. La ecuacion se estima para cada
horizonte por separado y toma en consideracion
a7, ; como la inflacién de 12 meses con frecuen-
cia mensual de Lima Metropolitana publicada
por el BCRP. Notese que la regresion esta libre
de sesgos dado que incluye una variable exdgena
como principal regresor, que ademas comprende
al potencial efecto fijo por periodo. Asi, el Grafico
3 muestra la evolucion de f alo largo de los dife-
rentes horizontes.

Dos hechos salen a la luz a partir de lo obser-
vado. En primer lugar, las proyecciones se mues-
tran bastante adaptativas para el corto plazo, y
dicho comportamiento se va atenuando conforme
el horizonte de proyeccion se hace mas grande. En
segundo lugar, se descubre que todos los horizon-
tes de proyeccion se ven afectados por la llegada de
nueva informacion, aunque el efecto para proyec-
ciones de mayor plazo resulta ser minimo.

Asimismo, los resultados anteriores permiten
realizar una inferencia sobre como los agentes rea-
lizan sus proyecciones de largo plazo. Partiendo
de la ecuacion (1) es posible iterar el resultado
hasta el infinito, de tal forma que se puede hallar
una expresion para la inflacion esperada de largo
plazo. Este estimador puntual para cada horizonte
hesm W=~ f;h), . El Gréfico 4 muestra la evolucion
de dicha variable alo largo de cada horizonte y tam-
bién su tendencia, la cual gira alrededor de 2,5%.

Por otro lado, existe una gran cantidad de tra-
bajos que hablan sobre el herding o el comporta-
miento de grupo al realizar proyecciones. Si bien
la mayoria de estudios se basa en profesionales
cuyo negocio depende de la calidad de sus pro-
yecciones, en este caso es posible pensar que los
analistas observan el consenso para aprender
de sus errores y mejorar su proyeccion propia.
En ese sentido, la funcion de pérdidas de cada
individuo incluiria qué tan alejados estan de lo
que otros predijeron. Dicho comportamiento
es sustentado por Gallo, Granger y Jeon (2002),
quienes muestran evidencia de ello para algunos
paises desarrollados. Los autores proponen la
siguiente ecuacion:

E; () = ot BE; g () + Y By (7T 4i)
+ 80 ,(_’;”h)+ Eipn---(2)

DondeE; (7 ,;,) esla proyeccién individual para
un horizonte h, realizada en el periodo t; E,_; (71,,,)
es el consenso del periodo previo para el mismo
evento (tomado como la mediana de las previ-
siones); y 0,%"es la desviacion estdndar de las
proyecciones del periodo previo, también para el
mismo evento. Cabe mencionar que la suma f+y

puede interpretarse como una medida de qué tan



(( Las expectativas
de inflacion (...) determinan
el comportamiento de los
agentes econdmicos en
el corto plazo y afectan el
nivel de brecha producto

de la economia. ,,

persistentes son los posibles choques que afecten
a las expectativas.

Los resultados para la estimacion de dichos
parametros se muestran en el Grafico 5. La tra-
yectoria para la suma de coeficientes se muestra
casi lineal y el limite superior de su intervalo de
confianza se mantiene siempre por debajo de 1,
aunque en conjunto reflejan un proceso con alta
persistencia. Por otro lado, las tendencias de los
coeficientes por separado muestran que, con-
forme el evento fijo se vuelve mas proximo, los
individuos tienden a darle la misma importancia
tanto a su propia proyeccién como al consenso.
Sin embargo, este tltimo parece perder importan-
cia para proyecciones de mas largo plazo; mientras
que las respuestas propias adquieren mayor per-
sistencia. Cabe mencionar que este resultado es
robusto a la inclusion de efectos fijos, asi como la
inclusion de variables macroecondémicas a manera
de control (en particular, crecimiento del PBI y
tipo de cambio).

CONCLUSIONES

Las expectativas de inflacién en Pert se han mos-
trado persistentemente dentro del rango meta
desde que este se establecio, la mayoria de las veces
entre 2,0% y 2,5%. En este documento se explo-
raron dos mecanismos de formacion de expec-
tativas con la finalidad de dar explicacién dicho
fendémeno: (i) la adaptatividad y (ii) el herding o
comportamiento de grupo.

Sibien las expectativas se muestran adaptativas,
incluso para el largo plazo, el segundo mecanismo
(herding) muestra que la formacién de proyec-
ciones de inflacion es un proceso con alta per-
sistencia, en donde se ponderan las proyecciones
previas tanto propias como del consenso. En ese
sentido, el dato de la mediana publicado mensual-
mente por el BCRP en las Notas de Estudio de la
Encuesta de Expectativas puede considerarse bas-
tante util, en la medida que sirve como base para
realizar proyecciones de menor plazo.

I Estimadores de pardmetros
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1. INTRODUCCION

En los ultimos afios, ha surgido una nueva ver-
tiente de la literatura sobre el comercio interna-
cional con la finalidad de entender las nuevas
regularidades empiricas encontradas a nivel de
empresas exportadoras (EE)". Sin embargo, estos
hallazgos corresponden, principalmente, a paises
desarrollados, que no necesariamente se replican
para paises en desarrollo. Con el fin de contribuir
en esta linea, este articulo pretende caracterizar a
las EE en el Peru.

2.HECHOS ESTILIZADOS’
En el pais, existen 7 109 EE’, de las cuales la
mayor parte (mas del 90 por ciento) corresponde
a empresas que envian al exterior productos no
tradicionales. Ademas, la mayoria de empresas no
son de gran escala: el nimero de micro y peque-
flas empresas representan juntas alrededor del 75
por ciento del total. Sin embargo, en términos del
valor exportado, las grandes empresas son las que
representan el mayor porcentaje (67 por ciento)".
Si bien este panorama general es valioso, atin
queda mucho por dilucidar sobre las EE. Este
articulo busca contribuir al respecto respondiendo
a preguntas como: ;Cada empresa se especializa
en la exportacion de un tnico producto o, por el
contrario, exportan diversos productos?, ;expor-
tan a un unico destino o, en cambio, envian sus
productos a diversos destinos?, ;con qué frecuen-
cia suelen exportar?, ;fijan precios similares o
distintos entre si para un mismo producto? Estas
interrogantes son tratadas a continuacion.

CUADRO

Exportaciones totales

(1)
Nimero de productos exportados % de empresas

1

9
Més de 10
Promedio de nimero de productos por empresa
Maximo niimero de productos por empresa

FUENTE: SUNAT.
ELABORACION: PROPIA.

((La mayor parte de ellas
[EE] exportan multiples
productos, dirigen sus
envios a un solo destino

y lo hacen dnicamente en

un mes del aﬁo.,,

2.1. El namero de productos exportados

La literatura de los modelos de la “antigua” y
“nueva” teoria del comercio internacional han
asumido que cada empresa posee un unico
core competence (Bernard et al., 2007, Eckel
y Neary, 2010); es decir, que se dedica a una
sola actividad econémica. Sin embargo, esto
no significa que necesariamente cada empresa
exporta un unico producto. De hecho, el que
una empresa exporte mas de un producto puede
ser explicado por lo que se denomina economies
of scope; es decir, la disminucion de los costos de
produccién cuando se decide producir simul-
taneamente mas de un bien (Panzar y Willig,
1981). Otros factores pueden ser los procesos
de innovacion (Lentz y Mortensen, 2005) y la
busqueda por reducir el riesgo de mercado ante
la volatilidad del tipo de cambio (Héricourt y
Poncet, 2015).

Distribucion de empresas y valor FOB seglin nimero de
productos exportados por empresa, 2017

Exportaciones no tradicionales
(2) (©) (4)
% del valor FOB % de empresas % del valor FOB

' Estaliteratura parte de los modelos de firmas heterogéneas como los desarrollados por Melitz (2003), Bernard ef al. (2003) y Helpman et al. (2004), por citar algunos.

2 Los datos expuestos en esta seccion provienen de la informacion de exportaciones compilada por las aduanas peruanas para el afio 2017 (expresadas en USD). Los resultados
expuestos no varfan significativamente para afios anteriores.

3 Se hafiltrado por aquellos RUC que empiecen con “20", con la finalidad de incluir en el andlisis Gnicamente a las personas juridicas (empresas).

4 Se consideraron como microempresas a aquellas que emplean entre 1y 10 trabajadores; pequefias empresas a las que emplean entre 11y 50 trabajadores; medianas
empresas a aguellas que emplean entre 51y 250 trabajadores; y grandes empresas a las que emplean mas de 250 trabajadores, seqgun la informacién disponible en la
planilla electrdnica de la SUNAT.
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I Empresas multiproducto y uniproducto segin sector de
las exportaciones no tradicionales, 2017
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% Valor % Firmas % Valor % Firmas

Textil

% Firmas
Agropecuario

I UNIPRODUCTO

FUENTE: SUNAT.
ELABORACION: PROPIA.

En el Cuadro 1 (pag. 21), se presenta la distri-
bucion de empresas y valor de acuerdo al nimero
de productos exportados’. Se observa que el pro-
medio de productos exportados por empresa (7
productos) esconde una gran heterogeneidad. Por
otro lado, las empresas que exportan mas de un
producto (“empresas multiproducto”) representan
la mayor parte (63 por ciento). Un comporta-
miento similar sucede con el grupo de empresas
que exporta productos no tradicionales (64 por
ciento).

Es importante mencionar que si bien las empre-
sas que exportan un unico producto (“empresas
uniproducto”) representan un porcentaje consi-
derable del total de empresas, estas solo consti-
tuyen el 16 por ciento del valor total exportado.
En cambio, las empresas que exportan 10 o mas
productos representan el 37 por ciento. Para el
caso del grupo no tradicional, la tendencia es mas
marcada: las empresas que exportan 10 productos
0 mas representan 46 por ciento del valor total
exportado.

Al analizar los principales sectores del rubro
no tradicional (Grafico 1), se observa que el
patrén se mantiene. Sin embargo, existen algunas
particularidades. La proporcién entre empresas
multiproducto y uniproducto es pareja para los
sectores agropecuario, quimico y sidero-meta-
largico, mientras que para los demds sectores
la cantidad de empresas multiproducto es mar-
cadamente mayor. Asimismo, el sector sidero-
metaltirgico es el unico en el cual las empresas

Pesquero

% Valor % Firmas % Valor

Sidero-metaltrgico

% Firmas % Valor
Quimico

I MULTIPRODUCTO

multiproducto no representan la mayor parte del
valor exportado.

Cabe destacar que este cuadro no refleja los
niveles de concentracion de productos de las EE
peruanas. Si bien estas pueden exportar diversos
productos, es posible que sus ventas estén concen-
tradas en unos pocos. Por ejemplo, en el afio 2017,
las mas grandes EE, Antamina y Las Bambas,
enviaron multiples productos (8 y 17, respectiva-
mente), pero sus exportaciones estuvieron con-
centradas en 1 o 2 minerales, que representaron
el 99 por ciento de su ventas. El resto de productos
fueron artefactos mécanicos o eléctricos, asi como
partes y accesorios’.

En resumen, las EE peruanas son muy hete-
rogéneas a nivel de productos. Sin embargo, se
pueden identificar algunos patrones comunes.
Por ejemplo, se caracterizan por ser empresas
multiproducto. Asimismo, solo un porcentaje
reducido de empresas —las cuales son multipro-
ducto- explican, en su mayoria, el resultado de las
exportaciones en el Pert. Este comportamiento
esta en linea con lo encontrado por Bernard et al.
(2007) para Estados Unidos y Bernard et al. (2014)
para Bélgica, aunque mucho mds moderado’, y es
contrario a lo encontrado por Iacovone y Javorcik
(2010) para México.

2.2. Elnamero de destinos de exportacion

Asi como las empresas peruanas exportan multi-
ples productos, es posible que también lo hagan
a multiples destinos. Esta decision puede estar

5 Seusaron los 10 digitos del cddigo arancelario peruano para diferenciar entre productos.

6 De hecho, si se realiza el ejercicio de considerar como productos exportados solo a aquellos que representan al menos el 10 por ciento del valor total exportado de cada
empresa, la mayor parte de estas serian uniproducto (53 por ciento) y representarian el 58 por ciento del valor total exportado. Este resultado darfa indicios de una elevada
concentracion a nivel de productos.

" EnEstados Unidos, las empresas multiproducto representan el 9 por ciento del valor total exportado, mientras que en Bélgica, el 98 por ciento.
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CUADRO

Exportaciones totales

() (2)
% de % del
empresas  valor FOB

Nimero de destinos

55,3 76
16,3 54
81 37
44 43
34 40
24 4,0
17 2,0
13 54
) 11 4,0

Més de 10 6,0 59,7
Promedio de nimero de destinos por empresa 30
Méximo niimero de destinos por empresa 58

| N[l g |w | —

% de empresas MP*

Distribuciéon de empresas y valor FOB seglin nimero de
destinos de exportacién por empresa, 2017

Exportaciones no tradicionales

(&) (4) (5) (6)
% de % del
empresas  valor FOB

% de empresas MP*
(segun nimero
de destinos)
488
784

(segun nimero
de destinos)

419 56,5 48
730 158 38
80,7 8,0 45 84,5
797 42 47 843
84,2 33 41 88,1
84,2 2.4 43 87,0
88,7 18 37 924
871 13 46 917
81.6 10 6,3 821
93,5 59 59,3 94,1

29

58

* MP HACE REFERENCIA A EMPRESAS QUE EXPORTAN MULTIPLES PRODUCTOS.

FUENTE: SUNAT.

ELABORACION: PROPIA.

determinada por los costos de acceso alos paises,
por la busqueda de diversificar el riesgo o por las
distintas demandas del exterior (Paredes, 1989;
Dasetal., 2007).

En el Cuadro 2, se observa la distribucién de
empresas y valor de acuerdo al numero de des-
tinos de exportacion. Una vez mas, existe gran
heterogeneidad entre empresas. Si bien hay un
numero considerable de empresas que expor-
tan a multiples destinos (empresas “multides-
tino”), la mayoria (55 por ciento) exporta a uno
solo (empresas “unidestino”). Este resultado es
opuesto a lo que sucede con el nimero de pro-
ductos exportados.

Sin embargo, estas empresas unidestino solo
representan el 8 por ciento del valor total expor-
tado. Para el caso del grupo no tradicional, el
pocentaje es, incluso, menor: 5 por ciento. En
cambio, las empresas que exportan a 10 destino o
mas son las que mas influyen en el resultado de las
exportaciones en el Perti (60 por ciento).

Por otro lado, en las columnas (3) y (6) se muestra
que, conforme incrementa el nimero de destinos,
también lo hace el porcentaje de empresas mul-
tiproducto. Asi, mientras que menos del 50 por
ciento de empresas unidestino exporta multiples
productos, casi el 95 por ciento de empresas que
exporta a 10 o mas destinos lo hace con multiples

Empresas multidestino y unidestino segun sector de las
exportaciones no tradicionales, 2017
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I UNIDESTINO

FUENTE: SUNAT.
ELABORACION: PROPIA.
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CUADRO

Exportaciones totales

(2)

% del
valor FOB

(1)
Frecuencia de % de empresas
exportacion
(n.° de meses)
310
141
85
6,1
52
45
39
38
35
32
LY
12,0

0,2
04
04
)
0.8
14
11

14
19
1.7

58
84,1
a7

W o|l~Novng| B |lw|ro| —

Promedio de la frecuencia

% de empresas MP*
(segin frecuencia)

Distribucion de empresas y valor FOB segun frecuencia
de exportacion por empresa, 2017

Exportaciones no tradicionales

(4) (5) (6)

% de empresas % del % de empresas MP*
valor FOB (segun frecuencia)

3)

334
65,9
68,0
73,5
70,3
75,8
171
79,6
78,7
85,3
83,6
875

32,0
14,5
8.7
6,1
51
43
38
38
34
30
40

)
1.0
11

15
17

33
2,5
3.0
2,6
32
1.7
.7
46

34,0
67,2
70,1
76,3
76,1
80.8
831
83,3
84,0
89,7
879
906

* MP HACE REFERENCIA A EMPRESAS QUE EXPORTAN MULTIPLES PRODUCTOS.

FUENTE: SUNAT.
ELABORACION: PROPIA.
productos. Esto nos indica que las empresas mul-
tidestino son, a la vez, empresas multiproducto.
Parte de los resultados anteriores se mantienen
en los principales sectores de las exportaciones no
tradicionales (Grafico 2, pag. 23): las empresas
multidestino generan la mayor parte del valor total
exportado (mas del 95 por ciento). Sin embargo,
no todos los grupos estan constituidos, en su
mayoria, por empresas unidestino, sino que, en
los sectores agropecuario y pesquero, la mayoria
de empresas son multidestino.
En sintesis, las EE son, en su mayoria, unides-
tino. Sin embargo, estas contribuyen minima-
mente en el valor total exportado. En cambio, las

empresas que mas contribuyen son las empresas
multidestino. Estos resultados estdn en linea
con lo encontrado por Bastos y Silva (2010) para
Portugal y Eaton et al. (2011) para Francia.

2.3. Lafrecuencia de exportacion

La decision de exportar no solo esta constituida
por la cantidad que se envia al exterior, sino tam-
bién por el timing o frecuencia de exportacion.
Ambas son decisiones tomadas de forma simul-
tanea por las EE. En particular, la eleccion de la
frecuencia de exportacion esta determinada por
la tecnologia, la estructura de costos y el método
deventas (Békésetal.,2012).

Frecuencia de exportacion segun sector de las
exportaciones no tradicionales, 2017
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FUENTE: SUNAT.
ELABORACION: PROPIA.
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GRAFICO 4

I Dispersion de precios entre empresas
multiproducto y uniproducto
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FUENTE: SUNAT.
ELABORACION: PROPIA.

En el Pert, son pocas las empresas que exportan
en los 12 meses del afo. Esto se puede observar
en el Cuadro 3, el cual muestra la distribucion
de empresas y valor de acuerdo a la frecuencia de
exportacion®. Especificamente, el 12 por ciento de
empresas exporta en los 12 meses del afio, mien-
tras que la mayor parte (31 por ciento) exporta en
solo 1 mes. Caso similar es el que sucede con el
grupo no tradicional.

Si bien la mayoria de empresas exporta en solo
1 mes del afio, estas representan menos del 1 por
ciento del valor total exportado. En cambio, las
empresas que exportan todos los meses son las que
contribuyen con la mayor parte (84 por ciento).
Aunque con una contribucién ligeramente menor
(72 por ciento), este patron se mantiene para el
grupo exportador de productos no tradicionales.

Adicionalmente, en las columnas (3) y (6) se
observa que conforme aumenta la frecuencia de
exportacidn, también lo hace la participacion
de empresas multiproducto. Asi, se tiene que las
empresas que exportan en todos los meses del aflo
(las mas importantes en cuanto a valor exportado)
son, en su mayoria, empresas multiproducto.

En relacion a los principales subsectores de las
exportaciones no tradicionales (Grafico 3), cabe
resaltar dos resultados: (i) el porcentaje de empre-
sas que exporta en solo 1 mes es mayor para los
sectores quimico y sidero-metaldrgico, y (ii) las
empresas que exportan en los 12 meses del afio

(( (...) las empresas que
mas contribuyen al valor

total exportado son pocas

(...). Estas se caracterizan
por ser multiproducto,
multidestino y exportar

todos los meses del afo. ,,

tienen una menor participacion en el valor total
exportado para los sectores agropecuario y pes-
quero en comparacion a los otros sectores. De
hecho, esto tltimo puede ser explicado por aque-
llas empresas que no exportan todos los meses
debido a la estacionalidad caracteristica de estos
productos (ventanas de exportacion).

En suma, las EE, en su mayoria, no exportan
frecuentemente; sin embargo, aquellas que si
lo hacen son multiproducto y contribuyen mas
con el valor exportado. Este resultado no es par-
ticular a las EE peruanas, pues coincide con lo
encontrado por Békés et al. (2012) para el caso
de Francia.

8 Se define como el nimero de meses por afio que se envia algtin producto, sin importar el nimero de veces que se exporta por cada mes.
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2.4. Los precios de exportacion

Finalmente, una dimension poco estudiada son
los precios de las exportaciones no tradicionales.
Estosreflejan la calidad delos productos, asi como
los costos comerciales inherentes a la transaccién
(Johnson,2012). Por ello, esrazonable suponer que
las empresas no fijan los mismos precios para un
mismo producto. Sin embargo, ;qué tan distintos
pueden ser?

En el Grafico 4 (pag. 25), se muestra la disper-
sion de precios para un mismo producto entre las
diferentes empresas que lo exportan (representada
por los puntos), asi como el precio promedio del
producto (representada por la linea). Para capturar
la diferencia de precios producida exclusivamente
por ser empresas distintas, se limpia por el destino
de envio, pues el resultado se podria deber a que
los mercados de exportacién no son los mismos’.
Ademas, se muestra la dispersion para empresas
uniproducto, asi como para empresas multipro-
ducto. A partir de este grafico, se puede desprender
lo siguiente:

i) Existeunagranheterogeneidad enlos precios
fijados por las empresas para un mismo pro-
ducto. Esta alta dispersion se mantiene para
todoslos productos examinados.

ii) Seobserva que, paracada uno delos produc-
tos, la dispersion de precios de las empresas
multiproducto es mayor que para las empre-
sas uniproducto.

Al respecto, el primer resultado es consistente
con lo encontrado por Bastos y Silva (2010) para
el caso de Portugal (aunque con una mayor disper-

sién en el caso peruano); mientras que el segundo
podria deberse a la mayor exposicion al riesgo de
las empresas uniproducto, pues sus beneficios
dependen tnicamente de un producto. Dada la
competencia y el riesgo de perder participacion
en el mercado, estas empresas son mas proclives
a fijar precios similares entre si.

3. CONCLUSIONES

Las EE en el Pertl presentan una gran hetero-
geneidad en cada uno de los aspectos analiza-
dos. La mayor parte de ellas exportan multiples
productos, dirigen sus envios a un solo destino
y lo hacen tinicamente en un mes del afio. Sin
embargo, las empresas que mas contribuyen al
valor total exportado son pocas (denominadas en
la literatura como exportadores superstar). Estas se
caracterizan por ser multiproducto, multidestinoy
exportar todos los meses del afio. Adicionalmente,
la dispersion de precios entre estas empresas es
mayor que la observada para las demas.

Estos hechos estilizados dan indicios de los
microfundamentos subyacentes a las decisio-
nes de las EE en el Peru. Cualquier modelo que
busque entender o predecir el comportamiento
de estas empresas debe tomar en cuenta estas
caracteristicas.

Para futuras investigaciones, atin queda por
abordar un tema importante: la concentracion
de las EE peruanas en cuanto a productos y des-
tinos. Si bien las empresas superstar suelen ser
multiproducto y mutidestino, es posible que la
concentracion dentro de sus carteras sea elevada.
La caracterizacion de este topico seria altamente
relevante para complementar el presente estudio.
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Para ello, se realizé una regresién por MCO. La variable dependiente fue el precio que cobra una empresa para cada producto-destino, mientras que las variables inde-
pendientes fueron dummies (1'si la exportacion se habia realizado a determinado pais y 0 de otro modo). De esta regresion se obtuvieron los errores, los mismos que se
sumaron al precio promedio de cada producto (en logaritmo).
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sCONTINUARA EL ALZA DEL

PRECIO DEL PETROLEO?

Como ha solido pasar con el precio del petréleo y
de cualquier otro commodity, las posibilidades de
proyectar sus precios es un ejercicio en extremo
dificil. Segin el Monitor Fiscal del Fondo Mone-
tario Internacional (octubre 2015), los precios de
las materias primas son muy volatiles e impre-
decibles. El consenso del mercado estima que el
precio del petréleo WTI se mantendrd relativa-
mente estable en los proximos dos afios. Es poco
probable que el precio del petroleo registre un
incremento importante en el corto plazo, a pesar
de que se requiere precios mayores para incentivar
la inversion en nueva capacidad de produccion,
que permita abastecer la demanda creciente en el
mediano plazo (ver Grafico 1).

TRANSICION HACIA UN

MERCADO GLOBAL MAS AJUSTADO
Como se sefial6 en un articulo previo', el auge de
la produccion de petréleo no convencional y la
menor demanda global produjeron un exceso de
oferta global que llevo al colapso a los precios del
petroleo WTT en el dltimo trimestre de 2014. Este
exceso de oferta ocasiond un rapido incremento en
los inventarios mundiales durante los afios 2014 y
2015. El ratio de inventarios a consumo para los
paises de la OCDE aument6 de una cobertura de
5,5 por ciento del consumo en 2013 a 6,4 por ciento
en 2015y 2016. En términos de niveles, los inventa-
rios de petrdleo crudo y otros liquidos de la OCDE
aumentaron a niveles maximo historicos de 2 994
millones de barriles en 2016 (ver Graficos 2 y 3).

Sin embargo, desde mediados de 2016, los
precios del petréleo comenzaron a subir, en un
contexto en que los inventarios globales de petré-
leo comenzaron a disminuir; de este modo, se
revirtio la tendencia a la baja en los precios (y al
alza en los inventarios) que obedecia al creciente
superavit de Estados Unidos.

Este ajuste a la baja en los inventarios ha sido
lento y el mercado global atin contintia regis-
trando niveles elevados de inventarios. La causa
principal detrds de este mercado global més equi-
librado ha sido la intervencion de la OPEP. A par-
tir de enero de 2017 los productores de la OPEP y
de los principales representantes no miembros de
la OPEP lograron su primer acuerdo de recorte
de produccién de crudo desde 2001. Fue impor-
tante el compromiso de Rusia, tercer productor
mundial de petréleo en 2018, de plegarse a los
recortes de produccion.

Segtin la Agencia Internacional de Energia, el
30 de noviembre de 2016, la OPEP y sus socios no
miembros del cartel acordaron recortar su pro-
duccién en 1,8 millones de b/d a partir de enero
de 2017, con el objetivo de reducir los inventarios
a sus niveles promedio de los tltimos afos. Esta
cifra representé aproximadamente el 2 por ciento
de la produccién global. El éxito de esta estrate-
gia se observd en la recuperacion del precio del
petréleo WTI de US$/br.30 en febrero de 2016
a un maximo de US$/br. 71 en octubre de 2018.

La importancia de esta accion para equilibrar
el mercado se observo en el dltimo trimestre de
2018. En este periodo se produjo la liberacion de
las cuotas de la OPEP y sus aliados, lo que dejé

I Prondsticos de los precios del petréleo

(Petroleo crudo, délares de Estados Unidos por barril)
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visible el superavit estructural del mercado del
petroleo. En solo dos meses el precio del petroleo
WTI cay6 32 por ciento, pasando de US$/br. 71
en octubre a US$/br.48 en diciembre de 2018.
Ello llevé a que la OPEP vy sus aliados se vieran
obligados a extender sus recortes de produccién
durante el primer semestre de 2019, aunque
redujo el recorte de produccion de 1,8 millones
de b/d a 1,2 millones de b/d.

La pregunta que surge es si el mercado de petro-
leo registrara déficits globales de oferta que con-
tribuyan a reducir los elevados inventarios en los
proximos afios. Los fundamentos indican que el
mercado global de petroleo se ajustara, pero en
el mediano plazo, debido al crecimiento de la
demanda mundial y, principalmente, a la falta
de inversion en proyectos que sustenten el cre-
cimiento de la produccion (después que los pro-
yectos en cartera entren en operaciones), lo cual
coincidira con la desaceleracion del crecimiento
de la produccién de petréleo no convencional de
Estados Unidos.

Sin embargo, en el corto plazo el mercado con-
tinuard registrando un superavit estructural que
sera corregido por la decision de la OPEP y sus
aliados de ajustar su produccion para eliminar
cualquier exceso de oferta proveniente principal-
mente del petréleo esquisto de Estados Unidos.

Ademas, los recortes de produccidn estruc-
turales en algunas de las principales economias
productoras es otro factor importante que ha con-
tribuido a equilibrar el mercado en el corto plazo.
Incluso, estos han ocasionado déficits de oferta
temporales o temores de un mercado mas ajustado
en algunos meses de 2018 y 2019. Son importantes
los recortes inesperados en la produccion debido a
conflictos internos o geopoliticos, entre los que se
cuentan la crisis econdmica en Venezuela, la gue-

El consenso
del mercado estima que el
precio del petréleo WTI se
mantendra relativamente
estable en los proximos
dos afios.

rra civil en Libia y las sanciones que le ha impuesto
Estados Unidos a Venezuela y a Iran. Respecto
a este ultimo pais, EE. UU. ha radicalizado sus
sanciones a partir de mayo.

DEL SUPERAVIT ESTRUCTURAL

EN EL CORTO PLAZO A UN DEFICIT
ESTRUCTURAL EN EL MEDIANO PLAZO
La creciente produccion de petroleo de Estados
Unidos es la causa principal del exceso de oferta
que ha obligado ala OPEP y a sus aliados a tomar
acciones para equilibrar el mercado. Segtin la
Agencia Internacional de Energia (AIE), el cre-
cimiento de la oferta de petroleo de dicho pais
cubrird el 80 por ciento del crecimiento de la
demanda global hasta el 2020. Canada, Brasil y
Noruega cubriran la diferencia. La AIE estima
que Estados Unidos continuara siendo la fuente
principal de abastecimiento de petroleo mundial
en los proximos afios debido a la revolucion del

JUNIO 20191 29



MONEDA | MERCADO GLOBAL DE PETROLEO

GRAFICO 4

I Produccidén de petréleo crudo de Estados Unidos
(En millones de barriles diarios)
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petroleo esquisto, que viene registrando un fuerte
crecimiento desde mediados de 2016.

La mejora tecnoldgica ha contribuido con la
reduccion de los costos que permite que la pro-
duccidn de petroleo esquisto contintie creciendo
a pesar de los precios mas bajos. Esta rapida res-
puesta de la produccion se debe a la flexibilidad
de estos activos, debido a que son proyectos de
menor tamafo y con una rentabilidad mas rapida
de obtener (se explotan muchos pozos que cues-
tan menos que la implementacion de proyectos de
grandes yacimientos). Segtin la AIE, se ha creado
una industria de dos velocidades: la industria
convencional que requiere proyectos que madu-
ran en el largo plazo y la industria de petréleo
esquisto mas flexible y con proyectos de plazos
mds cortos.

El auge del petroleo esquisto esta afectando la
inversion en proyectos convencionales. El pro-
blema principal que origina la revolucién de
petrdleo esquisto es que mantiene un precio del
petroleo mas bajo, lo cual desalienta la inversion
en los proyectos convencionales. Con este choque
tecnoldgico de oferta, el precio del petréleo WTI
esta lejos de los niveles superiores a los US$/br.100
que registro en el primer semestre de 2014. Por
ello, hubo una caida sin precedentes de la inver-
sidén en nueva capacidad entre 2015 y 2016, y se
advirtié sdlo un pequefio incremento del gasto
de inversion en nueva capacidad fuera de Estados
Unidos entre 2017 y 2018.

Por ello se reducird de manera significativa
el ingreso de nueva capacidad de producciéon
convencional en el préximo quinquenio. Muchas
empresas petroleras paralizaron sus proyectos de
inversion en nueva capacidad desde 2014, debido
alamenor disponibilidad de fondos parala inver-
sion (como consecuencia de que las institucio-
nes financieras han reducido progresivamente
su exposicion a los proyectos de largo plazo de
petroleo y gas), sumado a los niveles de precios
del petroleo poco atractivos y a los elevados nive-
les de endeudamiento de las empresas petroleras.

La escasa inversion deja el mercado global de
petrdleo vulnerable, en el sentido que el creci-
miento de la demanda se esta cubriendo con el
incremento de la produccion de petroleo esquisto
de Estados Unidos. El problema es que el creci-
miento del petroéleo esquisto de EE. UU. se des-
acelerara en el préximo quinquenio. Segun las
Perspectivas del Departamento de Energia de
Estados Unidos’, la expansion de la produccion
de petroleo esquisto en dicho pais disminuira su
ritmo de crecimiento de una tasa promedio anual
de 11,4 por ciento entre los aflos 2019 y 2021 a
1,2 por ciento entre 2022 al 2024’ (ver Gréfico 4).

En este contexto, la Agencia Internacional de
Energia estima que se requerira inversion adicio-
nal para lograr el crecimiento de la oferta después
de 2021. Teniendo en cuenta que la maduracion de
la inversion en proyectos de produccion de petro-
leo convencional demora mas tiempo (entre cinco

Annual Energy Outlook 2019, U.S. Energy Information Administration, 24 de enero.

3 Laproyeccion de la produccion de petrdleo esquisto de Estados Unidos presenta bastante incertidumbre debido a que en gran cantidad de yacimientos recién se ha empezado
la produccion y no se conoce la verdadera capacidad de produccion de estas formaciones. Ademas, las tecnologias y las précticas de extraccion contindan evolucionando
rapidamente.
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y diez afos), serd necesario recurrir a la OPEP
para que cubra la escasez de oferta. Diversos ban-
cos de inversion estiman que la falta de proyectos
de inversion en nueva capacidad ocasionara una
dependencia de la OPEP a partir de 2020.

EL RETORNO DE LA DEMANDA DE
PETROLEO CRUDO

Los precios mas bajos del petrdleo, debido al cho-
que del petrdleo que produjo la revolucion del
petroleo esquisto, impulsaron el crecimiento de la
demanda global de petréleo. Ademads, la mayoria
de analistas estiman que esta demanda continuara
creciendo en los proximos afios, impulsada por el
rapido crecimiento de las economias emergentes
y en desarrollo.

En la dltima década, la demanda de crudo de
Estados Unidos habia experimentado su mayor
caida desde que se inici6 la era del petréleo en
1859, debido a las mejoras en la eficiencia y la
sustituciéon por combustibles alternativos. En
tal sentido, la demanda de petroleo de EE. UU.
alcanzé su nivel maximo en 2005, para luego ini-
ciar una reduccion a una tasa promedio anual de
uno por ciento en los siguientes 8 afios.

No obstante, con la caida de los precios, la
demanda estadounidense ha comenzado a recu-
perarse desde 2013, y si los precios del petréleo
se mantienen bajos en relacién a otras fuentes
de energia, la demanda continuara creciendo e
incluso pudiera superar su nivel maximo ante-
rior. La respuesta de la demanda de petroleo de
Estados Unidos a la caida de los precios muestra

(( El problema principal
que origina la revolucion

del petrdleo esquisto es
que mantiene un precio
del petrdleo mas bajo,
lo cual desalienta Ia
inversion en los proyectos

convencionales. ,,

un efecto precio muy fuerte que puede contra-
rrestar las fuerzas fundamentales de largo plazo
(ver Grafico 5).

Por su parte, los paises en desarrollo repre-
sentan la fuente principal de crecimiento del
consumo mundial de petréleo. Un estudio de
Goldman Sachs muestra que la demanda de
petrdleo de las economias emergentes es menos
elastica al precio pero mas sensible al crecimiento
cuando se comparan con las economias desarro-
lladas’. Por ello, la demanda de petrdleo en estas
economias ha continuado creciendo a pesar dela
reciente recuperacion de los precios.

En el caso de China, el crecimiento del consumo
de petroleo continuara en los siguientes afios,
aunque a tasas menores que en la década previa.

4 Goldman Sachs, 2018, “The New 0il Order on hiatus", 1de febrero.
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Segtin Collins (2014), el crecimiento anual de la
demanda de productos de petréleo de China se
desaceleraria de un promedio de alrededor de 5
por ciento al afio’ a uno mas cercano a 2,8 por
ciento al 2020. Las razones serfan la mayor con-
gestion vehicular que reducira el uso de los vehi-
culos; la penetracion de vehiculos mas eficientes
en el consumo de gasolina y el rapido crecimiento
de los vehiculos eléctricos, y la intervencion del
gobierno de acelerar la conversion del parque
automotor para reducir la contaminacion.

Sin embargo, es improbable que el consumo del
petrdleo se reduzca rapidamente en el mediano
plazo. Si bien la expansion de la demanda global
serd cada vez mas afectada por la revolucion de los
automoviles eléctricos y las presiones para utilizar
vehiculos mas eficientes, un impacto real solo se
materializara en plazos mas largos. Cabe sefialar
que el sector transporte es el principal consumidor
de petroleo’.
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la fuente principal de
crecimiento del consumo

mundial de petréleo.,,

DESAFIOS DE LA INDUSTRIA EN
ELMEDIANO Y LARGO PLAZO

El panorama presentado puede variar si se mate-
rializan los riesgos que enfrenta la industria del
petrdleo debido al cambio tecnologico acelerado.
La empresa consultora Wood Mackenzie identi-
fica como los principales desafios: (i) la menor
demanda debido a la aceleracion en la adopcion
de los autos eléctricos y las regulaciones sobre
el plastico reciclado y plastico de un solo uso, y
(ii) la mayor oferta debido a la transferencia tec-
noldgica (en particular la aplicacion de la perfo-
racion horizontal y la fractura hidraulica en las
plataformas de petréleo convencional alrededor
del mundo, como lo ha hecho Rusia), y la digitali-
zacién. En este tltimo caso, la analitica avanzada
y el machine learning podrian ayudar a descubrir
nuevos recursos en los paises no miembros de la
OPEP, asi como desbloquear reservas que fueron
previamente consideradas como no comerciales.
Ello podria conducir al descubrimiento de nuevos
yacimientos de petréleo no convencional tan ricos
como los hallados en Estados Unidos que posibili-
taron la revolucion del petroleo esquisto.

CONCLUSIONES

En el corto plazo, el precio del petréleo podria
mantenerse o incluso corregirse a la baja debido a
un escalamiento de las tensiones comerciales y a
una reduccion mas gradual de las exportaciones
de Venezuela e Irdn respecto a lo inicialmente
previstas. Sin embargo, en el mediano plazo, es
probable que los precios del petroleo retornen a
los niveles que tenian entre los afios 2011 y 2014,
los que son necesarios para atraer nueva inversion,
siempre y cuando, la demanda global de crudo
continte aumentando.

En el caso de China, sequndo consumidor mundial de petrdleo, su demanda ha crecido a una tasa promedio anual de 5,3 por ciento, segun estadistica del Departamento
de Energia de Estados Unidos. Gracias a esta evolucidn, China sobrepasd a EE. UU. como el mayor importador mundial de petréleo en 2013. Ademds, el pais asidtico es
responsable de aproximadamente un tercio del crecimiento de la demanda global de petrdleo en 2017.

6 Por ejemplo, el Departamento de Energfa de Estados Unidos indica que el sector transporte explica aproximadamente el 71 por ciento del consumo total de petréleo en EE. UU.
El petréleo es la principal fuente de energia del sector transporte, pues cubre el 92 por ciento de sus necesidades.
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utiliza el cuestionario “Ingreso del trabajador
independiente” de la Encuesta Nacional de
Hogares (ENAHO) de los afios 2014, 2015 y 2016
elaborada por el INEI. En particular, se analizan
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1.INTRODUCCION

La informalidad es un fendmeno que afecta de
manera importante a las economias en desarro-
llo. Segtin La Porta y Shleifer (2014), en dichas
economias las empresas informales contribuyen
en casi 50 por ciento de la actividad econémica.
En el caso de Pert, el empleo informal representd
el 73% de la Poblacion Econémicamente Activa
entre octubre 2017 y setiembre de 2018'. Para
muchas personas y familias la informalidad es
una oportunidad para generar ingresos y riqueza;
sin embargo, a nivel agregado la informalidad
parece tener un efecto neto negativo sobre la
productividad, los ingresos tributarios, el cre-
cimiento y el desarrollo (Loayza, 1997; Besley y
Personn, 2014, entre otros).

El disefio e implementacion de politicas para
reducir la informalidad requiere entender las cau-
sas de la misma. La literatura sugiere como causas
de la informalidad, entre otras, la existencia de
altos costos de ingreso al sector formal, la falta
de acceso al crédito, la elevada carga tributaria,
la falta de informacion, las excesivas regulaciones
laborales y tramites engorrosos, la baja produc-
tividad de empresas y trabajadores, el bajo nivel
educativo de trabajadores y empresarios, la exis-
tencia de instituciones publicas débiles y el bajo
nivel de crecimiento y desarrollo del pais (Loayza,
2008; La Porta y Shleifer, 2014; entre otros).

Este articulo explora las razones por las cuales
en el Peru un empleador o trabajador inde-
pendiente es informal, es decir, no esta regis-
trado en la administracion tributaria®. Para ello,
se utiliza el cuestionario “Ingreso del trabajador
independiente” de la Encuesta Nacional de Hoga-
res (ENAHO) de los afios 2014, 2015 y 2016 ela-
borada por el Instituto Nacional de Estadistica e
Informatica (INEI). En particular, se analizan las

CUADRO
es informal*

Respuesta
No lo considera necesario
Su negocio es pequefio / produce poca cantidad

Es un trabajo eventual

No podria asumir la carga de impuestos si se registra
No sabe si debe registrarse

Le quita demasiado tiempo

Los trdmites son muy complicados

No sabe cémo o dénde registrarse

Otro

* SOLO CONSIDERA OCUPACION PRINCIPAL.
FUENTE: ENAHO.
ELABORACION: PROPIA.

respuestas a la pregunta: ;Cual es la razon princi-
pal por la que no esta registrado ante la SUNAT?”

Los datos de la encuesta muestran que menos
del 3 por ciento de los empleadores y trabaja-
dores independientes indica que la carga tribu-
taria es la principal razon por la cual no se ha
formalizado, tanto a nivel agregado como por
categorias de ingreso, por departamento y por
actividad econdémica. Esta evidencia contradice
la hipotesis de que una reduccion de impues-
tos reduciria significativamente la informali-
dad. Sin embargo, es importante sefialar que este
resultado no necesariamente aplica al caso de
los trabajadores dependientes que son informa-
les, cuya condicién de informalidad esta usual-
mente asociada a la existencia de altos costos
laborales (tributarios y no tributarios).

Por otro lado, la encuesta revela que aproxi-
madamente 44 por ciento de los informales no
consideran necesario ser formales, mientras que
36 por ciento no es formal porque su actividad
es de escala pequefia y 11 por ciento porque su
trabajo es eventual. Estos resultados sugieren que
la reduccién de la informalidad podria lograrse
a través de politicas orientadas a reforzar las
instituciones y el cuampimiento de las leyes, de
tal forma que los informales y la sociedad logren
internalizar la “necesidad” de ser formal.

2.DESCRIPCION Y ANALISIS DE LOS
DATOS

La informacion se obtuvo del cuestionario
“Ingreso del trabajador independiente” de la
Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO) de los
afios 2014, 2015 y 2016. En particular, se anali-
zaron las respuestas a la pregunta: “;Cudl es la
razén principal por la que no estd registrado ante
la SUNAT?” Se tomaron en cuenta las respues-

Razones por las que un empleador o trabajador independiente

2014-2016
451
36,3
9,6
30
2,2
1.0
0.9
09
09

' Instituto Nacional de Estadisticas e Informética. 2018. “Comportamiento de los indicadores del mercado laboral a nivel nacional”. Informe Técnico n.° 4, Noviembre.
z Una persona que vende comida en la calle y que contrata informalmente un ayudante es un ejemplo de empleador informal. Un jardinero es un ejemplo de trabajador
independiente informal. La muestra analizada no incluye a trabajadores dependientes informales.
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CUADRO

Menor o igual
al s,a!ario
minimo
Los trdmites son muy complicados 03
No sabe si debe registrarse 2,3
No sabe cémo o donde registrarse
No podria asumir la carga de impuestos si se registra
Le quita demasiado tiempo
Su negocio es pequefio / produce poca cantidad
Es un trabajo eventual
No lo considera necesario
Otro
Total

Nota:
Nimero de informales, promedio 2014-2016

(millones)

*S0LO CONSIDERA OCUPACION PRINCIPAL.
FUENTE: ENAHO.
ELABORACION: PROPIA.

tas de los empleadores, patronos o trabajadores
independientes que declararon que su principal
actividad laboral no estaba registrada en la admi-
nistracion tributaria’, es decir, que realizaban una
actividad informal.

El nimero de encuestados que declararon no
estar registrados en la administracion tributaria
fue 12 395 en el aflo 2014, 12 057 en el afio 2015
y 13919 en el afio 2016, respectivamente. En
términos poblacionales, esto equivale a que el
numero de informales fue 3,5 millones en el afio
2014, 3,4 millones en el afio 2015 y 3,5 millones
en el afo 2016. Dado esto, el numero de infor-
males representd en promedio mas del 20% del
total de la poblaciéon econémicamente activa
(PEA) ocupada.'

Las respuestas de los encuestados que declara-
ron ser informales se basaron en nueve alterna-
tivas que fueron propuestas por el encuestador:
(i) los tramites son muy complicados, (ii) no sabe
si debe registrarse, (iii) no sabe dénde o como
registrarse, (iv) no podria asumir la carga de
impuestos si se registra, (v) le quita demasiado
tiempo, (vi) su negocio es pequefo/produce poca
cantidad, (vii) es un trabajo eventual, (viii) no lo
considera necesario y (ix) otro. El encuestado
solo podia elegir una de las anteriores alternativas
como respuesta.

2.1. Analisis agregado
El Cuadro 1 muestra la distribucion de las res-
puestas obtenidas para los afnos 2014, 2015 y

Razones por las que un empleador o trabajador independiente
es informal: Distribucién por categorias de ingresos*

Entre el salario
minimo y hasta
TuIT

Entre 7UITy
hasta 27 UIT

Entre 27 UITy
hasta 54 UIT

1.0 1.7 15
2,3 21 30
11 09 1.0
34 42 58
1.0 ) )
34,8 ) 28,7
76
48,2
0,8

2016, expresadas como porcentajes respecto del
total de informales (empleadores, patronos o
trabajadores independientes).

En todos los afios, las tres razones mas impor-
tantes por la cual el trabajador no esta registrado
y por lo tanto es informal son “no lo considero
necesario” (42.0% en el 2014, 48.4% en el 2015,
45.0% en el 2016 y 45.1% para la muestra agru-
pada 2014-2016), “negocio pequeiio/produce
poca cantidad” (38.1% en el 2014, 34.4% en el
2015, 36.5% en el 2016 y 36.3% para la muestra
agrupada 2014-2016) y “es un trabajo eventual”
(10.1% en el 2014, 8.6% en el 2015, 10.0% en el
2016y 9.6% para la muestra agrupada 2014-2016).
Todas estas razones representan mas del 90 por
ciento de respuestas en todos los afios.

La literatura muestra evidencia de que una
mayor carga tributaria genera mas informali-
dad (por ejemplo, Loayza, 1997). En particular,
Waseem (2018) encuentra que un aumento de
impuestos genera mayor informalidad; Rocha
y Otros (2018) muestran que una reduccién
de impuestos permite reducir la informalidad
(aunque encuentran que el efecto neto sobre la
recaudacion es negativo). A diferencia de estos
estudios, los datos de la ENAHO indican que la
mayor parte de la informalidad del segmento
analizado no esta asociada a factores de poli-
tica o administracién tributaria. En particular,
el Cuadro 1 muestra que solo 3 por ciento de
los empleadores y trabajadores independien-
tes responden que “no podria asumir la carga

Mayor a 54 UIT

Total

3 Aproximadamente el 75 por ciento de las respuestas obtenidas corresponden a ocupacion principal, mientras que el 25 por ciento restante a ocupacion secundaria.
4 Lapoblacién es la muestra ajustada por los factores de expansidn, los cuales son calculados por el INEI para cada individuo encuestado.
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CUADRO Razones por las que un empleador o trabajador independiente

es informal: Distribucién por departamento*

Razon por la cual no esta registrado
Participacion
en el total de

Departamento T
informales

No lo Otros

considera
necesario
40,3
554
439
48
32,2
172
54,6
29,2
57,8
24,6
64,
62,1
316
459
54.4
36,6
4.4
51,6
25,0
352
329
42,6
414
69.3
49,0

Negocio

i Trabajo
pequefio

Impuestos
eventual

AMAZONAS
ANCASH
APURIMAC
AREQUIPA
AYACUCHO
CAJAMARCA
CALLAO
Cusco
HUANCAVELICA
HUANUCO

ICA

JUNIN

LA LIBERTAD
LAMBAYEQUE
LIMA

LORETO
MADRE DE DIOS
MOQUEGUA
PASCO

PIURA

PUNO

SAN MARTIN
TACNA
TUMBES
UCAYAL

09
41
09
44
18
42
3]
42
07
24
30
35
63
52
295
47
07
05
07
73
46
22
12
16
24

404
343
453
294
478
650
251
524
313
403
265
276
402
38,0
257
447
23
215
59,4
50,2
46,0
36,8
399
247
35,3

8.2 41
75 11
4] 0.2
14,0 43
9,6 45
6,8 2,5
nr 2.1
19 23
3.6 0.9
18,6 45
54 16
55 1.7
83 59
6,9 42
24
1.7
99
34
29
2,6
83
09
2.8
0,5
49

o8
171

Total 45,1

* SOLO CONSIDERA OCUPACION PRINCIPAL.
FUENTE: ENAHO.
ELABORACION: PROPIA.

de impuestos si se registra’, lo cual contradice
la hipodtesis de que una potencial reduccion
de impuestos reduciria significativamente la
informalidad. Este resultado es consistente con
la evidencia presentada por La Porta y Shleifer
(2014) y los resultados de Mitra (2017).

También se observa que las razones asociadas
a falta de informacion y a los tramites requeridos
para registrarse en la administracion tributaria
representan porcentajes menores a 3 por ciento.
Especificamente, 2,2 por ciento indica que “no
sabe si debe registrarse”, 1,0 por ciento afirma
que “le quita demasiado tiempo”, 0,9 por ciento
considera que “los tramites son muy complica-
dos” y 0,9 por ciento sefiala que “no sabe como
o donde registrarse”. Estos resultados son consis-
tentes con la evidencia de experimentos de campo
reportados por De Mel y Otros (2013) para Sri
Lanka y Jaramillo (2013) para Per, en los cuales
se encuentra que la reduccion de los costos de
registro no tiene un impacto significativo sobre
la formalizacién.
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2.2. Analisis por categorias de ingreso
Los resultados agregados se confirman cuando
se analizan por categorias de ingreso. Se definen
cinco categorias de ingreso anual: (i) menor o igual
al salario minimo, (ii) entre el salario minimo
y hasta el equivalente a 7 unidades impositivas
tributarias (UIT), (iii) entre 7 UIT y hasta 27 UIT,
(iv) entre 27 UIT y 54 UIT y (v) mayor a 54 UIT.

Como se observa en el Cuadro 2 (ver pag. 35),
“no lo considero necesario’, “negocio pequefo/
produce poca cantidad” y “es un trabajo eventual”
siguen siendo las tres principales razones que
explican la informalidad en todas las categorias
de ingreso. Ademas, se observa que cuando el
ingreso es menor o igual al salario minimo (que
incluye a aproximadamente a 1,4 millones de
informales), la razon mas importante es “negocio
pequeio/produce poca cantidad” y luego “no lo
considero necesario’, lo cual se revierte cuando la
categoria de ingreso es mayor.

Respecto a los impuestos, la respuesta “no
podria asumir la carga de impuestos si se regis-



tra” aumenta con la categoria de ingresos. Sin
embargo, la relevancia de la mayor carga tribu-
taria como explicacion de la informalidad no
supera el 6 por ciento para ninguna de las cate-
gorias de ingreso.

También se observa que la respuesta “es un tra-
bajo eventual” reduce su importancia a medida
que aumenta el ingreso de los informales. En
particular, dicho porcentaje pasa de 14,0 por
ciento para ingresos menores o iguales al salario
minimo a 7,6 por ciento para ingresos entre el
salario minimo y hasta 7 UIT.

2.3. Analisis regional

El Cuadro 3 muestra la distribucién a nivel de
departamentos del Pert de las cuatro respuestas
mds importantes: “no lo considero necesario”,
“su negocio es pequerio/produce poca cantidad”,
“es un trabajo eventual” y “no podria asumir la
carga de impuestos si se registra’. Se evidencia que
la distribucion agregada de las respuestas refle-
jan los resultados del departamento de Lima, en
donde se ubica el 29,5 por ciento de los informales
del Pert (Cuadro 3, columna 2).

La importancia de las respuestas a nivel de
departamentos difiere respecto de las respuestas
a nivel agregado. Por ejemplo, en Cajamarca la
principal respuesta para explicar la informalidad
es “negocio pequeiio/produce poca cantidad”
(65,5%), seguido de “no lo considero necesario”
(17,2 por ciento). Esta misma situacion se repite
para Cusco, Pasco, Madre de Dios y Huanuco,
por ejemplo.

Al analizar por departamento la respuesta “no
podria asumir la carga de impuestos si se regis-
tra’, se observa que en ningun caso el porcentaje
de respuestas supera el 9 por ciento, por lo cual
a nivel departamental también se rechaza la
hipdtesis de que la carga tributaria seala razon
mas importante para explicar la informalidad
del segmento analizado.

En el caso de la respuesta mas importante a
nivel agregado, “no lo considero necesario”, tam-
bién existen diferencias a nivel departamental.
El Grafico 1 ilustra en el mapa del Perti la impor-
tancia de dicha respuesta en cada departamento.

Se observa que Tumbes registra el mayor por-
centaje (69,3 por ciento), seguido de Ica (64,1
por ciento), Junin (62,1 por ciento), Huancave-
lica (57,8 por ciento), Ancash (55,4 por ciento),
Callao (54,6 por ciento) y Lima (54,4 por ciento).
Por su parte, los departamentos con menores
porcentajes fueron Cajamarca (17,2 por ciento),
Madre de Dios (24,4 por ciento), Huanuco (24,6
por ciento) y Pasco (25,0 por ciento). Esta distri-
bucién sugiere que la respuesta “no lo considero
necesario” es un problema que estaria geografi-
camente concentrado en el centro del pais y en
Tumbes.

2.4. Analisis por actividad economica

Las principales actividades donde laboran los
trabajadores informales son el “Comercio al por
menor” (33,9 por ciento del total), “Transportes”
(20,6 por ciento del total), “Turismo y Hoteleria”
(12,5 por ciento del total) y “Otros” (10,2 por
ciento del total), como se observa en el Cuadro
4 (ver pag. 38).

El andlisis por actividad econdmica muestra
que la relevancia de las respuestas no es uni-
forme. Para el caso de las actividades con mayor
participacion de informales, se observa que la
respuesta “no lo considero necesario” es la mas
importante para los sectores “Transportes” y
“Otros” (64,1 y 50,7 por ciento, respectivamente),
mientras que “negocio pequeno/produce poca
cantidad” es la mds importante para “Turismo
y Hoteleria” y “Comercio al por menor” (47,4 y
47,3 por ciento, respectivamente). Por su parte,
los informales que operan en las actividades
“Azticar”, “Administraciéon Publica y Seguridad
Social”, “Intermediacidn Financiera” y “Gene-
racion de Energia Eléctrica y Agua” son los que
le asignan mayor importancia a la respuesta “no

Distribucién de la respuesta “no

lo consideran necesario” por

departamentos

% NO LO CONSIDERO NECESARIO

@ 3603
@ 5543

(329, 41.8]

™

[171,329]

’

FUENTE: ENAHO.
ELABORACION: PROPIA.
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CUADRO

Participacion
en el total de
informales

Actividad econdémica principal

No lo
considera

Razones por las que un empleador o trabajador independiente
es informal: Distribucion por departamento*

Razén por la cual no esta registrado

Negocio Otros

pequefio

Trabajo
eventual

Impuestos

necesario

COMERCIO AL POR MENOR
TRANSPORTES

TURISMO Y HOTELER(A
0TROS

TEXTIL, CUERO Y CALZADO
CONSTRUCCION
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO 25
INDUSTRIAS DIVERSAS 2.2
COMERCIO AUTOMOTOR 17
PESCA 13

339
20,6
125
10,2
52
49

383
64
35,5
50,7
309
49,6
32,
374
442
52,7

413
18,0
414 10,4
249 171
50,6 8,1

6,0
8,2

29
33
2.2
2.2
2,6
46
32

515
6,4
45
52
79
6,5
438
43 70
54 97
15 8,1

9,0

72

-, s A R A

PROD. METALICOS, MAQ. Y EQUIPO
ENSENANZA

SALUD

COMERCIO AL POR MAYOR
TELECOMUNICACIONES
MINERALES NO METALICOS
MINERIA

AGRICOLA 03
SILVICULTURA 03
MINERIA METALICA 01
INDUSTRIA DEL PAPEL E IMPRENTA 0/
INTERMEDIACION FINANCIERA 0/
PROD. QUIM., CAUCHO Y PLASTICO 0/
PECUARIO 0/
PRODUCTOS CARNICOS 0,0
GENER. DE ENERGIA ELECT. Y AGUA 00
CONSERVAS DE PROD. DE PESCADO 0,0
ADM. PUBLICA Y SEG. SOCIAL 0,0
AZUCAR 0,0
Total 100,0

09
0,8
07
04
0.3
0.3
0.3

394
50,1
46,1
55,8
332
315
336
494
340
437
435
731
351
418
39.8
66,7
0,0

45,1

* SOLO CONSIDERA OCUPACIGN PRINCIPAL.
FUENTE: ENAHO. ELABORACION PROPIA.

lo considero necesario” (100 por ciento, 100 por
ciento, 73,1 por ciento y 66,7 por ciento, respec-
tivamente). La respuesta “negocio pequeno” es
la inica respuesta de los informales que realizan
actividades en el sector “Conservas de Producto
de Pescado”

En el caso de “trabajo eventual’, se observa que
es la respuesta mds importante para los que tra-
bajan en los sectores “Agricola” (30,2 por ciento),
“Ensefianza” (24,2 por ciento) y “Construccion”
(21,4 por ciento).

Respecto a la respuesta “no podria asumir la
carga de impuestos si se registra’, se observa que
no existe ninguna actividad que registre dicha res-
puesta con una importancia mayor a 8 por ciento,
lo cual indica nuevamente que los impuestos no
son la razén mas importante para explicar la infor-
malidad de los trabajadores independientes.

La columna “Otros” indica que otras respuestas
son importantes para explicar la informalidad
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100,0
100,0

45
12
6,6
172
39
8.0
6,5
14 51
43 74
31 79
49
0,0
73
14
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
3,0

24
78
6,8

6,8

85
46
59

24
0,0
0,0
0,0
6,0

en los sectores “Industria del papel e imprenta”
(33,8 por ciento) y “Productos carnicos” (20,8
por ciento). En el caso de “Industria del papel e
imprenta’, 22,5 por ciento de informales indican
que “los tramites son muy complicados’, mientras
que en el caso de “Productos carnicos”, 20,8 por
ciento indica que “no sabe si debe registrarse”

3.EXPLORACION DE POSIBLES
SOLUCIONES
Con el fin de analizar las causas de la informali-
dad documentadas en la ENAHO y explorar las
posibles soluciones, se agruparon las alternati-
vas de respuesta en seis tipos: Burocracia (i y v),
Informacion (ii y iii), Impuestos (iv), Caracteristi-
cas del Trabajo (vi y vii) y Subjetivo (viii). En cada
caso, se plantean posibles soluciones, las cuales se
detallan en el Cuadro 5.

Para los casos en los que la informalidad esta
relacionada a temas de burocracia, informacion




e impuestos, la respuesta es directa: menos buro-
cracia (simplificaciéon y reduccién de tiempos
en los tramites), mayor y mejor informacién y
menores impuestos. Sin embargo, como muestran
los datos, estas razones no son las mas relevantes
para la informalidad.

Las respuestas relacionadas con caracteristicas
del trabajo podrian significar que el problema de
fondo es la falta de informacion, lo cual induce
a los trabajadores a creer que no tienen que
registrarse, o por lo menos que es razonable y
comprensible que no lo hagan por el tamaifio o
escala de su negocio. La OIT (2014) sefiala que
los informales con menores ingresos y negocios
pequeiios “se perciben como de bajo impacto en
la economia del pais”. De ser este el caso, seria
necesario una politica de informacién que eli-
mine esta creencia y enfatice la importancia de la
formalizacién, poniendo énfasis en la relevancia
de la micro y pequeria empresa.

En el caso de la respuesta mas importante, “no
lo considero necesario”, podria interpretarse
como el resultado de un analisis costo-beneficio
respecto a ser informal o formal, que la demanda
por el producto no exige que la actividad sea
formal o una combinacién de ambas cosas. En
cualquier caso, el hecho de que la mayoria de
empleadores o trabajadores independientes
informales consideren que no es necesario ser
formal para realizar una actividad econdémica
significa que el entorno en el cual se desempefan
no proporciona los incentivos para ser formal ni
lo exige creiblemente: los clientes no lo exigen,
la ley no se cumple, el estado no estd presente,
entre otros. Como sefiala Loayza (2008), el sec-
tor informal predomina “cuando el marco legal
y normativo es opresivo, cuando los servicios
ofrecidos por el gobierno no son de gran calidad,
y cuando la presencia y control del estado son
débiles”

Existen varias formas de medir la presencia del
Estado en las diferentes regiones del Pert, como
por ejemplo el numero de colegios estatales, comi-
sarfas, hospitales, entre otros. Una forma alterna-
tiva es mediante el nimero de oficinas del Banco
de la Nacion consideradas como Unica Oferta
Bancaria (UOB), las cuales se encuentran ubica-
das en lugares donde no existe oferta bancaria pri-
vada. El Grafico 2 (ver pag. 40) muestra que a nivel
departamental existe una relacion lineal negativa
entre las oficinas UOB y el porcentaje de informa-
les que respondieron “no lo considero necesario”
(coeficiente de correlacion igual a -0,37). Este
resultado significa que una mayor presencia del
estado (medido por el numero de oficinas UOB)
estd asociada positivamente a una mayor interna-
lizacion de la necesidad de ser formal.

Si la explicacion principal para ser informal
es que “no se considera necesario’, entonces la

reduccion de la informalidad podria lograrse a
través de politicas orientadas a reforzar las ins-
tituciones y el cumplimiento de las leyes, de tal
forma que los informales y la sociedad logren
internalizar la “necesidad” de ser formal. Especi-
ficamente, como lo sefiala Mitra (2017), un bajo
nivel de cumplimiento tributario y de desarrollo
del mercado financiero reduce los incentivos
para ser formal.

Parte de la literatura establece que las con-
tribuciones sociales y una legislacion laboral
restrictiva pueden aumentar el costo de forma-
lizacion (Sneider y Enste, 2000). Sin embargo,
dentro de las posibles alternativas de respuesta
sugeridas en la encuesta no existe una directa-
mente relacionada a las contribuciones sociales
o a la legislacion laboral. Una hipdtesis es que
estos factores podrian estar incluidos dentro de
otras opciones de respuesta, como, por ejemplo,
“otros” (que representa solo el 1% de las respues-
tas), “mi negocio es pequeo” o inclusive “no lo
considero necesario” Desafortunadamente, en
ninguno de estos casos es posible verificar dicha
hipétesis.

Si bien los resultados de la encuesta muestran
que una reduccion de impuestos no reduciria la
informalidad en el segmento de empleadores y
trabajadores independientes, esto no necesa-
riamente se aplica al caso de los trabajadores
dependientes que son informales, cuya condi-
cion de informalidad esta usualmente asociada a
la existencia de altos costos laborales (tributarios
y no tributarios).

Finalmente, es importante seiialar que el anali-
sis presentado en este articulo es parcial y puede
ser enriquecido incorporando las caracteristicas
personales de los informales, tales como edad,
sexo, nivel de educacion, entre otros.

4. CONCLUSIONES

Segun la ENAHO de los afios 2014, 2015y
2016, existen aproximadamente 3,5 millones de
empleadores, patronos y trabajadores indepen-

CUADRO

Clasificacion de respuestas

gue explican la informalidad

Tipo Respuesta

Burocracia i) Tramites complicados
v) Quita tiempo

No sabe si debe
iii) No sabe donde/como

iv) No podria pagar

(
(v)

Informacion (ii)
(iii
(

Impuestos

Solucion potencial

Reducir la burocracia
(simplificar/acelerar procesos)

Facilitar mejor informacion

Aliviar la carga tributaria

(reducir impuestos)

Caracteristicas  (vi) Pequefio/poca produccién  Informacion

del trabajo
NIEOT

(vii) Trabajo eventual
(viii) No lo considera necesario

Instituciones y leyes que permitan

internalizar la necesidad de ser

formal
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Relacion entre nimero de agencias UOB del Banco de la Nacion
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dientes que son informales, es decir, realizan
actividades econdmicas y no estan registrados
en la administracion tributaria. El analisis por
categorias de ingresos, por departamentos y por
actividad econdmica, indica que la carga tributa-
ria no es la razon mas importante para explicar la
existencia de la informalidad, lo cual contradice
la hipotesis de que una reduccién de impues-

tos podria reducir la informalidad. La principal
razén es que un informal “no considera necesario
ser formal”. Este resultado sugiere que la reduc-
cion de la informalidad podria lograrse a través
de politicas orientadas a reforzar las instituciones
y el cumpimiento de las leyes, de tal forma que
los informales y la sociedad logren internalizar
la “necesidad” de ser formal.
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Libre Comercio con

AUSTRALIA

KETTY VASQUEZ*

En el presente articulo se menciona que el
Acuerdo de Libre Comercio entre Pert y Australia
es favorable para ampliar el mercado potencial
agroexportador peruano. A la entrada en vigencia
del Acuerdo, permitira exportar el 96 por ciento
del universo arancelario hacia Australia con
arancel cero e importar desde Australia el 93

por ciento del universo arancelario con la misma
tasa. El mayor intercambio con Australia seria
auspicioso de una mayor innovacion, tecnologia
y manejo del medio ambiente por tener una

*  Especialista, Departamento de Indicadores de indUStria agroa”mentaria aVanZada.

la Actividad Econdmica del BCRP
kettyvasquez@bcrp.gob.pe
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1 Perd, con el objetivo de ampliar su mer-
Ecado de comercio exterior, inversiones

y turismo, continda incrementando su
apertura comercial desde hace mdas de 40 anos'
mediante Tratados de Libre Comercio para la
concesion de preferencias arancelarias mutuas y la
reduccion de barreras no arancelarias al comercio
de bienes y servicios, para asi favorecer un con-
texto de libre comercio global y reducir los riesgos
de concentracién de mercados.

A la fecha, se cuenta con veintiin acuerdos
comerciales vigentes entre bilaterales y multilate-
rales; seis por entrar en vigencia®y cinco estdn en
negociacion’. Entre ellos destacan el Foro de Coo-
peracion Econdmica Asia-Pacifico (APEC -1998),
el TLC con Estados Unidos (2006) y los acuerdos
con la Unién Europea (2010), los que han permi-
tido sostener el dinamismo agroexportador en las
dos ultimas décadas en el Pert.

El acuerdo con Australia, que esta por entrar
en vigencia, afianzaria el comercio con la regién
Asia-Pacifico, donde estan vigentes acuerdos con
China, Japon, Corea del Sur, Tailandia y Singapur.
Considerando que Australia estd muy vinculada a
la region asiatica (poblacidon y comercio exterior),
su integracion representaria una oportunidad para

(c El acuerdo con Australia,
que esta por entrar en
vigencia, afianzaria el
comercio con la region

Asia-Pacifico, donde estan
vigentes acuerdos con China,
Japon, Corea del Sur, Tailandia

y Singapur ,,

mayor inversion de aquellas empresas que quieran
incorporarse a las cadenas globales de valor con
destino a Asia-Pacifico.

Los acuerdos vigentes se han firmado mayori-
tariamente con nuestros principales mercados de
destino agroexportador: Estados Unidos, la Union
Europea, Canadd y China, que son paises del
hemisferio norte con una agricultura geografica-
mente complementaria a la nuestra, permitiendo
un abastecimiento continuo de frutas y verduras

Acuerdos comerciales vigentes en el Peru

UNION
EUROPEA

Canada

Estados
Unidos

México .
Cuba
Honduras —
Panama—
Venezuela

Chile ——

<

EFTA
——Japon
CHINA \ Corea del Sur
Tailandia
Singapur

FUENTE: MINCETUR.

' Elacuerdo con la Comunidad Andina data del 26 de mayo de 1969.

Con Australia (PAFTA), Guatemala, Alianza del Pacifico, Acuerdo Asociacidn Transpacifico (TPP), Brasil y el Tratado Integral y Progresista de Asociacion Transpacifico (CPTPP).

3 Turquia, India y El Salvador, entre otros.
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Picos de Produccion uva,palta y ardndanos segun paises y hemisferios
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COM/2018/07/26/CALENDARIO-DE-PRODUCCION-DE-UVAS-DE-MESA-PERUANA

frescas a esos mercados y utilizar la capacidad de
la agricultura del pais de producir todo el afio.
En el hemisferio sur nos hemos integrado con
Chile, paises de la Comunidad Andina y del MER-
COSUR, economias con las que se comparte una
canasta agroexportadora (arandanos, uvas, paltas,
café) con diferentes ventanas de exportacion.

Logro alcanzado debido a la mayor vinculaciéon
de la ciencia y la tecnologia a la agricultura, la
que permite una rapida adaptacion de cultivos
y periodos de cosechas en ambientes favorables
como los climas del Pert, lo que determina un
contexto favorable para ampliar el mercado poten-
cial agroexportador peruano.

La integracién de paises con similar agroex-
portacion posibilita dinamizar el comercio, al
fortalecer una presencia exportadora comun ante
terceros y aprovechar economias de escala y el
aprendizaje del funcionamiento de los mercados.

Peru, Australia y socios comerciales comunes
como Estados Unidos, Chile y China tienen la
caracteristica de ser importantes proveedores
de alimentos a nivel global. Los dos primeros
son exportadores de uvas, paltas y arandanos,
aunque con ventanas comerciales y rendimientos
agricolas diferentes. En el ranking de exportacio-

nes mundiales de uva, Pert y Australia figuran
en las posiciones cuatro y once, respectivamente;
en palta, en las posiciones dos y quince, respecti-
vamente; y en arandanos, en la posiciones dos y
veinticuatro, respectivamente, segiin Trademap
al 2018.

Segun el ranking internacional al 2018 de los
paises exportadores de hortalizas, raices y tube-
rosas’, Australia y Pert ocupan el lugar dieciséis
y dieciocho, respectivamente; en cuanto al rubro
frutas y nueces, Perti y Australia ocupan la posi-
cion doce y veintidds, respectivamente. En la acti-
vidad pecuaria, Australia es exportador de carne
-res y ovino- y de leche y derivados lacteos (tercer
y décimo tercer exportador en el mundo en 2018,
respectivamente).

La agroexportacion con mejores opciones de
favorecerse en un TLC con Australia se darfa en
los productos de gran preferencia por el consu-
midor australiano y cuyo cultivo no es intensivo
en el pais de destino, como el café, la quinua, los
arandanos, el cacao y productos de chocolateria y
las alcachofas, y es exportable de manera compe-
titiva, como los esparragos, hortalizas preparadas,
conservas de esparragos y vegetales, aceitunas en
conserva, preparados de fruta y maderas.

4 http://www.trademap.org/tradestat/Country_SelProduct_TS.
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Respecto al café, cabe mencionar que el consu-
midor australiano consume 3 kilos de café/afio/
habitante’ (variedad robusta y arabigo que el Pert
produce mayoritariamente) que importan de Bra-
sil, Colombia, Costa Rica y, en menor medida,
de Pert. El arandano enfrentaria un consumo en
crecimiento: al 2022 el consumo doméstico per
capita de arandanos frescos australianos aumen-
tara en al menos 20 por ciento, respaldado por
percepciones positivas del valor del producto por
parte de los consumidores”. El australiano también
es buen consumidor de chocolate, figura como
el séptimo consumidor mundial con 4,9 kilos de
chocolate/ano/habitante” después de Suiza, Ale-
mania, Irlanda, Reino Unido, Noruega y Suecia.

Otro intercambio favorable se daria en el campo
de la innovacién, tecnologia y manejo del medio
ambiente, considerando el avanzado grado de
modernidad de la industria agroalimentaria aus-
traliana. Esto promoveria la innovacién en maqui-
naria, procesos productivos y nuevas variedades
agricolas. Adicionalmente, ambos paises tienen
una actividad minera y pesquera en comun, por
lo que se espera un mayor intercambio de bienes,
servicios y tecnologia para estos sectores, asi como
una mayor inversion.

El acuerdo comercial con Australia permitiria
exportar el 96 por ciento del universo arancelario
hacia dicho pais e importar desde Australia el
93 por ciento del universo arancelario, ambas
con arancel cero. En cuanto a las agroexportacio-
nes, por ejemplo, se beneficiarian las uvas frescas,
esparragos en conserva, los chocolates y otros
productos alimenticios con cacao que tienen un

(( La agroexportacion
con mejores opciones de
favorecerse en un TLC con
Australia se daria en los
productos de gran preferencia
por el consumidor australiano
y cuyo cultivo no es intensivo

en el pais de destino. ,,

arancel de cinco por ciento para Pert frente a cero
arancel para otros proveedores de dichos produc-
tos en Australia, por tener acuerdos comerciales
vigentes®, como son Estados Unidos, en el caso
de la uva, China, en el caso de los esparragos en
conserva, y Nueva Zelanda y Singapur, en el caso
de los chocolates.’

Cabe resaltar que las preferencias arance-
larias por si solas no amplian los volumenes
de comercio exterior. Los dinamizadores de
las agroexportaciones son los protocolos sani-
tarios, las adecuaciones de los estdndares de
calidad y de sostenibilidad ambiental y mejoras
de la infraestructura (conectividad, cadenas de
frio, canales de riego), la eficacia, la eficiencia
en rendimientos agricolas y el manejo de las
ventanas comerciales para concretar oportuni-
dades comerciales.

Rendimientos agricolas de palta, uva y arandano: Peru respecto

a Australia (TM/ha.) 1/

PERU

PALTA UVA

ns8 21,7 21,7
13,3 13,3
4,8

AUSTRALIA PERU

AUSTRALIA PERU

ARANDANO

AUSTRALIA

1/ AL 2017.

FUENTE: FAOSTAT. HTTPS://WWW.DPL.NSW.GOV.AU/_DATA/ASSETS/PDF_FILE/0007/57238/BLUEBERRY-ESTABLISHMENT-AND-PRODUCTION-COSTS.PDF, MINAGRI.

© ~ o u

Carlos Garcia Jerf, Centro de Comercio Exterior, Cdmara de Comercio de Lima.
https://abga.com.au/wp-content/uploads/2018/07/003_ABGA_StrateqgicPlan2018_v4_WEB.pdf
https://www.marketwatch.com/story/americans-are-far-from-the-worlds-biggest-chocolate-eaters-2015-07-21

La integracién comercial de Australia comprende 10 TLC en vigencia con Singapur, Chile, Malasia, Japdn, China, Nueva Zelanda, Estados Unidos, Tailandia, ASEAN-Nueva

Zelanday Corea del Sur.
°®  http://www.siicex.gob.pe/siicex/resources/estudio/959966429radC4D50.pdf
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*

Supervisor Lider, Subgerencia
de Investigacién Econdmica del BCRP

y la trampa del

INGRESO

RAYMUNDO G. CHIRINOS*'

raymundo.chirinos@bcrp.gob.pe

La trampa del ingreso medio es un fendmeno

que se explica por la declinacion de las tasas
histdricas de crecimiento que impide a aquellos
paises calificados como economias emergentes
dar el salto a la categoria de pais de ingresos
altos. Con este concepto, el autor esboza el caso
de los paises de América Latina y manifiesta la
relevancia de dos factores (la innovacion y la
productividad) a fin de que las economias de la
region se liberen de esta trampa y emprendan con

éxito su camino al desarrollo econdmico.

' Las opiniones vertidas en este articulo son de exclusiva responsabilidad del autor
y no reflejan necesariamente la posicion del BCRP.
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n economia se suele hablar tanto de circu-

los viciosos como virtuosos; el primero es

entendido como una situacién donde los
bajos ingresos conducen a un bajo nivel de ahorro,
sin ahorro no hay inversién y sin inversiéon no hay
la posibilidad de acumular recursos que nos per-
mitan producir mas y aumentar los ingresos, en
tanto el segundo se obtiene invirtiendo el razona-
miento anterior, esto es mayores ingresos permiten
un mayor nivel de ahorro y de acumulacién, lo
que permite a su vez incrementar mas el ingreso.
Este concepto ha sido empleado tradicionalmente
como un paradigma para explicar las diferencias
entre paises pobres (bajos ingresos) y ricos (altos
ingresos).

Es persistente la polémica de que si un pais aban-
dona la pobreza es porque ha sido capaz de rom-
per el circulo vicioso, o trampa de pobreza como
también se le conoce, y que ello implicaria que ha
de convertirse eventualmente en un pais rico; la
respuesta es que no necesariamente, pues el pais en
cuestion puede quedar “atrapado” indefinidamente
en esta transicion, fendmeno conocido como la
trampa del ingreso medio.

Dos economistas del Banco Mundial, Indermit
Gill y Homi Kharas, introdujeron en 2007 este
concepto y lo refirieron como un fenémeno de
declinacion de las tasas historicas de crecimiento
de los paises inmersos en esta transicién que les
impide dar el salto al estatus de pais de ingresos
altos. Foxley (2012) define esta trampa como la
dificultad de sostener por mas de una década tasas
de crecimiento superiores al 5 por ciento, acompa-
nadas de una reduccion de la desigualdad y de la
consolidacion de las instituciones.

GRAFICO

Entonces, de acuerdo a estos criterios, lo que
deberiamos observar es que tras un periodo de
boom o de rapida expansidn, las tasas de cre-
cimiento se desaceleran rapidamente o incluso
pueden mostrar una contraccion si es que la eco-
nomia se sumerge en alguna crisis de naturaleza
tanto interna como externa. Este comportamiento
ciclico explica como paises, en algunos momen-
tos considerados ricos o en vias de serlo (como
Argentina), hayan mostrado retrocesos en la com-
paracion de sus niveles de vida con relacion a los
de Europa o el sudeste asidtico.

Este entrampamiento se produce en gran
medida por la incapacidad de la economia para
adaptarse al patrén cambiante que son los moto-
res del crecimiento en funcion del ingreso. A este
respecto, el Foro Econémico Global considera que
cuando un pais tiene una renta baja, resulta facil
crecer acumulando factores productivos (capital
fisico y trabajo) y/o mejorando instituciones, en
tanto que en una etapa intermedia los determi-
nantes estan asociados a mejoras en eficiencia
(esto es, mediante el funcionamiento adecuado
del mercado de bienes, de trabajo o un uso ade-
cuado de las tecnologias existentes). La evidencia
muestra que el problema surge cuando la econo-
mia supera un nivel de renta de entre US$ 9 mil
y US$ 17 mil, pues ahi comienza a tener mayor
peso los factores vinculados con la innovacion.
Con estos elementos, podriamos sefialar que la
trampa de los ingresos medios estd asociada al
fracaso de la estructura productiva en innovar y
poder asi seguir incrementando el nivel de renta
de sus ciudadanos.

Puntaje en el pilar de innovacion
(paises selectos de la regién + Alemania)

Alemania() —————————1 875
CIENTC) N e— 7
México (50) C——— @7
Chile (53) C————1 413
Argentina (54) C——————— 405
Costa Rica (55) C—————————1 404
Panama (66) C————————1 375
Uruguay (70) C——————————1 364
Colombia (73) 1 355
Jamaica (76) 1 343

Ecuador (88) 1 320

Perti (89) 319
Honduras (92) C——————————1 315
Reptiblica Dominicana (94) C————1 314
VI LTATIEY () [ e— 1
Guatemala (100) ——— 307
Paraguay (111) C—————1 289

Nicaragua (121) C——— 270

Bolivia (122) C—————1 269

0.0 20.0

Puntaje promedio
de la region: 34,9

FUENTE: REPORTE DE COMPETITIVIDAD GLOBAL 2018.
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Tasa de crecimiento del PBI por habitante
(promedio Ultimos 10 afos)
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FUENTE: BCRP.

sCuantos paises desarrollados hay en la region?
Respuesta: por el momento ninguno

En 2018, segtin las cifras del Banco Mundial de un
total de 218 paises, 34 de ellos estaban calificados
como de bajos ingresos y 81 como de altos, dejando
un total de 103 paises en la zona calificada como
ingreso medio.” En el caso de la region, el Banco
Mundial considera un total de 42 paises, de los
cuales sélo uno (Haiti) es considerado de bajos
ingresos, cuatro de ingresos medios bajos’ (grupo
que conforma Bolivia, El Salvador, Honduras y
Nicaragua), 19 paises de ingreso medio alto (entre
los que se ubican Perti, Colombia, México y Brasil)
y 18 de ingreso alto’ (entre los cuales se ubican
Argentina, Chile y Uruguay).

No obstante, segun esta calificacién dos de
cada 5 paises de la region serian paises de altos
ingresos, lo cual no se condice con la percepcion
general de que en la region atin no hay paises con
el nivel de desarrollo que hay en Norteamérica
o Europa. Si bien no hay consenso respecto a lo
que es un pais desarrollado, el Fondo Monetario

GRAFICO
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FUENTE: BCRP.
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Internacional establece como margenes para
considerar a un pais en esta condicion a aque-
llos cuyos ingresos per capita superen los US$
20 mil ddlares en términos nominales y los US$
22 mil medidos segtn la paridad del poder de
compra. De acuerdo a este criterio, ningtin pais
de la region alcanza en la actualidad este esta-
tus, aunque el propio Fondo considera a Chile
y Uruguay como los tnicos dos paises con las
mejores perspectivas de ser considerados paises
desarrollados en un futuro cercano.

Latinoamérica, region del futuro y siempre lo
sera

Una antigua frase en Brasil decia “Brasil, pais del
futuro™ seguido de “y siempre lo serd”; esta frase
continda tan vigente ahora no sélo para el vecino
pais sino para casi la totalidad de la region. Cabe
sefalar que esta frase hace alusion a una promesa
incumplida para un conjunto de paises ricos en
recursos naturales y sin la presencia de conflictos
graves (la frase se acund en tiempos que Europa se

Perl - ingreso per capita en USD corrientes

2017 2018

2 Losrangos de ingreso vigentes para el 2018 son hasta USS 995 para bajos ingresos, de USS 996 a 12055 para ingresos medios y desde USS$ 12056 para ingresos altos. El

concepto de ingreso corresponde al del ingreso nacional bruto en términos per cépita seqtin el método Atlas del Banco Mundial.
3 Correspondiente a aquellos paises con ingreso entre USS 996 y USS 3895.
4 Correspondiente a aquellos paises con ingreso entre USS 3896 y USS 12055.

5 Estafrase toma el titulo de la obra del escritor austriaco Stefan Zweig (18811942) publicada en 1941. Zweig se establecid en Brasil después de escapar de la violencia generada

por el régimen nazi en Europa y se maravillg con la cultura, geografia y posibilidades que le ofrecia su nuevo pais de residencia.
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veia sumida en la II Guerra Mundial) de conver-
tirse en sociedades desarrolladas.

Esta promesa ha estado siempre frecuente en la
region sea desde plataformas democraticas o dic-
tatoriales. Para tratar de cumplirla se ha ensayado
con procesos de industrializacion, promocion de
exportaciones, libre mercado o economias dirigi-
das sin que en ningtn caso se obtenga el resultado
ofrecido. ;Ddnde se genera entonces el entram-
pamiento? La respuesta pareciera venir del lado
de nuestras dificultades en elevar la productivi-
dad e innovar. Mientras éste no sea un tema que
se incorpore en nuestra agenda, tanto la region
como nuestro pais continuaran siendo una pro-
mesa incumplida.

+Como estamos en productividad e innovacion?
El premio Nobel en economia, el estadounidense
Paul Krugman cierta vez dijo que “la productivi-
dad no es todo, pero en el largo plazo es casi todo’,
frase que hacia referencia a un resultado bastante
conocido en la teoria del crecimiento econémico
mediante el cual s6lo las ganancias en produc-
tividad son capaces de generar un crecimiento
sostenido, y que en ausencia de estas ultimas, el
crecimiento basado en la inversion (acumulacién
de capital) tiende a reducirse en el tiempo hasta
hacerse nulo. Lo anterior equivale a que la econo-
mia alcanza un nivel de renta per capita del cual
no puede seguir avanzando a menos que mejore
su productividad.

Ahora bien, el Reporte Global de Competitivi-
dad (Schwab, 2017) establece que competitividad
es sinonimo de productividad y que esta ultima
depende principalmente de la innovacion a niveles
de renta por encima de los US$ 17 mil en términos
per capita. Ningun pais de la region figuraba entre
las 36 economias que habian alcanzado dicho esta-
dio en el cual el crecimiento es determinado por
la innovacion. No obstante, 5 paises (Argentina,
Chile, Costa Rica, Panama y Uruguay) figura-
ban en la zona de transicion y 9 (en los cuales esta
Pert1), en el estadio donde lo mas importante son
los factores que determinan la eficiencia.’

El calculo del indicador de competitividad glo-
bal emplea 12 pilares, siendo el décimo segundo

REFERENCIAS:

+ Foxley, A (2012). La trampa del ingreso medio. El desafio de esta década para América
Latina, CIEPLAN.
Gill, I. & H. Kharas (2007). "An East Asian Renaissance”, Banco Mundial.
Giugale, M., V. Fretes-Cibils y J. Newman (2006). Per(: La oportunidad de un pais dife-
rente - Préspero, equitativo y gobernable, Banco Mundial.
Schwab, K. (2017), "The Global Competitiveness Report 2017-2018", World Economic Forum.
__(2018), “The Global Competitiveness Report 2018", World Economic Forum.

el de innovacion. En el reporte de 2018, el pais
mejor ubicado de la region segtin este pilar es Brasil
(posicion 40 de 140 paises) y a 30 puntos del lider
tecnologico mundial que es Alemania. El Pera
ocupa la posicion 89 con un puntaje por debajo del
promedio regional (ver Gréfico 1, pag. 46).

Sibien la competitividad del pais es un punto del
Acuerdo Nacional suscrito en 2002, el desarrollo
de la ciencia y tecnologia figura sélo como uno
mas de los 35 puntos que conforman la agenda.
Asimismo, la propia matriz de puntos del acuerdo
referido a este tema sefiala, segtn la tltima infor-
macion disponible al 2011, un gasto de apenas US$
2.5 por habitante en ciencia y tecnologia, equiva-
lente a s6lo 0.04 por ciento del PBI de 2018.

+Ya estamos entrampados?

Desde que se tiene registro de las cuentas naciona-
les en nuestro pais, la mejor década de la economia
peruana es la que se registrd entre los afios 2004 y
2013, con un crecimiento del PBI per capita del
5.2 por ciento, asimismo, si se quisiera ubicar un
promedio tan alto a los registrados entre los afios
2010y 2016, habria que ir unas 6 décadas atras. En
la actualidad vemos una clara tendencia a la baja,
puesto que este promedio se ha reducido en dos
puntos (de 5.2 a 3.2 por ciento) en tan solo 5 afios,
lo que sefiala nuestra incapacidad para mantener
un crecimiento sostenido (ver Grafico 2, pag. 47).

Asimismo, si se observa el PBI per capita en
dolares corrientes, el nivel pareciera haberse estan-
cado desde el 2013, afio desde el cual se registra un
avance de sélo 1,1 por ciento anual en promedio
(ver Grafico 3, pag. 47).

Cabe senalar que de mantenerse el crecimiento
per capita promedio registrado en los ultimos 10
afos (2009-2018) al Pert1 le tomaria 22 afios dupli-
car el PBI per cépita actual (estimado en US$ 7 mil)
y unos 33 afios llegar al nivel sefialado por el FMI
de US$ 20 mil para ser considerado un pais desa-
rrollado. Para fines comparativos, Colombia que
parte de un ingreso per capita similar al nuestro
(US$ 6.6 mil) y ha crecido a una tasa promedio de
2.7 por ciento en la ultima década le tomaria 42
anos llegar a ser un pais desarrollado.’

Sin embargo, esta simple aritmética descansa
en el supuesto que nuestro pais no se “entrampe”
puesto que si se toma el promedio del tltimo quin-
quenio (2013-2018) para el per capita en dolares,
los anteriores plazos se extienden a 65 y 98 afios,
respectivamente. En consecuencia, para lograr un
desarrollo mas acelerado se requiere una agenda
bastante mas agresiva de reformas que se enfoque
en la ciencia y la tecnologia, camino que ya han
emprendido con éxito otros paises pero que a la
region le cuesta tanto emprender.

6 En 2018, el Foro Econémico Mundial presenta una nueva metodologia en la construccidn de este indice que no permite hacer la sefialada desagregacion.

" Los datos para Colombia fueron tomados de la base de datos del WEQ del FMI (abril 2018).

48 IMONEDA N° 178



MONEDA | CONSUMO PRIVADO

rivado a partir
Y de lasptablas

INSUMO - PRODUCTO

En este articulo se plantea que el
consumo privado puede caracterizarse en
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1 consumo privado es el componente mas

importante del PBI en términos de escala:

representa mas del 60 por ciento del PBI
de cada afio. Debido a que su comportamiento
es “estable” e “inercial” a lo largo del tiempo, el
consumo privado suele proyectarse a partir del
valor agregado total. La descomposicion de esta
serie de tiempo agregada ha sido poco explorada
en los trabajos de investigacion. Descomponer el
consumo, sin embargo, permite entender mejor
cudles son los elementos que la definen a lo largo
de un horizonte temporal. En tal sentido, los
componentes que son determinantes del cre-
cimiento del consumo privado pueden diferir
entre diferentes periodos de tiempo, dado una
senda de precios, incentivos y preferencias del
consumidor.

Una de las formas convencionales para carac-
terizar el consumo privado es la representacion
de los habitos de consumo para capturar la fuerte
inercia presente en esta variable. El hecho esti-
lizado es que a nivel agregado y medido en uni-
dades monetarias el consumo actual es similar al

((Un analisis detallado
de las tablas insumo-
producto (cuadros de oferta y
utilizacion) permite identificar
que se esta consumiendo en
cada periodo de estudio. ”

consumo previo. El comportamiento “estable” e

«s : » : : <« b2 i3
inercial” de la serie de tiempo “consumo” tiende

a ser bien representado por esta estrategia (ver

Walsh, 2010).

Sin embargo, existen otras instancias en las
cuales es necesario discriminar entre distintos
tipos de consumo. Un ejemplo claro de ello es
que cuando se pretende representar una econo-
mia pequena y abierta, el investigador estaria
entonces mds interesado en representar el con-
sumo de bienes transables y no transables.

Otro ejemplo recurrente en la literatura seria
cuando los mercados son segmentados y los
cosumidores estan limitados al consumo de cier-
tos bienes. Un tercer ejemplo de caracterizacion
de la funcién de consumo es cuando se asume
que existen dos tipos de consumidores: unos que
ante un incremento del gasto publico financiado
con deuda bajan su consumo presente pues saben
que en el futuro subirdn los impuestos (consumi-
dores Ricardianos) y otros que no reaccionan a la
medida tomada por el gobierno (consumidores
no Ricardianos): Dadas las distintas necesidades
de los investigadores, el uso de funciones que
representan el consumo privado en la literatura
es amplia'.

Un andlisis detallado de las tablas insumo -
producto (cuadros de oferta y utilizacion) per-
mite identificar qué se estd consumiendo en cada
periodo de estudio.” De esta manera se puede
descomponer el tipo de consumo de acuerdo
con las necesidades del investigador, sujeto a
supuestos que pueden ser mejor referenciados.

Consumo privado
segun la tabla insumo
- producto

(Ao base 2007)

AUTOCONSUMO
I CONSUMO EN EL MERCADO DE BIENES Y SERVICIOS
Bl CONSUMO DE INSTITUCIONES SIN FINES DE LUCRO

' Obstfeld y Rogoff (1996) usan el caso de dos economias que interacttan en el mercado internacional que deben elegir entre bienes importados y bienes producidos domés-
ticamente. Para el caso de una economia pequefia y abierta con un mecanismo de acelerador financiero se puede revisar Monacelli (2005). Walsh (2010) y Alvarez y otros
(2002) presentan el caso de efectividad de la politica monetaria cuando los consumidores enfrentan mercados segmentados. Evans y Hasan (1994) evaluan la hipétesis de
consumidores Ricardianos en Canadd.

2 EIINEIl define la tabla insumo-producto como una matriz que integra las transacciones econémicas en un pais. En dicha matriz se detalla la oferta y el uso de bienes y
servicios (sean estas de origen nacional e importado) y valorados a precios basicos, precios de productor y precios de comprador.
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CUADRO

Cadigo Componente
Servicios
Restaurantes
Transporte terrestre
Educacién privada
Telecomunicaciones
Salud privada
Servicios financieros

040002
039001
051001
041001
052001
043001

Consumo de bienes primarios

001001
005001
011001

Productos agricolas
Carnes y subproductos

Componentes principales del consumo privado en el mercado
de bienes y servicios

Partic. %

29,4
8,3
6,8
54
42
24
23

1,5
41
39

Productos de molineria, fideos y otras pastas 2.8

Consumo de bienes no primario 15,3

017001
024001
011002
025001
031001
033001

Prendas de vestir

Material de transporte

Total componentes principales

43

Productos de limpieza y de tocador 32
Productos de panaderia y pasteleria 2,2
Productos farmacéuticos y medi
Productos informaticos, electrénicos y opticos 19

2.2

1.6
56,2

NOTA: EL CODIGO A 6 DGITOS EN LA TABLA INSUMO - PRODUCTO CORRESPONDE A LA CLASIFICACION DE 101 PRODUCTOS CON SUMIDOS EN LAIECONOMI'A Y
QUE SON OFERTADOS POR 101 ACTIVIDADES ECONOMICAS EN EL ANO 2007. UN NUMERO MENOR EN ESTE CODIGO INDICA QUE EL PRODUCTO ESTA VINCULADO
CON EL SECTOR PRIMARIO DE LA ECONOMIA. LA PARTICIPACION ES MEDIDA CON RESPECTO AL CONSUMO PRIVADO TOTAL AGREGADO EN EL 2007.

FUENTE: INEI (2014).

LA TABLA INSUMO - PRODUCTO

Y EL CONSUMO PRIVADO

La tabla insumo - producto resume el calculo del
PBI por medio de 3 métodos: (i) valor agregado
producido por actividad econdmica; (ii) el gasto
producto de la demanda final de los agentes de
la economia, y (iii) la renta obtenida por los fac-
tores de produccion en la economia.

La demanda final describe la utilizacion final
de los bienes y servicios ofertados en la econo-
mia. En particular, una de las divisiones de la
tabla insumo-producto resume 101 productos
elaborados por 101 actividades economicas y
cuya demanda final corresponde a: consumo
final de hogares, consumo final del gobierno,
consumo final de las instituciones sin fines de
lucro (ISFL) que sirven a los hogares, formacion
bruta de capital fijo, variacion de existencias y
exportaciones. Cabe mencionar que el consumo
final de hogares se divide a su vez en autocon-
sumo y en el consumo hecho en el mercado de
bienes y servicios.

El INEI reporta trimestralmente como con-
sumo privado la suma de autoconsumo, con-
sumo en el mercado de bienes y servicios y el
consumo de las ISFL. De los tres componentes

del consumo privado, el consumo hecho por las
familias en el mercado de bienes y servicios es el
que tiene la mayor ponderacion en el afo base
(ver Grafico 1).

LOS COMPONENTES PRINCIPALES DEL
CONSUMO PRIVADO EN ELMERCADO DE
BIENES Y SERVICIOS

El consumo realizado en el mercado de bienes y
servicios tiene claramente la mayor participacion
del consumo privado. Caracterizar cudles son los
componentes principales de esta categoria podria
ayudar a entender mejor cudles son los determi-
nantes del consumo agregado o incluso realizar
ejercicios de proyecciones por componentes. En
tal sentido, se selecciona 15 de los 101 productos
con base en su participacion en el consumo privado
agregado en el afio base 2007. Estos componentes
que se denominaran en adelante componentes
principales representan el 56 por ciento del con-
sumo privado agregado total. Cabe mencionar
que el consumo de servicios representa el 29 por
ciento, en tanto que el consumo de bienes prima-
rios comprende el 12 por ciento y el de bienes no
primarios, el 15 porciento (ver Cuadro 1).” Las
tasas de crecimiento anual de los componentes

3 Ellector debe notar que los restantes 86 productos representan el 34 por ciento del consumo privado. Con esta cifra en mente, podria también caracterizarse el compor-
tamiento agregado de la evolucion del valor real del consumo en estos productos restantes.
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CUADRO Consumo privado segun la tabla insumo - producto

(Var. % reales)

2014 2015

Total Mercado (15 componentes principales) I \ I \ ] i 4,0 38

Productos agricolas ! ! ) , ! ! 0,0 3.6
Carnes y subproductos ) ! ] ) ! ] 34 6,0
Productos de molineria, fideos y otras pastas ) s ! : ! -0,8 29
Productos de panaderfa y pasteleria : I ; I ; ; 42 2.7
Prendas de vestir ] -5 ! ! ) 1.3 36
Productos de limpieza y de tocador ’ ’ ! g ) 22 11
Productos farmacéuticos y medicamentos \ ! ! y -4, 2.2 -0.2
Productos informaticos, electrdnicos y opticos 3 ; 99 95
Material de transporte . y 20 L)
Transporte terrestre ) ] ! ! 30 54
Restaurantes } I ! 6,2 29
Telecomunicaciones

Servicios financieros ) } b ! ! 95
Educacion privada ; I b : ; ; ! 46
Salud privada s ! b : ! ! . 43

Total Mercado (81 componentes restantes) 4,7

Total Consumo Privado Real 4,0

NOTA: LOS COMPONENTES PRINCIPALES ESTAN ORDENADOS DE CONSUMO DE PRODUCTOS MAS PRIMARIOS A MENOS PRIMARIOS. NO SE PRESENTA AUTOCONSUMO NI ISFL POR TENER
UNA BAJA PARTICIPACION. LOS DATOS AL 2015 SON PRELIMINARES Y LOS DEL 2016 SON ESTIMADOS.
FUENTE: INEI.

del consumo muestran dindmicas diferenciadas
en cada componente. Por ejemplo, el consumo de
telecomunicaciones crece consistente a una tasa de
dos digitos cada afio, lo cual es consecuencia de la

mayor expansion de redes de telecomunicaciones
y de la mayor provisién de servicios de telefonia y
cable. Por consiguiente, el consumidor se ha visto
beneficiado por la competencia entre las compaiiias
del sector y el factor tecnoldgico que incide direc-
tamente en las tarifas pagadas por el servicio tanto
intensivo como extensivo (ver Cuadro 2).

En el periodo 2007 - 2016, el consumo pri-
vado creci6 en 66 por ciento. Las principales
caracteristicas de este crecimiento observado que
figuran en el Cuadro 3 son las siguientes:

o Los15componentes principales crecenauna
tasade 74 por ciento y explican el 63 por cien-
to del crecimiento total del consumo privado.

o Los 6 componentes principales mds impor-
tantes en términos de contribucion del
consumo privado explican el 43 por ciento
del crecimiento total.

o Los 4 componentes principales que mas
contribuyen al crecimiento del consumo pri-
vado explican el 35 por ciento del crecimiento
total.

Asi como en el consumo de telecomunicaciones,
se registrd un crecimiento sostenido en términos
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(( La agenda

que estd pendiente es
caracterizar el consumo
por componentes con una
mayor frecuencia, es decir,
desarrollar metodologias con
indicadores relacionados a
los componentes principales
y obtener dindmicas de corto
plazo que posibiliten estudiar
las reacciones del consumo
ante choques especificos a

cada componente. ,,

de tasas de crecimiento en restaurantes (mayor
oferta de establecimientos de comidas fuera del
hogar), transporte terrestre (innovaciones en el
servicio de transporte urbano, principalmente) y
servicios financieros (mayor disponibilidad por
crédito de consumo). En términos de contribu-
cidn, en el ranking de productos mas consumi-



CUADRO

Fuentes del crecimiento del consumo privado

(Var. % reales, periodo 2007-2016)

Total Mercado (15 componentes principales)
Telecomunicaciones
Restaurantes

Tasa de
crecimiento

Participacion
en afio base

Contribucion del periodo
En tasa En porcentaje
56,2 74,3 41,8 62,9

42 2079 8.7 13,2

83 74,2 6,2 9.3
6,8 814 56 84

Transporte terrestre
Servicios financieros

23 1330 30 45

19 137,6 2,6 39

Productos informaticos, electrénicos y dpticos
Carnes y subproductos

39 59,5 2 g5

54 413 2,2 34
3.2 68,0 2,2 33

Educacion privada

Productos de limpieza y de to
Material de transporte
Prendas de vestir

16 129, 31 32

43 427 18 27
47 291 14 21
24 448 11 16
2,8 371 1.0 1,6
2,2 372 08 12
2,2 0,7 11

Productos agricolas

Salud privada

Productos de molineria, fideos y otras pastas
Productos farmacéuticos y medicamentos
Productos de panaderfa y pastelerfa

Total Mercado (81 componentes restantes)

Total de Variacion del Consumo Privado Real

337 21,1 1,8

100,0 66,4

NOTA: LOS COMPONENTES PRINCIPALES ESTAN ORDENADOS DE CONSUMO DE PRODUCTOS MAS PRIMARIOS A MENOS PRIMARIOS. NO SE PRESENTA
AUTOCONSUMO NI ISFL POR TENER UNA BAJA PARTICIPACION. LOS DATOS AL 2015 SON PRELIMINARES Y LOS DEL 2016 SON ESTIMADOS.

FUENTE: INEI.

dos, educacion privada y salud privada ocupan el
séptimo lugar y el doceavo lugar, respectivamente.

CONCLUSIONES Y AGENDA

En el Pert1 y segtin las tablas insumo - producto,
el crecimiento del consumo privado tuvo como
uno de sus principales determinantes a la mayor
demanda por productos de telecomunicaciones.
El gasto en servicios crecio en promedio mas que el
realizado en otros tipos de productos. Estos resulta-
dos favorecen el uso de modelos con consumidores
que deben decidir entre productos transables y no
transables y también podrian indicar un mayor
alcance de productos complementarios entre los
consumidores. Por ejemplo, el alto consumo de
telecomunicaciones puede estar correlacionado
con el consumo de equipos celulares y/o televisores
“Smart’, el cual forma parte del consumo de pro-

ductos informaticos, electronicos y dpticos.

La agenda que esta pendiente es caracterizar el
consumo por componentes con una mayor fre-
cuencia, es decir, desarrollar metodologias con
indicadores relacionados a los componentes prin-
cipales y obtener dinamicas de corto plazo que
posibiliten estudiar las reacciones del consumo
ante choques especificos a cada componente. Con
una mayor cantidad de datos, también se podria
hacer proyecciones por componentes que per-
mitan una mejor consistencia y/o validacion de
proyecciones agregadas del consumo.

Finalmente, también esta en agenda la calibra-
cién de parametros profundos de la economia que
permitan una mejor caracterizacion del consumo.
Agrupar los componentes de acuerdo alos supues-
tos que la literatura sugiera hace que los resultados
dependan menos del criterio del investigador.
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e ¢l Museo Central

La autora explica como el enfoque pedagdgico y las colecciones del
Museo Central (MUCEN) permitieron desarrollar el catalogo y la exposicion
CONEXIONES. Mujer, cuerpo, historias y nacion son los ejes tematicos de este
proyecto y que los publicos del museo han mencionado recurrentemente.
CONEXIONES es un paso mas para el MUCEN en el fortalecimiento de su vinculo
con los ciudadanos, a través del didlogo y la interaccion activa de ellos.

JOANNA BURGA*

* Especialista, Departamento de Museo - MUCEN
joanna.burga@bcrp.gob.pe
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Museo Central (MUCEN) es un
espacio para todos los ciudadanos,
con miras a ser parte importante de la

vida cultural en el Centro de Lima. Aqui quere-
mos que el publico logre conectarse con diversos
momentos de nuestra historia y que, a través de
las obras de arte expuestas, conozcan a los artistas
creadores quienes han sido también habitantes de
nuestro territorio, el Pera.

La diversidad de las colecciones del MUCEN
nos permite hablar de temas cotidianos, vigentes
y relevantes de nuestra sociedad y reflexionar
sobre las multiples realidades que tenemos por
preservar y mejorar.

Por mucho tiempo, se mostro6 a los museos
como espacios para exponer la cronologia
peruana, siempre acompanada de un guia, man-
teniendo silencio y actuando de manera similar a
las aulas escolares. Esta metodologia, si bien fun-
ciono por décadas y ayudé a que se comprenda la
importancia de las piezas en los espacios museis-
ticos, fue reconsiderada, lo que permitié imple-
mentar otros métodos y acciones para vincular
de forma activa al visitante. Al estudiar un solo
aspecto (historico) de los objetos, se genera una
relacion pasiva y alejada con el observador, para
quien, al no estimular conexiones consigo mismo,
su experiencia en el museo podria ser momenta-
neay poco significativa.

Desde hace algunos afos, nos dimos cuenta que
la mejor manera de establecer vinculos con nues-
tros visitantes era a través de lo afectivo y emo-
cional. Por ello en el MUCEN se toma esto como
punto de partida para tratar nuevos contenidos,
aquellos inagotables y que generan el interés del
publico de volver, explorar y contemplar nuestras
piezas de distintas maneras.

FRONTIS EXPOSICION CONEXIONES.

Es asi como nace CONEXIONES, proyecto que
parte de la identificacion de algunos temas que los
visitantes han mencionado a través de actividades
en las que han sido participes. Temas como Mujer,
Cuerpo, Historias y Nacion, son los ejes desde los
cuales se inician los distintos vinculos entre las
piezas y son el punto de partida para realizar un
dialogo con los publicos. Los topicos mencionados
son familiares para nosotros, y es esa habitualidad
la que nos permite relacionar a estas piezas de arte
con las personas.

Para el éxito de este proyecto y la adecuada
mirada de los objetos culturales, el MUCEN reunio
a un grupo de curadores (Hugo Ikehara, Ricardo
Kusunoki, Maria Eugenia Yllia y Augusto del Valle),
quienes, desde su materia de experticia, realizaron
la seleccion de 64 piezas de nuestras colecciones,
alrededor de las cuales se inici el trabajo, la vin-
culacién y la conversacion.

Arqueologia, Arte tradicional, Pintura repu-
blicana y Pintura contemporanea fueron la base
para desarrollar la exposicion y el catalogo de
CONEXIONES, lo que ha sido un desafio y un
significativo aporte para comprender un poco més
el valor simbolico de nuestro legado desde una
mirada multidisciplinaria y multivocal.

Este libro-objeto, que contiene una seleccion de
piezas de las colecciones, refleja la diversidad de
nuestro pais y el resultado de la produccion artis-
tica de sociedades precolombinas que ocuparon el
actual territorio nacional, obras que reflejan cono-
cimientos ancestrales, ademads de piezas que mues-
tran el talento y la innovacion del arte peruano.

CONEXIONES es una invitacién a iniciar dis-
tintos y numerosos didlogos, un detonante que
incita a mirar y analizar el arte peruano desde
multiples miradas y perspectivas.

JUNIO 20190 55




MONEDA | CULTURAL

EXPOSICION CONEXIONES.

CONEXIONES es una invitacion a iniciar
distintos y numerosos dialogos. un detonante
que incita a mirar y analizar el arte peruano
desde multiples miradas y perspectivas

CONEXIONES DE EXPERIENCIAS

Si bien CONEXIONES surge como un catédlogo
de nuestras colecciones de arte peruano, esta pro-
puesta fue materializada en una exposiciéon con un
enfoque de curaduria y de laboratorio-pedagdgico
que fue permanentemente intervenida y creada
por el pablico asistente.

Este proyecto expositivo cont6 con dos fases,
en las cuales la intervencion de nuestros publicos
fue primordial. La primera etapa del laborato-
rio-pedagdgico de la exposicion permitié a los
publicos acercarse a la labor de un curador. En
un principio, las obras expuestas no presentaban
rétulos, asi las personas podian elegir textos des-
gajados que se hallaban en canastas al centro de la
sala. De esta manera, con base en sus experiencias
previas podian identificar o relacionar las piezas
con textos explicativos, fechas, autores, materiales,
etc. Esta etapa tuvo una duracion de 3 semanas, y
con la informacion recopilada de la intervencion
de los visitantes, se elaboraron los rétulos corres-
pondientes a cada objeto.

En la segunda fase se implementaron diversas
actividades en sala para la intervencion perma-
nente del publico, cada una relacionada con las
secciones de la curaduria que la exposicion pre-
sentaba. Se aproximo a los visitantes a la herencia
artistica de las mujeres tejedoras al invitarlos a que  ACTIVIDAD EN SALA PARA CREACION DE ROTULOS.
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elaboren una pulsera y dejen un mensaje relacio-
nado con el legado femenino en el arte. También se
hizo hincapié en la “transformacion” de personajes
del Antiguo Pert a través de la representacion
antropomorfay el uso de mascaras ceremoniales,
y se brind¢ la posibilidad al ptblico de elaborar
su propia mascara inspirada en los objetos de la
exposicion. Relacionado con la seccién “Histo-
rias” se propuso que mediante dibujos y textos
el publico redacte alguna experiencia personal o
familiar. Finalmente se invit6 a reflexionar sobre
el significado de “Nacién” y a intervenir las obras
através de post it, en los cuales se colocaron frases
vinculadas con el tema.

Siguiendo con la labor de conectar al publico
con la muestra, consideramos el desarrollo
de talleres multidisciplinarios en los cuales
se exploraron distintos temas relacionados a
CONEXIONES.

El primero en desarrollarse fue el taller - Expe-
riencia sonora prehispanica, que consistio en
generar un vinculo con los visitantes a través de
algo perennemente presente en nuestra vida: la
musica. Es asi como se mostro la relevancia de
los sonidos en las culturas precolombinas y como
ellos forman una parte significativa en nuestra
cotidianeidad.

El taller de “Movimiento en familia”, dirigido
por la bailarina y coreégrafa Karin Elmore, fue
otra de nuestras actividades, la cual se planted
como una extension corporal y vivencial de
CONEXIONES. Se quiso ofrecer una experien-
cia de creacion de y para la familia, en torno al
tema del cuerpo como universo, un “todo” que
contiene cuantiosa informacion que suele ocul-
tarse o ser poco visibilizada. Es asi como se tuvo
la participacion de personas de diferentes grupos
etdreos quienes, a través de dinamicas en pareja
y grupales, lograron fortalecer el vinculo con su
propio cuerpo y reconocerse como individuos
distintos y inicos.

Algo que hemos notado a través de multi-
ples actividades realizadas en el museo es que
el publico tiene mucho que decir y qué contar-
nos. Por ello se propuso la realizacion del taller
“Conectando historias” con el cual buscabamos
promover la participacion de los asistentes a la
exposicion CONEXIONES a través de una expe-
riencia de escritura creativa. La primera practica la
tuvieron nuestros mediadores, quienes exploraron
las diferentes obras expuestas. A través de una
cartilla con preguntas de reflexion, ellos lograron
“conversar” con los objetos en sala y generar un
vinculo mas alld de la observacion.

Con el objetivo de vincular las nuevas tecnolo-
gias con nuestras exposiciones se realiz6 la expe-
riencia - Taller de video-mascaras.

Muchas de nuestras piezas tienen rostros, expre-
siones que nos transmiten mensajes y sensaciones,
siendo un canal para la imaginacion y la creacion.

H#DIALOGARTE CON AUGUSTO DEL VALLE.

El vehiculo de esta dinamica fueron los rostros
volumétricos o pictdricos de las piezas de la expo-
sicion CONEXIONES. Es asi como los participan-
tes desarrollaron una historia para el personaje
que escogieron, y se interpretaron estos nuevos
roles conectandose con su creacion y apropidn-
dose de la simbologia de la pieza.

En nuestro animo de ser un lugar de dialogo y
encuentro, durante el tiempo que dur6 la expo-
sicion, se invito a cada uno de los autores del
catalogo, quienes también fueron parte de la
curadoria de la muestra. Se ofrecieron una serie
de conversatorios a los que llamamos #Dialo-
gArte, donde los diversos putblicos pudieron com-
partir ideas con especialistas en cada una de las
colecciones que posee el Banco Central de Reserva
del Pert. Estos fueron espacios enriquecedores, en
donde se analizaron diversos aspectos de los obje-
tos, como se encuentran vinculados entre ellos, a
pesar de las distancias cronoldgicas, y cdmo nos
permiten conversar de dindmicas actuales.

CONEXIONES es el reflejo de lo que buscamos
ser como museo. El MUCEN cumple el rol de ser
un espacio vivo para todos. A través de sus colec-
ciones y su enfoque pedagdgico, el Museo Central
busca inspirar y dialogar sobre lo que es nuestro y
nos identifica, quiere ser un lugar que nos permita
contemplar y disfrutar el arte, donde las conexiones
sean emocionantes y el publico desee volver para
generar vinculos con nuestro legado y asi tratar
temas relevantes para nuestra sociedad.
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libros y
certamenes

JULIO VELARDE PRESIDE REUNION @’ T =T

DEL G-24 WS =
El presidente del BCRP, Julio Velarde, presidid la 1 V ARy
reunion de ministros de economia y gobernadores - & J
de bancos centrales del G-24, durante la reunion
de primavera del FMI y el BM desarrollada en >
Washington, EE. UU., entre el 8 y el 14 de abril. & \

CONFERENCIA A ALUMNOS DE
LA ACADEMIA DIPLOMATICA DEL

PERU
El gerente general del BCRP, Renzo Rossini,
ofrecié una conferencia sobre la situacion
macroeconoémica y perspectivas del pais a los
alumnos de la Academia Diplomatica del Pert
“Javier Pérez de Cuéllar”.

V FORO DE INFORMACION FINANCIERA
El 28 y 29 de mayo se desarrolld el V Foro de
Informacion Financiera, organizado por el Centro de
Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA) y el
Banco Central de Reserva del Peru. En este encuentro,
los representantes de las delegaciones compartieron
experiencias e informacion sobre las nuevas tecnologias
financieras, el desarrollo estadistico y los procesos de
intercambio y necesidades de informacion.

PARTICIPACION EN SEMINARIO

INTERNACIONAL DE MICROFINANZAS

El gerente de Politica Monetaria del BCRP, Paul Castillo,
expuso sobre “Politica monetaria y perspectivas de la
economia”, como parte del Seminario Internacional
de Microfinanzas “Gobierno Corporativo y Estrategias
para la Inclusion Financiera”, organizado por la
Federacion de Cajas Municipales del Perti en la ciudad
de Huancayo.

EL MUCEN ABRE DE NOCHE s gl i
Como parte de su proyeccion institucional, .
el Banco Central de Reserva, a través de
su museo, el MUCEN, viene realizando
actividades culturales y educativas las
noches de los ultimos viernes de cada mes.
Elingreso es libre.

CONCURSO DE
NOVELA CORTA

Julio Ramén Ribeyro 2019

GANADOR DEL CONCURSO
DE NOVELA CORTA “JULIO RAMON

RIBEYRO” 2019
El sefior Alfonso Torres Valdivia fue declarado
ganador del XXl Concurso Novela Corta 2019
“Julio Raman Ribeyro”, organizado por el Banco
Central de Reserva del Per, por la obra titulada
La rumba del Varig.
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Archibald Smi

El Pert tal.como es

Una estancia en Limay otras partes
de larepublica’peruana; incluida
una descripcion de las caracteristicas
sociales y fisicas de ese pafs

Edicion, estudio introductorio y notas|

Magdalena Choca

@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

EL PERU TAL COMO ES
Autora: Archibald Smith

0s afos que siguieron al logro de

la independencia figuran entre los

mas huérfanos de documentacion

en la historia del Pert, debido al
natural desorden administrativo que si-
guid a la ruptura con el imperio espanol.
Ello le da un especial valor al libro del
médico inglés Archibald Smith, quien
luego de pasar una década en el Perd,
entre 1826 y 1838, viviendo entre mine-
ros y agricultores, “desde el palacio has-
ta la humilde choza”, publicé en 1839
en Londres un libro con sus recuerdos
e impresiones, “con honestidad e impar-
cialidad”. Smith aborda temas como la
alimentacion de los peruanos, sus enfer-
medades mas frecuentes, el estado de
la medicina en la época, los avatares de
la mineria y las costumbres laborales de
las diferentes clases de habitantes, que
no son frecuentes en la literatura cono-
cida como de “viajeros”.

Esta es la primera traduccion al cas-
tellano del libro de Smith y presenta en
forma conjunta los dos tomos originales
en que se dividio la obra. Fue realizada
por la historiadora Magdalena Chocano,
quien se ha encargado del cuidado de la
edicion y ha escrito un sustancioso estu-
dio introductorio.



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

X1V CONCURSO ESCOLAR
DE VIDEOS BCRP 2019

Tema del concurso:

“Medidas de seguridad
en los billetes.”

{Quiénes participan?

Equipos constituidos por tres
estudiantes (4to y 5to de
secundaria) y un docente de
las instituciones educativas

i N\ del pafs.
& P v N B e
= J AR 7
22 de
noviembre
Cronograma:
Exposicion,
iunio - orden de méritoy
| (:‘e Jun:;to 23 de premiacion
21deagosto My 25de il  octubre
i re ,
Inscripciony setlemb : Publicacion de la
recepcion de videos Publicacién de la lista lista de finalistas
de semifinalistas
Premios: Mas informacion:
A cada estudiante y docente asesor: Al colegio: ] concurso.escolar@bcrp.gob.pe
Laptop Core i7 ) (01)613 2000 Anexo 25356
y proyector @ www.bcrp.gob.pe/escolar-2019
Laptop Corei3
y proyector
vfOo
@bcrpoficial
Laptop y proyector




Andrés Avelino Caceres fue un militar y politico ayacuchano que destacd por liderar la heroica resistencia
del territorio nacional en la Campafia de La Brefia (1881-1883) ante la ocupacion de las tropas enemigas
durante la Guerra del Pacifico (1879-1883).

En dicha campafia, se destaca el inicio de la ofensiva militar en los primeros dias de junio de 1882,
cuando, junto con su ejército, partié desde Ayacucho rumbo a Junin para combatir al ejército invasor.
El Brujo de los Andes, como fue conocido por sus cualidades de estratega militar, fue presidente
constitucional del Per(i en dos ocasiones, de 1886 a 1890 y, después, de 1894 a 1895.

Fallecid en Lima el 10 de octubre de 1923.

Esta moneda conmemorativa alusiva a ANDRES AVELINO CACERES fue acufiada en una aleacién de oro
0,9166, con un peso de una onza troy, un didmetro de 37 mm y una calidad brillante no circulada.
En el reverso se aprecia el busto de Andrés A. Caceres y la leyenda “ANO DE NUESTROS HEROES DE LA
GUERRA DEL PACIFICO", asi como el afio de acufiacidn “1979".

En el anverso y al centro la figura del Escudo Nacional, la leyenda “BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU"
y la denominacidn en letras CIEN MIL SOLES DE ORO.
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