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ALGUNAS REFLEXIONES SOBRE EL SHOCK DEL 8 DE AGOSTO

" Jorge Ferndndez-Baca |
Centro de Investigacion de la Universidad del Pacifico

¢ Era posibie en agosio de 1990 tener éxito en Ia reduccion de Ia tasa inflacionaria con un costo
menor que el hasta hoy pagado en términos de produccion y empleo? El autor del siguiente articulo
se inclina a responder que si. Segun él, si el BCR hubiera optado por una politica monetaria mas
austera y hublera fijado el tipo de cambio, habria suscitado mayor confianza en el sector empresa-
rial, el cual hubiera podido programar su produccion y sus inversiones con un menor grado de in-
certidumbre. Asi, los efectos del shock hubieran sido menores y por un periodo menos extenso.

El 8 de agosto de 1990, el recién instalado gobierno
del presidente Fujimori dicté las primeras medidas
del que habria de ser el mas durc programa de
estabilizacién aplicado en el Perii hasta hoy. Los
resultados alcanzados durante los ocho primeros
meses que han seguido a la aplicacion de dichas
medidas permiten proyectar para 1991 una infla-
cion superior a 100% pero posiblemente no mayor
que 200%, frente al 7,650% de 1990. No obstante,
ello podria significar, al mismo tiempo, una con-
traccion del PBI en el presente afno de entre 2y 5%
con respecto al nivel de 1990.

Muchos se preguntan si era posible conseguir bajar
la tasa de inflacién y al mismo tiempo pagar un
costo significativamente menor en términos de
produccion y de empleo. Se vierten aqui algunas
reflexiones preliminares sobre este tema, como
avance de un estudio mas amplio que se viene
desarrollando en el CIUP. :

En primer lugar, hay que reconocer que la situaciéon
heredada del gobiermo anterior hacia inevitable el
asumir medidas muy duras. Entre enero y julio de
1990 los ingresos del gobierno central no llegaban
a cubrir ni la mitad de los gastos corrientes, v el
déficit del gobierno central era equivalente a 5% del
PBI. Considerando los gastos de capital y el déficit
de las empresas publicas, el déficit total del sector
publico equivalia a mas del 8% del PBI; lomas grave
esque ese monto'era financiado casien su totalidad
por préstamos del BCR al gobierno, es decir, me-
diante emisién de dinero.

Con un nivel de gasto pablico menor a 10% del PBI,
no se podia decir que el déficit fiscal respondiera a
un exceso de gasto, sino mas bien a un nivel
demasiado bajo de ingresos. El atraso enlas tarifas
Publicas -especialmente el precio de los combusti-
bles-, la multiplicidad de exoneraciones tributa-
ras, la negligencia en la recaudacién de impuestos
¥y la erosién provocada por el proceso hiperinflacio-
nario, determinaron que la presion tributaria, que
€n otros tiempos llegaba a 15% del PBI, se redujera
a solo 4% en el altimo mes del gobierno aprista.

El principal objetivo del programa de estabilizacién
lanzado el 8 de agosto fue justamente devolver al
gobierno un nivel razonable de autofinanciamiento
mediante un drastico reajuste en las tarifas pabli-
cas y la eliminacién de las exoneraciones tributa-
rias. Una de lasmedidas mas duras fuelaelevacion
en 30 veces del precio de los combustibles.

Los estudios mas recientes sobre estabilizacién
de economias hiperinflacionarias son claros en
sefialar que el ajuste fiscal y monetario es una
condicién necesaria pero no suficiente para dete-
ner la inflacién. Autores tan dispares como Dorn-
bush y Sargent! coinciden al sefialar que el factor-
credibilidad -es decir, la conviccién del piblico
respecto a que el gobierno esta decidido a
mantener una estricta disciplina fiscal-es decisi-
vo para acabar con la inflacién. Un breve repaso
de lo sucedido en la campana electoral peruana,
donde el entonces candidato Alberto Fujimori
ataco la politica de shockde Fredemoy proclamé
el gradualismo,. y la consideracion de los
sucesivos cambios producidos en-laconforma-
cion de su equipo econémico, bastan para
comprender por qué los agentes econdmicos no
sabian qué esperar del nuevo gobierno. Y un
publico desconcertado, obviamente, no puede
confiar.

La incertidumbre del pablico respecto a la politica
economica del nuevo gobierno ya era visible desde
que Fujimori asumio la presidencia. En los ocho
dias previos al anuncio del “paquetazo”, los precios
ya se habian elevado en 59% y el tipo de cambio
practicamente se habia duplicado (de 185,000 a
350,000 intis por dolar). Enlos cuatro dias siguien-
tes en que se fueron anunciando las nuevas tarifas
publicas, los precios volvieron a dispararse, esta
vez en 295%. De ese modo se llegé a una inflacién
acumulada de 528% en los 13 primeros dias de
agosto.

Pasada la confusién inicial y disipado el rumor de
un reajuste drastico del tipo de cambio (se llegé a
proyectar un tipo de cambio de 1 millén de intis por




dolar), se inicié un proceso deflacionario. Entre el
14y el 31 de agosto, los precios experimentaron un
descenso promedio de 26%, llegdndose a una infla-
cién de 397% en agosto?.

En este periodo deflacionario, que comenzo el 14 de
agostoyque segiinlarevista “Cuanto” terminoel21
de setiembre, el BCR enfrentd dos grandes incerti-
dumbres. La primera fue determinar la politica
monetaria a seguir, es decir, cudl era la expansion
necesaria de la emisién. La segunda estuvo vincu-
lada a la politica cambiaria, basicamente con la
decision relativa a si el BCR deberia o no intervenir
en el mercado de divisas. Todo parece indicar que
enninguno de los dos casos elinstituto emisor supo
encontrar la mejor respuesta.

En efecto, el BCR decidi6 una expansion monetaria
por emisién de 173% en agosto y de 81% en
setiembre (es decir, un crecimiento acumulado de
390%), suponiendo que no seria inflacionaria por-
que, al haberse quintuplicado los precios en agosto
(397% de inflacién), el piblico iba a demandar una
mayor cantidad de intis. En la practica, como
puede apreciarse, el BCR estaba expandiendo la
emisién primaria al ritmo de la inflacion.

En lo que se refiere a la politica cambiaria, el BCR
crey6 al principio que su intervencion en el merca-
do de cambios mediante la compra de entre 8 y 10
millones de dolares diarios con emision, podia

contribuir a elevar el precio del délar. La fuerte’

expansion de la emisién entre agosto y setiembre
fue, en buena medida, producto de esta decisién,
gue sin embargo apenas logré elevar en 27% la
cotizacién nominal del délar con respecto a su valor
al 8 de agosto. Luego de percatarse de'que esta
medida sélo generaba inflacién, llegando incluso a
deteriorar el valor real del délar, el BCR decidi6
reducir las compras diarias a un volumen mucho
mas pequerio.

Si se repasa la experiencia boliviana, cuya situa-
cién inicial fue mas grave que la peruana, se

‘confirma que el ajuste en el Peri pudo haberse
logrado mas rapido y, probablemente, con un
menor costo. En los meses previos al programa de
estabilizacion boliviano del 29 de agosto de 1985,
los ingresos fiscales eran menores al 2% del PBI,
mientras que los gastos corrientes del gobierno
central superaban el 10% del PBI. Las medidas de
ajuste, bastante similares a las aplicadas en el Pera
‘(reajustes drasticos en el impuesto a la gasolina y
en las tarifas piiblicas) permitieron sextuplicar en
términos reales los ingresos fiscales, que llegaron a
12% del PBI. Estas cifras resultan espectaculares
frente al caso peruano, donde, pese a la severidad

" de las medidas aplicadas, sélo se logro duplicar la
recaudaci6n fiscal.

El secreto boliviano parece estar en la mayor aus-
teridad de su politica monetariay en la decision del
Banco Central de no intervenir (al menos directa-
mente) en el mercado cambiario. ' En efecto, en los

dos meses que siguieron al shock, la emision prima-
ria aumenté en sélo 46% y 15% respectivamente
(en el Perii estos incrementos fueron de 173% y
81%). Esta mayor austeridad en la politica mone-
taria, junto a un tipo de cambio practicamente
estacionario, permitié que en setiembre la inflacion
fuera de solo 56% (frente al 397% del Perti en el mes
del ajuste), y que en el mes siguiente se produjera
incluso una caida de 1.8% en el nivel de precios.

Enire diciembre de 1985 y enero de 1986, la
economia boliviana experimenté un rebrote infla-
cionario. La receta para enfrentar ese rebrote fue
lamisma: austeridad monetariay estabilizacion del
tipo de cambio. Cuando el tipo de cambio libre se
elevo en casi 30%, debido a la desconfianza del
publico en el programa, el Banco Central intervino
vendiendo parte de sus reservas y anunciando su
intencién de buscar que el tipo de cambio regrese
a su posicién inicial. En el Perii, en cambio, el BCR
parece hacer lo contrario.

Pese a la aparente mayor dureza del programa
boliviano, el costo en términos de produccion y
empleo fue definitivamente menor: se estima que la
caida del PBI originada por el ajuste estuvo entre
2.9% y 3.5%. La falta de definicion del gobierno
peruano respecto a las politicas a seguir, especial-
mente en el campo monetario y cambiario, estan
causando un serio problema de incertidumbre,
cuyas consecuencias negativas sobre la produc-

ci6n y el empleo ya se estan viendo. Por otro lado,

mientras que Bolivia logrdé en menos de seis meses
tasas mensuales de inflacion menores a 1%, aqui
en el Perti no hay indicios de que la inflacion caera
por debajo de una tasa de entre 6 y 10%. Obvia-
mente se ha logrado reducir el ritmo inflacionario,
pero sigue flotando en el ambiente la pregunta de si
no hubiera sido posible estabilizar la economia
peruana comn mayor rapidez y menor costo social.
La respuesta parece ser positiva.

En efecto, una mayor austeridad monetaria en los

meses posteriores al shock, junto con la fijacion del
tipo de cambio al nivel observado en el mercado en
los dias siguientes (aproximadamente 300 mil intis
por délar), hubiera permitido que el proceso defla-
cionario iniciado el 14 de agosto fuera mas intenso
y prolongado. La fijacién del tipo de cambio hubiera
dado confianza alas empresas para determinar sus
precios de acuerdo a un délar de 300 mil intis,
evitando que muchos siguieran considerando para
la programacion de sus precios un nivel cercano a
los 800 mil intis por délar. Este proceso deflacio-
nario debi6, por otro lado, haberse visto reforzado
por una rapida apertura del mercado interno, que
en la practica fue tardia y sustentada por una
politica arancelaria mas que insegura. La rapida
estabilizacion de los precios, y la aplicacion de
politicas cambiarias y arancelarias estables y crei-
bles, hubieran permitido a las empresas programar
su produccién y su inversion futura con menos in-
certidumbre, reduciendo el impacto del shocky su
duracion. : :




Para finalizar, es conveniente hacer una breve
aclaracion sobre el problema del atraso cambiario,
que al parecer se ha convertido en una obsesion

_para los economistas, los politicos y los empresa-

rios. El tipo de cambio real, al igual que el salario
real, es una variable que escapa al manejo de la
politica econdémica, y que s6lo depende de las
condiciones de mercado. Cualquier intento del
gobierno de manejar el tipo de cambio real tendra,

por lo tanto, conseciencias tan funestas como las
que induce el querer manipular el salario real.

' l.os articulos que mejor representan la postura de estos dos autores
son "Cémo detener la hiperinflacién: lecciones de la experiencia infla-
cionaria alemana de la década del 20", de Rudiger Dombush, y "Los
finales de cuatro grandes inflaciones”, de T. Sargent.

¢ Cifras tomadas de la revista "Cuanto”.
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EL PROGRAMA DE ESTABILIZACION Y EL CRECIMIENTO

: Maximo Vega-Centeno
- Pontificia Universidad Catdlica del Peru

Si bien los objetivos del programa de estabilizacion son bdsicamente de corto plazo, su disefio
inicial, y las enmiendas y politicas recientes, definen un escenario conformado por un conjunto
especifico de condiciones para lograr el crecimiento econémico en el mediano y largo plazo. En
este escenario, es hecesario centrar los esfuerzos en crear capacidad productiva y generar
empleo productivo, promover la buena utilizacion de recursos y técnicas adecuadas y desarrollar
proyectos que no sdio tengan rentabilidad inmediata sino que tengan una buena proyeccion
futura. Ello supone un Estado promotory no protector, asicomo un cambio en el comportamien-

to del sector empresarial nativo.

Inscrito en una corriente muy generalizada entre
los economistas, el programa de estabilizacion en
curso tiene exclusiva y excluyentemente objetivos
de corto plazo. En esta corriente esta implicita la
idea de que solo en una economia estable y donde
no existan mayores desequilibrios macroecongmi-
cos pueden ocurrir los cambios en la capacidad
productiva, el crecimiento continuo y la elevacion

~ equitativa de los ingresos que requieren todos las
paises, en particular los que se encuentran en vias
de desarrollo.

Una evaluacion exhaustiva de los efectos de largo
plazo del programa de estabilizacién no puede
hacerse hasta dentro de unos meses. Sin embargo,
la aplicacién del programa y las adiciones y reajus-
tes que se vienen introduciendo, estan definiendo
importantes condiciones y precondiciones para la
recuperacién de la senda del crecimiento, lo cual
justifica una exploracién preliminar de efectos
probables. En lo que sigue se resefian algunos
problemas de la economia peruana, se revisa el
programa de estabilizacion en relacion con la posi-
ble evolucién de largo plazo, y se plantean algunas
condiciones de eficacia de mayor alcance.

La economia peruana

La economia peruana ha meostrado durante los
ultimos cuarenta anos un crecimiento irregular y
bajo en promedio. La poblacién total, la ubicada en
zonas urbanas y la que tiene edad para trabajar ha
crecido mas que las oportunidades de empleo,
generando un fuerte crecimiento de la categoria de
subempleados. Esios son en gran proporcion
autoempleados precarios, lo cual confirma la afir-
macion segin la cual en el Pera el mercado de
trabajo se ajusta por subempleo o empleo precario.
En cuanto a la distribucion del ingreso, existe una
creciente concentracion de la riqueza, mientras la
poblacién pobre o de muy bajos ingresos crece
considerablemente.

El flujo de inversiones ha sido mucho mas erratico

aun gue el de produccién, y en los tltimos afios se

ha reducido como proporcion del PBI. Mas aun, su
composicion refleja que la creacion de capacidad
(equipo y maquinaria) que llegd a dar cuenta del
50% de la inversién bruta entre 1970y 1974, se ha
reducido a 24%, mientras que la consiruccion
(incluyendo la residencial y de obras publicas no
directamente productivas) da cuenta en 1989 de un
alto porcentaje (72%). El problema de crear capa-
cidad productiva, y por tanto de ofrecer empleo
estable, no ha sido correctamente planteado ni
resuelto.

El programa de ajuste y el crecimiento =

A partir de 1976, como es bien sabido, la economia
peruana pierde dinamismo, muesira desequili-
brios de consideracién y empieza a sufrir un proce-
so inflacionario sin precedentes. La persistencia de
estos problemas durante quince afios prueba el
fracaso de los intentos correctivos, que incluso
tuvieron efectos contrarios a los deseables. En la
base de estos fracasos estan los errores de diagnos-
tico y de disefio de los programas de corto plazo, a
los que se anaden los errores y distorsiones en la
ejecucidn, y el caracter inmediato y excesivamente
localizado de los objetivos.

En todo caso, la situacién en julio de 1990 era no
sblo grave, sino cadtica y, tal como se puso de
manifiesto en la camparna electoral, habia consen-
so sobre la necesidad de ordenar y estabilizar la
economia. El nuevo gobierno opté por un progra-
ma de estabilizacién cuyo objetivo primmordial era
detener la inflacion, objetivo ante el cual todo otro
aspecto del desempefio econdmico aparece como
secundario o postergable. Al momento de aplicar
este programa se acepta y justifica que hay dafo
presente para el consumidor y se le ofrece un
programa de compensacién; sin embargo, no se
acepta con la misma claridad que también hay
darfio para los productores, sobre todo para los que

‘operan en pequefia y mediana escala; es alli donde
~ se da una grave recesion. Este fenomeno, aunque

no es nuevo, se ha agudizado. -

Hay un principio legitimo en la base de este progra-
ma: estabilizar primero para crecer después, La




=

situacion inmediatamente anterior no era, en abso-
luto, favorable a la expansién productiva, pues sélo
la especulacién financiera resultaba rentable. Sin
embargo, la paralizacion de industrias, el cierre
temporal o definitivo de empresas y la caida de las
ventas plantean problemas hoy, que auguran los
que se presentaran durante el proceso de recupe-
racién post-estabilizacion, si ésta se logra 0 CONso-
lida.

Ya se ha sefialado que la economia peruana ha
sufrido un descenso en el esfuerzo global de inver-
si6n, y que la orientacién del mismo ha tendido a
privilegiar la inversién que no es directamente
productiva y, dentro de ésta, la de reposicion antes
que la de inversién nueva. No ha habido expansion
ni renovacién técnica de la capacidad instalada y,
en esas condiciones, la actual recesion aleja la
posibilidad de un cambio en la tendencia.

No se puede negér al programa aplicado por el

gobierno el mérito de haber detenido la alta infla-
ci6n, aunque subsista la incertidumbre sobre el-

caricter definitivo de lo logrado. Tampoco se puede
negar la claridad que aporta la unificacion del tipo
de cambio ni se pueden ignorar los efectos favora-
bles generados por otras medidas tomadas con
posterioridad, como las arancelarias y tributarias.

Finalmente, tiene mucha importancia para ellargo

plazo la reinsercion del Perii en el sistema financie-
ro internacional. Sin embargo, atin quedan inte-
rrogantes sobre las implicancias de las medidas

. especificas que se han tomado. Estas comprome-

ten el éxito del programa de estabilizacién y, en
nuestra perspectiva, son decisivas, al punto de
poder excluir la posibilidad de recuperacién y cre-
cimiento estable.

La inflacién se ha reducido basicamente porque
algunos precios habian aumentado excesivamente
y estan volviendo a su nivel, por la liberacion de
otros y por el esfuerzo de austeridad fiscal. Ahora
bien, los precios sobreelevados son basicamente
los combustibles y las tarifas de servicios piiblicos.
Entre estos servicios esta la electricidad, que sin
duda ha incrementado los costos de produccion de
una industria que ha sufrido una significativa
caida de sus ventas, afectando por ende al PBI.

Ahora bien, lo anterior, mas otros efectos causados
por medidas como la rebaja de aranceles, ha gene-
rado regluccion de turnos, vacaciones adelantadas
y paralizacién de plantas. Esto ultimo implica
también deterioro y problemas para reiniciar las
actividades en el futuro, o bien altos costos para esa
reiniciacién. En definitiva, la grave recesion alejala
recuperaciény la hace mas costosa en términos de
tiempo.

Por otra parte, la estrategia elegida implica una
reduccién drastica del poder adquisitivo y, por lo
tanto, una contraccién de la demanda interna.
Este hecho, que se traduce en la ya aludida reduc-

cion de las ventas, es otra de las causas de la caida -

de la produccién. A este problema sélo han esca-
pado las empresas productoras de bienes durables
cuyos precios estaban previamente “dolarizados”™ y
la produccién vinculada a la exportacion (algunas
ramas de la confeccion), aunque ésta también tiene
problemas por la disminucién del valor real del
délar. Se podria pensar que la esperada estabiliza-
ci6n y recuperacion del poder ‘adquisitivo de la
poblacién debe inducir una reactivacion dela pro-
duccién, pero el tiempo de paralizacién o de fuerte
reduccién del nivel de actividad definira, con toda
seguridad, condiciones nuevas y severas quc sena
necesario prever.

Particularmente grave en cuanto a efectos adversos
sobre la produccion es la situacién que afrontan las
empresas pequefias. Por una parte, su capacidad
de resistir los efectos de la agudizacion de la crisis

ha disminuido por la duracién y la gravedad de la .

misma, pese a la versatilidad reconocida de este
tipo de empresas. Por oira parte, lo drastico del

programa ha puesto en evidencia la importancia
relativa del capital de trabajo y de los stocks de

productos e insumos. Las empresas que vendieron

o liquidaron stocks.en agosto de 1990 no han
podido reconstituirlos, por lo que se han multipli-
cadolos casosde paralizacion. Teniendo encuenta
el volumen de poblacién involucrada, €ste es un
problema muy serio en lo inmediato y un desafio
muy grande en el mediano y largo plazo.

La recesién, considerada por muchos necesaria
para lograr estabilidad, ha agravado viejos pro-
blemas como los de una produccién insuficiente,
bajos niveles de ingresos y déficit de empleo
productivo. Ciertamente notoca a un programa de

ajuste de corto plazo resolverlos, pero la contrac-
cion en el nivel de actividad que implica puede
generar costos muy elevados, si no crea dificulta- -

des adlcmnales

Recientemente, y quizd a raiz del dispositivo
legal sobre el mercado de tierras agricolas, se ha
comenzado a jiablar de inversiones. Aunque timi-
damente, parece que se estd reconociendo que
mantener un nivel de precios estables y una pobla-

cion en vida, supone producir mas y en mejores

condiciones.

En relacibn con la elevacion del nivel y de
los estandares de produccion, es necesario
considerar qué tipo de recursos deben ser
usados, en qué sentido debe cambiar el
comportamiento empresarial y qué orientacién
deben tener los proyectos de inversion. Dado

}
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gue el actual nivel de produccién y la demanda

de empleo es insuficlente, la expansidn

productiva es un imperativo. Ahora bien, no se
trata de cualquier tipo de expansién, sino de
un esfuerzo que permita satisfacer la demanda
interma y competir en mercados externos en
base a una buena utilizacién de recursos pro-




pios con técnicas adecuadas. Esto significa
inversiones en proyectos que tengan posibi-
lidades futuras y no sélo rentabilidad inmediata,
asi como inversiones en creacién de capacidad
técnica.

El esfuerzo debe ser inmediato y masivo, pero no
necesariamente en busca de resultados inmedia-
tos. Ese esfuerzo no es posible sélo con recursos
internos. Por ello, la buscada reinsercion interna-
cional se justifica mas por la necesidad de sentar
las bases de un crecimiento estable que por la de
equilibrar, incluso precaria o provisoriamente, 1a
Balanza de Pagos. :

Abordar  este esfuerzo supone un comporta-
miento promotor y no protector del Estado,
y un cambio de comportamiento de los
empresarios. El problema de fondo, es trans-
formar las estructuras de produccion para ha-
cerlas suficientes y eficientes; si no, se corre el
riesgo de caer nuevamente en una episodica reac-
tivacién de un aparato productivo inadecuado y
vulnerable.

Naturalmente, la orientacion de las inversiones

’

debe asegurar la generacion o expansion de activi-
dades dinamicas, que exploten al maximo recursos
y ventajas propias. Esto supone un esfuerzo de
creacion de capital-conocimiento o de desarrollode

capacidad interna, y no s6lo habilitaciéon de in-

fraestructura e importacion de equipos muchaf
veces casi obsoletos, como ocurrio en el pasado.

Es urgente detener la recesiony crear condicio-
nes para iniciar un crecimiento estable sobre
bases solidas. Porello, el programa de estabi-
lizacién deberia ser complementado y, tal vez
més que eso, deberia ser parte de un plan de
desarrollo de mayor alcance. Con mayor razon
si es que el gobierno ha optado, sin haber logrado
estabilizar 1a economia, por iniciar un conjunto de
reformas estructurales cuyo objetivo escapa al
corto plazo. Es necesario intensificar los esfuer-
zos por aumentar la produccion, transformar
nuestra estructura productiva, elevar la producti-
vidad y los ingresos, crear capacidad técnica inter-
na. En fin, es necesario un gran esfuerzo por
retomar la senda del crecimiento y el desarrollo
nacional: la economia peruana no solo debe estar
estabilizada sino que debe garantizar la viabilidad
del Perii como nacion.




SITUACION DEL SISTEMA FINANCIERO EN MARZO DE 1991

Armando Céaceres
GRADE |

Luego de analizar las politicas econdmicas monetaria y financiera del programa economico, sus j
objetivos, evolucion, coherencia e implicaciones sobre el sistema financiero, el autor sefiala que |‘
este sistema no se ha restablecido plenamente de su precaria situacion de julio de 1990, y no esta i
r cumpliendo con apoyar financieramente a la actividad productiva: no se observa una recupera-
| cion del nivel real de los agregados monetario-crediticios y aun subsisten las barreras al crédito [
. por lapersistencia de altos costos financieros y la actitud conservadora de las Insfituciones finan- '
¥ cieras. -

Para tener éxito en la reactivacion del aparato productivo es imprescindible mejorar las condicio-
nes de competitividad del sistema financiero, lo cual no se logrard solamente con la dacion de una
nueva Ley de Bancos. Es preciso dictar un conjunto de medidas complementarias que fomenten |
el ahorro interno, eleven el nivel y calidad de Ia intermediacion financiera y tanalicen recursos a ‘
la actividad productiva. Es este conjunto de medidas las que constituyen un refo para la actual !

administracion.

El analisis de la situacion del sistema financiero
peruano hacia fines del primer trimestre de 1991
revela la necesidad de una revisién profunda de los
aspectos monetarios y financieros del programa
.econdémico aplicado por el gobierno. El gran reto
para el gobierno en los meses siguientes consiste en
la definicién de un nuevo marco institucional que
propicie el desarrollo del sistema financiero y ase-
gure la canalizacién de recursos (dentro y fuera del
sisterna), hacia el financiamiento de la actividad
productiva: De otra manera, se seguira postergan-
do la ansiada reactivacion del aparato productivo.

‘Este articulo presenta un panorama de lasmedidas
monetarias y financieras adoptadas desde fines de
1990, y un analisis de las tendencias de los princi-
pales agregados monetarios. Se concluye con una
reflexion sobre la necesidad de avanzar en la defi-
nicién de un nuevo marco para el desarrollo de las
actividades de intermediacion financiera.

Medidas de politica monetaria y financiera recientes

En agosto de 1990 el Presidente del Consejo de
Ministros anuncié los lineamientos del programa
econdmico en materia monetaria y financiera, los
cuales incluian la decision de liberalizar las tasas
de interés, reducir las tasas de encaje, eliminar el
apoyo financiero del BCR al Tesoro Publico y a la
banca de fomento estatal, derogar la Ley de Estati-
zacion y establecer un nuevo marco legal para el
desarrollo futuro del sistema financiero. Hasta
marzo de 1991 se ha avanzado en muchos de estos

aspectos, pero aun se encuentra pendiente la pro-

mulgacién de una nueva Ley de Bancos, Institucio-
nes Financieras y Companias de Seguros.

En materia de liberalizacion de tasas de interés, se
mantuvo los limites maximos para las tasas en
moneda nacional establecidos en julio de 1990 por

el gobierno aprista, a pesar del descenso en la tasa |

de inflacién mensual. Esto significo, en la practica,
la libertad para que las instituciones financieras
determinaran las tasas de intérés en forma compe-
titiva, siempre que cumplieran con las disposicio-
nes de encaje del BCR. A principios de 1991, ante
la persistencia del diferencial entre las tasas de
interés interna y externa, se liberaliz6 la tasa para
las operaciones en moneda extranjera. Finalmen-
te, en marzo de 1991 se asignd a los créditos

.promocionales niveles referidos a la Tasa Activa

en Moneda Nacional (TAMN) y Tasa Activa en

Moneda Extranjera (TAMEX), decididas por la Su- |

perintendencia de Banca y Seguros a partir de
promedios diarios de las tasas vigentes en el mer-
cado financiero.__

Por otro lado, el instituto emisor intenté influir |

sobre los niveles de las tasas de interés mediante la.
reduccién de la tasa de encaje marginal y de la tasa
de remuneracion del encaje.
marginal fijada en julio de 1990 en 80%, se redujo
en forma gradual hasta llegar a 15% a partir de
abril. La tasa de remuneracién del encaje que en
agostoseredujoa 9%y seelevéa 11% ennoviembre
(al observarse un repunte de la tasa de inflacién),
finalmente se redujo a 4% a partir de marzo.

Con respecto a los créditos del Banco Central, el

programa econdmico asignaba originalmente a Ia |

politica monetaria un papel fundamental luego del
ajuste inicial en los precios y tarifas del sector
publico. Elcontrol de la oférta monetaria funciona-

La tasa de encaje |

ria como un ancla nominal, impidiendo los reajus- |

tes en precios privados por encima de los incremen-
tos en costos de produccion. De acuerdo a estos
lineamientos, el BCR suspendié el apoyo al Tesoro
Publico, qué debié cancelar con sus ingresos de
agostoy setiembre el crédito inicial que recibid para
superar las necesidades de caja de agosto, en tanto




se recuperaba el nivel de la recaudacién tributaria.
Asimismo se eliminé el financiamiento de las ope-
raciones cuasifiscales, al unificarse el mercado
cambiario, reducirse el apoyo al Banco Agrario y
disponerse la reducciéon del encaje marginal y la
tasa de remuneracion del encaje.

La politica cambiaria buscaba por su parte la
recuperacioén del nivel de reservas internacionales,
" del tipo de cambio y el control de la emision
primaria. Es asicomo, luego de la unificacion del
mercado cambiario y la determinacién de los nive-
les de equilibrio por las fuerzas de oferta y deman-
da, el BCR inicia una politica de compra de moneda
extranjera a las instituciones del sistema financie-
10, con lo que consiguid elevar el tipo de cambio del

mercado bancario.

Estas compras de moneda

extranjera permitieron recomponer los saldos
monetarios reales afectados por el reajuste en los
precios de productos controlados.

La persistencia del retraso cambiario (estimado en
40% a marzo, de acuerdo a los indices de paridad
de costos) obligé al gobierno a liberalizar las opera-
ciones cambiarias, mediante la. desaparicién
practica del Mercado Unico de Cambios (MUC)
establecido en 1976. Esta reformna facilitaria la
recuperacion del tipo de cambio real (a través del
incremento en la demanda de divisas) y reduciria el
impacto de la monetizacién de los activos externos,

10

Miles de Millones de Intis de 1990

Liguidez Total
Estructura Porcentual (%)
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‘Liquidez en M/N

Emisién Primaria
Crédito Sect. Publico
Crédito Sect. Privado
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Emisién Primaria

Variaciones Reales (%)
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Dinero
Cuasidinero M/N
Cuasidinero M/E
Liquidez en M/N
Emisién Primaria
Crédito Sect. Publico
Moneda Nacional
Moneda Extranjera
Crédito Sect. Privado
Moneda Nacional
Moneda Extranjera

(Millones de ddlares)
RIN Sistema

RIN BCRP

Base Monetaria/RIN (%)

Multiplicador Financiero
Preferencia por Circulante
" Tasa Media de Encaje

(Tasas mensuales efectivas %)
Moneda Nacional
Activas
Sistema Bancario
Operaciones de Reporte
Pasivas
Sistema Bancario
Operaciones de Reporte
Moneda Extranjera

Inflacién (%)

Fuente: INEI, BCRP
Elaboracién: GRADE

CUADRO 1

Conrespecto al establecimiento de un nuevo marco
legal para el desarrollo del sistema financiero na-
cional, a fines de 1990 se derogd la Ley de Estati-
zacion del Sistema Bancario y se encargd a la
Superintendencia de Banca y Seguros y al BCR la
elaboracion de una nueva Ley de Bancos. La
comision encargada de elaborar el proyecto de este —
dispositivo legal viene considerando la introduc-
cion de mecanismos de banca multiple, junto con
el reforzamiento de los mecanismos de control y
supervisién. En el marco de la nueva ley, perderia
sentido la distincion entre bancos y financieras y
mediante la creacién de una banca de inversiones,
se intentaria legalizar el funcionamiento de la

banca paralela.

Principales tendencias

Entre las principalestendencias del sistema finan-
ciero peruano a principios de 1991 se observa en
lineas generales que, pese a las medidas de libera-
lizacién cambiaria y financiera, el sistema no ha
podido restablecerse plenamente de la situacién
vigente en julio de 1990 y no esta cumpliendo
cabalmente con apoyar financieramente a la activi-
dad productiva (ver Cuadro 1). No se observa una
recuperacion de los niveles reales de los agregados
monetarios y crediticios, y atin subsisten las barre-
ras crediticias por la persistencia de los altos costos
financierosy la actitud conservadora de las infstitu-
ciones financieras.

PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS _
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Los niveles de los principales agregados monetario-
crediticios (expresados en intis constantes de
1989) aiin continiian en su mayoria por debajo de
lo observado en julio de 1990. Esto es claro en el
caso de la liguidez total y en moneda nacional, la
emision primariay el crédito total al sector privado.
En enero y febrero de 1991 se observo tasas de
crecimiento negativas en términos reales e incluso
en términos nominales, en el caso de la liquidez
total del sistema financiero. La excepcién se da en
el caso del cuasidinero en moneda extranjera, que
crece en 53% en términos reales con respecto a los
niveles de julio pasado (a pesar del impacto conta-
ble del retraso cambiario), superando los 1,200
millones de doélares a prineipios de marzo.

El crédito al sector privado, que habia experimen-

tado un repunte en términos reales hacia fines de -

1990 debido al mayor dinamismo de los recursos
concedidos en monedanacional, enfebrero registrod
uina contraccién real de 11% con respecto al nivel
de diciembre. En el caso del crédito al sector
piiblico, la existencia de depésitos. en moneda
extranjera explicd inicialmente la reduccion de
los niveles reales, luego de la recuperacion del
tipo de cambio en los primeros meses del programa
econémico, pero la caida posterior se explica prin-
cipalmente por la mejora en la caja fiscal y lamenor
necesidad gubernamental de apoyo del sistema
fina¥iciero.

Las reservas internacionales netas experimen-
taron una recuperacién importante. a partir del
nivel negativo observado en julio de 1990. Sin
embargo, el nivel actual (estimado en 725 millones
de délares amediados de marzo), atin no garantiza
el cumplimiento pleno de los objetivos de
reinsercién en elsistema financiero internacio-
nal y de asegurar la conflanza en las nuevas
reglas ‘de politica econémica. Con respecto al
primer objetivo, el nivel de activos  internaciona-

les no permite reanudar un ritmo sostenido de
pagos de deuda publica externa, por lo que
deben revisarse los objetivos iniciales de la
estrategia de renegociacion internacional. Por
otro lado, el nivel de la base monetaria a
principios de marzo representa casi el doble de
los activos externos, impidiendo que esté asegura-
da la plena convertibilidad, requisito importante
para recuperar confianza en la estabilidad del
régimen cambiario.

El escaso dinamismo de las operaciones del siste-
ma financiero se refleja enla evolucion del multipli-
cador del sistema financiero y de gus principales
componentes. El nivel del multiplicador financiero
de 1.4 a mediados de marzo', aunque recuperado
respecto a agosto de 1990, revela el escaso gradode
intermediacién financiera de la economia peruana.
El publico mantiene en promedio el 40% de los
recursos liquidos en moneda nacional bajo laforma
de billetes y monedas, y la tasa media de encaje
para la banca comercial representa un 35% de los
depositos totales. En - estas condiciones, el
crecimiento de la emisién primaria continaa
siendo la princip al fuente de dinamismo de la
oferta monetaria.

 8ise observa la evolucién de las fuentes de expan-

si6n de la emision primaria desde fines de 1990 (ver
Grafico 1), se constata en primer lugar una dismi-

nucién en el ritmo de expansion de la base mone-

taria (en intis constantes de 1989) durante los
primeros meses de 1991. También se observan
cambios en la composicion de las fuentes de expan-
$i6n de la emisién primaria. Mientras que a fines
de 1990 se dio un crecimiento alimentado por la
recuperacion del nivel de activos internacionales,
durante los primeros meses de 1991 las fuentes
externas pasan a un segundo plano frente al dina-
mismo de las internas, principalmente el apoyo ala
banca estatal de fomento.

GRAFICO 1

FUENTES DE EXPANSION DE EMISION PRIMARIA
(Millones de I/.m - Julio 1990)

25 ==
77,
20 CEEE ]
=7
15 =7 ;%_ It
10 '*/_ \\
ettty y —/ o %
e ‘ R
0 H== // : T i VA
«5 L | 1 L ! ! I I ! ! J
JUL 80 AGO SET OCT NOV DIC ENE 91 FEB MAR

Fuente: BCRP
Elaboracion: GRADE

11




Dentro de las fuentes externas de expansion de la
emision destacan los mayores pagos por concepto
de deuda piiblica externa, reflejando la dificultad
del Tesoro Publico para asegurar los recursos ex-
ternos necesarios para continuar con el programa
de reinsercion financiera internacional. Con res-
pecto a las fuentes internas, destaca el impacto de
las operaciones de consolidacién realizadas en
enero, que transfirieron las obligaciones financie-
ras del Banco de la Nacion y de 1a banca de fomento
estatal al Tesoro Piblico.

Debe también considerarse la evolucion de las
tasas de interés en moneda nacional y extranjera
durante los 1ultimos meses. Se observa que aan
subsisten diferencias importantes entre los niveles
mensuales efectivos de las tasas activas y pasivas
del sisterna bancario en moneda nacional. Esto no
sucede en €l caso de las operaciones de reporte,
para las que no existen requerimientos de encaje y
el diferencial resulta principalmente de las comi-
siones cobradas por los agentes bursatiles.

Durante el periodo de hiperinflacién la relevancia
del margen financiero (diferencial entre tasas acti-
vasy pasivas) se vioreducida, debido alaimportan-
cia que cobraron los ingresos no financieros deriva-
“dos de operaciones cambiarias y de intermediacion
mediante los mecanismos de la banca paralela. La
posterior liberalizacién de 1as tasas de interés resté
presencia al mercado financiero informal, pero no
logré reducir los margenes de intermediacion.

Sin embargo, para el sistemma bancario nacional el
diferencial no implica la existencia de ganancias

financieras extraordinarias a costa del productor

nacional, El analisis del margen financiero opera-
tivo tedrico (MFOT) a marzo de 1991 (9%), indica
que si bien pueden cubrirse los gastos operativos
netos (gastos operativos menos ingresos no finan-
cleros), resulta dificil aprovecharla facultad recien-
temente concedida para remunerar en forma ade-
cuada los depésitos a la vista, sin que se vea
amenazada la solvencia de las instituciones finan-
cieras. "

Frente a esta situacion, la reduccion de los costos

financieros y del diferencial entre tasas activas y

pasivas, que elevaria la competitividad del sistema
financiero, deberia provenir de una reduccion del
encaje medio, de un incremento en la escala de
operaciones (reduciéndose la incidencia de los
gastos operativos) o de un proceso de racionaliza-
cién de los factores productivos empleados en el
negocio financiero. Adoptar medidas que hagan
mas atractiva la inversion en depoésitos del sistema
financiero, como la eliminacién del impuesto a los
débitos bancarios, pueden elevar la captacion de
los bancos e incrementar el flujo de crédito. De alli
la importancia de incluir medidas de promocién en
el nuevo ordenamiento del sistema financiero.

También se observa la existencia de un diferencial
positivo entre las tasas de interés internas y exter-
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nas. Convencionalmente, esta brecha se explica
por la existencia de mercados financieros segmen-
tados, por la iliquidez del mercado de crédito en
moneda nacional y por la incertidumbre caracteris-
tica de las primeras fases de ejecucion de un
programa econdémico. La liberalizacion reciente de
las tasas de interés en moneda extranjera y de las
operaciones cambiarias debe reducir el grado de
segmentacion entre los mercados de crédito inter-
no y externo; una apertura del mercado financiero
a la banca extranjera también debe operar en el
mismo sentido. Sin embargo, también debe consi-
derarse la necesidad de un proceso masivo de
reconversion de activos en moneda extranjera
(acumulados en la fase de dolarizacion e hiperinfla-
cion) en activos financieros al interior del sistema
financiero. Este proceso consolidaria la posicion
del sistema financiero nacional y mejoraria las
condiciones de acceso del sector productivo a los
recursos financieros.

Retos para 1991

El programa econémico esta siendo criticado por su
caracter recesivo y porque aun no inicia la necesa-
ria fase de recuperacién del aparato productivo.
Aungque se vienen dictando dispositivos para acele-
rar el proceso de reformas estructurales en el area
comercial, tributaria y de participacion del Estado
en la economia, y paralelamente se anuncian
medidas de promocién de caracter sectorial,
ningin proceso exitoso de reactivacion podra darse
al margen de una mejora en la competitividad del
sistema financiero. De alli la responsabilidad de
establecer un nuevo ordenamiento legal que mo-
dernice el sistema financiero nacional y abra la
posibilidad de un desarrollo organico de éste.

La discusion sobre banca multiple y modernizacion
de los mecanismos de supervision y control debe
enmarcarse en el objetivo primordial de reanudar el
apoyo financiero a la actividad productiva. El
andlisis de las tendencias recientes del sistema
financiero revela la necesidad de alentar el ahorro
financiero nacional y su canalizacién hacia activi-
dades productivas, objetivo que no se conseguira
s6lo con una nueva Ley de Bancos. Seran necesa-
rias medidas complementarias de promocién del
ahorro en activos financieros domésticos. Este es
el nuevo reto para los encargados de impulsar las
reformas monetario-financieras.

Para el éxito de los reformas es importante mante-
ner la coherencia del programa econémico. El
mantenimiento de la disciplina fiscal es un elemen-
to que decididamente apoyara el cumplimiento de
los objetivos de reforma monetario-financiera. El
descenso definitivo de la tasa de inflacion, la recu-
peracion del tipo de cambio real y la estabilidad del
nuevo régimen cambiario también habran de in-
fluir positivamente.

' El valor del multiplicador a fines de 1984 era de 2.5.




LA POLITICA ECONOMICA DEL NUEVO GOBIERNO Y LA RENTABILIDAD
DEL SECTOR MINERO

Alberto Pasco-Font
GRADE

En este articulo, el autor analiza y comenia los efectos mads importantes que, sobre el secior
minero, han tenido y tienen las politicas cambiaria, comercial, tributaria y de tarifas publicas del
gobierno actual. En general, sibien estas politicas han reducido el sesgo antiexportador, hechos

como el mantenimiento de un tipo de cambio rea

| bajo y el significativo aumento en los costos

de produccioén del sector (a raiz del incremento de las tarifas publicas, fundamentalmente), han
colocado a la mineria en una situacion muy delicada. Para fomentar el crecimiento del sector
minero es imprescindible elevar el tipo de cambio real minero y definir reglas de juego estables.

Durante 1990 la produccion y las exportaciones del
sector minero decrecieron significativamente. El
valor exportado de cobre, plomo, zinc y plata fue 8%
inferior al de 1989, pese a que los precios interna-
cionales se mantuvieron relativamente elevados en
relacion al promedio de la década de los ochenta.

Una primera razén de esta caida en las exportacio-
nes puede ser el elevado ntimero de huelgas en el
sector minero, que ocasionaron una pérdida de
5.43 millones de horas-hombre durante 1990 (en
1989 se perdieron 3.45 millones de horas). Sin
embargo, han sido el considerable retraso del tipo
de cambio real minero y su enorme variabilidad los
principales responsables de la contraccion de la
producciény de las exportaciones mineras durante
1990.

En efecto, la produccién minera cay6 durante 1990
como resultado del atraso cambiario experimenta-
do durante los primeros meses de ese afio. Esta
situacién fue momentaneamente corregida en se-
tiembre 8e 1990, pero el atraso cambiario se ha
profundizado durante los primeros meses de 1991,
colocando al sector minero en una delicada situa-
ci6én. A continuacion se hacen algunos comenta-
rios sobre los efectos mas importantes sobre la
rentabilidad del sector minero -de la politica ma-
croeconémica aplicada en el Pera.

Politica cambiaria

El sistema de tipos de cambio multiples vigente
hasta el 28 de julio de 1990 actuaba como un
impuesto sobre la exportaciones de metales. El
sector minero debia pagar sus importaciones de

insumos y maquinaria al tipo de cambio libre, pero .
recibia sus ingresos por exportaciones al tipo de

cambio minero, que en julio de 1990 equivalia tan
solo a un 62% del primero. Asi, durante el primer
semestre de 1990, el sector pagd un impuesto
implicito promedio del orden del 30%. La unifica-
cion del tipo de cambio reemplazd este
impuesto por un impuesto explicito de 10% sobre
las exportaciones.

Si bien esta unificacién del tipo de cambio fue un
hecho positivo, la elevacién del tipo de cambio
minero nominal no ha sido suficiente para compen-
sar el efecto de la inflacién acumulada desde julio
de 1985 hastalafecha. Sielcriterio -no necesaria-
mente valido- fuera recuperar la paridad cambiaria
de julio de 1985' y que la rentabilidad del sector
minero fuera similar a la que tenia en ese momen-
to?, el tipo de cambio nominal deberia haber estado
alrededor de 800 mil intis a finales de 1990. Salvo
en el caso de la plata, este deterioro no es conse-
cuencia de bajos precios internacionales, sino prin-
¢ipalmente del bajo nivel del tipo de cambio nomi-
nal.

La situacion descrita ha ocasionado un incremento

de los costos nacionales en términos de doélares, |
- que le ha restado competitividad a la mineria
peruana. El principal reto que enfrenta ahora |

el gobierno es elevar el tipo de cambio nominal
sin que esto ocasione un incremento enlos
precios de los principales insumos de produccion
(combustibles, salarios, etc). Esto esta muy vincu-
lado a que el gobierno tenga la capacidad de obtener
ingresos de fuentes alternativas al impuesto a los
combustibles.
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Politica comercial

La reforma arancelaria ha reducido considerable-

“mente €l sesgo antiexportador existente hasta -

antes del 28 de julio de 1990. En efecto, la totalidad
de los rubros correspondientes a insumos y magqui-
‘naria para la mineria estan afectos ahora a meno-
res aranceles. Este cambio, sin embargo, se ha

‘realizado en el transcurso de ocho meses, desde’

agostode 1990 hasta marzo de 1991. La demora en
este proceso genero incertidumbre e impidié que
las importaciones se realizaran oportunamente,
siendo ésta una de las razones que expllcan el
actual atraso cambiario.

Pese a que los aranceles para muchas partidas se
habian reducido, en setiembre de 1990 éstos ain
eran elevados en relacién a los estandares interna-
cionales, especialmente en el caso de bienes no
producidos en el pais. Por ejemplo, los barrenos
pagaban un arancel de 25%, lo cual restaba com-
petitividad a la mineria peruana en los mercados
internacionales. Mas aun, algunas partidas de
maquinaria (chancadoras, concentradoras, palas
mecanicas, etc.) permanecian en el arancel maxi-

mo de 50%. Ademas, aparte del ararcel, almomen-

to de la importacién debia pagarse otros impuestos

(tarifas consulares, fondo de defensa, IGV, FOPEX

€ impuesto selectivo al consumo, en algunos casos)
los cuales encarecian aun mas el costo de dichas
importaciones. Por este motivo, muchos de los
insumos eran adquiridos intermamente a precios
'muy superiores al precio internacional, protegién-
dose en algunos casos a empresas monopohcas e
ineficientes.

Afortunadamente, las medidas dictadas por el
ministro Bolofia en marzo de 1991 corrigieron
sustancialmente este problema. Enmarzo de 1991
todos los insumos mineros fueron colocados en el
arancel de 15% y la mayor parte de la maquinaria
que requiere la mineria pasé de 50 a 15%. De esta
manera se pone un techo a los precios nacionales
de estos insumos y se fomenta la competitividad
internacional del sector.

Politica tributaria

Al inicio del programa de estabilizacion, se conside-
10 necesario gravar a las exportaciones mineras
con un impuesto del 10%, pese a que las autorida-
" des reconocian el caracter antitécnico de esta

medida. Sesabe que los impuestos no debengravar -

-las ventas del producto sino los resultados de la
actividad (las utilidades); de otra manera, se genera
distorsiones en la asignacién de recursos dentro de
la economia. Por ello, debe ser evitado este tipo de

' impuestos “ciegos”, que desconocen la real marcha

de la actividad. Por otrolado, es conveniente que los

pagos a cuenta del impuesto a la renta se calculen
en funcién del monto exportado, del nivel de los
precios internacionales, o mejor aun del tipo de
cambio real del sector. Si el sector se ve favorecido,
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ya sea por razones exdgenas (subida de precios
internacionales) o por medidas de politica econémi-
ca (mejora del tipo de cambio real minero), es
aproplado cobrar un impuesto mayor a cuenta del
pago de los impuestos sobre los resultados de fin de
afio del sector.

La agudizacion del atraso cambiario motivé severas
presiones para que se eliminara el impuesto a las
exportaciones. A fines de enero de 1991 se decidio
hacerlo para la pequena y mediana mineria de
plata, debido al bajo precio de este metal en el
mercado internacional. El 6 de febrero de 1991 el
gobierno dictd el DS 016-91-EF porel cual las tasas
del impuesto a las exportaciones del sector minero
pasaban a estar en funcién de los precios interna-
cionales. Asi, se dispuso que las exportaciones de
zinc no pagarian impuestos si €l precio internacio-
nal estaba por debajo de los 60 centavos de délar la
libra, pagarian un 5% si el precio se encontraba
entre 60 y 70 centavos y pagarian 10% si el precio
superaba los 70 centavos. De manera similar, las
exportaciones de plata pagarian 5% de impuestos
si el precio estaba entre 6 y 7.5 délares la onza. El
cobre pagaria 5% si el precio fluctuaba entre 75 y
95 centavos la libra y por ultimo el plomo pagaria
5% de impuestos si su precio se encontraba entre
35 y 45 centavos.

Sibien esta idea de aplicar impuestos de acuerdo a
larentabilidad del sector es un paso adelante en los
mecanismos de tributacion del sector, el sistema
todavia pueéde ser perfeccionado: el mecanismo por
€l cual se fijan las bandas de precios que determi-
nan si el exportador paga o no impuestos no es del
todotransparente. Por ejemplo, existe consenso en
que el precio de la plata no superara los 5 dolares
por onza durante 1991. Por lo tanto, el dispositivo
en la practica esta exonerando a los productores de
plata del pago de este impuesto por un periodo
considerable. Con el plomo sucede algo parecido.
Sin embargo, en el caso del cobre, la banda esta
hecha de tal manera que sus exportaciones paga-
rian una tasa de 10%.

De otro lado, el precio internacional es sélo un
componente de la rentabilidad del sector. En tanto
el tipo de cambio real minero resume los efectos
tanto de los precios internacionales como de los
costos, resulta mas apropiado para la determina-
cion de la tributacién. Adicionalmente, las bandas
deben ser periédicamente revisadas (por trimestres
o semestres) de acuerdo a la evolucion del tipo de
cambio real. Se evitaria asi recargar a la actividad
con pagos excesivos cuando su rentabilidad se
reduzca.

La promocion integral del sector minero requiere
ademéas un sistema de impuesto a la renta que
estimule la inversion en el sector y que atraiga la
inversién extranjera, como viene sucediendo en el
caso chileno. Es necesario revisar la legislacion al
respecto y compararla con la de los paises vecinos,
a fin de tener una idea mas clara sobre cuil es el




régimen mas conveniente para atraer capitales
foraneos.

Un altimo aspecto que hay que sefialar sobre las
medidas tributarias es el anuncio hecho por minis-
tro Bolofia en marzo de 1991 sobre la voluntad de
generar mecanismos parala devolucion de impues-
tos internos (draw backs), tales como el IGV a los
exportadores no tradicionalesy la posterior genera-
lizacion de este mecanismo a todos los exportado-
res del pais. Esta seria una medida acertada, que
favoreceria la competitividad internacional del
sector minero peruano.

Politica de tarifas publicas

Uno de los aspectos centrales del programa econo-
mico del nuevo gobierno fue la elevacion de las
tarifas publicas, sobre todo del petréleo y la ener-
gia, las cuales se encontraban en niveles reales
muy bajos. Esta pronunciada alza afecto al sector
minero de manera desigual, dependiendo de las
fuentes de energia que emplearan las diversas
empresas del sector.

En la gran mineria, las dos empresas mas impor-
tantes, Southern Perti Copper Corporation (SPCC)
y Centromin, se autoabastecen de energia por
distinta fuente. Mientras que Southern cuenta
principalmente con una central que funciona
mediante petréleo residual, Centromin se abastece
de una central hidroeléctrica propia. Por lo tanto,
el alza de las tarifas puablicas habria afectado en

mayor medida los costos de SPCC que los de

Centromin. Por otro lado, en lo que se refiere a las
empresas de la mediana mineria, el efecto también
parece haber sido bastante desigual.

Sin embargo, puede percibirse que, en conjunto,
estas medidas han afectado negativamente la es-
tructura de costos promedio del sector, tanto de la
gran mineria en el caso del cobre, como de la
mediana mineria, incrementandose la participa-
cién de los productos derivados del petroleo en los
costos totales. Esta situacion se agravo aunmasen
diciembre de 1990 debido al nuevo incremento en
los precios de los combustibles decretados por el
gobierno.

Comentarios finales y recomendaciones

Resulta prematuro realizar un balance global de los
efectos sobre la actividad minera de las medidas
dictadas por el gobierno durante sus primeros seis
meses. La situacion del sector mejoro al principio,
segun lo revela el indice de TCR; sin embargo, esta
situacién se revirtié drasticamente hasta llegar, en
el caso de la mineria de plata, a niveles cercanos a
los peores momentos observados en todo el periodo
comprendido entre julio de 1985 y marzo de 1991.
Por otro lado, es evidente que la elevacion de las
tarifas piblicas ha aumentado la participacién en

la estructura de costos de muchas empresas de
rubros tales como el combustible, por lo que su
evolucion en los préoximos meses resulta crucial
para la rentabilidad del sector. Es necesario evitar
el recurrir a “tarifazos” e incrementos en los precios
de los combustibles, si se quiere lograr una eleva-
cion del TCR minero.

Por otro lado, el “desereme”™ de muchas minas que
ha tenido lugar en los tiltimos afios, especialmente
en la mineria de plata, advierte de la importancia

que tiene en este momento que el sector invierta en - |

exploraciéon y desarrollo, y en ampliar su niveles de
reservas probadas en el corto plazo.

Las adversas condiciones economicas de los 1lti-

mos afios también han tenido un efecto muy nega-

tivo sobre la pequefia mineria. Lamayocria deminas -

de este sector estan actualmente paralizadas o
qguebradas, al no contar con los recursos para
pagar el financiamiento recibido a principios de
1983 para sobrellevar el descenso de los precios
internacionales. Sin embargo, una ventaja es que
los yacimientos de la pequefia mineria no han sido
“descremados” como en el caso de la mediana
mineria. Con rentabilidad y apoyo crediticio ade-

cuados, las minas de la pequefna mineria podrian |
reabrirsey contribuir al crecimiento de la economia |

con empleo y divisas. En todo caso, este proceso
debe iniciarse de inmediato, pues demandara
algan tiempo el poner en operatividad minas que en
muchos casos han estado cerradas por varios afios.

La principal conclusion que se extrae del analisis
anterior es la necesidad de asegurar un nivel de
rentabilidad adecuado y sobre todo estable a la
actividad minera. La rentabilidad minera se ha
deteriorado considerablemente durante los 1lti-
mos meses, y las bruscas apreciacionesy deprecia-
ciones del tipo de cambio real desalientan las
inversiones en el sector, dificultando su creci-
miento.

Un primer paso para lograr dicho objetivo es utili-
zarunindicadordel tipo de cambio real que permita
monitorear la rentabilidad de esta actividad para
mantenerla dentro de margenes razonables. Vale
la pena recordar que tanto una politica cambiaria

y monetaria adecuadas como un plan de reinver- |

sion permanente ha permitido a Chile ser el pro-
ductor de cobre mas eficiente del mundo. Gran

parte de este resultado se ha logrado gracias a la

estabilidad de las reglas del juego.

! El indice que se usa para medir el increménto de cosios es el
construido por GRADE para el sector minero. :

* En el caso de la plata, para recuperar la capacidad de compra de julio
de 1985, el tipo de cambio nominal debié haber sido 257% mayor al

de diciembre de 1990, pues debe compensarse adicionalmente la |

caida constante de su precio.

3 El "descreme" de una mina consiste en procesar las vetas de
mas alta ley. Esta estrategia reduce aceleradamente las reservas
de mineral con las que cuenta la empresa.
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LA EPIDEMIA DEL COLERA Y LA POLITICA MACROECONOMICA

‘ Adolfo Figueroal
Pontificia Universidad Catoélica del Pera

El deterioro creciente del ingreso de la mayor parte de Ia poblacién (medidos éste por el poder
de compra de los salarios y por el acceso a los bienes y servicios publicos) se ha agravado por
-la politica econémica que aplicé el gabinete Hurtado Miller; dicha politica, sin embargo, no logré
reducir la Inflacion y el programa de compensacion social no se ejecuté como estaba previsto.
Asl, sibien la epidemia del cdlera puede considerarse un accidente, la magnitud de sus efectas
no lo es y estd relacionada directamente a la magnitud de la brecha de la pobreza. En tal sentido,
indica el autor, es resultado de Ias politicas econémicas y consecuencia de Ia politica de shock.
Elcolera ha puesto en evidencia nuestrapobrezay, la ineficiencia en combatirio, Ia escasao nula
capacidad para enfrentar emergencias. Todo esto pone en duda el cardcter democratico de la

sociedad peruana.

Las cifras oficiales sobre la epidemia del célera en

el Peri son abrumadoras. En poco mas de dos
meses, hacia mediados de abril, se han registrado
yacerca de 140,000 casos, 50,000 hospitalizados y
- 1,000 muertes. Segun la Organizacién Mundial de

la Salud éstas son cifras bastante altas a la'luz de
la experiencia mundial: en 1989 el niimero de casos
registrados en el mundo fue de 54,000, en un total
de 98 paises. '

La epidemia del colera no es, como usualmente se
dice, un accidente o un descuido. La infestacién
_inicial es por cierto accidental (es una variable
exogena) pero la expansion del mal, la magnitud de

la epidemia, depende del funcionamiento de la

sociedad (es una variable endégena).

Tampoco esta epidemia es causada tnicamente
por la falta de higiene de los pobres. En primer
lugar, hay que notar que los habitos sobre higiene
no han cambiado. Segundo, la higiene no es sélo
una cuestion individual; es, mas bien, una cues-
tién social. Depende mucho mas del saneamiento
ambiental (agua, desagiie, basura) que de la practi-
ca de lavarse las manos antes de comer.

En realidad, la magnitud de la epidemia del colera
en el Pert es resultado de la creciente depaupera-
cion de las masas. Para una infestacion inicial
dada, la magnitud de la epidemia depende del
grado de pobreza en que vive la poblacién. Cierta-
mente, cuanto mayor la miseria, mayores los efec-
tos. E] cdlera es, asi, una forma diabélica de
experimentacion casual sobre el grado de miseria
€n que vive un pais. También descubre el nivel de
organizacion de la sociedad para enfrentar desas-
tres. El colera es, en suma, una oportunidad para
desnudar las fragilidades de una sociedad.

El nivel de vida de los trabajadores peruanos tiene
dos componentes: el poder de compra de bienes
privados (en el mercado) y el acceso a bienes o
servicios publicos. Para entenderla pobreza ambos
componentes deben ser analizados. El poder de
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compra de bienes privados se puede medir por los
ingresos medios reales. Aunque la medicién se
hace para Lima, las tendencias pueden aplicarse al
resto del pais sin incurrir en sobreestimaciones
sobre la caida en el ingreso real. El acceso a bienes
y servicios piiblicos se mide por los gastos sociales
por persona que realiza el Estado en educacion,
salud, vivienda, agua y desagiie.

Amnbos componentés han caido en el Pera de
manera drastica (ver Grafico 1y 2). Sise toma 1980
como base de comparacion, la brecha de la pobreza
ha aumentado de manera continua. Con estos
datos es facil comprender por qué las masas en el
Pert han tenido muy poca capacidad para defen-
derse delcélera. Su deprimido poder adquisitivo no”
s6lo implica una situacién de desnutricién cronica,
sino también una seria limitacién para realizar
gastos preventivos, como la compra de jabones o de
kerosene para hervir el agua.

INGRESO MEDIO REAL DE TRABAJADORES
(INDICE: 1980 = 100)
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En términos de acceso a servicios publicos, las
familias que no tienen acceso a aguay desagiie son
las mas vulnerables al colera. La encuesta nacional
de ENNIV de 1985/86 encontrd que 43% de las
viviendas del Perti no tenian acceso a agua potable

.y 80% no tenian ningnn sistema de desagiie. La

mayor carestia de estos servicios basicos se da en
las areas rurales. Aun en Lima, las viviendas sin
estos servicios se aproximan a 20% del total. Seis
anos después, estos déficit en el pais deben ser
todavia mayores. La caida en los niveles de gasto
social per capita asi lo sugieren.

Aunque las causas de la depauperacion de las
masas son muy diversas, en la altima década las
politicas macroeconémicas deben ser las que tie-
nen mayor poder explicativo. La politica macroeco-
nomica seguida por el gabinete Hurtado Miller
agravo aun mas la situacioén que tenia el Pertia julio
de 1990 (ver Graficos). Con respecto al promedio
mensual del periodo enero-julio de 1990, se puede
ver que entre agosto y diciembre 1990 los ingresos
medios reales cayeron en 33% y €l gasto social per
capita en 50% (el PBI cayd en 20% entre esos
periodos). Claramente, la brecha de la pobreza se
amplié con la politica del shock aplicada desde el 8
de agosto.

Por otro lado, el anunciado Programa de Compen-
sacion Social transfirié sélo 17 millones €le ddlares
mensuales, en promedio, entre agosto de 1990 y
enero de 1991. Este monto representa apenas el
0.4% del PBI, mientras que el ofrecimiento inicial,
que se suponia debia paliar los efectos del shock,
fue gastar 43 millones de délares mensuales,

Lajustificacion econémica del shockfue acabar con
la inflacién. Sera doloroso pero va a funcionar, se
dijo. Sin embargo, tampoco este objetivo se logro.

El promedio mensual de inflacion en el tltimo afio

del gobierno aprista estuvo cercano a 30%; después

del shock, entre setiembre de 1990y enero de 1991,
la nueva plataforma inflacionaria se ubicé alrede-
dor del 15% mensual. La inflacién esta alli, latente.
La realidad se impuso: un shock es un meétodo
ineficiente para acabar con la inflacién. Los econo-
mistas que apoyaron esta teoria (que fueron mu-
chos) perdieron la apuesta. Sialgo logro la politica
de estabilizacién de Hurtado Miller fue abrir mas la
brecha de la pobreza.

En suma, la magnitud de la epidemia del célera en
el Pert1 es consecuencia del aumento en la brecha
de la pobreza. Y este.aumento es resultado de las
politicas macroeconémicas; y, por ello, es también
consecuencia de la politica del shock.

El colera ha puesto al descubierto nuestra miseria,
hasta hacernos sentir vergiienza ante la comuni-
dad internacional. Se ha hecho asi notoria la
negligencia histoérica en que han incurrido las

clases dirigentes, en especial los gobiernos pasados -

y el actual, para combatir la pobreza.

La pobreza que ha puesto al descubierto el célera
no es solo el escaso poder adquisitivo de la pobla-
ci6n en el mercado (su poco acceso a bienes priva-
dos). También ha puesto al descubierto su falta de

acceso a bienes ptiblicos, como agua, desagiie,

saneamiento ambiental, servicios de salud. Sisu
escasa capacidad de compra indica escaso poder
economico, su escaso acceso a bienes publicos, que
dependen de los gastos del gobierno, indica su falta
de poder politico. Y, finalmente, también ha puesto
al descubierto la escasa o nula organizacion del
Pern para enfrentar situaciones de emergencia.
Ciertamente, la epidemia del célera ha puesto de
manifiesto que no podemos llamarmos una Socie-
dad Democratica. Con tanta desigualdad, no
podemos serlo.

Si el portador original del virus del célera hubiera
entrado a Estados Unidos por ejemplo, no hubiera
desatado una epidemia (hubiera sido como prender
un fésforo en el desierto). Los paises capitalistas
desarrollados no sélo tienen una montafna de bie-
nes privados; tienen también otra montafia de
bienes publicos. Pero el portador entré al Pera y
causd un desastre (aqui ha sido como prender un
fosforo en un pajar). La pobreza de los paises
vecinos hace que la epidemia peruana amenace con
convertirse en pandemia.

En términos de acciones, el principio para contro-
lar la epidemia es simple: hay que evitar que la
gente ingiera residuos fecales. Las acciones que
debe seguir el gobierno son, también, evidentes.

Aparte del tratamiento hospitalario oportuno a los

casos declarados, en materia preventiva se debe
ejecutar programas de saneamiento ambiental,
reparacion y mantenimiento de la infraestructura
de agua y desagiie, y una campafia publicitaria
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muy agresiva sobre las recomendaciones de higie-
ne individual. -

Todo este programa tiene que hacerse bajo una
logica de emergencia. Tiene que darse un shock,
pero ahora en favor de los pobres. Un shock contra
el colera.

Un gobierno audaz habria ya tomado la epidemia
como pretexto para obtener el financiamiento nece-
sario para proveer con servicios basicos de aguay
desagiie al 90% de la poblacién en el término de un
ano. La audacia del gobierno peruano, al parecer,
ha estado concentrada en lograr la reinsercién del
Perti en la comunidad financiera internacional.
Para ello se ha pagado alrededor de 60 millones de
ddlares mensuales (con el dudoso respaldo de una
promesa de créditos a futuro). El Director General
de la OMS durante su visita al Pera declard a la
prensa que la epidemia hubiera sido muy leve de
haberse reestructurado las tuberias de agua pota-
ble del pais, lo cual hubiera costado s6lo 60 millo-
nes de dolares.

‘Las lecciones de esta lamentable experiencia son
varias. En primer lugar, se ha demostrado que el
gasto social es un gasto productivo, pues tiene
efectos sobre la productividad y la eficiencia del
proceso productivo (tiene por ejemplo efectos sobre
las exportaciones, pues un pais no puede exportar
residuos fecales). El Director General de 1a OMS
también mencioné que, en sélo dos meses, la

epidemia le habia costado al Pert cerca de 1,000

millones de délares: 600 millones por pérdidas de
exportaciones, 100 millones en el sector turismo y
300 millones en la produccién y consumo interno.

En segundo lugar, asi como hay un salario real
minimo que debenrecibirlos trabajadores para que

el sistema econémico funcione con un nivel normal
de productividad (el lamado “salario de eficiencia”),
también hay necesidad de mantener un nivel
minimo de gasto social para asegurar el funciona-
miento de la economia.

La tercera lecciéon que se debe extraer de esta
experiencia es que una sociedad moderna es una
sociedad que ha logrado establecer una plataforma
social, es decir, un piso econémico a la sociedad.
En los paises capitalistas desarrollados de hoy ese
piso lo dan, entre otros programas, el seguro al
desempleo y el gasto social que asegura los mini-
mos de bienes privados y publicos. Para ello, el
Estado “liberal” en esos paises recoge en forma de
impuestos cerca de un tercio de la produccién
nacional,

Por ultimo, hay que dejar por sentado que el
combate contra la pobreza no es, como dicen inclu-
s0 algunos economistas “preocupados porla pobre-
za”, una cuestion moral. Tal posicién revela sim-
plemente una falta de comprensioén del problema
distributivo. Una sociedad no puede mantener su
nivel de productividad (y menos aumentarlo) si los
salarios reales y el gasto social caen por debajo de
un nivel minimo. Cuando la pobreza supera ciertos
umbrales la sociedad entera se perjudica. Por lo
tanto, los programas para combatir la pobreza
deben ser parte integral de la llamada “politica de
ajuste estructural”. No se puede conseguir la |
modermnizacion tecnologica y productiva sin una
modemizacién social.

' Elautor agradece los comentarios valiosos de lliich Ascarza, Rodolfo
Cermefio, Oscar Rodriguez y Néride Sotemarino.
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