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Nota de Discusién N° 01-2022-CF/DEM-ST

Sesgos en la medicion del indice de precios al consumidor: problematica,
implicancias fiscales y alternativas de mejora?

Resumen: en esta Nota de Discusion se describen las principales implicancias fiscales de
calcular el valor actual de pasivos de décadas pasadas utilizando el indice de precios al
consumidor (IPC). Se reporta evidencia tedrica y empirica referida a los sesgos que afectan al
uso de indices del tipo Laspeyres encadenado que originan que el IPC sobrestime la inflacidn,
especialmente en contextos de elevada inestabilidad de los precios (hiperinflacion). Asimismo,
se identifican alternativas de mejora que tratan de corregir estos problemas, y se simulan
casos hipotéticos del cdlculo del valor actual de deudas originadas en distintos afios. Se
concluye que no es conveniente utilizar el IPC para reajustar deudas o pasivos que se hayan
generado antes de mediados de la década de 1990. Finalmente se recomienda, que al
momento de escoger una formula o método de actualizacion, se incorpore una prueba de
razonabilidad como el criterio de mantener la capacidad adquisitiva del dinero en el tiempo.

1. Introduccion

El Estado peruano ha acumulado una serie de pasivos u obligaciones de pago de larga data, los
cuales se derivan de no haber cumplido oportunamente con el pago de beneficios u obligaciones
adoptados, asi como por fallos judiciales emitidos en su contra®. Entre estos pasivos se
encuentran los asociados a los bonos de la reforma agraria, los compromisos del Fondo Nacional
de Vivienda (FONAVI), la deuda social con trabajadores publicos, entre otros. Como se evidencia
en la Seccidn 2 del presente documento, cada uno de estos pasivos tiene caracteristicas propias
gue generan controversias entre los acreedores y el Estado. Sin embargo, al ser obligaciones que
se generaron décadas atras, se necesita actualizar los montos involucrados antes de realizar
algun desembolso. Esta actualizacion es el reconocimiento de que el dinero va perdiendo valor
a lo largo del tiempo y que es necesario, en la medida de lo posible, preservar la capacidad de
compra de esos pasivos. Para ello, se debe traer a valor presente las obligaciones del pasado,
utilizando algun indice que refleje cdmo ha ido variando esa capacidad de compra del dinero.

En el Pery, el indice mas comun de este tipo es el indice de Precios al Consumidor de Lima
Metropolitana (IPC), que refleja cdmo va evolucionando la inflacién. Sin embargo, la evidencia
tedrica y empirica presentada en la Seccidn 3, alerta sobre las limitaciones y deficiencias de
utilizar indices del tipo de Laspeyres encadenado (como lo es el IPC peruano), ya que por lo
general estos tienden a sobreestimar la verdadera evolucidn de los precios de los bienes. Este
sesgo es muy pequefo cuando la inflacidn es baja y la estructura de precios relativos es estable,
pero se amplifica en épocas de alta inflacién o de hiperinflacién como las que se dieron en el
Peru en la década de 1980 y principios de la década de 1990.

Teniendo en consideracidn los sesgos presentes en el IPC, para la actualizacién de obligaciones
originadas muchos afios atras, la literatura recomienda utilizar otros indices que corrigen o
minimizan tales sesgos. Mas adelante, en la Seccidn 4, se presentan algunas de las metodologias
planteadas y se presentan ejemplos practicos de cdmo se comportarian ciertos pasivos

1 Documento elaborado por Alison Murga, William Sanchez, Juan Carlos Sosa y Renato Vassallo.
2 Fallos judiciales que en algunos casos podrian haber hecho una aplicacién errénea de la normatividad.
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utilizando para su actualizacidon el IPC y algunos de los indicadores alternativos. Finalmente se
presentan las conclusiones y algunas recomendaciones de politica.

2. Peru: pasivos fiscales y problemas asociados al calculo del valor actual

A través del tiempo, el Estado peruano ha acumulado una serie de pasivos fiscales (firmes y
contingentes) derivados del incumplimiento, parcial o total, en el pago de beneficios u
obligaciones que posteriormente derivan en demandas judiciales u otros tipos de reclamos.
Muchas de estas obligaciones de pago se generaron varias décadas atrds, cuando la unidad
monetaria tenia otra denominacién?, o incluso antes de la época de alta inflacion de la década
de 1980 y principios de la década de 1990. A continuacién, se describen algunos de los
principales pasivos de este tipo.

a) Bonos de la Reforma Agraria. En 1969, el Estado peruano aprobd el Decreto Ley 17716 de
la Reforma Agraria, en el cual se dispuso la expropiacidon de tierras con el propdsito de
distribuirlas en favor de las comunidades campesinas. El Estado se comprometié a pagar a
los propietarios de las tierras, mediante la emisién de titulos de valor llamados “bonos de la
deuda agraria” (BDA). Sin embargo, durante la década de 1980, en medio de una situacién
econdmica deteriorada, los BDA se dejaron de pagar®. En 1996 se aprobd la Ley 26597 en la
que se dispuso que el pago de dichos bonos se hiciese a su valor nominal®. No obstante, en
2001 el Tribunal Constitucional (TC) declard inconstitucional dicha norma y emitié una
sentencia® en la que dispone la actualizacidon del valor de los bonos al momento del pago,
siguiendo el principio valorista’. Posteriormente, en 2013 el TC emite una sentencia® en la
que establece el método de actualizacién para el pago de los bonos®. De acuerdo con
Seminario (2011), dicha deuda se calculaba en aproximadamente S/ 10 mil millones al 2010,
con una metodologia similar a la planteada por el TC. Actualmente existe un mecanismo de
pago basado en la ultima sentencia del TC y especificado en el Decreto Supremo 242-2017-
EF'°lo que, sin embargo, no ha detenido pretensiones que se dirimen en cortes nacionales
e internacionales que generan nuevamente pasivos contingentes.

b) Aportes al FONAVI. En 1979, a través del Decreto Ley 22591, se cred el FONAVI con el
objetivo de satisfacer en forma progresiva la necesidad de vivienda de los trabajadores. El
fondo se constituyd con los aportes de los trabajadores, empleadores, el Estado, entre otros.
Con cargo a dichos recursos, durante las décadas de 1980 y 1990 el Estado ejecutd diversas

3 De acuerdo con el BCRP, en 1931 se establecié al “Sol de Oro” como moneda de curso legal en el Perd. Después, en
1985, se establece como unidad monetaria al “Inti”. Finalmente, en 1991, entra en vigor una nueva unidad monetaria
con el nombre de “Nuevo Sol”, moneda que sigue hasta la actualidad con un nombre diferente, “Sol”.

4 Para mayor detalle ver Martinez y otros (2018), paginas 27-31.

5 Siguiendo esta disposicidn, los demandantes debian recibir su pago en la moneda que textualmente sefialaba la
emision del bono, independientemente de las variaciones de su poder adquisitivo.

6 Sentencia del Tribunal Constitucional del Expediente N° 022-1996-PI/TC, 15 de marzo de 2001.

7 De acuerdo con Osterling y Castillo (1995), el principio valorista dispone que se mantiene el monto de la deuda en
valores constantes, lo que permite protegerse de la pérdida del poder adquisitivo de la moneda.

8 Sentencia del Tribunal Constitucional del Expediente N° 022-1996-PI/TC, 16 de julio de 2013.

9 La metodologia consiste en la conversion del saldo adeudado de Soles de Oro a ddlares estadounidenses, tomando
el tipo de cambio de paridad, para sumarle los intereses acumulados a la actualidad con la tasa de rendimiento del
tesoro americano. Para mayor detalle visitar el portal de orientacién: www.mef.gob.pe/bda/.

10 Decreto Supremo que aprueba el Texto Unico Actualizado del “Reglamento de los Procedimientos conducentes al
Registro, Actualizacién y Determinacion de la forma de pago en la via administrativa de la deuda derivada de los
Bonos de la Deuda Agraria emitidos en el marco del Decreto Ley N° 17716, Ley de Reforma Agraria, en cumplimiento
de las Resoluciones emitidas por el Tribunal Constitucional”.
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obras publicas de vivienda®!, de infraestructura sanitaria y electrificacién. Sin embargo, en
1998 el FONAVI entré en un proceso de liquidacién cesando sus operaciones, lo que trajo
consigo que los trabajadores solicitaran la devolucién de sus aportes iniciando largos
procesos judiciales. En 2010 se aprobd, mediante referéndum, la Ley 29625 que disponia la
devolucién del dinero del FONAVI debidamente actualizado, empleando para ello la Tasa de
Interés Legal Efectiva’?. Posteriormente, en 2021, el Congreso de la Republica aprueba la
Ley 31173 la cual incluye en la devolucidn los aportes realizados por los empleadores vy el
Estado®® y dispone una doble actualizacion de los montos adeudados al establecer que para
determinar el valor constante de las aportaciones se aplique el IPC, y para su actualizacién
financiera se emplee la tasa de interés legal, ambos hasta la fecha de su devolucién. Esto
ultimo generaria un incremento exponencial del costo fiscal asociado, el cual fue calculado
por el Poder Ejecutivo en aproximadamente S/ 3 800 billones!, Por ultimo, recientemente
el Congreso aprobd modificar la Ley N° 31173, precisando que los montos a devolver deben
actualizarse con el IPC (y retirando de la formula de reajuste a la tasa de interés legal). El
Poder Ejecutivo ha observado dicha modificacién poniendo en duda la validez de la férmula
de la deuda®.

c¢) Deuda Social del Magisterio. En 1990, mediante la Ley 25212, se modificé la Ley del
Profesorado, otorgando a los docentes nuevas bonificaciones por los conceptos de
preparacion de clases, desempefio de cargo, entre otros. Al afio siguiente, se precisd
mediante el Decreto Supremo 051-91-PCM que dichas bonificaciones se debian calcular
sobre la “remuneracidon total permanente”, la cual constituye una fracciéon de la

I”

“remuneracion total” (aproximadamente 10%) que se consideraba como base de cdlculo en
la Ley 25212. La modificacidon generd controversias llevando a los docentes a recurrir a
diversas instancias judiciales para el reconocimiento de sus beneficios. Actualmente, los
fallos de las demandas judiciales no han alcanzado un consenso en la base de célculo, sin
embargo, todos ordenaron incluir el pago de los intereses legales correspondientes. De
acuerdo con el MEF, el monto de estas obligaciones con sentencia firme ascendia a S/ 6 155

millones al 20217,

d) Deuda social DU 037-94. En 1994, a través del Decreto de Urgencia 037-94, se otorgd una
bonificacion especial a los servidores de la administracién publica, seglin escala profesional,
excepto para aquellos que habian recibido bonificaciones en dicho afio mediante el Decreto
Supremo 019-94-PCMY’, Esto generd reclamos ya que el Decreto de Urgencia otorgaba un
monto mayor de bonificaciones respecto que las del Decreto Supremo. Luego de diversos

11 Entre ellas las obras de: Torres de San Borja, Lima 1986; Manuel Arévalo, La Libertad, 1986; Alto Cayma, Arequipa,
1987; Taparachi, Puno, 1987; Pachacamac, Lima, 1987; Juan Tomis, Lambayeque, 1987; Alvarez Thomas, Arequipa,
1987; Juan Manuel Meza, Ica, 1987; Torres de Limatambo, Lima, 1995. Ver detalle en las observaciones del Poder
Ejecutivo a la Autdgrafa del Proyecto de Ley 0564/2021-CR.

12 E] articulo 2 de la referida Ley disponia que, para actualizar el valor de las contribuciones se aplicaria la tasa de
interés legal efectiva vigente durante todo el periodo comprendido desde 1979 hasta la fecha que se liquide el pago.
13 Esto a pesar de que, de acuerdo con el Poder Ejecutivo, dichos recursos ya fueron utilizados para realizar obras
publicas de vivienda. Ver las observaciones del Poder Ejecutivo a la Autégrafa del Proyecto de Ley 0564/2021-CR.

14 para mayor detalle, ver observaciones del Poder Ejecutivo a la Autdgrafa de la Ley 31173 (enlace).

15 En su observacion, el Poder Ejecutivo también cuestiona la incorporacion de los aportes del Estado, empleadores y
otros en la devolucion. Ver observaciones del Poder Ejecutivo a la Autdgrafa de Ley sobre el Proyecto de Ley N° 564
(enlace)

16 \Ver Reporte Informativo N° 02-2022 de las Obligaciones generadas por demandas judiciales y arbitrales.

17 Bonificacidn que correspondia a los servidores administrativos de los sectores de salud y educacién.
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fallos, el TC emitié una sentencia®® que optaba por la interpretacion mas favorable para el
trabajador. En 2007 se crea el fondo para el pago de las deudas del DU 037-94, al que se le
fue transfiriendo anualmente recursos del presupuesto para la atencién de dichas
obligaciones®®. De acuerdo con la exposicion de motivos del Proyecto de Ley 3709/2018-
CR%, estos desembolsos permitieron pagar casi la totalidad de la deuda, la cual debid
haberse actualizado utilizando la tasa de interés legal efectiva que publica el BCRP, en
concordancia con lo sefialado en el Cddigo Civil (articulo 1242 y siguientes)?’.

Como se puede notar de la descripcion de la naturaleza de los pasivos, cada uno de ellos tiene
particularidades (relacionados con la base de célculo, la identificacién de los beneficiarios, la
forma de actualizacion, entre otras) que generan controversias. Sin embargo, una caracteristica
comun entre ellos radica en el hecho de que, antes de proceder al pago de los adeudos, se
requiere actualizarlos con la finalidad de mantener su valor. Al actualizar se busca, en la medida
posible, preservar el poder adquisitivo de la obligacion hasta el momento de su pago.
Usualmente la actualizacion se hace con algun indice que refleje el costo de vida, como el IPC.
No obstante, el uso del IPC encadenado para un periodo largo presenta sesgos que hacen
sobreestimar la evolucion de los precios, los cuales se hacen mas evidentes cuando la
actualizacién considera periodos de alta inflacion, por lo que es necesario buscar un método
alternativo.

3. Sesgos en la medicion del IPC peruano y problemas asociados

Segun Escuder (1987), los indices constituyen instrumentos basicos para sintetizar los valores
de distintas variables con caracteristicas en comun (por ejemplo, los precios de diferentes bienes
y servicios) en una sola magnitud que muestre la evolucidon en su conjunto del vector de
magnitudes analizado. En especifico, el IPC mide el costo de comprar una canasta fija de bienes
a lo largo del tiempo, y por lo general se considera como una aproximacién practica a un indice
de Costo de Vida, y una medida de inflacién general para la economia (White, 1999). Sin
embargo, la literatura tanto internacional como local, que ha examinado estos indices ha
mostrado su preocupacion sobre la posibilidad de que el IPC sobreestime la tasa de inflacién. La
correccidon de estos sesgos es crucial pues una rectificaciéon del IPC permitiria reevaluar la
evolucidn, en términos reales, de los principales agregados macroecondmicos y calcular el valor
actual de manera mas apropiada determinados pasivos fiscales.

Existen multiples maneras agregar los precios para construir un IPC. Se pueden utilizar
ponderadores y formas de agregacidn distinta, dependiendo de la informacidn disponible??. En
el Peru el organismo responsable del cdlculo del IPC es el Instituto Nacional de Estadistica e
Informatica (INEI), institucién que ha adoptado para su calculo una practica ampliamente

18 Sentencia del Tribunal Constitucional del Expediente N° 2616-2004-AC/TC, 12 de septiembre de 2005.

19 Entre 2008 y 2010 se transfirieron S/ 100 millones cada afio con los D. Supremos 011-08-EF, 140-2009-EF, y 114-
10-EF. En 2011 se transfirid S/ 480 millones con los D. Supremos 092-2011-EF y 243-2011-EF. En 2012 se transfirié
S/ 493 millones con los D. Supremos 019-2012-EF, 180-2012-EF y 282-2012-EF. En 2013 se transfirio S/ 381 millones
con los D. Supremos 045-2013-EF y 326-2013-EF. En 2014 se transfirieron S/ 1 654 millones con el D. Supremo 031-
2014-EF, los D. de Urgencia 001-2014 y 004-2014, y el D. Supremo 341-2014-EF. Finalmente, en 2015 se transfirié
S/ 73 millones con el Decreto Supremo 331-2015-EF. Mediante la Ley 30281 se desactivé el fondo y se dispuso que
los pagos a los beneficiarios se encuentren a cargo de los pliegos presupuestarios.

20 proyecto de Ley que plantea el pago de la deuda social que el estado mantiene con los trabajadores.

21 yer Sentencia del Tribunal Constitucional del Expediente N° 3542-2004-AA/TC, 20 de diciembre de 2004.

22 \/er FMI et al, (2020).
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difundida a nivel internacional: la utilizacién de un indice de tipo Laspeyres que considera como
supuesto una canasta de consumo fija. Para adaptarse a cambios en la canasta de consumo, el
IPC que se calcula oficialmente como un indice de Laspeyres encadenado, incorpora cambios en
la canasta de consumo cada vez que cambia el afio base?. Los problemas asociados al IPC
peruano provienen de dos fuentes: aquellas estrechamente vinculadas a los errores de
indicadores agregados como el de Laspeyres (sesgos tipicos); y aquellas asociadas a periodos
especificos de elevada inestabilidad (hiperinflacion).

Cabe resaltar que los indices de tipo Laspeyres comparan el valor de un conjunto de bienes a
precios de dos periodos, tomando como referencia los consumos del periodo base. El célculo
del indice de Laspeyres requiere solamente de los precios en el periodo de referencia (pl-t), el
periodo de comparacion (p?) y las proporciones de gasto en el periodo inicial (Wl-o), como se

t
pPi

El Cuadro N° 1 muestra los 4 sesgos tipicos considerados en el Manual del indice de Precios al

presenta en la siguiente férmula?*:

Consumidor, publicado por ILO et al. (2020).

Cuadro N° 1: sesgos tipicos en la medicion del IPC

Sesgos en la medicion del IPC

Sesgo en la Sesgo por Sesgo por la Sesgo por
agregacion de sustitucion aparicion de sustitucion de
indices entre diferentes nuevos puntos de
elementales bienes productos venta

Fuente: IMF. Elaboracién: DEM-CF.

a) Sesgo en la agregacion de indices elementales: segln el INEI, el cilculo del indice de precios
requiere el acopio de cerca de 40 mil observaciones, las cuales permiten discriminar precios
por calidad y por mercados. De todos estos registros se obtiene el precio promedio para
cada variedad (por ejemplo, dentro del subgrupo “pan y cereales” se encuentran las
variedades arroz corriente y pan francés)?®. Este promedio serd representativo de la
variedad solo en el caso de los bienes homogéneos, entre los que no existe mucha dispersion
en precios (por ejemplo, pan francés y pan arabe). En el caso de los bienes heterogéneos,
que si registran una gran dispersién de precios, el promedio no es un buen indicador del
precio de la variedad. En el caso que un dato sea inusualmente alto en algun rubro del IPC,
el indice se sesga hacia el valor atipico, sobrevaluando la medida de inflacidn. Literatura al
respecto documenta que los sesgos en la agregacion de indices elementales se reducirian

23 | os Ultimos afios base, que han incorporado cambios en la canasta de consumo son: 1973, 1979, 1990, 1994, 2001,
2009y 2021.

24 En su version tedrica el indice de Laspeyres supone que el consumo de cada bien es fijo en el tiempo, pero por
simplicidad en el uso practico del indice toma como supuesto que las proporciones de gasto iniciales no varian.

25 Con el cambio del afio base anunciado por el INEI en febrero de 2022, la canasta del IPC que cubre la ciudad de
Lima ahora considera en total 586 productos, los cuales estan clasificados en 12 grandes grupos.
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promediando geométricamente (en lugar de aritméticamente) los datos, al menos en el caso
de las variedades heterogéneas.

b) Sesgo por sustitucion entre diferentes bienes: una creciente evidencia tedrica y empirica
sugiere que un IPC que utiliza una férmula de agregacién del tipo Laspeyres sobreestima el
incremento del indice de costo de vida. Esto se debe a que el indice de Laspeyres, que en su
calculo solo considera una Unica estructura del gasto, no toma en cuenta que los
consumidores van modificando sus patrones de consumo a medida que se altera la
estructura de precios de la economia, buscando sustituir aquellos bienes cuyo precio
relativo se ha elevado en mayor medida. La versidn Laspeyres encadenado, sélo soluciona
parcialmente este sesgo.

c) Sesgo por la aparicidon de nuevos productos y por no incorporar cambios de calidad: se
refiere a la falta de incorporacién oportuna de nuevos productos a la canasta del IPC, lo cual
podria conducir a un sesgo al alza si esos nuevos productos luego experimentan grandes
variaciones en sus precios que no se reflejan en el indice. Este sesgo solo se podria superar
con la realizacién continua de encuestas. Por su parte, los bienes y servicios con el tiempo
evolucionan y aumentan de calidad debido a los avances tecnolégicos en la industria, por
ello la fijacién de precios de determinados productos incluidos en el IPC se vuelve cada vez
mas breve. En varios paises la practica comun es considerar a la aparicidon de un producto
"mejorado"” como un nuevo producto distinto del anterior. Luego de dos o mas meses de
aparecido el nuevo producto, se incorpora el precio relativo, pero nunca se incorpora la
reduccion implicita en el precio que la introduccion de ese bien suele generar.

d) Sesgo por sustitucion de puntos de venta: es idéntico al sesgo por nuevos productos. Surge
debido a que no se reflejan oportunamente los cambios de precios en los nuevos puntos de
venta que aun no se han identificado.

De los sesgos tipicos descritos anteriormente, los dos primeros (el sesgo en la agregacion y el
sesgo por sustitucién) se acentlan en periodos de alta inflacion. Como se sefiala en Seminario
(2011), los cambios drasticos en los precios relativos vuelven casi indtiles al IPC, pues estos
nunca fueron pensados para épocas de inflaciones altas. En el caso peruano hay serios
problemas con el IPC debido a que es improbable que la canasta no haya sufrido variacion en
épocas hiperinflacionarias. Asimismo, Escobal (2001) afirma que para cuantificar el sesgo por
sustitucion de puntos de venta y el sesgo por aparicién de nuevos productos es necesario realizar
una nueva encuesta de consumo. El autor considera que, en el contexto peruano, el sesgo por
sustitucidn tiene una mayor importancia relativa que los otros sesgos discutidos.

4. Maedidas alternativas y/o mejoras que tratan de corregir los problemas

A continuacién, se presentan algunos trabajos que identifican mejoras y recomendaciones
especificas sobre cdmo enfrentar estos sesgos, haciendo énfasis en el caso peruano.
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e Escobal y Castillo (1994), Escobal (2001)

En estos documentos se postula que existen indices alternativos al Laspeyres que no son tan
restrictivos respecto a la capacidad de sustitucién en el consumo. De ellos, el indice geométrico®
es una alternativa practica al indice de Laspeyres, dado que su calculo necesita de la misma
informacidn utilizada para la elaboracion del IPC. Los autores mencionan que un indice de
precios Geométrico no solo representaria mejor el valor de la canasta basica familiar de los
consumidores, sino que tendria menos sensibilidad a la presencia de datos atipicos en el registro

de precios.
N

0

t\ Wi

- 11(20)"
b;

i=1

Con lafinalidad de cuantificar el costo de considerar una determinada metodologia para calcular
el IPC, los autores comparan entre los sistemas de medicion. Primero comparan entre un indice
aritmético y un indice geométrico: manteniendo la base y ponderaciones del afio 1979,
encuentra que la diferencia entre los indices Geométrico y Laspeyres es de 145.1%; es decir,
segun el indice Geométrico, para recuperar el nivel de bienestar de 1979, se hubiese requerido
menos de la mitad del ingreso que el indice de Laspeyres senala necesario.

Por su parte, al comparar el indice Geométrico (sin cambio de canasta) con el IPC oficial, se
observa que el primero arroja una inflacion acumulada que es 40.5% menor que la del indice
oficial. Adema3s, se presenta evidencia de que el indice de precios Laspeyres sobreestima el costo
de vida en aquellos periodos de mayor inflacidn. Para el caso peruano, cerca del 80% del sesgo
del indice Laspeyres debido al supuesto de no sustitucién en el consumo, se focaliza en los afios
1987 y 1991.

e Cabredo y Valdivia (BCRP, 1998)

t2’, por ser los

Cuantifican el efecto sustitucion haciendo uso de los indices de Fisher y Tornqvis
indices establecidos en la literatura como los mads apropiados para este fin. Los autores
encuentran que el sesgo de sustitucion en el cdlculo del IPC nacional en el periodo 1980-1994
bordea los 11.1 puntos porcentuales de la variacién promedio del indice de Laspeyres?. La
magnitud de este sesgo es ligeramente superior a la obtenida por Escobal y Castillo (1994),

quienes hallaron un sesgo promedio anual de 9.1 puntos porcentuales para un periodo similar.

Asimismo, en el documento se lleva a cabo un ejercicio de simulacién adicional con el objeto de
precisar si la actualizacion de la canasta de referencia del IPC habia o no contribuido a reducir el
ritmo de incremento del indice en el periodo 1980-1994. El resultado obtenido indica que la
actualizacién periddica de la base del IPC contribuye a reducir la tasa de variacién en el indice

26 E| indice Geométrico define el indice de costo de vida como una media geométrica ponderada de precios, cada uno
de los cuales ha sido dividido por el promedio que el precio tuvo en el afio base. Las ponderaciones del indice son el
gasto que en promedio las familias realizaron en los diferentes rubros de consumo en el afio base. Dicho indice es
compatible con proporciones de gasto fija, lo que supone una elasticidad de sustitucién unitaria.

27 Estos indices incorporan cambios en las ponderaciones asociadas a las canastas de consumo.

28 | o que equivale a una diferencia acumulada de 177% aproximadamente, cifra comparable con el estimado de
Escobal y Castillo (1994) (145.1%).
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general. Esto implica que el sesgo de sustitucion puede ser minimizado mediante la revisién
periddica de la canasta de consumo.

e FMl et al. (2020)

Es preciso destacar las recomendaciones sefialadas en el manual del IPC (FMI et al., 2020)
elaborado por distintas instituciones econémicas a nivel global, las cuales enfatizan el
establecimiento de procedimientos coherentes para tratar las observaciones de precios
faltantes debido, por ejemplo, a la imposibilidad de contactar al vendedor, la falta de respuesta,
la observacién rechazada por no ser confiable o los productos temporalmente no disponibles.
Asimismo, los precios de los productos estacionales que no estan disponibles temporalmente
deben estimarse hasta que reaparezcan o sean reemplazados, utilizando procedimientos de
estimacion apropiados, por ejemplo, imputacion sobre la base de cambios de precios de
productos similares que no falten. Ademas, se recomienda trasladar el Gltimo precio observado,
especialmente en periodos de alta inflacion.

e INEI (2010, 2022)

Es importante destacar las acciones del INEIl para adoptar las recomendaciones de distintas
investigaciones que abordan los problemas descritos. Una de las mejoras esta asociada a la
incorporacién de indices geométricos en la agregacién de productos heterogéneos, como se
detalla en la metodologia del cambio de afio base 2009, para minimizar el sesgo por agregacion
mencionado anteriormente (véase INEIl, 2010). En la actualidad se ha generalizado el uso de
estos indices para la agregacién de variedades homogéneas.

Por su parte, y con el objetivo de contar con una nueva estructura de consumo mds cercana a la
realidad, el INEIl en febrero de 2022 realizé el cambio del Afio Base (diciembre de 2021) para la
medicion del IPC peruano. Junto con esta actualizacidn, se considerd ampliar el nimero de
productos investigados para el calculo de los precios al consumidor, incorporandose por ejemplo
las suscripciones de servicios digitales (como Netflix, Spotify, entre otros); y los servicios de
comunicacién en paquete (duos, trios, full, entre otros).

De otro lado, no solo aumenté el nimero de productos, sino que se incrementaron los
establecimientos comerciales donde se recolectan los precios. Cabe resaltar que la ejecucion de
esta actualizacién y mejora ha sido realizada por el INEI junto con el asesoramiento del FMIy de
diversos centros de investigacion.

Cabe notar que, si bien estas mejoras nos permiten tener una medida mas cercana a la realidad
del crecimiento de los precios, no logran corregir los sesgos potenciales que el IPC habria tenido
en los periodos de elevada inestabilidad en la economia peruana. Es decir, las actualizaciones se
han realizado a la serie a partir del aino 1990, con lo cual los pasivos registrados antes de este
periodo seguirian siendo actualizados con un indice parcialmente sobreestimado.

Calculo del valor actual de pasivos fiscales

En la tarea de realizar actualizaciones o correcciones monetarias en el tiempo de determinados
pasivos o instrumentos del pasado (por ejemplo, un bono agrario), por lo general se ha utilizado
el IPC. Con ello, lo que se quiere es aproximarse o tener una idea del poder adquisitivo de dichos
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pasivos en la actualidad o en alguna fecha especifica. Asi, para calcular el valor actual (V) de
una deuda o un bono se utilizaria la siguiente férmula:

hoy

Vhoy = 5o | |(1 + 1),
t=1
donde S, es el valor nominal de la acreencia en la fecha en que se emitio, y m; es la inflacidn,
calculada como la variacién porcentual del IPC.

Sin embargo, como ya se explicd previamente, existen sesgos en la medicién del IPC que generan
una sobreestimacion de la inflaciéon sobre todo en periodos hiperinflacionarios tal como se
experimentd en nuestra economia a finales de la década de 1980 e inicios de la década de 1990.
De esta manera, no seria correcto utilizar el IPC para realizar correcciones monetarias de pasivos
fiscales que provienen de épocas previas a la hiperinflacion.

Una posible alternativa para realizar correcciones monetarias es utilizar el indice geométrico
ajustado sugerido por Escobal y Castillo (1994), y Escobal (2001). Sin embargo, para Seminario
(2011) este método considera dos supuestos arbitrarios: i) sobre la funciéon de utilidad
representativa que permite obtener el IPC?, y ii) la elasticidad ingreso de los distintos bienes de
consumo seria la misma®® pues el indice geométrico supone que las ponderaciones no varian
con el nivel de ingreso.

En este escenario, por ejemplo, para poder calcular el valor actual de los bonos de deuda agraria,
Seminario (2011) propone el cdlculo del valor actual de dicha deuda con indexacién a moneda
extranjera, estableciendo un determinado rendimiento. Especificamente, propone convertir la
deuda de Soles de Oro a ddlares teniendo en cuenta el tipo de cambio de paridad, para luego
sumarle los intereses acumulados hasta la actualidad con la tasa del tesoro americano, y
finalmente convertir la deuda actualizada de délares a Soles:

hoy
Vhoy = Di,O X | |(1 + it)

t=1
donde:
Vhoy = Valor actualizado del Bono emisién “i”.
it = Tasa de Interés del rendimiento nominal anual promedio de los titulos del

Tesoro de los EE. UU., a plazo fijo, a 1 afio, en el afo t.

Di,o = Valor Original del Bono Emisién “i”, expresado en délares americanos.

Asimismo, el valor del bono original, expresado en ddlares americanos, se determina segun la
siguiente formula:

29 Es una funcion de tipo Cobb-Douglas con lo que implicitamente supone que la elasticidad de sustitucion de los
distintos grupos de consumo es igual a la unidad.
30 E| problema es que en los afios de hiperinflacion el ingreso real de la poblacién descendid drasticamente y en este
escenario por la ley de Engels pudo haber producido un aumento de la participacion de los alimentos y otros bienes
esenciales en la estructura de consumo.
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Sio
Dig= ——F+—
L0 TC Paridadpey
donde:
Di o = Valor original del Bono emision “i” en délares americanos.
S0 = Valor original del Bono emisidn “i” en Soles.

TC Paridadpoy, = Tipo de cambio de paridad, a la fecha de actualizacion.

A su vez el tipo de cambio paridad se determina de acuerdo con lo siguiente:

IPCES™N 1
TC Paridadpoy = TChoy X

EEUU N
IPChOy e
donde:
TChoy = Tipo de cambio nominal oficial, en la fecha de la actualizacion.

IPChoy"®" = IPC en Perd, a la fecha de actualizacién (Base: 1950 = 100).
IPCho,fEYY = IPC en EE. UU., a la fecha de actualizacién (Base: 1950 = 100).

E = Tipo de cambio real, definido como:

Ipcfer >

e = promedio | ——=+——
P (1PC,§EUU X TC,

durante todo el periodo de analisis 1950-1982.

Sin embargo, seglin Edwards (2016), la férmula de actualizacién planteada por Seminario (2011)
presenta dos fallas: i) la estimacidn del tipo de cambio de paridad requiere de muchos supuestos
gue son poco intuitivos, y que carece de sentido matematico y econémico; ii) no queda claro si
la aplicacion de la tasa de interés, basada en los rendimientos de las letras del Tesoro de EE. UU.
a 1 afio, busca capturar la tasa de inflacion (esperada) de EE. UU., incorporar una tasa de
rendimiento esperada o ambas cosas®’.

En ese contexto, el MEF adaptd una propuesta del Tribunal Constitucional, TC-MEF (2013, 2017)
en adelante, en la que se propone aplicar la indexacién del principal adeudado, en moneda
extranjera, adicionando un rendimiento? similar a lo planteado por Seminario (2011), pero con
un cdlculo mas directo e intuitivo del tipo de cambio de paridad.

— 5—0 hoy ,
Vhoy = T pariaadg ® [e=1(1 + 1)XTChoy,

donde:

Hoy = Fecha de actualizacion.

31 Para Edwards (2016), el método del IPC, que indexa el monto del capital impago de un bono agrario a la inflacion
peruana, es el método conceptualmente mas sélido para actualizar el valor de los bonos agrarios. Asimismo, para él
dicho método es sencillo de realizar y requiere pocos supuestos. Sin embargo, no toma en cuenta los sesgos existentes
en la medicion del IPC.

32 En esta nota técnica solo se presenta el caso en donde el Tenedor del Bono no haya cobrado ningin cupdn de los
Bonos de la Deuda Agraria.
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En la fecha de colocacién del Bono.

-
1]

(@]
1l

<
>
)
<

|

Valor actualizado del principal del Bono, en Soles.

wn
[S]
1

Valor nominal del principal del Bono en la fecha de colocacién, expresado en
Soles de Oro.

e = Tasa de Interés del rendimiento nominal anual promedio de los titulos del
Tesoro de los EE. UU., a plazo fijo, a 1 afio, en el afio t.

o“:n
|

Di,0 = Valor Original del Bono Emisién “i”, expresado en délares americanos nominales

a la fecha de emisién de dicho bono (t=0).

TChoy = Tipo de cambio del sistema bancario SBS (S/. por USS) — Venta en la fecha de
actualizacién, publicado por el BCRP.

Hoy = Afio 2013, aio en el que se emitieron las resoluciones aclaratorias del Tribunal
Constitucional.

TC Paridad, = Tipo de cambio de paridad del mes de colocacién del Bono.

El tipo de cambio de paridad del mes de colocacion (TC Paridady) se determina segun la
siguiente formula:

TC Paridad, = TG
ITCR ene1969/100
donde:
TCo = Tipo de cambio promedio venta (Soles de Oro por délar) en el mes de colocacion,

publicado por el BCRP.

ITCR ¢ne1969 = indice de tipo de cambio real bilateral de la moneda peruana con respecto
al dédlar, en el mes de colocacién, publicado por el BCRP con base enero de 1969
(enero 1969=100).

Como se puede ver las distintas alternativas aqui mencionadas tratan de establecer un
mecanismo de actualizaciéon que no use el IPC oficial, en la medida que se reconoce que éste
sobrestima el cambio efectivamente ocurrido en el costo de vida en un periodo de alta inflacion.

Ejemplos practicos

Para ejemplificar la aplicacion de los métodos discutidos previamente, a continuacién, se
presentan tres ejercicios de actualizacion de deudas hipotéticas originadas en momentos
diferentes: una en 1970 cuya actualizacidn abarca los periodos de alta inflacion de la segunda
mitad de la década de 1970, la década de 1980 y principios de la de 1990; otra originada en 1994
que abarca un periodo de mayor estabilidad monetaria, y una originada en 2002 que coincide
con el inicio del cambio de régimen de politica monetaria con la adopcién de metas explicitas
de inflacién y que abarca un periodo de baja inflacion. Cabe resaltar que, no solo se calcula el
monto actual de dichas deudas, sino también se estima la capacidad adquisitiva del monto inicial
de la deuda y el monto en Soles (en el 2021) que deberia recibir el tenedor de la acreencia para
gue mantenga su poder compra en la actualidad.
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Es importante mencionar que, en la formula propuesta por Seminario (2011) y el TC-MEF (2013,
2017)%, descritas previamente, existen dos componentes que tratan de corregir el monto inicial
de la deuda: i) correccién monetaria propiamente dicha®*; y ii) rentabilidad que puede haber
generado dicha deuda®. Para fines del objetivo de este documento solo se considera el
componente de correccion monetaria en el tiempo. De esa manera sera posible comparar los
resultados obtenidos con la metodologia de actualizacién utilizando el IPC*, y otro con la
propuesta sugerida por el TC-MEF modificada®.

La Tabla N° 1 muestra los resultados de los calculos del valor actual de la deuda al 2021. Se
observa que el valor actual obtenido con el IPC para una deuda de 100 Soles de Oro en 1970 es
de 140 Soles en 2021, y de 75 Soles para el mismo periodo utilizando la metodologia propuesta
por el TC-MEF*®. Del mismo modo, para la deuda de 100 soles originada en 1994 el valor
actualizado con el IPC es de 269 soles y con el método TC-MEF es de 155 soles. Finalmente, el
valor actualizado de 100 soles originado 2002 es de 170 soles y de 90 soles con los métodos del
IPC y del TC-MEF, respectivamente. Como se puede observar, los resultados muestran que la
actualizacién mediante el IPC genera en todos los casos un valor actualizado que es casi el doble
que el generado con la metodologia alternativa.

Tabla N° 1: Calculo del valor actual

Fecha de emision de la deuda

Supuestos
1970 1994 2002

S_0: deuda inicial

Soles de Oro 100.00

Nuevos Soles 0.0000001 100.00 100.00
TC_paridad_0 38.30 5.19 6.79

TC_0 38.70 219 3.52

ITCR_0,ene1969 101.05 42.25 51.82
TC_hoy 3.88 3.88 3.88
Valor Actual hoy en S/ (Método IPC) 140 269 170
Valor Actual hoy S/ (Método TC-MEF) 75 155 90

Nota: t¢=1970, 1994, 2002. Hoy=2021. TC_O es el tipo de cambio nominal al inicio de la emision de la deuda: TC_1970 es Soles
de Oro por ddlar, TC_1994 y TC_2002 es nuevo soles por ddlar. ITCR_0, enel1969 es el indice del tipo de cambio real al inicio de
la emision de la deuda con base enero 1969=100.

Fuente: INEI, BCRP. Elaboracién: DEM-CF.

Los cdlculos anteriores muestran Unicamente las grandes diferencias de hacer la actualizacion
con uno u otro método, pero no nos indican cudl método es mejor. Para tener una idea sobre
cual de los métodos permite preservar en mejor medida la capacidad adquisitiva de la deuda

33 . .. Lo . _ So hoy *
La férmula original puede expresarse de la siguiente manera: Vy,,,, = mnt=° 1+ 7)1 +1)TChyy, en

donde se estd considerando que uno mas la tasa de interés nominal norteamericana (1 + i;) es igual a uno mas la
tasa de interés real norteamericana (1 + 1) multiplicado por uno mas la tasa de inflacion de dicho pais (1 + 7;):
A+i)=0Q+rm)A+1n)

hoy

S0 *
34Representada por TCParidad, [Ti2o (1 + mE)XTChoy

35 Descrita por H?Z}i(l + 1)
6 _ hoy
Vioy = So I1=7(1 + m¢)

hi
37 — So oy .
f = —l I 1 XxTC
i ? TC Paridad, t—o( lf) hoy

38 Solo considerando el componente de correccién monetaria.
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original, en la tabla N° 2 se estima dicha capacidad con la deuda original y luego se calcula el
monto en soles que permite mantener ese poder de compra en el 2021. Para este ejercicio se
considera cinco (5) productos basicos de la canasta de los consumidores (huevos, arroz, leche
evaporada, aceite vegetal y azucar).

Como se muestra en la primera columna de la tabla N° 2, se estima que con la cifra de la deuda
en 1970 (100 Soles de Oro) se podia comprar 3 kilos de huevo, 11 kilos de arroz, 14 latas de leche
evaporada, 7 litros de aceite vegetal o 18 kilos de azucar blanca en dicho afio. Ademas, en la
segunda columna se muestra que para poder comprar las mismas cantidades en 2021 (mantener
poder de compra), el acreedor deberia recibir un monto de dinero entre S/ 17 y S/ 66
aproximadamente (mds cercano a los 75 Soles del método del TC-MEF, y lejos de los 140 Soles
del método del IPC).

Similar ejercicio se realiza con las deudas de 1994 y 2002 (columnas 3 a la-6 de la tabla N° 2).
Para mantener en 2021 la capacidad adquisitiva de la deuda de 1994 se requieren entre 203
Soles y 296 aproximadamente (mas cercano a los 269 Soles del método del IPC y relativamente
lejos de los 155 Soles del método alternativo del TC-MEF). En la misma linea, el valor presente
de la deuda de 2002 que mantiene la capacidad adquisitiva se ubicaria entre 123 Soles y 231,
siendo el método del IPC el que mejor se aproxima en este caso.

Tabla N° 2: Calculo de los montos en Soles que mantienen la capacidad adquisitiva

Deuda de 1970 Deuda de 1994 Deuda de 2002
. e Monto en Soles que  Capacidad adquisitivade  Monto en Soles que  Capacidad adquisitivade  Monto en Soles que
Productos ) ke deﬂ mantiene la 100 Nuevos Soles en  mantiene la capacidad 100 Nuevos Soles en  mantiene la capacidad
100 Soles de Oro en 1970 X e ¥ - 5 A
(e e capacidad adql:llsmva : 1994 adqulsmv: : 2002 adqulsm\;a
(En 2021)’ (unidades del producto) (En 2021) (unidades del producto) (En 2021)
Huevo a granel (Kg) 3 17 38 226 29 175
Arroz a granel corriente (Kg) 1" 28 81 203 49 123
Leche evaporada (lata grande) 14 47 70 246 50 175
Aceite vegetal envasado (Litro) 7 62 31 296 24 231
Azucar blanca (Kg) 18 66 70 264 56 211
Valor Actual hoy en S/ (Método IPC) 140 269 170
Valor Actual hoy S/ (Método TC-MEF) 75 155 90

NOTAS: Se consideran los siguientes precios:

i) huevo a granel (Kg): 34.55 Soles de Oro en 1970, 2.65 Nuevos Soles en 1994, 3.43 Nuevos Soles en 2002 y 6.00 Soles en 2021;

ii) arroza granel corriente (Kg): 8.80 Soles de Oro en 1970, 1.23 Nuevos Soles en 1994, 2.04 Nuevos Soles en 2002 y 2.50 Soles en 2021;
iii) leche evaporada (lata): 7.39 Soles de Oro en 1970, 1.42 Nuevos Soles en 1994, 2.00 Nuevos Soles en 2002 y 3.50 Soles en 2021;

iv) aceite vegetal (litro): 15.38 Soles de Oro en 1970, 3.21 Nuevos Soles en 1994, 4.12 Nuevos Soles en 2002 y 9.50 Soles en 2021; y

v) azucar blanca (Kg): 5.65 Soles de Oro en 1970, 1.42 Nuevos Soles en 1994, 1.78 Nuevos Soles en 2002 y 3.75 Soles en 2021.

1/ Se obtiene dividiendo 100.00 Soles de Oro entre el precio de cada producto en 1970.

2/ Se obtiene de multiplicar el precio de cada producto en 2021 por la capacidad adquisitiva de 1970.
3/ Se obtiene dividiendo 100.00 Nuevos Soles entre el precio de cada producto de 1994.

4/ Se obtiene de multiplicar el precio de cada producto en 2021 por la capacidad adquisitiva de 1994.
5/ Se obtiene dividiendo 100.00 Nuevos Soles entre el precio de cada producto de 2002.

6/ Se obtiene de multiplicar el precio de cada producto en 2021 por la capacidad adquisitiva de 2002.
Fuente: INEI, BCRP. Elaboracion: DEM-CF.

En resumen, los resultados de los ejemplos muestran que la deuda de 1970 actualizada con el
IPC duplica la capacidad de compra de la deuda original, mientras que la misma deuda
actualizada con el método alternativo da una capacidad de compra parecida a la de la deuda
original. No obstante, al hacer las mismas comparaciones con las deudas generada en 1994 y
2002 se encuentra que la actualizacidn con el IPC preserva mejor la capacidad de compra original
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que el monto actualizado con la metodologia alternativa®®. De esta manera, se concluye que el
IPC no resulta adecuado para actualizar deudas generadas antes de los periodos de alta
inflacién, pero que si es razonable utilizarlo para actualizar deudas generadas en periodos de
estabilidad macroecondmica e inflacidn baja y estable. En ese sentido, la actualizacién con el IPC
de las deudas del FONAVI (generadas a partir de 1979) podria generar una carga fiscal excesiva
y técnicamente no justificable para el Tesoro Publico.

En el mismo sentido, los ejemplos brindados muestran que la metodologia TC-MEF seria mas
adecuada que el IPC para los fines para los que fue formulada (actualizacion de la deuda agraria),
pero que no debe necesariamente ser aplicada a otros pasivos, sobre todo si la actualizacién de
estos no pasa por los periodos de alta inflacion registrados.

Por lo tanto, se debe tener mucho cuidado al momento de realizar correcciones monetarias de
pasivos fiscales que provienen de afios anteriores a la hiperinflacién. Se recomienda, que al
momento de escoger una formula o método de actualizacién, se incorpore una prueba de
razonabilidad como el criterio de mantener el poder de compra del dinero en el tiempo. Asi, se
debe buscar que la capacidad adquisitiva de un pasivo en el afo de su emisién sea
aproximadamente igual a la capacidad adquisitiva de su valor actual en un determinado periodo.

5. Conclusiones y recomendaciones

Para el pago de ciertos pasivos fiscales de larga data, es necesario actualizar, trayendo a valor
presente los montos adeudados mediante la utilizacién de algun indice que refleje la evolucion
en el tiempo del poder de compra del dinero. Esta actualizacidn es el reconocimiento de que el
dinero pierde valor en el tiempo y que es necesario preservar dicho valor para no perjudicar a
los acreedores.

Para llevar a cabo esta actualizacién usualmente se utiliza el indice de Precios al Consumidor
que en el Peru es la medida oficial de la inflacién. No obstante, en esta nota de discusion se hace
un recuento de la evidencia tedrica y empirica que demuestra que, en determinadas
circunstancias, el IPC presenta sesgos en su forma de cdlculo que terminan sobreestimando la
verdadera evolucion de los precios. Tales sesgos se derivan principalmente de que en IPC se
supone que los consumidores no varian sus patrones de consumo (canasta con una estructura
fija) ante cambios en los precios relativos. La evidencia también ha demostrado que la
sobreestimacién es mayor en épocas de alta inflacion como las experimentadas en el Peru
durante la década de 1980 e inicios de la de 1990.

En ese sentido, en la presente nota de discusién se hace un recuento de las metodologias
alternativas que identifican mejoras y recomendaciones especificas sobre cdmo enfrentar los
sesgos del IPC, haciendo énfasis en el caso peruano. Adicionalmente se incluyen ejemplos
practicos que permiten comparar los resultados de una actualizacion de deudas generadas en
distintos afios (1970, 1994 y 2002), mediante el uso de dos metodologias distintas: el IPC, y la
conversion a una moneda extranjera para luego actualizar con un indice de inflacion mas estable

39 Incluso el método TC-MEF deteriora el valor actual de la deuda inicial para el caso préctico de la deuda del 2002,
esto debido, principalmente, al uso del tipo de cambio de paridad para convertir la deuda inicial a moneda extranjera.
Cabe resaltar que, esta metodologia se desarrollé para un pasivo fiscal especifico (Bonos de la Reforma Agraria)
proveniente de periodos previos a la hiperinflacion.
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(TC-MEF). Los resultados muestran que la actualizacién mediante el IPC genera un valor
actualizado que es casi el doble que el generado con la metodologia alternativa.

Asimismo, se obtiene que la deuda de 1970 actualizada con el IPC duplica la capacidad
adquisitiva de la deuda original, mientras que la misma deuda actualizada con el método
alternativo da una capacidad de compra muy parecida a la de la deuda original. No obstante, al
hacer las mismas comparaciones con las deudas generadas en 1994 y en 2002 se encuentra que
la actualizacién con el IPC preserva mejor la capacidad de compra original que el monto
actualizado con la metodologia alternativa. Este ultimo resultado es consistente con los
esfuerzos que viene realizando el INEI, en los ultimos ainos, para reducir los sesgos existentes en
la medicién del IPC.

En esa linea, se concluye que el IPC oficial no es un buen indice para actualizar deudas de larga
data, pues dicha actualizacidon genera una sobreestimacién. En ese sentido, debiera tenerse
especial cuidado con la deuda del FONAVI (generada a partir de 1979) pues al actualizar la misma
con el IPC podria generarse una carga fiscal excesiva y técnicamente no justificable para el
Tesoro Publico. No obstante, si parece razonable utilizar el IPC para actualizar pasivos generados
en periodos de estabilidad macroecondmica e inflacidn baja y estable. Cabe precisar que en los
casos en que se ha establecido que la actualizacién de un pasivo se realice con la tasa de interés
legal, no seria correcto actualizar también con el IPC puesto que la tasa de interés legal es
nominal que compensa por la pérdida de valor del dinero en el tiempo.

Finalmente, y en linea con lo planteado en Escobal (2001), se recomienda que la discusion en
torno a las mejoras y alternativas para generar indices de correccion monetaria sea guiada por
un grupo de trabajo dotado de independencia y conformado por representantes de distintas
instituciones econédmicas®. Este grupo podria impulsar la construccién de un indice que refleje
la evolucion del costo de vida y que sirva de insumo principal para la actualizacién de un conjunto
pasivos macrofiscales. Se recomienda que, para tal fin, se utilice un criterio de preservacion de
la capacidad de compra similar al utilizado en la presente Nota de Discusion.
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