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LAS VACAS FLACAS EN LA ECONOMIA PERUANA

Oscar Dancourt
RESUMEN

La tasa de crecimiento del PBI no primario cayé a un 3.6% en 2014 y a un 2.4% en 2015,
cifras muy por debajo del 7.3% promedio anual registrado durante la década previa;
para 2016, se proyecta que la economia urbana tendra un crecimiento igualmente bajo

del 2.8% anual.

En la historia macroecondmica del Per, las épocas de vacas gordas, es decir, los auges
mdas o menos prolongados, son también épocas de precios altos de las materias primas
que exportamos; y las épocas de vacas flacas, es decir, las recesiones mas o menos
intensas donde decrece la actividad econdmica, son épocas de precios bajos de estas

materias primas.

Este texto describe el choque externo adverso sufrido por la economia peruana y su
impacto recesivo e inflacionario durante 2014-15; analiza las politicas monetarias y
fiscales aplicadas en respuesta al choque externo, y concluye listando los retos

macroeconémicos del nuevo gobierno de Pedro Pablo Kuczynski.

Palabras clave: Politica monetaria, politica fiscal, choques externos.
Codigos JEL: E520, E580, E620, F410

ASBTRACT

The growth rate of “non-primary GDP” (Peru’s urban economy) dropped to 3.6% in
2014 and to 2.4% in 2015, far below the annual average of 7.3% recorded over the
previous decade; moreover, an equally low growth rate of 2.8% per year is projected in

2016.

In the macroeconomic history of Peru, the times of plenty —that is, the more or less

prolonged booms— are also times of high prices of the commodities that the country



exports; meanwhile, the lean times —that is, the more or less intense recessions in

which economic activity slows down— are times of low commaodity prices.

This article describes the negative external shock undergone by the Peruvian economy
and its recessionary and inflationary effects over 2014-15; analyzes the fiscal and
monetary policies applied in response to the external shock, and concludes by outlining

the macroeconomic challenges faced by the new government of Pedro Pablo Kuczynski.

Keywords: Monetary policy, fiscal policy, external shocks.
JEL CODE: E520, E580, E620, F410



LAS VACAS FLACAS EN LA ECONOMIA PERUANA

Oscar Dancourt?

1. INTRODUCCION

En la historia macroecondmica del Peru, las épocas de vacas gordas, es decir, los auges
mas o menos prolongados donde crece la actividad econdmica, se expande el empleo y
aumenta la inversién privada, son también épocas de precios altos de las materias
primas que exportamos (metales, hoy dia); y las épocas de vacas flacas, es decir, las
recesiones mas o menos intensas donde decrece la actividad econdmica y se contraen el

empleo vy la inversién privada, son épocas de precios bajos de estas materias primas.

Las siete mayores recesiones ocurridas en el Perd desde 1950, a razén de una por
década, salvo en los ochenta donde tuvimos dos recesiones muy profundas y
prolongadas, estdn asociadas todas a desplomes mas o menos subitos de los precios

internacionales de las materias primas de exportacion.

En 2014-15, el crecimiento de la economia peruana registré un fuerte frenazo, tras 4 de
afios de rapida expansion. La tasa de crecimiento del PBI no primario2 cayod a un 3.6% en
2014 y a un 2.4% en 2015, cifras muy por debajo del 7.3% promedio anual registrado
durante la década previa (BCRP 2015); y, para 2016, se proyecta que la economia urbana

tendra un crecimiento igualmente bajo del 2.8% anual (BCRP 2016).

Este texto tiene 5 secciones, incluyendo esta introduccién. La segunda describe el choque
externo adverso sufrido por la economia peruana y su impacto recesivo durante 2014-15.
La tercera analiza el impacto inflacionario de este choque externo. La cuarta seccion

describe las politicas monetarias y fiscales aplicadas en respuesta al choque externo. Se

Pontificia Universidad Catdlica del Perd (PUCP), Departamento de Economia. Una version de este
texto se presentd en la reunién “Central Banks in Latin America: in Search for Stability and
Development” organizada por CEDES y PUCP en Lima, 2016. Agradezco los comentarios de Martin
Rapetti y la inmejorable asistencia de Gustavo Ganiko y de Jefferson Martinez.

El PBI no primario representa un 80% del PBI total y excluye la agricultura, la pesca y la mineria, y
las actividades de transformacion vinculadas a estos sectores; mide asi la actividad econdmica del
Perd urbano.



concluye listando los retos macroecondmicos del nuevo gobierno de Pedro Pablo

Kuczynski.

2. EL CHOQUE EXTERNO ADVERSO

La enorme desaceleracién experimentada por el crecimiento del PBI no primario desde
2012 y la sensible disminucién del crecimiento del empleo urbano en las empresas de
mas de 10 trabajadores, se muestra en el Grafico 1. Este indice de empleo urbano se
redujo en 14 de las 30 ciudades mas grandes del pais, entre noviembre del 2014 y el
mismo mes del 2013; y volvidé a contraerse en 15 de estas 30 ciudades, entre noviembre
del 2015 y el mismo mes del 2014; vy, para abril de 2016, el crecimiento Ultimos 12 meses
de este indice agregado de empleo urbano cayé hasta cero (BCP 2016). El 2016 sera el
tercer afio consecutivo de esta nueva época de vacas flacas en la economia de las

ciudades® del pais que alberga a tres cuartas partes de la poblacién.

Gréfico 1
Produccion y empleo en el Perd urbano
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Fuente: BCRP

El PBI total crecid 3.3% en 2015 y se proyecta que crecerd 4% en 2016, segin el Reporte de
Inflacion (BCRP 2016). Estas cifras reflejan la expansién del PBI minero, 15% en 2015 y 18% en
2016, generada por la maduracién de grandes proyectos de inversidn iniciados en la época de
precios altos de los metales.



Este enfriamiento de la economia urbana ha estado asociado a una notable caida del
valor de las exportaciones, como se muestra en el Grafico 2. Entre el tercer trimestre del
2011 y el primer trimestre del 2015, el valor de las exportaciones en délares se redujo un
36%, (un 11% del PBI nominal), debido a que el indice de precios de las exportaciones
descendid un 34% entre el pico (agosto del 2011) de los ultimos 15 afios y el piso mas
reciente (setiembre del 2015). En la recesién de 2008-09, este mismo indice disminuyd

un 36% en menos de un afo, pero se recuperd rapidamente.

Grafico 2

Peru: Valor de exportaciones e indice de precios de exportaciones
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Fuente: BCRP

La paralizacién de la economia urbana ha estado asociada también a una caida de la
inversion privada y publica. En 2014, la inversidn privada fija disminuyo en 2.1% y la
inversidon publica en 2.0%; en 2015, la inversidn privada se contrajo en 4.3% vy la inversion
publica en 7.5%; para 2016, se proyecta un crecimiento nulo de la inversidn privada total

y una caida de 33% de la inversiéon minera (BCRP 2016).



La causa principal del enfriamiento de la economia urbana es el desplome de los precios
mundiales de los metales. Cuando caen los precios de los minerales, se reduce la
exploracion y construccion de nuevas minas, asi como la inversion privada en toda la
economia, como se aprecia en el Grafico 3. La inversion global de las 10 empresas
mineras mas grandes del planeta, varias de las cuales operan en el Perq, se ha contraido

con la caida de los precios mundiales de los metales (FMI 2015, cap. 1).

Grafico 3

Peru: Inversidn privada total y precios de las exportaciones
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Fuente: BCRP

Disminuye entonces el gasto privado que mueve a la industria de la construccion y a
otras industrias conectadas con ella, cuya importancia en la economia del Pert urbano es
grande. No es la nueva produccién minera, sino la construccién de nuevas minas (o
infraestructura publica), lo que tiene en la economia peruana un alto efecto

multiplicador y la capacidad para impulsar al resto de la economia®.

Una expansion suficiente amplia de las exportaciones no tradicionales y del turismo, acomparfiada
de alguna sustitucidon de importaciones, también podria impulsar al resto de la economia.
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Si se desploman los precios de los metales, se reducen los ingresos fiscales. El ministerio
de economia recorta la inversion publica, que es la variable de ajuste presupuestal, para
que el déficit fiscal no sobrepase la meta fijada por ley. Al igual que una politica de
presupuesto equilibrado, esta meta de déficit fiscal exige que los gastos no financieros, o
una porcion de estos, como la inversidn publica en el Peru, varien en la misma direccién y
magnitud que los ingresos fiscales. Esta regla fiscal genera una inversién publica pro
ciclica, es decir, que aumenta en los auges y disminuye en las recesiones, exacerbando
asi tanto las épocas de vacas gordas como las épocas de vacas flacas, originadas en las

fluctuaciones de los precios de las materias primas de exportacién.

El otro choque externo que ha causado este enfriamiento de la economia urbana es una
restriccion o sequia crediticia en ddlares. Las dos ultimas recesiones de la economia
peruana coinciden con una caida de los precios internacionales de los metales v,
también, con una subita disminucion del crédito en moneda extranjera otorgado por el
sistema bancario local a empresas y familias, que ocurre cuando los bancos locales

pierden acceso a sus fuentes externas de fondos.

Esta restricciéon o sequia crediticia, provocada usualmente por factores externos como
contagios, crisis financieras o ajustes en la politica monetaria norteamericana, también
reduce el gasto privado y genera un fuerte impulso recesivo. A fines de 2015, el crédito
del sistema bancario al sector privado en moneda extranjera representaba un 13% del
PBI’>, mientras que el crédito en moneda nacional representaba un 22% del PBI. Como se
muestra en el Grafico 4, se han registrado tres grandes episodios de restriccidn crediticia
en moneda extranjera durante las ultimas dos décadas en la economia peruana; los dos
primeros estdn conectados a las dos ultimas recesiones (1998-2000 y 2008-09) y el
tercero, vinculado al ajuste de la politica monetaria norteamericana, se inicid a principios

de 2013.

Esta cifra no incluye la deuda externa en moneda extranjera de las grandes empresas no
financieras locales que estaba cerca de un 15% del PBI a fines del 2015.
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Grafico 4
Crédito al Sector Privado del Sistema Bancario en Moneda Extranjera
(Tasas de crecimiento anual)
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3. INFLACION Y TIPO DE CAMBIO.

Estos choques externos adversos no solo reducen la demanda agregada y generan un
fuerte impulso recesivo. También deterioran la balanza de pagos y presionan el tipo de
cambio al alza. Como se muestra en el Grafico 5, el precio del délar en soles o tipo de

cambio sube en las épocas de vacas flacas (2008-09, 2013-15) y baja en las épocas de

vacas gordas (2003-12).



Grafico 5
Tipo de Cambio (S/. por USS)
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Fuente: BCRP

Un alza duradera del tipo de cambio eleva transitoriamente la inflacidn; activa el efecto
hoja de balance (los endeudados en délares que ganan en soles reducen su gasto cuando
sube el precio del délar y la tasa de morosidad de esta deuda tipicamente se eleva); v,
por ultimo, estimula la produccidn de bienes y servicios peruana, que compite con la
produccién extranjera en el mercado interno o en el mercado externo®. En el corto plazo,
el efecto hoja de balance predomina en la economia peruana sobre el efecto
competitividad, de tal modo que un alza del tipo de cambio real tiende a ser recesiva e

inflacionaria y, al mismo tiempo, mejora la balanza de pagos.

Un choque externo adverso tiende a generar una cierta elevacién del tipo de cambio
real. Si la inflacidn es un promedio ponderado del incremento porcentual de los salarios y
del tipo de cambio nominales, si el periodo de reajuste de los salarios esta constante, v si

la indexacion de los salarios a la inflacion pasada no es completa, entonces la inflacién

Es el caso de los exportadores de confecciones, de los productores locales que compiten con las
prendas importadas, mayormente chinas, de la industria del turismo, de las exportaciones agro-
industriales, etc.



puede elevarse transitoriamente, conforme el tipo de cambio real sube, y descender

cuando el tipo de cambio real alcanza su nuevo nivel y permanece alli”.

Grafico 6
Inflacién
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Fuente: BCRP

Desde la instauracion del régimen de metas de inflacion en 2002 hasta la actualidad, la
inflacion ha permanecido la mayor parte del tiempo en un corredor entre 0 y 4% anual,
como se muestra en el Grafico 6, ya sea que observemos la inflacién total, medida por el
indice de precios al consumidor (IPC) de Lima Metropolitana, o la inflacion subyacente,

gue excluye de este indice los precios volatiles de alimentos frescos y combustibles, y

permite asi tener una visién de la tendencia de la inflacidn.

El banco central del Peru (BCRP) establecié en 2002 un rango meta de inflacion mas bajo
(1.5%-3.5% anual) que el de sus pares de Chile, Colombia o México (2-4% anual). Al
inaugurarse el segundo gobierno de Alan Garcia, que cargaba con la culpa de la

hiperinflacién de fines de los ochenta, un nuevo Directorio del banco central tomo la

Véase el apéndice 1.



decisién de reducir, a partir del 2007, la meta de inflacién a 2% anual con un rango meta

entre 1%y 3% anual.

El propdsito basico del sistema de metas de inflacidén es influir sobre las expectativas
inflacionarias del publico, de tal manera que las decisiones de precios de las empresas, o
las negociaciones de salarios entre empresas y sindicatos, tomen en cuenta que la
inflacion futura estard normalmente dentro del rango meta establecido por el banco
central. Esto solo se puede lograr si el banco central cumple con la meta de inflacion
durante un periodo prolongado®. Si, por el contrario, la meta de inflacién se sobrepasa
con excesiva frecuencia, las expectativas de inflacién tenderdn a situarse fuera del rango

meta.

Entre enero de 2002 y diciembre de 2006, la inflacién ultimos 12 meses estuvo fuera del
rango meta durante un 43% del periodo. Entre enero de 2007 y diciembre de 2015, Ia
inflacién estuvo fuera del rango meta un 69% del tiempo. Si la meta de inflacién no se
hubiese reducido, la inflacion habria estado fuera del rango meta solo un 50% del

periodo 2007-15.

Durante el bienio 2014-15, caracterizado por fuertes presiones inflacionarias generadas
por el alza del tipo de cambio, la inflacién estuvo fuera del rango meta el 87% del tiempo;
algo similar ocurrié durante la crisis de 2008-09. Asi, las expectativas de inflacién para
2016 de las empresas no financieras estan situadas por encima del 3% anual. Si el rango
meta de inflacion hubiese sido similar al de Chile, Colombia o México (2%-4% anual), la

inflacién hubiera estado fuera del rango meta solo un 12% del periodo durante 2014-15°.

En palabras de Janet Yellen (2015), “My interpretation of the historical evidence is that long-run
inflation expectations become anchored at a particular level only after a central bank succeeds in
keeping actual inflation near some target level for many years”.

Una meta de inflacion mas alta eleva directamente la inflacion. Pero, si también aumenta la
credibilidad de la politica monetaria y reduce asi el impacto inflacionario de choques del tipo de
cambio real, puede reducir indirectamente la inflacion. En el Apéndice 1, se construye un ejemplo
donde este ultimo efecto domina, en el transito de un equilibrio a otro. Albagli et al. (2015)
muestran empiricamente, con un panel de paises que incluye a Peru, que este efecto credibilidad,
medido por el grado de cumplimiento pasado de la meta de inflacién, reduce el impacto
inflacionario del tipo de cambio. En FMI (2016a) se obtiene un resultado parecido, utilizando como
indicador de la credibilidad la dispersion de las expectativas de inflacién a un afio.
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Los picos de la inflacién subyacente estan vinculados, en las ultimas dos décadas, a alzas

subitas del tipo de cambio real bilateral'®, como se puede apreciar en el Grafico 7. Cabe

anotar que estos picos de la inflacidn subyacente pueden estar asociados también al

incremento del precio internacional del petréleoll.

Gréfico 7
Inflacion y Tipo de Cambio Real
(Var% 12 meses)
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Fuente: BCRP

El comportamiento del tipo de cambio es un determinante basico de la inflacién en la
economia peruana. En el indice de precios al consumidor hay muchos bienes y servicios
cuyos precios dependen directamente del tipo de cambio porque son importados, o
contienen insumos importados, o estan indexados al tipo de cambio (como el alquiler de
viviendas o el precio de la electricidad fijado por un organismo estatal). La historia

muestra que el precio del ddlar cae en las épocas de vacas gordas, cuando suben los

10 Desde principios de los afios 2000, las fluctuaciones del tipo de cambio real bilateral estan

estrechamente asociadas a las fluctuaciones del tipo de cambio nominal bilateral.
No hemos tomado en cuenta en este analisis el papel de dos choques de oferta de signos
opuestos: la caida del precio del petrdleo y el fenédmeno de El Nifio.

11
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precios de las materias primas que exportamos y/o entran los capitales, y se eleva en las
épocas de vacas flacas, cuando se desploman los precios de las materias primas y/o salen
los capitales. La evidencia sefiala, ademas, que el impacto del tipo de cambio sobre la
inflacién es mayor cuando el délar sube’?; si el coeficiente de traspaso es de 0.2, una
depreciacién de la moneda nacional del 30% anual agrega a la inflaciéon anual unos 6

puntos porcentuales extras durante uno o dos semestres.

La meta de inflacion en la economia peruana debiera ser mas alta, para que se pueda
cumplir la mayor parte del tiempo, no solo en las épocas de vacas gordas con un tipo de
cambio que tiende a caer, sino también en las épocas de vacas flacas con un tipo de

. . . 13
cambio que tiende a subir™".

4. POLITICA MONETARIA Y FISCAL EN 2013-15

Una caida de los precios de los metales o una salida de capitales constituyen un choque
de demanda negativo y también un choque de oferta negativo via el alza del tipo de

cambio. La actividad econdmica cae y la inflacidn puede elevarse.

Si las autoridades monetarias y fiscales tienen como objetivos la estabilidad de precios y
el pleno empleo, ante un choque externo adverso, deben reducir la tasa de interés local y
aumentar el gasto publico para contrarrestar el choque de demanda negativo. Y, ademas,
deben vender délares para contrarrestar el choque de oferta negativo. El banco central
pierde reservas de divisas mientras el choque externo no se revierta o el tipo de cambio

real no suba. Si el choque externo es persistente, el tipo de cambio real debe subir.

El banco central debe vender ddlares para moderar el alza del tipo de cambio. Sin
embargo, en 6 de las 7 grandes recesiones de los ultimos 60 anos, el banco central se
guedd sin reservas de divisas. La excepcion es la crisis de 2008-09 durante el segundo

gobierno de Garcia. El banco central habia acumulado délares en la época de vacas

12 , , . . , ., .,
Sobre las economias emergentes, véase Caselli y Roitman (2016); sobre Peru, véase Pérez Forero y

Vega (2015).
Las dudas sobre la conveniencia de una meta de inflacién tan baja se extienden; véase FMI
(2016c).
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gordas y las vacas flacas duraron poco. Asi, el banco central pudo poner un limite al alza

del tipo de cambio, al alza de la inflacidn y al efecto hoja de balance.

El banco central debe bajar la tasa de interés y el ministerio de economia debe aumentar
la inversion publica para amortiguar el impacto recesivo del choque externo adverso. Esa
es la leccion basica de la economia keynesiana. Sin embargo, en 6 de las ultimas 7
recesiones elevamos la tasa de tasa de interés (ajustamos la politica monetaria en vez de
aflojarla) y recortamos la inversién publica, agravando el impulso recesivo externo. Otra
vez, la Unica excepcidn ocurrido en 2008-09, cuando el banco central bajé la tasa de
interés y el ministerio de economia aumentdé la inversién publica. De las 4 ultimas
recesiones, para las cuales hay datos del PBI trimestral, esta fue la menos prolongada y la

menos profunda, a pesar de que el choque externo adverso fue muy severo.

La aplicacidon de estas politicas keynesianas requiere grandes reservas de divisas en el

banco central.

Por ultimo, un sistema bancario dolarizado como el peruano puede ser peligrosamente
inestable si el banco central no tiene délares y ocurre un choque externo adverso. La
crisis bancaria y la recesion de 1998-2000 ocurridas al final de la dictadura fujimorista asi
lo demuestran. La morosidad subié rapidamente con el alza del tipo de cambio™y se
generaron corridas de los acreedores externos y de los depositantes de los bancos
comerciales locales. Quebraron o fueron rescatados por el fisco varios bancos, entre ellos

el segundo y el quinto mas grandes por tamano de depdsitos.

¢Que se ha hecho con la politica monetaria en 2013-15? El primer punto respecto a la
politica monetaria es que, a fines del 2015, se habia vendido la mitad de las reservas de
divisas propias del banco central, medidas por la posiciéon de cambio® en su pico
histérico, que alcanzé un 25% del PBI. Durante la crisis de 2008-09, el BCRP solo vendié
un cuarto de su posicidon de cambio, medida de la misma manera. A este ritmo de ventas

de ddlares, las reservas de divisas se agotarian en dos o tres afios. Como es poco

" Véase BCRP (2016), para un andlisis del impacto que el alza actual del tipo de cambio ha tenido

sobre la morosidad de los créditos en délares.
La posicion de cambio del BCRP descuenta las divisas pertenecientes al sector publico y a los
bancos comerciales de las reservas internacionales netas.
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probable que este choque externo adverso se revierta en ese lapso, es claro que el BCRP
se ha excedido largamente en sus ventas de ddlares, comprometiendo asi la politica

monetaria futura.

El banco central rema contra la corriente en el mercado cambiario. Como se muestra en
el Grafico 8, cuando el tipo de cambio sube, el banco central vende ddlares y las reservas
de divisas bajan; y viceversa, cuando el tipo de cambio cae, el banco central compra
ddlares y las reservas de divisas suben. Desde abril de 2013 hasta principios de 2016, el
tipo de cambio subidé un 36% mientras el banco central vendia la mitad de su posicidn de
cambio®®. A fines del primer semestre de 2016, el banco central reanudd sus compras de
délares luego que el tipo de cambio revirtiera su tendencia al alza, tanto en el Perd como

en otros paises de América Latina.

Grafico 8
Posicion de Cambio del BCR y Tipo de Cambio Nominal
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Fuente: BCRP

16 Los fondos privados de pensiones (AFPs) elevaron durante 2013-15 la fraccién invertida en el

extranjero de su cartera total desde un 30% hasta un 40%, con la autorizacion del banco central; a
principios de 2013, la cartera total de las AFPs representaba un 80% de la posicion de cambio del
BCRP.
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El segundo punto respecto a la politica monetaria es que el banco central no respondiod a
esta drastica desaceleracién de la economia urbana con un agresivo ciclo de reducciones
de la tasa de interés de referencia, como lo hiciera durante la crisis del 2008-09. E| BCRP
decidid usar este instrumento basicamente para moderar la subida del tipo de cambio®’ y
no para contrarrestar el impulso recesivo generado por el choque externo adverso y la
reduccion de la inversidn publica. Asi, en una primera fase, rebajo su tasa de referencia
desde 4.25% anual a fines de 2013 hasta 3.25% anual a inicios de 2015. En una segunda
fase, entre fines del 2015 y principios de 2016, el BCRP retrocedié elevando cuatro veces
la tasa de interés de referencia hasta un 4.25% anual, el mismo nivel que tenia a

principios del 2013.

Esta rebaja de la tasa de referencia en la primera fase tuvo caracteristicas que mermaron
su impacto positivo. Primero, el BCRP advirtié en noviembre de 2013 que esa rebaja no
era el inicio de un ciclo o secuencia de reducciones'®. Segundo, el BCRP permitié que la
tasa de interés del mercado interbancario se alejara cada vez mas de la tasa de interés de
referencia, cosa que sorprendié a los bancos comerciales®. La experiencia internacional
muestra que ambas cosas reducen el efecto de la tasa de interés de referencia sobre las
tasas activas bancarias de plazos mas largos, que son las que influyen sobre el gasto
privado de consumo e inversién. Como se muestra en el Grafico 9, entre el tercer
trimestre de 2013 y el segundo trimestre de 2015, la reduccidn en la tasa de interés de
referencia fue de 100 puntos bdsicos, mientras que la reduccidon de una tasa activa de
interés bancaria representativa fue solo de 20 puntos bdsicos; una experiencia

completamente distinta a la ocurrida durante la crisis de 2008-09.

v El efecto de la tasa de interés sobre el tipo de cambio debiera operar via el canal de los flujos de

capitales. Sin embargo, ni las entradas brutas ni las salidas brutas de capital responden
significativamente al diferencial local-externo de tasas de interés en un panel de 22 economias
emergentes, segun FMI (2016), capitulo 2. Por el contrario, si hay evidencia sobre el impacto que
la intervencién cambiaria del banco central tiene sobre el precio del ddlar; véase Adler et al.
(2015) y Tashu (2015). En el Pera actual, los factores externos parecen ser la fuerza principal que
gobierna la evolucién del tipo de cambio, contrarrestada por la intervencién cambiaria del banco
central.

Desde 2008, los bancos centrales norteamericano y europeo hacen lo contrario: anuncian que su
tasa de interés de referencia, cercana a cero, se mantendra alli por un periodo prolongado, para
que bajen las tasas de interés de plazos mas largos.

Véase BCP (2015), que contiene un grafico diario, para un afio, de la brecha entre la tasa de
interés interbancaria y la tasa de referencia.
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Grafico 9
Tasa de interés de referencia y tasa de interés activa bancaria en MN
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Fuente: BCRP

En suma, el banco central terminé vendiendo la mitad de sus reservas de divisas para
moderar el alza del tipo de cambio sin rebajar la tasa de interés de referencia. Con esta
politica monetaria, los intereses de los grandes deudores en moneda extranjerazo, y de
sus acreedores, prevalecieron sobre los intereses de la economia nacional; y el banco
central se embarcd en un curso de politica insostenible, si el choque externo adverso es

persistente.

De acuerdo al banco central, el instrumento utilizado para combatir la paralizacién de la
economia urbana fue la rebaja progresiva de la tasa de encaje a los depdsitos en moneda
nacional (MN), desde un 24% a principios de 2013 hasta un 7% a fines de 2015; lo que

debe abaratar y hacer mas abundante el crédito bancario en MN.

20 Segun Kliatskova y Mikkelsen (2015), la intervencion cambiaria (venta de délares) y el incremento

de la tasa de interés de referencia son mas fuertes, ante una depreciacion de la moneda local, en
aquellos paises emergentes donde mayor es la deuda en moneda extranjera del sector privado no
financiero.
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No hay, sin embargo, mayor evidencia sobre la efectividad que este instrumento pueda
tener en el régimen monetario actual, donde el banco central regula la tasa de interés
interbancaria®. Y resulta discutible atribuir la expansién del crédito en MN del sistema
bancario al sector privado, que se ha incrementado en diez puntos del PBI durante 2011-
15, a esta rebaja de la tasa de encaje y no a la fijacién de la tasa de interés interbancaria
per se combinada con la necesidad de las grandes empresas no financieras de sustituir
deuda externa en ddlares por deuda local en MN en un contexto de alza del tipo de

cambio.

Respecto a la politica fiscal, lo primero que hay que sefalar es que el ministerio de

III

economia (MEF) dedico sus mejores esfuerzos a la “reforma estructural” antes que a la
estabilizacién macroecondmica, es decir, a rebajar los estdndares laborales (sin éxito
afortunadamente) y los estdndares de proteccién del medio ambiente (con éxito
lamentablemente?®?), pretextando que para elevar la inversién privada y reactivar la
economia se requeria reducir el costo de la mano de obra y el costo de la contaminacién

ambiental.

2 Segun Cermefio et al (2015), la tasa de encaje no influye, en contraste con la tasa de interés de

referencia, sobre las tasas activas de interés bancarias en MN fijadas por los 6 bancos mas
grandes del pais. Segiin Dancourt (2012), la tasa de encaje, en contraste con la tasa de referencia,
solo influye sobre el crédito bancario en MN de las entidades financieras pequefias.

2 Para un analisis detallado de este proceso politico, véase Durand (2016).
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Grafico 10
PBI e inversion publica
(tasas de crecimiento anual)
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El segundo punto respecto a la politica fiscal es que el MEF redujo la inversidon publica
durante 2014 y 2015, especialmente la realizada por los gobiernos locales y regionaleszs,
mientras la economia se enfriaba, como se puede apreciar en el Grafico 10. Los estudios
indican que el multiplicador de la inversidn publica es mayor que el de los gastos
corrientes o que el de las rebajas impositivas“. Y esto ocurrié aunque podia haberse
financiado facilmente una inversion publica mayor y un déficit fiscal mayor: el Fondo de
Estabilizacion Fiscal y otros depdsitos en dolares del gobierno peruano, incluidos en las
reservas de divisas del BCRP, equivalen a un 7% del PBI; el gobierno peruano tiene acceso

fluido al crédito en los mercados interno y externo de bonos; y, por ultimo, la deuda

publica peruana es pequena y no excede el 25% del PBI.

23

2013 hasta un 2.7% del PBI en 2015; véase BCRP (20164, pag 83).
Véase MEF (2015), FMI (2016b) y BCRP (2016).
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El tercer punto respecto a la politica fiscal es que el MEF lanzé a fines del 2014 un
paquete de rebajas impositivas, dirigida especialmente a las empresas, que provoco la
caida de los ingresos fiscales desde un 22.2% del PBI en 2014 hasta un 20.0% del PBI en
2015%, sumandose al efecto de la desaceleracion de la actividad econdmica vy la
disminucion de los precios de las materias primas. El déficit fiscal alcanzo un 2% del PBI
en 2015, después de registrarse un presupuesto practicamente equilibrado en 2014; y se

proyecta un déficit fiscal de 3% del PBI para 2016 (BCRP 2016b).

El efecto neto sobre la actividad econémica de la rebaja impositiva y el recorte de la
inversion publica fue recesivo en 2015. “Cuando el impulso fiscal se descompone por
ingresos y gastos y se pondera cada uno de estos factores por su efecto multiplicador en
la actividad econdmica, [resulta que] la politica fiscal tuvo un impacto contractivo de

0.5% del PBI” (BCRP 2016a).

5. CONCLUSION: LOS DESAFIOS DEL NUEVO GOBIERNO

Las perspectivas no son halagliefias. El nuevo gobierno de Pedro Pablo Kuczynski
hereda” una economia urbana paralizada, una inflacién baja pero que ha estado por
encima del rango meta de la autoridad monetaria durante un periodo prolongado, y un
déficit fiscal de 3% del PBI, el mas alto de los ultimos 15 anos. Los motores externos,
altos precios de materias primas y entrada de capitales, que han impulsado el
crecimiento econdmico durante la ultima época de vacas gordas estan apagados para el

futuro previsible.

La primera tarea del nuevo gobierno sera reactivar el aparato productivo urbano y crear
empleos durante una época de vacas flacas que puede durar todo su mandato. Esto
requiere impulsos monetario y fiscal positivos que muevan la economia urbana. Sin

embargo, Pedro Pablo Kuczynski ha ratificado en su cargo al actual presidente del banco

» Un tercio de esta caida de los ingresos fiscales se atribuye a las rebajas impositivas, véase BCRP

(2016). Destacan la reduccion del impuesto a la renta a las empresas, programada para varios
afnos, y las modificaciones en el sistema de cobro anticipado del impuesto general a las ventas.

26 Para una vision optimista de esta herencia, véase FMI (2016c).
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central; esto indicaria que la tasa de interés de referencia no bajaria mientras la inflacion

sea superior a la meta o mientras existan presiones al alza del tipo de cambio.

Respecto al impulso fiscal, el gobierno de Kuczynski ha prometido una nueva rebaja de
impuestos que estimularia el gasto privado; aparentemente, sin revertir la reduccion del
impuesto a la renta iniciada por el gobierno de Humala. Estos recortes impositivos,
acompafiados de una meta de déficit fiscal igual al 3% del PBI, generarian un impulso
fiscal negativo, como en 2015. Si los ingresos fiscales caen, esto exigiria una disminucion
equivalente de la inversién publica, para garantizar que esta meta de déficit fiscal se
cumpla. Y, como establece el multiplicador del presupuesto equilibrado, esta politica
fiscal tiene un efecto recesivo, si el sector privado no gasta el integro de la rebaja

impositiva.

El estancamiento de la economia del Perd urbano continuara si el nuevo gobierno
persiste en la combinacién de politicas monetarias y fiscales aplicadas durante 2014-15.

La segunda tarea del nuevo gobierno serd diversificar la economia peruana. Otras
industrias distintas a la mineria y otros componentes del gasto, distintos a la inversién en
los sectores extractivos, tendran que liderar el crecimiento econdmico. Se requiere un
plan, apoyado por la inversidon publica, para desarrollar nuevas exportaciones no
tradicionales, incluido el turismo, y sustituir importaciones. Un tipo de cambio real mas
alto, generado por un contexto externo adverso duradero, favorecera este proceso de

diversificacién del aparato productivo.

Una tercera tarea del nuevo gobierno serd mitigar el conflicto latente entre un tipo de
cambio real alto y una inflacién baja, que puede recrudecer. Enfrentar directamente via
regulacién el excesivo precio local de los medicamentos, los combustibles y la

electricidad, por ejemplo, puede ayudar en esta tarea.
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APENDICE 1

La inflacién subyacente en el periodo actual (p) esta dada por
p =(1-a)w + aE (1)
donde w, E representan la variacion porcentual en el periodo actual del salario y del tipo

de cambio nominales, siendo O<a<1.

El incremento actual de los salarios, que resulta de las negociaciones entre empresarios y
trabajadores, esta dado por

w = bp(-1) + (1-b)pm + cY (2)
donde p(-1) es la inflaciéon del periodo anterior, pm es la meta de inflaciéon del banco
central, siendo 0<b<1, y donde Y es la brecha o diferencia entre el producto efectivo y el

potencial.

De (1) y (2) se obtiene que

p = bp(-1) + (1-b)pm + [a/(1-a)]e + cY (OA)
donde e = E—p, es la variacién porcentual por periodo del tipo de cambio real. La inflacién
actual, segun la ecuacion de oferta agregada (OA), depende de la inflacidon pasada, de la
meta de inflacién del banco central, de los choques del tipo de cambio real, considerados
una variable exdgena, y de la brecha del producto (Y). En un equilibrio inflacionario, la
inflaciéon es igual a la meta (p=pm), si el tipo de cambio real no varia (e=0), y la brecha del

producto es nula (Y=0).

La brecha del producto depende inversamente, con un rezago, de la tasa de interés real,
gue esta definida como la tasa de interés nominal menos la inflacién subyacente, como
en Rudebusch y Svensson (1999); y de un choque exdgeno (G) a la demanda agregada. Se
asume que el efecto competitividad y el efecto hoja de balance del tipo de cambio real se
cancelan mutuamente. Es decir,

Y =-d[i(-1) = p(-1)] + G (4)
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Por ultimo, tenemos un banco central que aplica una regla de Taylor incompleta. El
banco central solo se preocupa por el desvio de la inflaciéon respecto a la meta de
inflacion y no trata de estabilizar la brecha del producto. Es decir,
i=pm +h[p—pm] (5)

donde la tasa de interés nominal (i) depende directamente del desvio de la inflacién
respecto a la meta (p — pm); asumimos que h>1 para que la tasa de interés real (i-p) sea
positiva (negativa) cuando la inflacién es mayor (menor) que la meta. El intercepto de (5)
se explica porque se ha supuesto que la tasa de interés real es cero en el equilibrio

estacionario, es decir, que la tasa de interés nominal es igual a la meta de inflacién.

De (4) y (5) obtenemos que

Y =-d(h-1)[p(-1) - pm] + G (DA)
La ecuacién de la demanda agregada (DA) implica que la brecha del producto hoy es
negativa (hay capacidad productiva ociosa) si la inflacidon de ayer fue superior a la meta,
porque la tasa de interés real fue positiva, dado un choque de demanda nulo (G=0). La
ecuacion (OA), la curva de oferta agregada, y la ecuacién (DA), la curva de demanda
agregada, donde ya se ha insertado la regla de Taylor, resumen el modelo.
De (OA) y (DA), haciendo nulos los choques de demanda (G=0), obtenemos que

p = [Blp(-1) + [1-B]pm + [a/(1-a)]e (6)

Es decir, la inflacidn actual es un promedio ponderado de la inflacion pasada y de la meta
de inflacién del banco central, mas los choques del tipo de cambio real. En la ecuacion

(6), B = b-cd(h—-1).

Si x es el desvio de la inflacidn respecto a la meta ocurrido en el pasado,
x ={[p(-1) + p(-2)]/2pm} (7)
podemos establecer que el coeficiente (a) depende directamente de x; por ejemplo, que

a= x/x+1 (8)

La idea es que el sistema de precios y salarios oscila entre dos anclas alternativas: el tipo

de cambio y la meta de inflacion del banco central. Asi, el peso de un choque del tipo de
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cambio real en la ecuacién (6), dado por a/(1-a), aumentara conforme menor haya sido el
cumplimiento de la meta de inflaciéon en el pasado. Si el cumplimiento de la meta de
inflacion en el pasado ha sido perfecto [p(-2)=p(-1)=pm], eso implica que x=1, que a=0.5,
y que el coeficiente de un choque del tipo de cambio real en la ecuacién (6) es igual a 1;
el efecto credibilidad es maximo. Si la inflacidn pasada promedio ha sido 3 por ciento por
periodo y la meta es 2 por ciento por periodo, entonces x=1.5, a=0.6, el efecto
credibilidad se reduce, y el coeficiente de la variacion del tipo de cambio real en la
ecuacion (6) aumenta hasta 1.5; una idea similar referida al coeficiente (b) de la ecuacion

(2) se plantea en Argov et. al. (2007).

Segun (6), una meta (pm) mayor eleva la inflacién, dados la inflacién pasada y el choque
del tipo de cambio real. Segun (7) y (8), existe un efecto credibilidad opuesto, porque una
meta de inflacion mas alta permite un grado mayor de cumplimiento de la meta y, por
tanto, un coeficiente menor del choque de tipo de cambio real. De esta manera, puede
ocurrir que un mismo choque temporal del tipo de cambio real eleve menos la inflacién

con una meta mas alta que con una meta mas baja, en el transito de un equilibrio a otro.

Utilizando (6), (7) y (8), si b=0.54, c=0.2, d=1, h=1.2, lo que implica que B=0.5, y si las
dos metas de inflacién alternativas son 2% y 3% por periodo, las trayectorias de la
inflacién en ambas economias con un mismo choque de tipo de cambio real, se
muestran en el Grafico 1.1. El choque exdgeno persistente del tipo de cambio real es 2%
por periodo por 4 periodos consecutivos, a partir del periodo 2, 1% en el siguiente
periodo, 0.5% en los 6 periodos siguientes, y 0 en los periodos restantes. La inflacion con
una meta mas alta es menor que con una meta mds baja, en el trdnsito de un
equilibrio estacionario a otro, porque el efecto credibilidad domina. Las trayectorias de
ambas brechas del producto se muestran en el Grafico 1.2. La recesion también es menor
con una meta de inflacién mas alta en el transito de un equilibrio estacionario a otro.
El equilibrio estacionario, con choques de oferta (e=0) y de demanda (G=0) nulos,

implica una inflacidn constante y una brecha de producto igual a cero.
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GRAFICO 1.1
Trayectorias de la inflacién
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GRAFICO 1.2
Trayectorias de la brecha del producto
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