REFLEXIONES SOBRE EL IMPACTO DE LA NUEVA LEY DE BANCOS

Armando Céaceres
GRADE

En este articulo, el autor analiza si las disposiciones comprendidas en la nueva Ley
| de Bancos permitiran que ésta cumpla con los objetivos para los que ha sido
{ promulgada, y examina su contribucion al cumplimiento de los objetivos de corto

plazo del programa econémico. Sostiene Caceres que resulta equivocado pensar que
las medidas de reforma_ financiera pueden apuntalar los objetivos del programa eco-
némico; por el contrario, segun él, la liberalizaciéon del mercado financiero puede
anadir mas elementos de incertidumbre, complicando su manejo. En el mediano
plazo, dice, no es seguro que se logre dar competitividad al sector ni que todos los
sectores productivos tengan acceso al sistema financiero. El articulo incluye
ademas un interesante resumen de las principales disposiciones de la ley, ordena-
das de acuerdo a cuatro de los objetivos planteados: solidez y confiabilidad,
competitividad, fomento del ahorro, y expansién y diversificacion de servicios

financieros.

Al interior del programa de reformas estructurales
de mediano plazo que viene aplicandose en el pais,
el gobierno ha promulgado recientemente, gracias
a las facultades legislativas delegadas por el Con-
greso, la nueva Ley General de Instituciones Ban-
carias, Financieras y de Seguros (Decreto Legisla-
tivo 637). Dicho dispesitivo legal introduce modi-
ficaciones importantes en el marco operativo del
sistema financiero peruano.

Las medidas en materia de politica financiera
deben apuntar a elevar la competitividad y eficien-
cia del sector financiero, como una forma de forta-
lecer el proceso de intermediaciéon. Desde este
punto de vista, el éxito de cualquier reforma finan-
ciera deberia reflejarse en el crecimiento del volu-
men de ahorro nacional y financiero?, y del volu-
men y calidad de la inversion productiva. De otro
lado, las modificaciones introducidas con la ley
deben analizarse en relacién con las medidas
cambiarias (apertura financiera), arancelarias y
Paraarancelarias (apertura comercial) y fiscales
(reforma tributaria y reorganizacién del Estado)
que se ha venido adoptando. Estas reformas
apuntan a consolidar los resultados atun parciales
del programa de estabilizacién, en lo relativo a
asegurar el control sobre la inflacién y reducir el
costo recesivo del ajuste.

F hace alusién al incremento de activos financieros.

Objetivos de laley y primerasreacciones

El articulo 2° de la nueva Ley de Bancos sefiala
como principales objetivos de ésta impulsar el
funcionamiento de un sistema financiero y de
seguros compelitivo, sélido y confiable; fomentar el
ahorro en las instituciones que lo conforman; y,
orientar la expansion y diversificacion de sus ope-
raciones, negocios y servicios, de modo que se
facilite el acceso a €l de todos los sectores produc-
tivos?.

Las empresas bancarias deben haber acogido favo-
rablemente la promulgacioén del dispositivo, ya que
amplia considerablemente su campo de acciéon. No
sucede lo mismo con las empresas financieras, que
tendran que enfrentar ahora la competencia del
sistema bancario, lo que las obliga, si desearan
transformarse en bancos, a actualizar sus requisi-
tos minimos de capital. Por su parte, las empresas
de seguros ven con cierto temor la apertura del
mercado nacional a los capitales externos, pues se
encuentran en una fase de recuperacion luego de
la etapa de aguda crisis e hiperinflacién. En gene-
ral, y aunque se ha hecho algunas criticas al
dispositivo por su caridcter reglamentarista (al
establecer, entre otros requisitos, un nimero
minimo de accionistas ¢ un horario minimo de

Se entiende por Ahorro Nacional a la diferencia entre Ingreso Nacional y Consumo, mientras que el concepto de Ahorro Finaciero

El anexo de este articulo contiene un resumen de los principales lineamientos del Decreto Legislativo 637, de acuerdo a los

objetivos planteados de solidez y confiabilidad, competitividad, fomento del ahorro, y expansién y diversificacion de servicios

financieros.
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atencion al publico en ahorros), el sistema finan-
ciero parece apoyar la voluntad revelada de fomen-
tar la competitividad y promover los servicios fi-
nancieros.

Evaluaci6én del impacto de la nueva Ley de
Bancos

La evaluacion del nuevo dispositivo puede hacerse
desde dos puntos de vista: en relacion al logro en
el mediano plazo de los objetivos mencionados en
su articulo 2°, o en el marco general de la politica
de estabilizacién y de refortnas estructurales.

Desde el primer punto de vista, en el mediano plazo
no se asegura el cumplimiento de los objetivos
basicos que la ley se plantea: competitividad y
acceso al sistema financiero de todos los sectores
productivos. Para comprobar esta aseveracion,
debe revisarse el contexto en el que se aplica la
nueva ley. Los mercados de activos financieros
han estado afectados por politicas de represion
financiera (controles sobre las tasas de interés y
regulaciones al crédito) que han retardado el de-
sarrollo del mercado de capitales. Esta interven-
cién gubermamental desalent6 la canalizacion de
recursos mediante el sistema financieroy favorecio
el consumo y la inversién en activos especulativos.
Las empresas demandantes de crédito debieron
entonces autofinanciarse, pudiendo recurrir al
escaso crédito del sistema financiero sélo si conta-
ban conlos garantias adecuadas. De estaforma se
favoreci6 la inversiéon en proyectos intensivos en
capital, que permitian calificar para el uso de los
recursos del sistema financiero. Por 1ltimo, la
hiperinflacién, la dolarizacién y el auge de la acti-
vidad financiera informal terminaron por agravar
la crisis del sector.

En este contexto, la politica de liberalizacion puede
fracasar en identificar la fuente de las imperfeccio-
nes del mercado financiero. El racionamiento de
crédito (esto es, lano disponibilidad de crédito a pe-
sar de ofrecerse tasas de interés mayores) que se
observa en algunos segmentos del mercado (los co-
rrespondientes a los productoresrurales, la peque-
fia empresa, los informales y la actividad exporta-
dora no tradicional) puede asi persistir, a pesar de
la reforma financiera. Este racionamiento es cau-
sado en dichos mercados por problemas de asime-
trias de informacién, relacionados con factores
como la seleccién adversa o la persuasion moral.

En realidad, la nueva Ley de Bancos no tiene en
cuenta todas las particularidades del mercado
financiero peruano. Porello tendra necesariamen-
te que complementarse con una reorganizacion de

la banca estatal de fomento y el disefic de una
nueva estrategia para el desarrollo de la banca
regional. Por otro lado, para asegurar el acceso al
crédito del sistema financiero de todos los sectores
productivos, incluida la pequefia y la microempre-
sa, debe crearse instituciones de caracter comple-
mentario (como los seguros de crédito y los fondos
de garantia) mediante normas incluidas en las
leyes de promocién del financiamiento a nivel
sectorial. Asimismo, el cumplimiento de los obje-
tivos de la reforma financiera exige una revision de
las leyes organicas del Banco Central de Reserva y
de la Superintendencia de Banca y Seguros. Por
estas consideraciones, el impacto positivo sobre la
competitividad y eficiencia del sistema no habra de
producirse en forma inmediata.

La evaluacién del impacto en el corto plazo de las
medidas de liberalizacion financiera debe hacerse
también en relacion al marco actual de politica
econdmicay de reformas estructurales. En el caso
del Pert existen diversos factores que configuran
un panorama macroecondmico altamente inesta-
ble: la persistencia de niveles relativamente altos
de inflacién, la baja rentabilidad de la inversion
{inanciera enmoneda nacional, las expectativas de
devaluacién y la precariedad del equilibrio fiscal.
En estas condiciones, resulta equivocado pensar
que las medidas de reforma financiera que se
vienen dictando pueden apuntalarlos objetivos del
programa econémice. Mas aun, la liberalizacion
del mercado financiero, tal como se viene haciendo,
aniade elementos de incertidumbre que pueden
complicar el manejo economico.

La experiencia de liberalizacién financiera en el
mundo muestra la importancia de un entorno ma-
croeconomico estable para el éxito de las reformas.
Estabilidad macroeconémica y estabilidad finan-
ciera son factores que se refuerzan, determinando
en muchos casos la suerte de los programas de
estabilizacion. No existe evidencia a escala mun-
dial sobre la posibilidad de que, por si solas, las
politicas de liberalizacion de tasas de interés y de
eliminacion de controles y regulaciones consigan
aminorar los costos financieros, reducir los dife-
renciales entre tasas internas y externas, e impul-
sar el crecimiento de la inversion productiva.

Por otro lado, existe el riesgo de confundir el
crecimiento del ahorro financiero con un incre-
mento en la movilizacién de recursos de ahorro
hacia actividades de inversion. La liberalizacion
financiera puede originar un incremento en las
estadisticas de ahorro financiero, mas ello no
implica necesariamente que el pais tenga mayores
activos financieros. El incremento registrado en
las cifras puede deberse a que el “nuevo” ahorro




financiero ya existia, pero por no estar deposita-
do en el sistema finaciero no era considerado por
las estadisticas (dolares en manos del publico,
depositos en la banca paralela, etc.). Porotrolado,
el que se dé un incremento efectivo en el ahorro
financiero no implica una mayor capacidad pro-
ductiva nacional; para que se cree esta mayor
capacidad los recursos ahorrados deben orientar-
se al financiamiento de inversiones productivas y
no a operaciones especulativas.

Resultados esperados de la reforma financiera

Segiin esta evaluacion preliminar del impacto de la

nueva Ley de Bancos, es posible que se complique
el manejo econémico de corto plazo, sin estar
garantizado el avance hacialos objetivos de compe-
titividad y eficiencia en el mediano plazo. Estos
elementos no estan siendo suficientemente consi-
derados en el debate sobre la actual politica econd-
mica, y se esta extendiendo la idea errada que la
recuperacion gradual del sistema financiero en un
ambiente libre de regulaciones asegurara de por si
el éxito de la reforma, apoyando ademas los otros
objetivos del programa econdémico. Esta concep-
cidn equivocada debe revisarse si verdaderamente
se pretende avanzar en el proceso de estabilizacion
v de reforma estructural.

ANEXO
CONTENIDO DEL DECRETO LEGISLATIVO 637, SEGUN OBJETIVOS

Objetivo : solidez y confiabilidad
a) Facultades para combatir la actividad informal

Personas naturales o juridicas que no cuenten con
la debida autorizacion legal no podran captar en
forma habitual dinero del ptiblico, ya sea en depo-
sito, mutuo, prima o cualquier otra forma (art. 17).

b) Requisitos minimos de capital

Bancos I/.m 3.00 millones; empresas financieras
I/.m 1.30millones; empresas de seguros que operen
en un solo ramo o en ramos generales I/.m 0.60
millones, o que operen en el seguro de vida I/.m
0.75 millones; empresas de reaseguros de riesgos
generales o de vida I/.m 1.00 millones, o de riesgos
generales y de vida I/.m 2.00 millones. Los valores
seran actualizados anualmente, al cierre de cada
gjercicio, en funcién del IPC (art. 22).

¢) La vinculacion como propiedad indirecta

Hay vinculacién en los casos de propiedad indirec-
ta de personas naturales (correspondiente a ¢on-
yuges, parientes o personas juridicas en las que se
cuenta con participaciéon mayoritaria), juridicas, o
que constituyan “grupo econémico” (art. 53 y 54).

d) Definicion de “grupo econémico”

Para establecer la existencia de un “grupo econé-
mico” se tomara en consideracion las relaciones es-
tables de negocios, de capitales o de administra-
€ién, que permitan que una o mas personas natu-

rales o juridicas ejerzan influencia preponderante
y continua sobre las decisiones de las demas. Asi-
mismo, la presuncién fundada que el crédito que se
otorga a una persona beneficiara a otra (art. 55).

e) Limite para la participacién en la empresa

Ninguna persona podra tener, directamente o por
conducto de terceros, mas de 15% de participacion
en una empresa financiera (art. 62).

f) Restricciones para los accionistas

No pueden ser accionistas los funcionarios de la
Superintendencia de Banca y Seguros, los conde-
nados por terrorrismo o trafico de drogas, una
empresa en otra de la misma naturaleza o en la
subsidiaria de esa otra, una empresa bancaria en
una empresa financiera (art. 55). El Presidente de
la Repuiblica, los Senadores, Diputados y Ministros
de Estado, y familiares cercanos, no pueden ser
titulares en proporcién mayor a 5% (art. 56). Igual
restriccion se aplica para accionistas mayoritarios
de otra empresa financiera (art. 57) y los condena-
dos por delitos econdémicos (art. 58).

g) Fondo de Reserva

Se establece un Fondo no menor a 35% del capital
o las aportaciones pagadas (art. 64).

h) Limites para el apalancamiento de la empresa

El monto de activos y créditos contingentes de un
banco, ponderado por el riesgo en moneda nacio-




nal o extranjera, no puede exceder de quince veces
su patrimonio efectivo (art. 129).

i) Limites para créditos a personas vinculadasy a
una misma persona natural o juridica

Los créditos otorgados por los bancos a personas
vinculadas directa o indirectamente a su propie-
dad (naturales o juridicas), no deben exceder del
equivalente al 10% de su patrimonio efectivo. Las
condiciones de estos préstamos no deben ser mas
ventajosas que las mejores que el banco otorgue a
su clientela (art. 143). Asimismo, los créditos
contingentes y arrendamientos financieros por
cuenta de una misma persona, natural o juridi-
ca, no pueden exceder el 5% del patrimonio efecti-
vo (art. 147). Estos limites pueden ampliarse a
15%, 30% y 40% como méaximo en determinados
casos, si se cuenta con garantias equivalentes al
monto oforgado por encima del 5% fijado.

j) Requerimientos de encaje

Los bancos estan sujetos a encajes minimos de
15% para las obligaciones a la vista o de plazo
menor a 30 dias, y de 6% para depésitos de ahorro
y obligaciones a plazo fijo (art. 162). Las mismas
disposiciones afectan a empresas financieras y
demés instituciones del sistema, con excepcién de
las empresas subsidiarias (art. 177 y 222). El
Banco Central puede establecer encajes adiciona-
les o marginales, que seran remunerados a tasas
no menores a las del promedio ponderado de las
pagadas sobre todos los depésitos por bancos y
financieras (art. 163). No estan sujetas a encaje las
obligaciones con otra empresa bancaria o financie-
ra, del pais o del exterior (art. 166).

k) Central de Riesgos

La Superintendencia establecera un sistema de
registro denominado Central de Riesgos, con infor-
macion consolidada y clasificada de los deudores
de empresas, bancos, mutuales, cajas de ahorro,
cajas municipales v empresas de arrendamiento
financiero (art. 172).

) Limites para endeudamiento de empresas de
seguros

Las empresas de seguros s6lo podran endeudarse
con el sistema financiero hasta por el equivalente
a 100% de su patrimonio (art. 279).

m) Intervencién de la Superintendencia

La Superintendencia intervendra todo banco o
financiera que incurra en insuficiencia de capital o

6

en acciones de desacato o presuncién de fraude
(art. 303).

n) Rehabilitacién o liquidacién de la empresa
financiera

El directorio del Banco Central, en base a evalua-
ciones respecto a la posicion y perspectivas de la
empresa, decidira, teniendo en cuenta la opinién
del Superintendente de Banca y Seguros, la reha-
bilitacién o liquidacién de una empresa (art. 307).

Objetivo: competitividad
a) Libertad para establecer tasas de interés

Los bancos y financieras pueden decidir libremen-
te las tasas de interés que regiran para sus opera-
ciones activasy pasivas, siempre que no excedanla
tasa maxima establecida por el BCR (art. 14).

b) Tratamiento del capital extranjero

La inversién extranjera tiene igual tratamiento que
el capital nacional (art. 10).

c) Competencia entre empresas publicas y
privadas

Las empresas estatales, de derecho publico o pri-
vado, deben prestar servicio al pablico compitien-
do en igualdad de condiciones con las empresas
privadas (art. 12).

d) Libertad para contratar seguros en el exterior

Las empresas de seguros gozan de libertad para la
fijacién de sus tarifas (art. 15), y los residentes
peruanos pueden contratar seguros y reaseguros
en el exterior (art. 16).

Objetivo: fomento del ahorro
a) Fondo de Seguro de Depositos

Se establece en el BCR el Fondo de Seguro de
Depositos, constituido con aportaciones de todos
los bancos, con el objeto de proteger a quienes
realicen imposiciones o inversiones en las entida-
des del sistema financierc (art. 237). EI Fondo
cubre las imposiciones e inversiones de las perso-
nas naturales, las asociaciones y las demas perso-
nas juridicas sin fines de lucro en caso de disolu-
cion y liquidacion de la institucion financiera,
hasta un maximo de I/.m 2,500 por persona y
entidad liquidada, y hasta I/.m 5,000 por persona
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y por afo, si hubiese mas de una liquidacion. El
Tesoro Publico podra proporcionar temporal-
mente recursos al Fondo, en el monto y plazo es-
trictamente indispensables (art. 252).

Objetivo: expansién y diversificacién de
servicios financieros

a) Establecimiento de la “Banca Multiple”

Los bancos estan facultados para realizar las si-
guientes nuevas operaciones (art. 96): comprar,
conservar y vender acciones de bancos o financie-
ras del exterior; adquirir, conservar y vender accio-
nes y bonos que tengan cotizacion en bolsa, emiti-
dos por sociedades andénimas establecidas en el
pais; aceptar y cumplir las comisiones de confianza
(detalladas en el art. 110); emitir y colocar bonos,
incluidos los subordinados, pagarés y certificados
de depésito negociable; y girar letras hipotecarias,
cuyo monto serd reajustado en funcién de los
incrementos del IPC (art. 104).

También estan facultados para constituir empre-
sas subsidiarias, con el objeto de realizar operacio-
nes de arrendamiento financiero, establecer y
administrar programas de fondos mutuos, promo-

ver y canalizar operaciones de comercio exterior,
suscribir emisiones de valores y prestar servicios
de asesoria financiera. Las empresas subsidiarias
podran operar como almacenes generales de depo-
sitos o sociedades corredoras de valores (art. 120y
129).

b) Corretaje de valores

Las financieras pueden actuar como corredoras de
valores y suscribir transitoriamente primeras
emisiones de valores (art. 177 y 178).

c) Cobertura de sistemas de salud y pensiones

Las empresas de seguros estan facultadas para
establecer sistemas de cobertura de salud, pensio-
nes, accidentes de trabajo y enfermedades profe-
sionales, de manera complementaria a las presta-
ciones del IPSS (art. 264).

d) Sistemas de reaseguro nacional

Las empresas de seguros y reaseguros estan auto-
rizadas para conformar sistemas de reaseguro
nacional, en condicién de excedentes y reasegura-
dores (art. 268).




MINERIA, CONTAMINACION AMBIENTAL Y DESARROLLO ECONOMICO

Alberto Pasco-Font
GRADE

En este articulo, a propésito de la aprobacién del Cédigo del Medio Ambiente y
Recursos Naturales y su préxima reglamentacién, y araiz del reciente debate sobre
los efectos contaminantes de la actividad minera, Pascé-Font analiza los vinculos
enitre contaminacién ambiental y desarrollo econémico. Segiin el autor, la solucion
‘de mercado al problema de la contaminacién no es necesariamente éptima en tér-
minos de eficiencia econémica; por estarazén, es necesario que el Estado interven-
ga para precisar los derechos y obligaciones de las empresas mineras respecto a los
de los ciudadanos en esta materia. En este arbitrajey en la biisqueda de soluciones
debe considerarse que la cantidad socialmente éptima de polucién no es necesaria-
mente nula, debido a que los beneficios obtenidos por evitar la contaminacion
pueden ser menores que los costos que ésta ocasiona. Hay que considerar que la
critica situacién por la que atraviesa la mineria peruana limita los recursos que el

sector puede orientar a inversiones para la proteccién ambiental.

La generacién o emisién de materias que pueden
ocasionar contaminacién es consecuencia inevita-
ble de casicualquier actividad productiva. A pesar
de ello, los efectos nocivos de la contaminacion
recién comenzaron a tomarse en cuenta en los
paises desarrollados a partir de la década de los
sesenta. Asi, en 1970 Estados Unidos dict6 el Acta
de Aire Limpio, como parte de las acciones dispues-
tas por la Agencia de Protecciéon del Ambiente. La
medida apuntaba a reducir la contaminacion
generada por actividades como la refinacidén de
petréleo o la fundicion de acero.

La polucién ambiental es un buen ejemplo de
externalidad negativa® en el cual, debido muchas
veces a la falta de una asignacion clara de los
derechos de los agentes productivos o a la falta de
mercados, la solucién de mercado (competitiva) no
es siempre la 6ptima en términos de eficiencia
econdmica. Por esta razon, es necesaria cierta
intervencion estatal para precisar los derechos de
propiedad en aspectos como el nivel de desconta-
minacién (contaminacién) al cual cada ciudadano
tiene derecho. Este arbitraje debe considerar los
principios establecidos por la teoria econdmica,
segin la cual la cantidad socialmente 6ptima de
polucién no es necesariamente nula, debido a que
los beneficios obtenidos por evitar la contamina-
cién pueden ser menores que los costos en los
cuales se incurre para tal efecto.

En el Perii, al menos declarativamente, también
ha existido una preocupacién por mantener
descontaminado el medio ambiente. Esta preo-
cupacién ha cobrado actualidad en los 1ltimos
meses, tras la promulgacién del Cédigo del Medio
Ambiente y Recursos Naturales (Decreto Legisla-
tivo 611 del 8 de setiembre de 1990). Adicional-
mente, el problema de la contaminacién ambiental
y el dano ecologico potencial de algunas activida-
des productivas y de exploracion enla Selva?, a pro-
posito de la proxima firma del contrato entre la
Compania Texas Crude Oil y Petroperd, ha refor-
zado el interés de la opinién publica sobre €l par-
ticular.

Considerando que el reglamento del Codigo del
Medio Ambiente y Recursos Naturales esta sien-
do discutido y proximo a ser promulgado, y que el
debate se ha centrado en los efectos contami-
nantes de la actividad minera, en particular la de-
sarrollada por la empresa Southern -olvidando que
el tema de la contaminacién también involucra a
las empresas mineras estatales-, vale la pena de-
tenerse un poco a revisar el problema. En espe-
cial, es necesario relacionar la contaminacion
ambiental con el desarrollo econdémico y, apro-
vechando la experiencia de la mineria chilena en
descontaminaciéon ambiental, precisar algunas
ideas que pueden contribuir a esclarecer este
debate.

1 Efecto negativo producido por la existencia de una actividad, sobre olras actividades.

2 Ubicado en la reserva de Pacaya-Samiria.




En primer lugar hay que sefialar que, tanto en el
caso minero como en el resto de sectores producti-
vos, la discusién debe incorporar otros temas que
van mas alla de la proteccién del medio ambiente.
En especial, hay que considerar aspectos como el
trato al capital extranjero, el futuro de la inversién
en el sector, la generacion de ingresos, el desarrollo
regional, la geopolitica y la lucha antisubversiva.

En segundo lugar, debe considerarse que una
politica nacional sobre el medio ambiente debe fijar
lineamientos que compatibilicen el aprovechamien-
to de los recursos naturales con la proteccién
ambiental, de manera que se obtenga beneficios
economicos presentes sin hipotecar el futuro. En
base a este criterio se debe aprobar pautas y
normas legales que sefnialen con claridad los dere-
chos y obligaciones de las personas naturales y
juridicas con respecto a la proteccion ambiental.
Asimismo, y de ser el caso, debe crearse nuevos
mecanismos institucionales y los organismos
necesarios para verificar y promover el cumpli-
miento de tales normas.

En tercer lugar, si se reconoce que toda actividad
productiva, ademas de los beneficios que propor-
ciona, es potencialmente generadora de contami-
nacion, entonces también se debe reconocer que la
proteccion ambiental tiene un costo que los pro-
ductores y la comunidad en su conjunto deben
asumir. El Estado debe considerar este hecho
innegable al disefiar politicas ambientales.

En el caso de la actividad minera, las medidas
requeridas para reducir la contaminacién am-
biental tienen importantes consecuencias sobre
la rentabilidad del sector. Por este motivo es nece-
sario compatibilizar la proteccion del medio am-
biente con criterios técnico-econémicos. Un crite-
Tio que no puede descuidarse en este caso es que
el tratamiento a las empresas ya existentes de-
be ser diferente del aplicado a nuevos proyectos,
sean de empresas ya establecidas o de nuevas em-
presas.

Al respecto, es conveniente yrecomendable que los
estudios de factibilidad de los nuevos proyectos
incluyan una evaluacién del impacto que tendrasu
realizacion sobre el medio ambiente, estableciendo
que tipo de tecnologia es necesaria para neutrali-
zar los efectos contaminantes. La reciente puesta
en marcha de la mina la Escondida en Chile es un
claro ejemplo de c6mo, en un marco de regulacion

—
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apropiado, la inversién extranjera ha recurrido ala
tecnologia de punta para evitar la contaminacién
ambiental y asegurar a los trabajadores condicio-
nes optimas de seguridad.

Estas exigencias, completamente justificadas para
el caso de proyectos nuevos, no pueden ser aplica-
dasradicalmente y en forma inmediata a empresas
que ya estan funcionando, pues se necesita costo-
sas transforiaciones tecnolégicas para satisfacer
los requisitos de protecciéon ambiental. En este
sentido, la experiencia de la Corporacién del Cobre
(CODELCO), la empresa estatal minera mas im-
portante de Chile, puede ser ilustrativa3. Del total
de inversiones de CODELCO durante los tltimos
afos, aproximadamente untercio (unos US$1,000
millones) se ha destinado a proteger el medio
ambiente: US$430 millones se han destinado al
control de residuos liquidos, otros US$450 millo-
nes al control atmosférico (incluyendo la construc-
cién de dos plantas para elaborar acido sulfiirico
en base a las emanaciones gaseosas, cuyo valor
supera los US$160 millones), y el resto a inversio-
nes para forestacién, plantas pecuarias y salud
ocupacional. Cabe sefialar que estas inversiones,
dados los requerimientos técnicos, se han realiza-
do en plazos de tres a cinco afios (la construccién
de una planta para producir dcido sulltarico usan-
do los gases emitidos por el proceso de refinacién,
por gjemplo, dura 30 meses).

A pesar de la considerable magnitud de recursos

invertidos, las acciones tomadas por CODELCO
son solo parciales, quedando mucho camino por
recorrer. Larecuperacion de gases toxicos de una
de las refinerias de esta empresa esta todavia en el
orden de 35%, mientras que el porcentaje de recu-
peracion de la refineria de la Compariia Disputada,
empresa privada chilena de la mediana mineria de
cobre, esta cercana al 75%.

En base a esta experiencia, el Perti debe adoptar
una politica pragmatica para el caso de las empre-
sas ya existentes, en funcién a los siguientes
objetivos:

* Detectar y cuantificar los casos de contamina-
cion. Para ello se requiere hacer estudios técni-
cos que midan con precision el nivel de contami-
nacion de cada actividad en términos de sus
emanaciones gaseosas, disposicion de relaves,
residuos liquidos, emisién de polvo, niveles de
ruido, etc. Asimismo, es necesario determinar

Pese a la orientacién liberal del gobierno chileno durante los tltimos afios, esta empresa no {ue privatizada, sino que por el

contrario fue reforzada. CODELCO, a pesar del bomm de las exportaciones no tradicionales, sigue siendo la principal fuente de

divisas de la economia de Chile.




en cada caso los limites tolerables de contami-

nacion, y para ello es util revisar los estandares
de otros paises.

Analizar diferentes altermativas de solucion, en
especial las relacionadas con actividades pro-
ductivas, de manera que se reduzca la contami-
nacién en forma econémicamente eficiente. Por
ejemplo, la Southern ha planeado construir una
planta de acido sulfiirico para disminuir la can-
tidad de gases sulfurosos arrojados al ambiente.
El costo estimado de esta planta es de unos
US$70 millones y se espera concluirla en tres
afios. Con esta planta Southern proyecta pro-
ducir aproximadamente 140,000 toneladas de
acido al afio, de las cuales la propia empresa
utilizaria la mitad en procesos productivos en
sus minas.

El programa de control de contaminacion ambien-
tal, para que sea viable, debera tener en cuenta los
tipos de empresa y la situacién financiera por la
que atraviesa el sector minerc en general y cada
empresa en particular. Por ejemplo, podria fijarse
plazos maximos para solucionar el problema y,
dentro de éstos, diferenciar a partir de criterios
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tales como tipo de empresa, la urgencia del control
o la gravedad de los dafios.

Debe entenderse que si bien la contaminacién
ambiental es un objetivo prioritario, la politica
econémica de los tultimos afos y en especial el
atraso cambiario han sumido en una situacién
critica a la mineria peruana, reduciendo los ex-
cedentes de este sector que pueden ser orienta-
dos a inversiones en proteccién ambiental. Dada
esta escasez de recurses, es necesario decidir
cuanto debe ir a la exploracién y desarrollo de
nuevos recursos y cuanto a proteger el medio
ambiente.

El analisis hasta aqui hecho no es aplicable exclu-
sivamente al sector minero, por lo cuallos criterios
expuestos también pueden ser considerados en el
diserio de politicas orientadas a reducir el grado de
contaminacién generada por otras actividades
productivas, en especial por aquéllas cuyas ventas
estan severamente reducidas a raiz de la recesion
del mercado interno. Esta situacién, que ademas
no es necesariamente coyuntural, debe ser tomada
en cuenta almomento de reglamentar el Codigo del
Medio Ambiente y Recursos Naturales.




DEL REGIMEN DE ALTA INFLACION A LA HIPERINFLACION

Alan Fairlie
Pontificia Universidad Catélica del Perta

g Nadie puede poner en duda la existencia de desequilibrios macroeconémicos en
nuestra economia, pero si hay discrepancias en torno a la explicacién de su origen.
I Tal diagnéstico constituye un elemento clave para definir los mecanismos destina-
dos a sanear la economia; segiin el autor, fue errado el diagnéstico, compartido por

muchos economistas, que sentalaba que a partir de setiembre de 1988 la economia
peruana entré en un proceso de hiperinflacién. En este articulo, Fairlie reseiia al-
gunas conclusiones a las que ha llegado en una investigacién realizada junto a
Gloria Canales. Afirma Fairlie que en el Perii no ha habido “hiperinflacién” sino
“alta inflacién”, motivada por una mayor volatilidad de las decisiones de los
agentes econémicos ante la aceleracién inflacionaria; dice ademas que las medidas
aplicadas por el gobierno del ingeniero Fujimori parecen estar contribuyendo a pro-
Sundizar tal volatilidad. Sugiere la hipétesis que los precios controlados son
“precios lideres” y su incremento esta llevando la volatilidad a un grado aun mas
alto. Asi, las medidas de liberalizacién comercial, financiera y del mercado de
trabajo podrian estar creando las condiciones para una dolarizacién que, arras-
trando los precios, lleve al Peri de un régimen de “alta inflacion” a uno de “hiper-

inflacion™.

Ennuestro pais se han producido diversosy graves
desequilibrios macroecondmicos en los ultimos
anos. Debido a que las interpretaciones de tales
desequilibrios han sido diversas, y en ccasiones
antagénicas, las politicas econémicas planteadas
para superarlos también lo han sido.

Tal diversidad de interpretaciones no se dio al
momento de diagnosticar sobre la crisis mas re-
ciente, cuando econormistas de diferentes tenden-
cias coincidieron en sefialar que a partir de setiem-
bre de 1988 se vivié una hiperinflacién. En cam-
bio, si hube un fuerte debate sobre el grado de
dolarizacioén de la economia y sobre la importancia
del componente inercial en el proceso hiperinfla-
cionario. Asi, parafrenar la hiperinflacién y depen-
diendo del diagnéstico, se planteaba por un lado
un shoclk de precios relativos y por el otro, una
reforma monetaria.

En este articulo se pretende enfocar el tema desde
una perspectiva diferente. Para ello he tomado
como referencia principal un trabajo recientemen-
te concluido y desarrollado conjuntamente con
Gloria Canales'. Luego de hacer un balance de

CISEPA 95, 1991.

algunas investigaciones sobre €l tema, tanto de las
basadas en un enfoque monetario-fiscal como de
aquéllas que tenian unavision divergente, conclui-
mos que no habia suficiente evidencia empirica
para afirmar que la economia peruana estaba
experimentando un proceso hiperinflacionario, y
que, por lo tanto, resultaba improbable que un
shoclc de precios relativos eliminara el incremento
continuo de precios.

La falta de evidencia empirica hizo que trataramos
de avanzar en producirla, con el propésito de
probar la existencia o no de hiperinflacidon. Para
ello optamos por un enfoque centrado en el marco
institucional que surge frente a una inflacién cré-
nica, y que prioriza el estudio del cambio de com-
portamiento de los agentes econdmicos frente a
una aceleracién inflacionaria.

Se analiza asi la indexacién salarial en el mercado
de trabajo, y se trata de relacionar la dolarizacion
de los precios con la actitud de los empresarios
(precios industriales) y del Estado (precios contro-
lados). Se trata de detectar, en base al enfoque
planteado por Roberto Frenkel?, si se produce un

Fairlie, Alan y Gloria Canales, Hiperinflacién y cambio de régimen en el Perii: un anilisis comparative. PUCP, Cuadernos

? Frenkel, Roberto, El régimen de alta inflacién y el nivel de actividad; Frenkel, Roberto y Mario Damill, Hiperinflacién y

estabilizacién. La experiencia argentina reciente.
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cambio sustancial en el comportamiento de los
agentes cuando se pasa de un régimen de alta
inflacién a uno hiperinflacionario.

Se ha detectado evidencia de un cambio de com-
portamiento de los diversos agentes econémicos en
el periodo 1988.11 - 1989.1V. Se observa, en primer
lugar, que el periodo de indexacién salarial se
reduce de seis meses a tres meses; en segundo
lugar, que los precios industriales crecen en mayor
medida que el conjunto de precios. Entercerlugar,
se percibe que los precios controlados (en particu-
lar la gasolina) crecen a tasas superiores incluso a
las de los precios industriales. Finalmente, no se
detecta evidencia de una dolarizacion significativa
y generalizada de los precios. Respecto a los sala-
rios reales, se observa que su reduccion se agudiza
en este periodo, tendencia que se mantiene atin en
la actualidad.

Estos hechos sugieren que en dicho periodo se
constituyd un régimen peculiar de alta inflacion,
distinto al experimentado en Argentina y Brasil.
En el caso peruano, en lugar del doélar, fueron los
precios controlados los que parecieron jugar el
papel de “precio lider”. Por lo tanto, concluimos
que no hubo hiperinflacién, sinoc la generacion in-
stitucional de una mayor volatilidad en el compor-
tamiento de los agentes econdmicos ante la acele-
racién inflacionaria.

Se puede sefialar cuatro ejes de comparacion con
la hiperinflacién argentina. En primer lugar, en
ese pais el tipo de cambio libre lidera el proceso de
aceleracion. No ha sido ése el caso del Perti, donde
la aceleracién es causada por la politica econémi-
ca, enparticular por los precios controlados. Habria
més bien un parecido con la segunda hiperinfla-
cién argentina; sin embargo, en este niltimo casono
se consolida el proceso de dolarizacidn, encontran-
dose evidencia de una inercia significativa.
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En el caso de la hiperinflacién argentina, aunqg
los salarios aumentaban menos que el conjunto ¢
precios, se elevaban en cada periodo (mes a mesg
En el Perti la indexacién salarial es con respecto
trimestre anterior, haciendo la reduccion del salz
rio en términos reales dramaticamente mayor.

El aumento de los precios industriales en Arge
tina fue superior a la tasa global de inflacig
(medida segan el Indice de Precios al Consumid
y el Indice de Precios Mayorista). En el Perti pareg
haberse dado también ese comportamiento. Fing
mente, el incremento de las tarifas y precios d
sector publico ha sido menor en el caso del proces
inflacionario peruano que en el vivido en Argent
na. Aqui se sugiere que en €l Perii estos precig
tienden a liderar el proceso de aceleracién inflaei
naria.

Asi, la evidencia empirica recogida refuerza
criticas hechas a los enfoques monetario-fiscale
Su diagnostico de la “hiperinflacion” fue errad
ello explica, en buena medida, las dificultades g
tuvo y tiene la politica de shock (ortodoxa), pat
eliminar la inflacion.

JCudles son las implicaciones de este régimen d
alta inflacién sobre la dinamica inflacionaria
¢Como se modifica el comportamiento de los agex
tes frente a shocks de politica? Las medida
aplicadas por la administracion Fujimori parece
haber contribuido a profundizar la volatilidad de
inflacién. En efecto, los precios controlados par
cen haber continuado en su papel de “precia
lideres”, llevando la volatilidad a un grado aun ma
alto. Asi, con las medidas de liberalizacion come
cial, financieray delmercado de trabajo que viene
siendo adoptadas, se podrian estar creando 1a
condiciones para una dolarizacion que, arrastran
do los precios, nos lleve a un régimen hiperinflacic
nario.
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PANORAMA DEL EMPLEO EN LIMA METROPOLITANA ENTRE 1987 Y 1990

Francisco Verdera
Instituto de Estudios Peruanos

En base a las encuestas sobre empleo que realiza el Ministerio de Trabajo, y con la

salvedad que los resultados de la correspondiente a 1990 tienen aun caracter

| preliminar, Francisco Verdera presenta en este articulo algunas reflexiones sobre
: la evolucién del empleo, el desempleo y el subempleo en el Perit durante los iiltimos
. anos. Analiza asi parte de la gestién aprista y anticipa el impacto de la politica
| econémica de Cambio 90 sobre el sector laboral. En relacién a la gestion del inge-

niero Fujimori afirma que no sélo no se esta haciendo nada por superar los

problemas del empleo sino que, mediante la reduccién del gasto piiblico social, se

) ~ los esta agravando, promoviendo la migracién y la delincuencia de origen social.

Asimismo, Verdera alerta sobre la incorreccién de las cifras correspondientes a

‘ 1990 que algunas publicaciones han difundido, lo que puede traer graves conse-

cuencias si éstas son tomadas como referencia.

Los niveles de desempleo y subempleo en Lima
Metropolitana se agravaron enormemente entre
junio-julio de 1987 y entre julio-agosto de 1989.
De acuerdo a los resultados de la Encuesta de
Hogares de 1990, esta situacion basicamente se ha
mantenido en el periodo julio-agosto de 1990. En
este articulo, no obstante que las cifras obtenidas
en la ultima encuesta -aplicada por la Direccién
General de Empleo del Ministerio de Trabajo- son
aun preliminares y pueden estar sujetas a ajustes
posteriores, ensayamos una primera comparacion
con los anos anteriores.

En espera de cifras definitivas

Antes de iniciar este ejercicio, es indispensable y
urgente aclarar que a través de algunas publicacio-
nes se ha venido difundiendo cifras incorrectas de
niveles de subempleo v de empleo adecuado para
1990. Tal es el caso del articulo “Subempleo es
mayor en servicios” (diario Gestién, 12 de marzo,
p.18) v del reciente libro Ajuste y economia fami-
liar 1985-1990 publicado por el Instituto Cuanto
(pp.29-30)!. Tomando en cuenta el prestigio de
ambas [uentes de consulta, asi como la magnitud
de las discrepancias, seria conveniente que hagan
notar pronto a sus lectores la inexactitud de las
cifras publicadas. En todo caso, llama la atencion
que la informacién publicada, siendo erréonea, sea
atribuida a la Direccion General de Empleo, insti-
tucion que atn no ha emitido ni difundido una

‘{grgs(i)én oficial de los resultados de la Encuesta de

Distinto es el caso de la edicién de junio pasado de
Cuadern_os Laborales, que publica cifras prelimi-
nares atribuidas a la Direccién General de Empleo,
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y que adoptamos aqui después de haber consulta-
dosuvalidez provisional a funcionarios de la citada
direccion. Existe expectativa por la publicacién
oficial de las cifras definitivas.

La situacién en 1987

La tasa de desempleo de 4.8% alcanzada en 1987
fue baja en relacién a los estandares de Lima
Metropolitana. El fuerte crecimiento de la Pobla-
cion Econdomicamente Activa (PEA) durante el
periodo de reactivaciéon de inicios del gobierno de
Alan Garcia (8% anual entre 1984 y 1987), fue
absorbido a través de empleo publico, empleo de
obreros y autoempleo de trabajadores indepen-
dientes. De igual manera, el subempleo (34.9% en
1987) se redujo respecto a los niveles de 1984,
gracias a una cierta recuperacion -sin llegar a los
niveles previos a la recesién de 1983- de los ingre-
sos reales por trabajo y a la reactivacion de 1986-
87 sustentada en el uso de las reservas acumula-
das durante la recesion previa y la moratoria de la
deuda externa.

La reactivacién mejoré el nivel de empleo, tanto por
la adopcién de una estrategia de estimulo al consu-
mo como por la creacién de programas de empleo
de emergencia: el PAIT en el caso del sector publico
y el PROEM en el del sector privado. Sin embargo,
estos programas contribuyeron a aumentar el
empleo de manera temporaly significaron ingresos
sumamente bajos para los trabajadores.

El derrumbe del empleo entre 1987 y 1989

Entre 1986 y 1987 las reservas internacionales,
costosamente acumuladas en la recesién anterior,

Segun el Instituto Cudnto, la poblacién adecuadamente empleada durante 1990 fue solo el 5.3% de la PEA, mientras que la

:-lubemplt?ada _fue el 86.4%. Sin embargo, como se podra ver mas adelante en el cuadro incluido en este articulo, el Ministerio
e Trabajo sefiala que la PEA adecuadamente empleada llegé a 18.9% del total, mientras que la PEA subempleada fue 72.8%

de la PEA total.
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fueron agotadas, no tardando en llegar el nuevo
gjuste recesivo. Con las medidas de setiembre de
1988, las tasas de desempleo ¥ subempleo crecie-
ron hasta alcanzar niveles jamas esperados. Asi,
de junio de 1987 a agosto de 1989, el desempleo en
Lima Metropolitana se elevo de 4.8 a 7.9% y el
subernpleo mas que se duplicé (de 34.9 a 72.8%).
Como se observa en el cuadro siguiente, se trata
casi exclusivamente de subempleo por muy bajos
ingresos: el subempleo por ingresos agudo se acre-
cienta en mas de tres veces, sea en términos
absolutos (370%) o relativos (331%) y afecta a mas
de 700 mil trabajadores.

Estos resultados se explican por la muy alta infla-
cion, la caida en el nivel de actividad y de los
Ingresos reales por trabajo. Todo ello como conse-
cuencia de la politica econémica y salarial aplicada
por el gobierno de Alan Garcia. Adicionalmente, se
debe considerar que la Encuesta de Hogares, al ser
aplicada en julio y agosto de 1989, recogio el
Impacto de la aceleracién inflacionaria entre se-
tiembre de 1988 y abril de 1989.

El panorama del empleo para 1989 no fue peor
gracias a que la PEA de Lima Metropolitana crecié
a “s6lo” 4.4% por afio entre 1987 ¥y 1989, es decir,
auna tasa bastante menor al 8% anual entre 1984
y 1987. La PEA ocupada aumenté tan sélo 2.7%
entre 1987 y 1989; el aumento de los desocupados
da cuenta de la diferencia, al Ppasar de 99,000 a
177,000.

&No podia empeorar mas?

Los resultados preliminares de la encuesta de
1990 muestran que las tasas de desempleo y
subempleo de 1989 experimentaron ligeras varia-
ciones en 1990. En efecto, la tasa de desempleo
pas6 de 7.9 a 8.3% (aumento de 5%) y la de
subempleo por ingresos bajé de 72.9 a 71.6%
(reduccion de 2%).

La pequefia mejoria del subempleo por ingresos, a
niveles sumamente altos, podria entenderse porla
relativa recuperacion del ingreso minimo real en
algunos de los iltimos meses del gobierno anterior,

EVOLUCION DEL EMPLEO EN LIMA METROPOLITANA: 1967-1990

1987 1989 1890
miles %  miles %  miles %
PEA TOTAL 20558 1000 22416 100.0 23489 1000
PEA DESOCUPADA 98.7 48 1771 79 1953 83
PEA OCUPADA 19571 952 20645 921 21536 917
Adecuadamente empl. 12396 603 4169 186 4431 189
Subempleada 7175 349 16476 735 17105 728
Por ingresos 6332 308 16341 729 16829 718
agudo 150.1 73 7061 315 7890 327
medio 226.1 110 6523 201 5073 o254
leve 2570 125 2757 123 3166 135
Por duracién 84.3 41 134 06 278 1.2

-Fuente; Direccion General de Empleo. Encuestas de Hogares,
Para 1987 y 1989: Boletin de Empleo, Ingresos y Poblacién 19-20,
Para 1990: DGE, Resultados preliminares.
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lo que resulta explicable por la campana electoral
Esto es, enjulio y hasta antes de las medidas del §
de agosto se experimentaba atin tanto una levg
reactivacion de los ingresos reales -con enormeg
retrasos en los precios de productos ¥ serviciog
esenciales en relaciéon a sus costos- como uns
elevacién de la actividad econémica por las cuan-
tiosas inversiones en Ia campana electoral. Aun-
que muy elevada, la tasa de inflacién mensual
(medida segin la variacién porcentual del Indice de
Precios al Consumidor de Lima Metropolitana), fue
menor en los meses previos a la encuesta de 1990
que en el periodo equivalente para la encuesta de
1989,

Eldesempleo, como mencionamos, empeora: expe-
rimenta un leve aumento de 5%. Lano renovacion
de los contratos de los trabajadores, del PAIT y
PROEM entre otros, generados en la reactivacion
previa origina en parte este resultado. Empero la
PEA total continta creciendo (4.8% entre 1989 v
1990) y 1a PEA ocupada aumenta 4.3%, por encima
del 2.7% anual de los dos afios anteriores, Estas
variaciones ocurren alrededor de muy elevadas
tasas de desempleo y subempleo, de por si alar-
marntes,

En Lima Metropolitana el namero de desemplea-
dos se ha duplicado en tres afios. En 1990 existen
cerca de 200,000 personas buscando trabajo. Al
leer esta pavorosa cifra debe tenerse en cuenta que
siel desempleo -concentrado en gran medida entre
los jovenes y las mujeres- no aumenta mas es
porque los despedidos y los que buscan trabajo por
primera vez se incorporan rapidamente a la condi-
cionde subempleados, trabajandoporcuenta propia
0 como empleadas domeésticas en el caso de las
mujeres.

Perspectivas

Las perspectivas después de agosto de 1990 son
hacia el empeoramiento de estas tendencias. Dada
la enorme caida de los ingresos reales, aumentara
mas el subempleo por Ingresos, seguira disminu-
yendo el empleo adecuado y los trabajadores con-
tinuaran engrosando las filas del comercio ambu-
latorio, el grupo de trabajadores del hogar y los
servicios personales, como formas de obtener al-
gun ingreso para subsistir.

Tanto el gobierno actual como el anterior son
responsables directos de esta situacién. No sélo no
se hahechonada por aliviar este problema sino que
ademas se ha provocado la reduccion -en cantidad
y calidad- de los servicios sociales basicos -educa-
cion y salud- para la poblacién de bajos ingresos.
A la masiva redistribucién de ingresos por trabajo
en contra de los trabajadores, consecuencia de Ja
politica de alta inflacién, se aniade ahora lamasiva
redistribucion del gasto social contra la gran
mayoria de la poblacién, en nombre de 1a “reinser-
cidén”. Por ende, la emigracion proseguird y la
delincuencia de origen social continuara exten-
diéndose.
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IMPACTO INFLACIONARIO DEL CAMBIO EN LAS TARIFAS PUBLICAS:
EL CASO DE LA GASOLINA

Javier Escobal y Marco Castillo
GRADE

Resulta innegable la conveniencia de poder anticipar las consecuencias que ha de
tener la aplicacion de una medida de politica econémica, mas aun si se trata del
impacto sobre la tasa de inflacion. Mucho se ha dicho sobre los efectos inflaciona-
rios inducidos por el aumento de las tarifas ptiblicas, pero son escasos los estudios
empiricos que aportan cifras concretas sobre el particular. Para contribuir a
subsanar en algo tal deficiencia, el siguiente articulo propone una metodologia que
permite determinar algunos efectos del aumento del precio de la gasolina: segun los
autores, un aumento de 10% en el precio de la gasolina eleva la tasa inflacionaria
en aproximadamente 1.7 puntos porcentuales en los treinta dias siguientes al au-

mento.

El presente articulo propone una metodologia para
analizar el impacto del aumento de las tarifas pix-
blicas sobre el Indice de Precios al Consumidor de
Lima Metropolitana. Elanalisis se centra en el ca-
so especifico de la gasolina, y estd basado en la de-
terminacion de la correlacién cruzada entre el pre-
clode ésta ylos demasrubros dela canasta de con-
Suro.

Metodologia

La informacién utilizada es la referida a los indices
de precios al consumidor, calculados por el Insti-
tuto Nacional de Estadistica e Informaética (INEI).
La desagregacién empleada es la divisién por ru-
bros de gasto de la canasta de consumo familiar?,
Las estadisticas de participacién de cada rubro en
la canasta de consumo han sido extraidas de las
Encuestas Nacionales de Propdsitos Multiples
(ENAPROM LILIII) para 1979, 1985 y 1988; para
los afios 1988y 1989 la informaciéon fue tomada de
la encuestas realizadas por Cuanto S.A..

Las series de indices de precios por rubros de gasto
fueron transformadas a fin de que cumplan la
propiedad de estacionaridad?. La no estacionari-
dad de una serie, ya sea por problemas de tenden-
cia o estacionalidad, invalida las conclusiones
obtenidas del analisis de regresion pues introduce
correlaciones espureas entre éstas®.

de pollo, fideos, frazadas, calzado, alquileres, etc.

La series fueron trabajadas en diferencias de logaritmos.

El periodo para el cual se realizé el analisis va de
diciembre de 1979 a julio de 1985. Se empleé este
periodo porque, en primer lugar, se caracterizé por
una situacién de alta inflacién comola actual, y, en
segundo lugar, porque en dicho lapso se aplico
también una politica de precios publicos activa y
continua. No se ha utilizado como periodo de
analisis el pasado reciente por imcompatibilidad
con el momento actual; en efecto, en el periodo
1985-90 los precios de los combustibles fueron
utilizados como ancla nominal, lo que no ocurre
ahora. Existen también inconvenientes metodolg-
gicos: debe tenerse en cuenta que en periodos de
hiperinflacién prevalece la relacién espdrea entre
la evolucién del precio de los combustibles y el de
los demas bienes, aun cuando las series originales
sean modificadas.

El primer paso luego de transformar las series fie
calcular las correlaciones cruzadas entre los indi-
ces del precio de cada rubro de gasto y el indice del
precio de la gasolina (con base en 1979), es decir,
se calculé el grado de asociacion entre las variacio-
nes de los indices de precios de varios rubros
(arroz, azticar, pasajes, alquileres, etc.) y 1as varia-
ciones del indice del precio de la gasolina. Este
procedimiento permitié identificar cuales son log
rubros més estrechamente vinculados a las varia-
ciones del precio de la gasolina y el tiempo que e]
electo tardaba en presentarse. Para el calculo fingl
no se¢ empled la totalidad de los rubros, sino sélo

En las encuestas elaboradas ﬁor el INEI se considera 169 rubros de gasto, incluyendo productos tan diversos como papa, carne

La estacionaridad de una serie temporal esta definida por la independencia respecto del iempo de su media y de su vardanza,
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aquéllos cuyas correlaciones cruzadas superaban
el 40%. Asimismo, se utilizé sélo los rubros corre-
lacionados en el periodo corriente ¥ en los dos
meses posteriores.

Una vez identificados los rubros mas sensibles a
las variaciones del precio de la gasolina, se proce-
dié a calcular, en dos etapas, la magnitud del
impacto de tales variaciones. En la primera, me-
diante regresiones del indice del precio de cada uno
de los rubros seleccionados contra el indice del
precio de la gasolina (contemporaneo ¥ COIL Uno o
dosrezagos, en caso que la correlacién mayor se dé
en periodos posteriores al aumento del preciodela
gasoslina). En la segunda etapa, se calculd el
impacto agregado sumando los parametros obteni-
dos mediante las regresiones hechas enla primera
etapa, multiplicados por la participacién en el
gasto familiar del rubro correspondiente. Asi, para
el periodo en el cual sucede el cambio de 1a tarifa,
el impacto sobre la inflacién sera,

T
IMPACTO, = Y o, B,

donde o representa el impacto de la elevacién del
precio de la gasolina sobre el precio del rubro i-
€simo en el periodo t, B denota la ponderacion de
dicho rubro de gasto sobre el total de la canasta de
consumo, y n es el namero de rubros de gasto
influidos por el cambio del precio dela gasolina. Es
decir, el impacto agregado del incremento del pre-
cio de la gasolina en el periodo en el cual se da el
alza, es igual a la suma de su impacto en cada uno

IMPACTO INFLACIONARIO DE UN INCREMENTO DE 10% EN EL PRECIO DE LA GASOLINA

de los rubros en este mismo periodo, ponderadqg
por la importancia del rubro en la canasta de
consumo. Este célculo puede hacerse también
para los siguientes dos meses, obteniendo asi el
efecto del incremento de la gasolina en el indice de
precios de dichos meses.

Elcuadro siguiente presenta los resultados del cal-
culo del impacto inflacionario de una elevacién de
10% en el precio de la gasolina, de acuerdo a cinco
distribuciones de gasto distintas. Dicho impacto
se calcula tanto para los 30 dias siguientes a aquél
€n que se registra el aumento, como para los dos
meses posteriores. Puede notarse que en todos los
casos un aumento del precio de la gasolina de 10%
eleva la tasa de inflacién del mes en cerca de 1.6
puntos porcentuales. En otras palabras, si la
inflacién de un mes en el que subié 10% el precio
de la gasolinallega a 25%, se puede afirmar que 1.6
puntos porcentuales se debieron al incremento de
10% en el precio de la gasolina y que los restantes
23.4 puntos se debieron a otros factores.

Este impacto incluye tanto los efectos directos (a
traves de los costos) como posibles modificaciones
en las expectativas de los agentes econémicos. En
tal sentido, la metodologia empleada no permite
distinguir cual es el impacto neto a través del
incremento de costos (producto del alza del precio
delagasolina) y cual el provocado porexpectativas.
Es importante sefialar que no es recomendable
usar esta metodologia para calcular el impacto de
incrementos muy fuertes del precio de la gasolina
u otra tarifa. Asimismo, no necesariamente es
cierto que si el precio de la gasolina aumenta 100%
(diez veces 10%), el impacto seria 16 puntos por-
centuales (diez veces 1.6).

Periodo
Encuesta Airio mismo mes 1 mes 2 meses
después después
ENAPROM I 1979 Impacto 1/ 1.69% 0.63% 0.10%
% de rubros afectados 47.55 20.52 2.81
ENAPROM II 1985 Impacto 1.59% 0.62% 0.02%
% de rubros afectados 45.51 17.55 3.81
ENAPROM IIT 1988 Impacto 1.64% 0.55% 0.12%
% de rubros afectados 43.60 14.16 48
CUA_NTO S.A. 1988-89 Impacto 1.68% 0.62% 0.06%
% de rubros afectados 47.09 16.98 2.06
CUANTOQ S.A 1989 Impacto 1.58% 0.55% 0.06%
% de rubros afectados 42.10 14.63 1.95

de 10% en el precio de la gasolina genera 1.69 puntos porcentuales de inflacién, afectando a un 47.55% de los rubros de gasto de la canasta de
consumo durante el mes del ajuste; en el mes siguiente, el efecto scra de 0.63 puntos, afectando al 20.52% de los rubros; finalmente, en el tercer

mes el efecto serd de 0.10 puntos, afectando al 2.81% de los rubros.
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DEVALUACION... ;{ DE QUE?

José Pelaez
GRADE

Por lo general, un escrito de orden académico no suele estar al alcance de un lego
por el simple hecho que éste no mmaneja las herramientas conceptuales del especia-
lista. Sin embargo, ;podemos asumir que un entendido en la materia siempre podra
captar el contenido de tal escrito? En este articulo, José Peldaez sostiene que la falta
de cuidado al emplear la terminologia de una rama cientifica complica la compre-
sion de un razonamiento, incluse para los propios especialistas. En todo caso, el
ejemplo que a continuacion se discite no necesariamente es el iinico.

Partamos de aceptar que un bieny su precio no son
la misma cosa.

Sucede aveces que en el habla cotidiana se confun-
den ambos términos, lo que a fin de cuentas no
resulta tan grave. Si un ama de casa se lamenta
porque “subid el pollo”, dificilmente su esposo
ordenara “que lo bajen de inmediato”, porque
entenderd que no es que el ave se pasea por el
segundo piso de la casa sino que se ha elevado el
precio de la carne de dicho animal (siordena que lo
bajen corre ademas el riesgo de que lo tilden de
neoestructuralista). Lo mas probable es que el
aparente error sea mas bien una inofensiva simpli-
ficacién del lenguaje, sin contener confusion con-
ceptual alguna.

Estas licencias, comprensibles en el ama de casa o
en el periodista lego en la materia, no deberian sin
embargo extenderse entre los economistas. Cuan-
do de terminologia técnica se trata, el asunto
adquiere otro cariz: la economia, en tanto discipli-
na cientifica, no puede tolerar la ambigiiedad o la
imprecisién. Aquello de “después de todo se en-
tiende” definitivamente no cabe en un texto o un
discurso académico.

Tan innecesaria (por obvia) recomendacién viene
al caso por la recurrencia con que viene siendo
usada en el medio especializado una desafortuna-
da expresion: “la devaluacién del tipo de cambio”.
Resulta poco atinado dar aqui ejemplos concretos,
Pero quien necesite pruebas puede revisar la pro-

escasamente utilizada, al menos en nuestro medio.
Clement, Pool y Carrillo, op. cit., pag. 354.

de una moneda o de otra cosa, depreciarla”.

duccién bibliografica reciente en el Pert; la proba-
bilidad de encontrar el error es muy alta. Sin
embargo, y ojala esto no consuele a alguien, esta
confusién no es exclusiva de los investigadores
peruanos.

Desde sus primeros contactos con los manuales
introducterios, el economista aprende que el tipo
de cambio es el “precio de una divisa o moneda
extranjera con relacién a una moneda nacional™,
de donde se deduce que el tipo de cambio es la
inversa del precio de la moneda nacional en térmi-
nos de la moneda extranjera®. Casi al mismo
tiempo, el economista en ciernes aprende que la
devaluacién es un proceso que consiste en “el
aumento del tipo de cambio, o sea, (el) aumento en
el precio de una moneda extranjera con relacion a
la moneda nacional™. Es claro que esta subida del
tipo de cambio equivale a una caida del precio de la
moneda nacional, esto es, una pérdida de valor*
de la moneda nacional respecto de la otra (pues se
requieren méas unidades de moneda nacional para
adquirir una unidad de divisa).

Es entonces claro que lo que se devaliia (pierde
valor) es lamoneda nacional, yno eltipo de cambio.
Si quedamos en que un bien y su precio no son la
misma cosa, menos aun lo pueden ser un bien (la
moneda) v la inversa de su precio (el tipo de
cambio). El tipo de cambio no se puede devaluar
porque no tiene un valor; mas bien, expresa un
valor (de una moneda en términos de otra). Cuan-
do la moneda se devaliia, el tipo de cambio

Extrai‘do del glosario de términos del manual introductorio “Economia, enfoque Ameérica Latina”, de Norris Clement, John C. Pool
y Mario M. Carrillo (Segunda edicién. México 1982, pag. 361).
En ocasiones se define al tipo de cambio como el precio de la moneda nacional en términos de la divisa, pero esta definicién es

El diccionario de la Real Academia de la Lengua Espafiola confirma esta acepcion, sefialando que devaluar es “rebajar el valor
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aumenta. Del mismo modo, cuando la moneda se
revalia, el tipo de cambio desciende.

Claro, alguien puede pensar que si un error se
generaliza al interior de una comunidad de espe-
cialistas, deja de serlo en tanto es aceptado y
comprendido por todos los miembros de dicha
comunidad. No falta quien argumenta que la
aceptacion generalizada legitima el uso de la suso-
dicha expresién. El asunto se complica mas por-
que la tal aceptacionvalida el uso de una expresion
similar: la “apreciacién” o la “depreciacién del tipo
de cambio”. De tal modo, resulta que cuando un
economista dice que “el tipo de cambio se deprecia”
es que esta subiendo, y que un “tipo de cambio
apreciado” es un tipo de cambio muy bajo. Cual-
quier lector desprevenido quedara con seguridad
completamente confundido. Y mejor no hablemos
de lo que ocurre cuando nuestro econormista
empieza a usar indistintamente las expresiones “la
sobrevaluacién de la moneda” y “la sobrevaluacion
del tipo de cambio”.

Obviamente, un cientifico tiene la facultad de
acurnar sus propios términos, o de recurrir a las
palabras de un idioma y darles un sentido especi-
fico, no necesariamente similar al de uso corriente.
Pero estas facultades tienen parametros bien cla-
ros, impuestos por la necesidad de hacer comuni-
cable (a los demas miembros de la comunidad
cientifica, a otras comunidades cientificas, al comtin
de los mortales) el resultado de su trabajo.

Dos parametros centrales son, primero, la obliga-
cién concomitante de definir claramente el signifi-
cado de un término, cifiiéndose luego a usarlo de
acuerdo a ese signiflicado; segundo, mantener una
concordancia minima con elidioma. Incidireneste
ultimo parametro puede parecer ocioso, pero no lo
es tanto. Haciendo uso de la facultad recién men-
cionada, un cientifico podria por ejemplo decidir

usar el término “subir” al interior de su estructu-
ra conceptual para denotar la idea de “ir hacia
abajo”. Si asilo establece desde el principio y es
coherente a lo largo de su discurso, €l receptor
puede aceptar la convencion y entender el discur-
so. Sin embargo, el hacerlo complica innecesa-
riamente la comunicacion. Sise revisa la termino-
logia de cualquier rama cientifica, es seguro que
casi la totalidad de los términos guardaran rela-
cion con el significado “comun” (por llamarlo de
algtn modo) de ese término. Asi, un cientifico
prudente recurrird mas bien a los términos “bajar”,
“descender” o “caer” para expresar la idea de “ir
hacia abajo”.

Resulta entonces saludable ponerse de acuerdo
sobre el uso mas conveniente de los términos. Dice
Dombusch® (que, dicho sea de paso, también
incurre en el error) que la devaluacién se refiere al
aumento de un tipo de cambio fijo, mientras que la
depreciacién hace referencia alaumento deltipo de
cambio en un sistema flexible; sin embargo, dice
también que no hay diferencia econémica sustan-
cial entre ambos conceptos. Aceptando esto, se
puede convenir en que la devaluacién (deprecia-
cién) de una moneda equivale a un alza del tipo de
cambio, mientras que la revaluacién (apreciacién)
de unamoneda equivale a undescenso enel tipo de
cambio. Del mismo modo, en lugar de afirmar que
el tipo de cambio esta apreciado (depreciado), es
mejor decir que es la moneda la que esta apreciada
(depreciada), por efecto de un tipo de cambio que
ha bajado (subido)®.

Debemos entonces coincidir en que los términos
“moneda” y “tipo de cambio” no son sinénimos,
como no lo son los términos “pollo” y “precio
del pollo”. Si a esta altura alguien atn tiene du-
das, intente degustar un estofado de nuevos soles.
Con seguridad quedarad convencido de la dife-
rencia...

® Dornbusch, Rudiger y Stanley Fischer: “Macroeconomia”, McGraw-Hill, México, 1981.
¢ Estas precisiones son validas tanto si se habla de un tipo de cambio nominal como de un tipo de cambio real.
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