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RESUMEN

En algunas economias pueden presentarse casos en los cuales los pre-
cios de los productos y servicios se han incrementado por la inflacion,
ya sea por factores externos, como también factores internos, lo cual
es perjudicial para la poblacién y las empresas. Sin embargo, este
panorama puede complicarse atin mas si también se presenta el caso
de la recesién cuando no existe de por medio la inversién necesaria,
ya sea por desconfianza de los actores, como también las dificultades
econémicas que se presente, lo cual origina una situacién de estan-
camiento de la economia. La unién de estas dos variables determina
la existencia de la estanflacion, la cual serd materia de revisién en el
presente informe.
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1. Introduccién

En algunas economias de diversos paises pueden presentarse
casos en los cuales los precios de los productos y servicios se han
incrementado por la inflacién, la cual ha empezado a crecer, ya
sea por factores externos, como un conflicto internacional, la
elevacion de los precios del transporte?, el incremento de las exis-
tencias, la subida de los precios de los combustibles, ente otros.

(*) Abogado. Profesor de cursos de tributacién en la Pontificia Universidad Catdlica del Perd y
la Universidad ESAN.

1 Como es el caso del conflicto entre Rusia y Ucrania, el cual inicié el pasado 24 de febrero
del 2022 y adn contintia.

2 Sobre todo, por la escasez de contenedores para realizar la carga internacional.

2727227277771

In some economies there may be cases in which the prices of products
and services have increased due to inflation, either due to external
factors or internal factors, which is detrimental to the population and
companies. However, this panorama can be further complicated if
the case of recession also occurs when the necessary investment is not
involved, either due to mistrust of the actors, as well as the economic
difficulties that arise, which creates a situation of stagnation of the
economy. The union of these two variables determines the existence
of stagflation, which will be reviewed in this report.

Keywords: inflation / deflation / stagflation / lack of investment /
distrust / crisis

Title: Stagflation: What Tax Effects can it Produce?

Igualmente, pueden generarse procesos inflacionarios por causas
internas, como es el caso del Per(, en donde altimamente se han
producido bloqueos de carreteras, ya sea por protestas o por
huaicos e inundaciones generadas por las excesivas lluvias, lo
cual impide el normal transito de los bienes dentro del territorio
nacional, encareciendo asi los productos de la canasta basica
familiar. Otro elemento que genera inflacion es la entrega de
bonos de dinero a los pobladores?, las autorizacion para proceder
al retiro de fondos de AFP4, entre otros.

3 Ello implica mayor liquidez de dinero en la poblacién.
4 Lo que puede generar una mayor liquidez de dinero en el mercado, determinando asi un
mayor consumo de bienes y servicios por parte de las personas.
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Si a este incremento de la inflacion se le suma el hecho de que
existe desconfianza en los agentes econdmicos para poder realizar
inversiones en el pais, ello determina que la inversion decrece,
con lo cual, al no existir crecimiento, resulta muy dificil que la
economia pueda desarrollarse. Ello se expresa en una recesion,
que se materializa en un estancamiento econémico reflejado en
un tiempo ciertamente prolongado, en el cual el producto bruto
interno crece a una tasa muy baja o también la tasa es nula>.

Al existir inflacion y a la vez recesién, nos encontramos ante
una situacion muy dificil de sortear. Los economistas la conocen
como “estanflacion”, tema que serd materia de analisis en el
presente informe. Se verificara, ademas, qué efectos tributarios
se pueden producir.

2. Definiendo conceptos

Antes de proceder con el desarrollo del tema materia del presente
trabajo, consideramos pertinente realizar algunas precisiones en
conceptos que estan relacionados, pero que son distintos entre
si, lo que nos permitira centrar, posteriormente, nuestro andlisis
sobre la estanflacion.

Los conceptos que pasaremos a definir son los siguientes:

¢ Inflacion
¢ Deflacién
e Estanflacion

2.1. Inflacién

El primer término que debemos conocer es la inflacion, enten-
dida como aquel proceso de incremento considerable de los
precios de los bienes, de manera desmedida y ascendente, lo
que determina que la moneda cada vez tenga menor valor de
cambio —lo cual perjudica a todos, pero, en mayor medida, a
los que tienen menores ingresos—.

Al efectuar una revision del texto del Diccionario de la lengua
espafiola, consideramos pertinente sefalar la definicion del
término “inflacion”:

Inflacién

Del lat. inflatio, -Onis

1. f. Accién y efecto de inflar.
2. f. Engreimiento y vanidad.

3. f. Abundancia excesiva. Hoy existe una gran inflacién de titulos uni-
versitarios.

4. f. Econ. Elevacion del nivel general de precios.®

En el Glosario de términos econémicos, publicado por el Banco
Central de Reserva del Perti (BCR), encontramos la definicién
del término “inflacion” del siguiente modo:

Inflacién (Inflation)

Aumento persistente del nivel general de los precios de la economia,
con la consecuente pérdida del valor adquisitivo de la moneda. Se
mide, generalmente, a través de la variacién del indice de precios al
consumidor.”

En mi caso, pertenezco a la generacién que vivié en la época
de la hiperinflacion, en la cual la moneda cada dia tenia menor
valor, incluso los billetes se imprimian con mayor nimero de
ceros y no permitian comprar muchas cosas. Recuerdo como
anécdota que mi madre nos dijo en una noche que al dia si-

5 Que significa que no crece.

6 ReaL Acapemia De LA Lencua Espaiota, “Inflacion”, en Diccionario de la lengua espafiola. https://
dle.rae.es/inflaci%C3 %B3n.

7 Banco CentraL De Reserva peL Peru, “Inflacién”, en Glosario de términos econémicos. https://
www.bcrp.gob.pe/publicaciones/glosario/i.html.

guiente compraramos délares en el jiron Ocofa en el centro de
Lima para tener un pequeno respaldo econémico.

Por la mafiana, nos levantamos temprano y encendimos la ra-
dio para escuchar noticias, al igual que para conocer el tipo de
cambio. Tomamos nota para poder realizar el cambio a moneda
nacional. Una vez hecho el calculo, procedimos a ir al centro de
Lima y grande fue nuestra sorpresa que en solo dos horas el tipo
de cambio habia variado considerablemente, lo que nos impidié
lograr cambiar la moneda nacional a los délares que originalmente
habiamos considerado. Esto nos ensefia que, en procesos hiperin-
flacionarios, la devaluacién de la moneda nacional es galopante y
el valor de los productos es cada vez mas alto, con lo cual el poder
adquisitivo es menor en el tiempo, perjudicando asf a las familias.

Si nos percatamos, en un proceso inflacionario el valor de la
moneda cada vez es menor, lo que imposibilita la compra de
bienes, por lo que el consumidor ve reducidas sus expectativas
de adquisicion al minimo indispensable. Esto determina, en la
practica, que cada vez se podra realizar menos compras.

Otra caracteristica tipica de las economias en las que se presentan
procesos inflacionarios es la existencia de controles de precios
por parte de los Gobiernos con la intencién de evitar la escasez®
y acaparamiento de los productos. Sin embargo, a mayores
regulaciones que buscan incorporar los gobiernos, surgen los
mercados paralelos, los cuales buscan —en cierto modo— sa-
tisfacer la demanda de los productos de los consumidores a un
mayor precio que el controlado.

En el Perti, hemos vivido un periodo de hiperinflacién entre los
anos 1988 hasta 1990, al igual que el cambio de monedas de
soles a intis y luego a nuevos soles.

Por ejemplo, mil soles peruanos (S/ 1,000) equivalian a un inti
(I/. 1)% posteriormente, se establecié el nuevo sol (5/.), que
equivalia a un millén de intis (I/. 1,000,000). En pocos afios
pasamos por tres tipos de monedas.

En las épocas de la inflacién era coman ver desabastecimiento
de productos, largas colas para poder adquirirlos, especulaciéon
de precios, acaparamiento'?, condicionamiento de compra de
productos de alta rotacién con otros de baja rotacion'!.

En la realidad peruana tuvimos incluso un lapso de tiempo
relativamente largo, en el cual existié la hiperinflacion, que
tuvo efectos negativos en los ingresos de la poblacién, llegando
inclusive al 7,650 % en 1990.

Es interesante revisar el comentario de Perea sobre la hiperin-
flacion en el Peru:

Usualmente, las hiperinflaciones son eventos que no duran mucho
tiempo. Las hiperinflaciones clasicas, como la alemana, [duraron]
entre doce y catorce meses, tal vez la mas larga de aquella época fue
la hiperinflacién rusa de los afios veinte, pero Perti estuvo en hiper-
inflacién practicamente durante tres afios con tasas de inflacion que
comenzaron en 1,722 % en 1988 y terminaron, como ya se dijo, en
7,650 % en 1990.12

8 En el Pert, durante el proceso de hiperinflacién, era comdn encontrar los anaqueles de los
centros comerciales vacios o conteniendo productos de baja calidad o deteriorados, pero que
eran ofrecidos a los consumidores quienes los adquirian al no existir otra oferta de bienes
en el mercado, salvo en el caso de los mercados paralelos en donde si se encontraba una
variedad, pero a mayores costos y de manera oculta.

9 El inti, como moneda, entrd en vigencia a partir del 1 de febrero de 1985 conforme a la
Ley N.° 24064.

10 Sobre todo, para esperar que los productos suban de valor y, posteriormente, venderlos a
mayor precio.

11 Incluso en los puestos de los mercados donde se vendia carne, el comerciante colocaba en
la balanza un hueso junto con la carne para poder realizar la venta. Si alguien protestaba,
simplemente no se le vendia el producto. De este modo, y a manera de ejemplo, si el hueso
pesaba 200 gramos y la carne 800 gramos, el precio final que el comerciante cobraba al
comprador era 1 kilo de carne, cuando en realidad solo le entregaba 800 gramos. La frase
que el comerciante mencionaba a los compradores era la siguiente: “La carne no se vende
sola, sale con hueso”. En los tiempos actuales ello no seria posible.

12 Perea, Hugo, “El camino hacia la inflacién de un digito”, en Marco Ormizy Diego WinkeLRIED
(eds.), Hitos de la reforma macroeconémica en el Pert 1990-2020: la recompensa de los
Tamias, Lima: Universidad del Pacifico, 2022, pp. 60y 61.
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Consideramos que, en los tiempos actuales, el Pert ha incremen-
tado lainflacién, siendo esta la mayor en 13 afos. Sin embargo,
no debemos olvidar:

La inflacién alta no es un fenémeno exclusivo peruano, sino mundial. Los
altos precios de los commodities'3, como el petréleo, el maiz y el trigo,
asi como de los fletes, debido a los problemas de oferta y el conflicto
entre Rusia y Ucrania, han afectado a la mayoria de las economias, en
especial a la de los paises en desarrollo.

Cabe indicar que el peruano promedio no desea la inflacién. En
general, la sociedad ya aprendi6, luego de afios en los cuales se
sufrié bastante, en que las politicas de imprudencia fiscal nos
debilitaron y crearon escenarios econémicos negativos, donde
precisamente se generd y mantuvo la inflacién por varios afos.

Es interesante apreciar la opinién de MarTINELL Y VEGA cuando
precisan lo siguiente:

La historia reciente sugiere un proceso de aprendizaje social. Desde
este punto de vista, la credibilidad del cambio de régimen politico en la
década de 1990 puede estar vinculada, en ultima instancia, al cambio
en la opinién pablica que ofrecié incentivos adecuados a los politicos.
Tanto el respeto por la independencia del Banco Central como el rechazo
alaimprudencia fiscal, que son actualmente rasgos caracteristicos de la
economia y la politica del Pert, se remontan en cierta medida al efecto
de los eventos trauméticos de los afios ochenta.’®

2.2. Deflacién

A diferencia de la inflacion, en la deflacién ocurre lo contrario;
es decir, los precios se reducen de manera considerable, lo cual
puede parecer al inicio algo que resulte beneficioso, pero no lo
es, ya que, al reducir la capacidad de venta, los empresarios —al
no tener ventas— reducen el personal asalariado y disminuyen
sus expectativas de ingresos y desarrollo.

Hasta este punto, el valor de la moneda es mayor, ya que su
poder adquisitivo se eleva considerablemente y el consumidor
observa que puede comprar mas bienes, ya que ellos, en teoria,
han bajado de precio.

El problema que se presenta es que el consumidor tratara de
esperar a que los precios de los bienes y productos bajen mas
para poder adquirirlos, lo que impide que exista un normal flujo
de compras y ventas, tan necesarias en una economia para pro-
mover la cadena de pagos'6 entre proveedores y consumidores.

Ello también ha sido expresado por SoLorzano BArDpALEz al indicar
lo siguiente:

Como consecuencia suele traer un desincentivo de consumo, pues
el consumidor comienza a creer que los precios seguiran bajando y,
consecuentemente, tiende a esperar que estos sigan bajando de pre-
cio. Lo peligroso de esto es que, si no se consume, la produccién baja
porque no hay dinero circulando y cuando no hay produccién viene el
desempleo. En suma, la deflacion crea una espiral viciosa de caida de

13 Segtin la informacién publicada por la Universidad de La Sabana en Colombia: “Los com-
modities son bienes basicos que se utilizan como insumos en la produccién de otros bienes y
que pueden ser usados en el comercio o en el sector financiero como objetos de adquisicion
(activos subyacentes). Su principal caracteristica y ventaja es que tienen valor, un bajo
nivel de procesamiento y utilidad”. Véase https://www.unisabana.edu.co/portaldenoticias/
al-dia/lo-que-debe-saber-de-los-commidities/#: ~ :text = Los%20commodities%20s0n %20
bienes%20b%C3 %A Tsicos, nivel%20de%20procesamiento%20y%20utilidad.

14 Comex Peru, “Precios altos y proyecciones de crecimiento estancadas: (estamos cerca de un
escenario de estanflacion?”, publicado el 22 de abril del 2022 en el semanario 1116. Véase
https://www.comexperu.org.pe/articulo/precios-altos-y-proyecciones-de-crecimiento-estan-
cadas-estamos-cerca-de-un-escenario-de-estanflacion.

15 MarmineLLi, César y Marco Veca, La historia monetaria y fiscal del Pert, 1960-2017: experi-
mentos radicales de politica, inflacién y estabilizacion, en editado por Juan Pablo Nicouii et
al., Historia monetaria de América Latina, p. 39 (este documento es una version preliminar
del capitulo). https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Documentos-de-Trabajo/2018/
documento-de-trabajo-007-2018-esp.pdf.

16 A través de la cadena de pago, se observa un flujo de ingresos que va directamente a los
proveedores y que sale de los usuarios. Ello refleja el circuito econémico que también se
sustenta en la confianza de la economia.

precios, salarios y produccién que en muchas ocasiones vulnera a las
economias llegando incluso a crear o agudizar recesiones corrientes.’”

Al efectuar una revision del texto del Diccionario de la lengua
espafiola, consideramos pertinente sefalar la definicion del
término “deflacion™:

Deflacion
Del fr. déflation, y este del ingl. deflation
1. f. Econ. Descenso del nivel general de precios.’®

Sobre este tema, Ropricuez senala lo siguiente:

Deflacién

Fenémeno opuesto a la inflacién caracterizado por la disminucion persis-
tente en el nivel general de los precios de una economia. Generalmente
se relaciona con escenarios recesivos.'?

En el Glosario de términos econémicos, publicado por el BCR,
encontramos la definicion del término “deflacion” del siguiente
modo:

Deflacién (deflation)

Situacién inversa de la inflacién. Consiste en el descenso general y
continuo de precios causado principalmente por la disminucion de la
cantidad de circulante monetario, lo que origina una disminucién en el
ritmo de la actividad econémica. Afecta, entre otros aspectos, al empleo
y a la produccion de bienes y servicios de un pais.?°

No hay que olvidar lo expresado por Ramos y Dt LA Cusa cuando
precisan lo siguiente:

La caida de los precios y la consolidacién de las expectativas de deflacion
pueden generar, entre otros efectos, una postergacion del consumo'y de
la inversién que termine acentuando las presiones recesivas iniciales.?’

El principal problema de la deflacién es que los precios de los
activos disminuyen de manera considerable. Ello puede presen-
tarse en el caso de los vehiculos, los inmuebles, los terrenos, las
existencias, entre otras.

Si el precio de los activos desciende y una persona desea
venderlo, obtendra menor ganancia o la misma sera nula si se
vende por debajo de su valor real. Ello mismo también puede
presentarse en el caso de las empresas, las cuales, en proceso
de ventas de activos o existencias, no obtendran ganancias y,
por ende, dejaran de pagar el impuesto a la renta anual, sin
perjuicio de realizar los pagos a cuenta mensuales.

De una manera didactica, ALraro Ramos explica los efectos de la
deflacién en el patrimonio de una persona al mencionar que “si
tengo un patrimonio de un millén de soles, pero por el efecto de
la deflacion mi patrimonio ya no vale un millén de soles, ahora
vale 800,000 soles, he perdido el 20 % de mi patrimonio”?2.

17 SoL6rzano BaroALEz, Miguel Fabian, “Inflacion, deflacién y sus consideraciones juridicas en la
praxis socio juridica peruana”, en el portal Enfoque Derecho, publicado el 27 de diciembre
del 2021. https://www.enfoquederecho.com/2021/12/27/inflacion-deflacion-y-sus-conside-
raciones-juridicas-en-la-praxis-socio-juridica-peruanay.

18 Reat Acapemia pe LA Lencua EseaiioLa, “Deflacion”, en Diccionario de la Real Academia Espariola,
https://dle.rae.es/deflaci%C3%B3n.

19 Rooricuez, Carlos E., Diccionario de economia. Etimolégico, conceptual y procedimental,
Mendoza: abril del 2009, p. 35. https://www.eumed.net/diccionario/dee/dee.pdf.

20 Banco CentraL pE ReservA DEL Peru, “Deflacién”, en Glosario de términos economicos. https://
www.bcrp.gob.pe/publicaciones/glosario/d.html.

21 Ramos, Maria Gracia y Mauricio De L Cusa, “¢Por qué preocupa la deflacién en las economias
desarrolladas?”, en Revista Moneda, diciembre del 2014, p. 26.

22 Avraro Ramos, Alfredo Elias, “Deflacion y recesion en Perti 2008”, en el portal Gestiopolis.
https://www.gestiopolis.com/deflacion-y-recesion-en-peru-2008/.
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2.3. Estanflacién

Al efectuar una revision del texto del Diccionario de la lengua
espanola, consideramos pertinente sefalar la definicion del
término “estanflacion”:

Estanflacion
Fusién de estancamiento e inflacién a imit. del ingl. stagflation

1. f. Econ. Situacién de estancamiento econémico, con aumen-
to del paro y de la inflacion.?

En el Glosario de términos econémicos, publicado por el BCR,
encontramos la definicion del término “estanflacion” del si-
guiente modo:

Estanflacion (stagflation)

Proceso econémico en el cual se produce estancamiento econémico
(crecimiento bajo o negativo de la produccién y alto desempleo)
conjuntamente con alta inflacién. En inglés, el vocablo “stagflation”
se forma a partir de los términos “stagnation” o estancamiento y
“inflation” o inflacion.?*

El profesor Manicat precisa el término materia de la presente
investigacion de la siguiente forma: “La estanflacion es el
neologismo que designa una situacién de estancamiento del
crecimiento acompafado por un aumento simultaneo de las
tasas de desempleo y de inflaciéon”?>.

Es pertinente indicar que el Pert ya ha pasado por un proceso
de estanflacion y ello se produjo a fines de los afios 80. En
este punto, apreciamos la opinién de Caceres y Parebes cuando
indicaron lo siguiente:

A fines de 1987, la economia peruana se encontraba en un estado de
“estanflacion”. El PBI registrado durante el cuarto trimestre era solo
0.8 % mas alto que el nivel del mismo periodo del afio anterior y la
tasa de inflacion promedio mensual pasé de 3.9 % a fines de 1986 a
7.4 % durante el dltimo trimestre de 1987 (lo que equivale a pasar
de una inflacién anual de 58 % a una de 136 %). El nivel de reservas
internacionales netas (RIN), por su parte, habia disminuido cerca de
800 millones de ddlares; en diciembre de 1987 solo ascendia a 43
millones de délares.

Evidentemente, en 1988 ya no se podria sequir gastando mas de lo
que se producia internamente. El esquema de crecimiento generalizado
impulsado por la expansién de la demanda interna habia llegado a su
limite. En este contexto, solo habia dos opciones: aplicar una politica de
ajuste ordenado, minimizando la caida de la produccién y del empleo,
mientras se frenaba la aceleracion de la inflacion y se revertia el déficit
en la balanza de pagos, o someterse a las consecuencias de un ajuste
de caracter forzado.

Seglin Cawver Revna et al. indican lo siguiente acerca de la es-
tanflacion:

[Es] un aumento de los costos de produccién, un empeoramiento de
las condiciones tecnolégicas, una menor productividad del trabajo y
del capital, nula inversion e incluso cambios climéticos desfavorables
(fenémeno de El Nifio). [Todo ello] genera una reduccion de la oferta
agregada (la curva OA se desplaza a la izquierda), ocasionando que
aumente el IPC y baje el PBI, es decir, se configura en la economia una
situacion de inflacién con recesion, lo cual se denomina estanflacién.?”

23 ReaL Acapemia DE LA LEnGuA EspanoLa, “Estanflacién”, en Diccionario de la Real Academia
Espanola, https://dle.rae.es/estanflaci%C3%B3n.

24 Banco CenTra DE Resrva peL Peru, “Estanflacion”, en Glosario de términos econémicos. https://
www.bcrp.gob.pe/publicaciones/glosario/e.html.

25 Manicar, Matari Pierre, “La independencia del banco central y su papel en el dominio del
capital financiero sobre el Estado”, en Iconos. Revista de Ciencias Sociales, N.° 66, vol.
XXIV (1.6 cuatrimestre), p. 215. https://iconos.flacsoandes.edu.ec/index.php/iconos/article/
view/3901/3220.

26 Céceres, Armando y Carlos Parepes, “De la heterodoxia a la crisis: el manejo de la politica
econdmica durante el periodo 1985-89”, en Carlos Parepes y Jeffrey Sacks (eds.), Estabilizacion
y crecimiento en el Perd, 1.2 ed., Lima: Grupo de Analisis para el Desarrollo, 1991, pp. 117
y118.

27 Cawmer Revna, Enrique et al., Economia CEPUNT, 2008, Centro Preuniversitario UNT, pp.
276y 277. https.//cepunt.edu.pe/libros/ECONOMIA. pdf.

3. Causas que pueden generar la estanflacién

Una vez que hemos conocido la definicién del término “estan-
flacion”, segin lo mencionado en el apartado anterior, pasemos
a revisar algunas causas que la provocan.

La primera causa es que la economia no tiene crecimiento,
determinandose, de este modo, una desaceleracién de la misma,
lo que se puede reflejar en la presentacion de la informacion
financiera del Estado al existir un PBI?® negativo, lo que trae
como consecuencia que la economia en su conjunto entre en
recesion en un pais o region.

En otros términos, se puede indicar que la economia se ralentiza
al existir de por medio un mecanismo de desaceleracién, ob-
servandose que el crecimiento econdmico resulta menor que el
crecimiento potencial que se esperaba, aparte del hecho de que
el desempleo?? se esta incrementando de manera considerable.

La segunda causa que se puede presentar es que los precios
se siguen incrementando y ellos no bajan, siendo la inflacién
la causante de ello.

Ello también es puesto de manifiesto en el portal Eroski CONSUMER:
“Precios que no bajan. La inflacién es una de las principales cau-
sas. Un posible factor de esta subida de precios es la interrupcién
grave en la cadena de produccién y suministro”3°.

Recordemos que si un producto se encarece, esto hara aumentar
la posibilidad de ofrecimiento del mismo a los compradores, lo
gue equivale a decir que la oferta aumenta, pero si estos Gltimos
no tienen la capacidad econdmica o no cuentan con los recursos
suficientes, entonces existira menor demanda de los mismos.

De este modo, si las empresas no pueden vender, la consecuencia
inmediata es que no contaran con los ingresos suficientes para
el desarrollo de sus actividades, lo que podria devenir en des-
pido de sus trabajadores o cierre de actividades. Si la situaciéon
apremiante es mayor, la empresa cerrara.

La tercera causa que se observa es que existe un desempleo
gue esta en aumento, lo que origina, como consecuencia direc-
ta, que los consumidores, al no tener empleo, no cuenten con
los recursos necesarios para realizar la compra de bienes o ser
usuario de servicios, con lo cual la demanda simplemente se cae.

En nuestro pais, el desempleo se ha incrementado desde la llega-
da del COVID-19y se ha agravado atin mas en los ltimos meses
al no existir un derrotero de la economia que nos permita salir de
este problema. Ello es agudizado por los problemas politicos que
parecen de nunca acabar, ya que surgen nuevas confrontaciones
en lugar de construir lineamientos que nos permitan salir del
entrampamiento actual en el que nos encontramos.

Si las empresas no efectian ventas de sus productos, no cuentan
con ingresos que permitan mantener una planilla de trabaja-
dores, por lo que, si estos no se incrementan, sino mas bien se
reducen, lo méas razonable para la empresa serd prescindir del
personal dependiente.

Un ejemplo de este tipo de situacién se ha producido reciente-
mente en el Perd, sobre todo en el caso de empresas vinculadas
con el turismo —sean estas agencias, hoteles o restaurantes—,
las cuales se vieron perjudicadas totalmente con las protestas,
tomas de aeropuertos, cierre de carreteras, destruccion de
oficinas publicas o privadas, ademas del saqueo de empresas.
Estos hechos determinaron la cancelacién de reservas de los
turistas hasta varios meses del afio, con lo cual se han perdido
expectativas de generacion de ingresos, ademas de provocar

28 PBI son las siglas del “producto bruto interno”.

29 Si una persona se encuentra desempleada, no podra contar con los recursos que le permitan
realizar la compra de los bienes que son necesarios para su subsistencia.

30 Eroski Consumer, “Estanflacion, équé es y cémo nos afecta?”, publicado el 4 de diciembre
del 2021. https://www.consumer.es/economia-domestica/finanzas/como-afecta-la-estanfla-
cion-al-consumidor.html
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una mala imagen del pais en el exterior que tomara mucho
tiempo revertirla.

La cuarta causa que se observa es la existencia de una politica
de inyeccion de tipo monetaria®!, la cual se manifiesta en la
entrega de bonos o subsidios que, en cierto modo, generan una
distorsion en la economia, quebrantando asi el normal desarrollo
de la oferta y demanda.

Eso mismo se presenta cuando se dictan normas que distorsionan
las reglas, como fue en el caso de la aprobacién del Decreto de
Urgencia N.° 021-2022, que autorizé la devolucién del 40 %
del pago del peaje durante cuatro meses a los transportistas que
prestan el servicio de carga y mercancias, asi como el servicio
de transporte regular de personas.

Otro caso emblematico es la entrega de bonos que el Gobierno
realiz6 a favor de terceros, como es el caso de los bonos por
sequia, bonos alimentarios, bono rural, bono “Yo me Quedo en
Casa”, bono independiente, bono familiar universal, bono de
electricidad, bono 600, entre otros.

Nos preguntamos si el Per(i esta camino a la estanflacion. En
realidad, pareciera ser que si, si es que no se toman las medi-
das pertinentes que impidan que la recesion avance y que se
controle a la inflacion.

Con cierto criterio, AzasacHE indica que la estanflacion podria
estar cerca al Peru:

El deterioro de las condiciones que favorecian el desarrollo de las
actividades productivas, la disminucién de los niveles de produccién y
productividad, la baja competitividad empresarial, la inflacién galopante
y la fuga de capitales, entre otros, estarian configurando un escenario
en el cual la inflacién, recesion y desempleo seran los principales
protagonistas. Si sumamos la corrupcion y las mafias que controlan
sectores claves de la economia, asi como la complejidad del paro de
transportistas, la protesta generalizada de la poblacién en sus mas
diversos segmentos, la especulacion y el desenfado de los monopolios,
no hay duda de que la estanflacion parece inminente.?

Ahora bien, en la medida en que no se fomente la inversion,
no habra posibilidad de poder contar con mayores empleos, lo
que determinara que existird menor poblacién que cuente con
recursos y, por ende, no realizara compras. Bajo esa premisa
no se logarfa un dinamismo en la economia, ya que no se re-
activaria la cadena de pagos tan necesaria entre compradores
y proveedores.

Hay que mencionar que la inversién no solo proviene del
sector privado, sino que existe también la inversién publica, la
misma que no se ha ejecutado en su totalidad y la explicacién
es por la existencia de una alta rotacion de las autoridades que
se cambiaban de manera permanente, como es el caso de los
ministros33 y viceministros.

En una entrevista concedida por el economista Fuentes CAmPOs
en el programa Hora y treinta del canal N, en la edicién del 15
de febrero del 2023, este acoté:

Con respecto al 2023, son cuatro los factores que incidiran en el di-
namismo de la economia peruana: un consumo privado débil (dada
la ausencia de ahorros privados extraordinarios), una inflacién que se
mantiene en niveles altos, una inversién privada afectada por la incer-

31 Ello crea mecanismos artificiales que perjudican el normal desarrollo de la economia.

32 Azasacte, Juanpa, “Per: Estanflacion, apocalipsis en ciernes, en el portal de IELA”, Instituto
de Estudios Latino-Americanos. Universidade Federal de Santa Catarina, publicado el 25 de
abril del 2022. https:/fiela.ufsc.br/peru-estanflacion-apocalipsis-en-ciernes/.

33 Enel dltimo gobierno de Pedro Castillo hubo cerca de 80 cambios de ministros, lo cual refleja
una alta rotacién también de los altos funcionarios de cada ministerio, como es el secretario
general, los viceministros, el jefe del Gabinete de Asesores, el tesorero, entre otros. Ello trae
como consecuencia que no exista una sequridad en el funcionario pablico respecto a su per-
manencia. Ello también refleja en la inaccion en el ejercicio de sus actividades de aprobacion
de proyectos, verificacion de la ejecucién de los mismos, sequimiento de tareas, entre otras
funciones, lo que generd que el sector piblico se encuentre practicamente paralizado.

tidumbre politica y una inversién publica ralentizada por el cambio de
autoridades subnacionales.?*

El economista Paropi lo sefala de una manera clara al indicar
lo siguiente:

La poblacion necesita dinero para comprar los bienes que ahora suben
de precio. La forma mas sana de lograrlo es via mayor empleo, dado
que genera ingresos. Y eso solo se consigue con mas inversién, pues
quien contrata a las personas se llama inversionista o emprendedor,
no importa si se trata de una empresa grande o pequefa. Entonces
precisemos la pregunta, {cdmo hacemos para que la inversion, que se
espera crezca 0 % este afno, pueda aumentar para asi crear empleo?
Cambiar expectativas es parte de la solucién y ello pasa por reducir la
incertidumbre politica.>®

4. Consecuencias generadas por la estanflacion

Las consecuencias que se presentan cuando existe por medio un
proceso de estanflacién son las siguientes:

Primera consecuencia: altas tasas de desempleo

Al no existir inversion, ya sea publica o privada, la economia no
se dinamiza y, por ende, no existe posibilidad que se cumpla
con la cadena de pagos, lo que imposibilita que las empresas no
puedan colocar sus productos y generar ingresos con normalidad.

Asi, al no poder generar ingresos, las empresas optaran por
lo més facil: despedir a los trabajadores, toda vez que no se
podra cumplir con el pago de remuneraciones sin la existencia
de ingresos, ademas de que no podran cubrir con los costos de
produccion de los bienes por ser cada vez mas elevados.

Segunda consecuencia: reduccién de la productividad

Considerando que existe de por medio una reduccién en la
expectativa de ingresos, ello traerd como consecuencia que la
cantidad de bienes producidos se reduzca considerablemente,
habida cuenta de que el comprador no contaré con los recursos
necesarios para realizar la adquisicion de los mismos.

Tercera consecuencia: incremento de la inflacién

Como lo hemos indicado en lineas anteriores, al existir un pro-
ceso permanente de incremento de precios, ello determinarfa
que la inflacién se incrementa perjudicando a los que menos
ingresos tienen.

Producto de la inflacién, el dinero perdera su valor cada dia, lo
que impedira realizar las transacciones con normalidad, toda vez
que la poblacién, al no contar con los ingresos suficientes para
adquirir los bienes, no podra cubrir los elementos necesarios
para completar la canasta bésica.

Cuarta consecuencia: desaceleracién del producto bruto
interno

Al decaer la economia, no permitira que las empresas puedan
contar con rentabilidad positiva o minima, pudiendo presentarse
el caso de rentabilidad negativa, lo cual se reflejara en una pérdida.

Del mismo modo, se observara que, al no generarse ventas, la
economia entrara en recesion, ya que no existira un consumo
sostenible que permita a las empresas producir y vender. Ello,
ademaés, incrementaré el desempleo y ahuyentara la inversion.

Quinta consecuencia: ralentizaciéon del mercado bursatil

Si las empresas no pueden realizar la venta de sus productos y
ofrecer sus servicios, la consecuencia inmediata es que no ten-
dran ingresos, lo que conlleva a que dejen de ser interesantes

34 Fuenes Cameos, Victor, “Economia peruana: ¢qué significa haber crecido solo 2.7 % en e 2022?”,
edicién del programa Hora y treinta del canal N, emitido el 15 de febrero del 2023. https.//www.
ipe.org.pe/portal/economia-peruana-que-significa-haber-crecido-solo-2-7-en-el-2022/.

35 Paroi, Carlos, “¢Qué es una estanflacion?”, en el Blog Economia para Todos, Gestién, pu-
blicado el 2 de setiembre del 2022. https.//gestion.pe/blog/economiaparatodos/2022/09/
que-es-una-estanflacion. html/.

I-5

1y




Area Tributaria: Mario Alva Matteucci

para los inversionistas en bolsa, toda vez que observaran sus
resultados negativos. Ello sera un elemento que pueden tomar
en cuenta para realizar la compra de acciones en bolsa.

5. éQué efectos tributarios se pueden producir en
un escenario de estanflacion?

Si de por medio existe inflacion, lo que se reflejara es que los pre-
cios se encuentren en alza. También puede verificarse la existencia
de una cantidad elevada de circulante, lo que impulsa la elevacién
de los precios de los productos, habida cuenta de que las personas
pueden realizar compras presionando el precio de los mismos.

Si ello se quiere combatir, es posible que el BCR pueda elevar
las tasas de referencia, con lo cual se restringe el circulante en la
economia, determinando que ya no exista una elevada cantidad
de moneda y limitando, de ese modo, las presiones al alza de
los productos.

Sin embargo, de presentarse la adopcién de esta medida, ello
de manera inmediata le quitara dinamismo a la economia.

No hay que olvidar que si existe una disminucion de circulante
en la economia, habrad menos operaciones comerciales y menos
transacciones; por ende, menos posibilidad de recaudar el im-
puesto general a las ventas al igual que el impuesto a la renta.

5.1. Con respecto al impuesto a la renta

Al existir un proceso de inflacién, ello significaria el retorno
del proceso de ajuste por inflacion del balance general con
incidencia tributaria3®.

En caso de producirse esta situacion, seguramente se levantara
la suspension de la aplicacion del ajuste por inflacion de los
Estados Financieros para efectos tributarios, la cual actualmente
se encuentra suspendida por la Ley N.° 2839437,

El aplicar el ajuste por inflacion puede determinar que, en el
impuesto a la renta, una empresa que no haya efectuado alguna
venta en el ejercicio gravable termine pagando el impuesto a la
renta respecto de bases que solo consideran los ajustes, como
es el caso del resultado por exposicion a la inflacién cuando
sea positivo, lo que determina que se pague el impuesto a la
renta sobre una base imponible distorsionada que no responde
a valores reales, sino solo a ajustes.

Otro punto que puede generar dificultades es la determinacién
correcta del valor de mercado, sefalado en el articulo 32 de la
Ley del Impuesto a la Renta, toda vez que, al cambiar de ma-
nera permanente los precios en economias donde se presenta la
inflacién, el precio de un bien o el de un servicio se modificarian
siempre, lo que generarfa incertidumbre.

Adicionalmente, el efecto mas importante es que la recaudacion
del impuesto a la renta caera. Ello originara que los ingresos que
el Estado requiere para el cumplimiento de sus fines se vean
afectados considerablemente.

5.2. Con respecto al impuesto general a las ventas (IGV)

En este punto, consideramos pertinente indicar que, en caso de
que se produzca una estanflacién, los precios de las materias
primas se incrementaran considerablemente, con lo cual, al
aplicar la tasa del impuesto general a las ventas (IGV) del 18 %,
ello también afectaria (sobre la base imponible) el precio final
de las mismas al incrementar también su precio.

Ese encarecimiento del producto (incrementado por el 1GV38)
acrecentaria los precios que deberd pagar toda persona que

36 La norma que autorizo efectuar el ajuste por inflacion del balance general con incidencia
tributaria fue el Decreto Legislativo N.° 797. Actualmente, se encuentra suspendido. Si
desea revisar el texto completo, ingrese al siguiente link: https://www.leyes.congreso.gob.
pe/Documentos/DecretosLegislativos/00797.pdf.

37 Si desea revisar el texto completo de la Ley N.° 28394, ingrese al siguiente link: https://
vlex.com.pe/vid/suspende-ajuste-inflacion-efectos-tributarios-32540406.

38 En otros paises se le conoce como el impuesto al valor agregado.

quiera comprar el bien, con lo cual las personas de menores
recursos desembolsarian mas dinero para poder adquirirlos.

5.3. Con respecto al impuesto temporal a los activos netos
(ITAN)

En el caso del impuesto temporal a los activos netos (ITAN), existe
una deduccién de las maquinarias y equipos cuya antigliedad
no supere los tres afios, permitiendo asi que el contribuyente
de dicho tributo los retire de la base imponible para el calculo
de dicho tributo.

Ello permite, en cierto modo, que las empresas renueven sus
maquinarias y equipos para lograr una mayor productividad,
obteniendo que el legislador tributario ha considerado como
un incentivo que las empresas puedan renovar sus equipos
de manera permanente, con lo cual no quedarian obsoletos
rapidamente.

En el caso de que existiera un proceso de estanflacion, las empre-
sas no contarian con los recursos necesarios para poder realizar
la renovacion de sus maquinarias y equipos, motivo por el cual
la base imponible del ITAN no tendria las deducciones en este
punto y las maquinarias y equipos que tengan una antigiiedad
mayor a los tres afios formarian parte de la base imponible,
generando un pago del ITAN sin esta deduccion.

5.4. Con respecto al impuesto de alcabala

En el caso del impuesto de alcabala que corresponde al adquiren-
te de los bienes inmuebles, ya sea a titulo gratuito u oneroso, el
texto del articulo 24 de la Ley de Tributacién Municipal considera
que la base imponible del impuesto de alcabala esta constituida
por el valor de transferencia, el cual no podra ser menor al valor
de autovaltio del predio correspondiente al ejercicio en que se
produce la transferencia, ajustado por el indice de precios al por
mayor (IPM) para Lima Metropolitana que determina el Instituto
Nacional de Estadistica e Informatica.

Considerando que, en el caso de que se presente una estanfla-
cién, ello determinaria que los precios se eleven y los valores
de los indices que aprueba el INEI puedan generar distorsiones
en la determinacién del ajuste de la base imponible, se podria
incrementar el valor sobre el cual se debe realizar el pago del
impuesto.

Adicionalmente, debemos indicar que, si existe un proceso de
recesion en la economia, las personas tendran menos ingresos
que puedan destinar a la adquisicién de inmuebles, lo que se
reflejard en una baja recaudacién municipal.

6. (Es posible revertir un proceso de estanflacion?

La respuesta a esta consulta resulta compleja, ya que se deben
tomar en consideracion diversas variables e hilvanar fino para
poder salir de una estanflacion.

Por ejemplo, el BCR puede incrementar la tasa de referencia de
los intereses de manera inmediata, con lo cual los intereses suben
y el crédito se encarece, limitando la circulacion de la moneda.

Otra tarea que podria realizar el BCR es incrementar los encajes
bancarios, lo que retiraria del mercado parte del circulante y
evitaria que el mismo genere procesos inflacionarios.

Sin embargo, estas dos medidas, que pueden parecer eficaces
e interesantes, resultan contraproducentes en una situacion
en la cual existe también recesion y falta de inversion (tanto
publica como privada), toda vez que se requiere un estimulo a
la economia. Ello a efectos de que esta pueda reactivarse; sin
embargo, si no se ejerce de manera adecuada, puede incre-
mentar la inflacién.

El poder revertir la situacion de estanflacién es verdaderamente
compleja y se requiere de maltiples acciones que se encuentren
coordinadas entre si.




