“tasas de interés y recesada la economia,

“Transcurridos casi dos afos de la implemen-
cién del programa de ajuste o shock de agosto
de 1890 es evidente que el programa constituye
una propuesta de politica econdmica de mediano
azo vy que no se limita a ser sélo un programa
soyuntural. En este articulo sostendremos que el
manejo del programa ha sido eficaz, ¥y que es
precisamente el cumplimiento de su objetivo cen-
tral -1a reinsercioén- lo que ha conducido al pais a
la dificil situacién en que se encuentra. Final-
mente, se esbozan algunas sugerencias para mo-
_dificar el programa econémico a fin de cambiar ¢l
actual curso de evolucién de la economia peruana.

- Los resultados mas visibles del programa en el
‘sector productivo se pueden resumir en los si-
-‘guientes indicadores: 1. alraso en el tipo de cam-
‘bio, lo que ha generado un significativo déficit en
‘la balanza comercial; ii. precario equilibrio fiscal;
ii, prolongada y severa recesidom y iv, inflacidn
persistente. Adicionalmente, se observan notorios
“desequilibrios en Ios precios basicos de la econo-
mia; de una parte, tasas de interés y tarfas o
precios piiblicos elevados o «adelantadosy y, dée
‘otra, sueldos y salarios y tipo de cambio deprimi-
‘dos o «atrasados». En sintesis, las principales
brechas de la economia no han sido cerradas y
las distorsiones en los precios relativos no se han
corregido. Estas consecuencias se originan en los
esfuerzos del gobierno por obtener resultados ra-
pidos en sus dos -al parecer unicas- prioridades:
la drastica reduccion de la inflacidn -la gue no

deuda externa fue de US$ 163 millones segiin el BCR.

organismos internacionales y de paises amigos.

. DEL SHOCK AL GULPE: LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA PERUANA ENTRE
AGOSTO DE 1980 ¥ JUNIO DE 1882

Francisco Verderal
IEP

- El objetivo central de la politica econdmica del gobierno es la acumulacidn de
- reservas internacionales netas a fin de pagar aceleradamente la deuda exierna,
. sostiene el autor. Verdera afirma que el conjunio del prograoma estabilizador se
= encuentra subordinade al objetivo de lograr la reinsercidn, Afade que, en roazdn de

- ello, el gobierno mantiene deliberadamente retrasado el tipo de caombio, eslevadas los

cbstante atin no se ha controlado- v la denomina-
da reinsercitn en e} sistema fnanciero interna-
cional,

Este estado de cosas no se debe a errores en la
ejecucion del programa. Por el contrario, proviens
de la relativa eficacia con la que el gobierno ha
cumplido su objetive ceniral, que es lograr la
wreintegracion de la economia peruana en el siste-
ma financiero internacional»?. Ello ha significado
subordinar el objetivo antiinflacionario y adoptar
el programa econdmico propuesto por los orga-
nismos internacionales, a fin de cancelar los pagos
atrasados, asi como los vencimientos corrientes
con tales instituciones, merced a un nuevo y
mayor endeudamiento. De esta manera se espera
que el pais volvera a ser sujeto de crédifo en
1993. Empero, alcanzar la «reinsercidn» también
significa que se debera reiniciar el pago del grue-
s0 de la deuda externa3d.

La acumnlacidn de reservas

A fin de lograr la mitica reinsercion, el progra-
ma de estabilizacidn que se viene ejecutando,
tiene como meta fundamental acumular reservas
internacionales netas (RIN} en poder del BCR, a
fin de; i. ponerse al dia en los adeudos atrasados
con los organismos internacionales (BID, FMI y
Banco Mundial)4; ii. pagar los vencimientos co-
rrientes con estas instituciones; iii. mostrar a los

1 Agradezco los comentarios de Lucia Remero y Teobaldo Pinzas a una version preliminar de este texto.

2 El términe utilizade por el gobierno en el documento presentando el programa econémico al FMI en agosto de 1981 y presente
en la Memoria del BCR de 1991 es reintegracion y no reinsercion, Véase El Peruano del 30 de setiembre de 1991.

3 La salida neta de divisas fue hasta 1991 relativamente modesta gracias a las nuevas deudas contraidas con el Grupo de Apoyo
en ese ano. En cambie, en el primer semestre de 1992, «a transferencia neta del sector piiblico con el exterior» o pagos netos por

4 Los adeudos atrasados han sido cancelados parcialmente siendo la otra parte sujeta a un sistema ficticio de sacumulacién de
derechos» que permite postergar su pago hasta fines de 1992, momente en el cual se pagaria mediante préstamos de los propios
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acreedores la voluntad de pagar el conjunto de la
deuda externa, reconociendo las obligaciones como
se hizo con el Club de Paris (lo que hace subir la
cotizacion de los «papeles» de la deuda); y, iv.
esperar tener una mayor capacidad de endeu-
damiento y proceder a pagar tramos de deuda
mayores con gobiernos y la banca privada inter-
nacional en 1993.5

En la actualidad no existe un flujo significativo
de divisas proveniente de las exportaciones -a
excepcion de las no registradas como las originidas
en el trafico de coca- o por la entrada de capitales
foraneos para la inversién en el pais. A falta de
ello, la politica monetaria del gobierno fomenta la
«bancarizacién» de los délares atesorados o gene-
rados en el sector privado (empresas y familias).
Asi mismo, el gobierno participa en la compra
callejera de los délares provenientes de la econo-
mia cocalera y atrae capitales de corto plazo del
exterior (entre ellos los «golondrinas). Siendo el
exceso de délares plenamente funcional al objeti-
vo de acumulacién de RIN, no deja de llamar la
atencion que las autoridades denosten contra él,
culpandole del atraso cambiario, ¥y que ademas
anuncien medidas para combatir el narcotrafico y
el lavado publico de délares o para desincentivar
a los capitales golondrina. En estos casos, cuan-
do se trata de frenar el ingreso de délares «no
deseados», las medidas aprobadas, todas ellas,
resultan ineficaces o insuficientes.

El gobierno ha acumulado un importante nivel
de RIN en poder del BCR. Su monto se eleva de
-105 millones de délares en julio de 1990 a 1,700
millones de délares a fines de julio pasado®. Sin
embargo, este logro encierra una gran fragilidad
en la medida que en mayo de 1992 alrededor del
57% de estas reservas provenia de los encajes por
los depésitos en délares en la banca cormercial,
después de la corrida de depésitos de abril”. De ahi
la necesidad del gobierno de dotarse de fondos
menos volatiles a través del encaje por depésitos
en dolares de largo plazo, como son los fondos de
la compensacién por tiempo de servicios (CTS), el
producto de la venta de empresas estatales v,

probablemente, en adelante, con los fondos de
pensiones a través del promocionado sistema pri-
vado y hasta del FONAVI.

Los objetivos del programa

Los objetivos reiteradamente declarados del
programa econdmico iniciado en agosto de 1990 y
vigentes a la fecha, fueron dos: reducir y contro-
lar la inflacion y lograr la reinsercién. El gobierno)
y los analistas de la politica econémica presentan
estos dos objetivos sin vinculacién entre si, of
simplemente ignoran el segundo, salvo tal vez
para referirse al «enorme sacrificio» que la
reinsercion demanda. De esta manera, la discu-
sion del programa se ha limitado a la politica de
estabilizacién, como si fuera independiente del
pago acelerado de la deuda, pago con el que se
estaria de acuerdo y que, por naltimo, no seria un
gran problema. Asi por ejemplo, segiin Velarde V'
Rodriguez (1992:13) el programa econémico se
limitaria al objetivo central de estabilizar o lograr
la reduccién drastica de la inflacién. No aparece
en su analisis mencién alguna al objetivo de la
reinsercién y menos aun al del pago de la deuda. |

El ritmo inflacionario ha descendido a costa de
una prolongada recesién, la reduccion del gasto |
publico, el atraso en el tipo de cambio v la conten-
cién de los ingresos de los trabajadores. No obs- |
tante la dureza en la aplicacién del programa, la
inflacion no ha sido controlada. Si el objetivo
central del programa hubiese sido eliminar la
inflacién, esto podria haberse logrado mediante la
reduccion de la emisién primaria a cero o a nive-
les muy bajos. El BCR no tendria necesidad de
emitir soles para la compra de délares. La econo-
mia se habria dolarizado mas y el BCR sélo au-
mentaria sus RIN mediante la captacién de los
encajes del sistema bancario, es decir, lentamen-
te y con un tipo de cambio aun mas deprimido.
De quererse abatir realmente la inflacién tampo-
co se habrian aumentado los precios piblicos
para equilibrar las cuentas fiscales. Bastaria con
aumentar la recaudacién tributaria por los

se pueda sostener que el BCR es auténomo. No por casualidad la carta de presentacién del programa econdmico del Perd al FMI
fue suscrita por el presidente del BCR y el Ministro de Economia.,

Sobre la experiencia boliviana Sanchez de Lozada advierte: «...ese dinero que entré a la economia fue a constituir reservas ya
dar mucha fuerza a la estabilidad; pero a la vez ha llevado a una dolarizacién de casi todo el ahorro...( )...tenemos ahora una
situacion muy dificil porque casi todo el crédito es en délares, y una corrida no podria ser respondida por el gobierno central.»
(1990:54).



ioe tradicionales y disminuir el gasto. Sin
embargo, para lograr la reinsercién se requeria
iar dolares a un cierto ritmo, sin que auments
tipo- de cambio real, atrayendo capitales de
gg;:to plazo sin importar mucho el costo para el
ais al pagar intereses exagerados, y simultanea-
srite, recuperar el equilibrio de la caja fiscal y
iorjentar una parte del gasto al pago de deuda
-_extema ¢ Coémo hacerlo?

pisciplina monetaria y Sscal

“Una cita de un informe del BM del afio 1985 en
Tguiniz (1990:2), revela que el programa actual
igue esirictamente las recomendaciones de poli-
ca de este organismo: «La inflacién debiera
anclarse en la cantidad de dinero, en los salarios,
en los precios v tarifas del sector pablico, pero no
eri“el tipo de cambio. Esta altima variable se
‘excluye por dos razones. En primer lugar, porque
&7 casos similares los anuncios previes sobre el
tipo de cambio han sido el punto més débil de la
puesta en practica del programa, incluso aunque
¢l Banco Central dispusiera, en el momento ini-
cial, de una cantidad de reservas considerable.
En segundo lugar, porque el BCR no dispone de
suficienites reservas como para que sea creible
una regla anunciada sobre el tipo de cambic. La
“no disponibilidad de reservas elimina al tipo de
“‘cambio como anclaje efective y aumenta Ia im-
portancia del ajuste fiscal ¥ monetario y de la
contencién salarial.»® (énfasis anadido).

Dado que las RIN del BCR en julio de 1990
‘eran negativas, el gobierno «optd» por utilizar el
- sancla monetaria» -0 control monetario- en lugar
de disparar el tipo de cambio y usarlo como ancla
del programa, como esperaban algunos agentes
econdmicos. En un contextc de economia dola-
rizada, la regulacion de la tasa de emision por
debajo de la inflacién pasada encarece el sol -o
abarata <l ddlar-, empuja al alza de los explicita-
mente dolarizados precios ptiblicos y, de esta ma-
nera, alimenta la inflacidn. Asi mismo, la impor-
tancia del «gjuste fiscal» radica en la necesidad de
obtener un excedente fiscal para el pago de deuda.
Es por ello que se aumenta la presién tributaria y
se reduce el gasto pablico, a la vez que se cambia
su orientacion, desde remuneraciones, gasto so-

Presidente A. Fujimori del 28.7.92,

cial e nversién pablica al servicic de la deuda
externa.

En consecuencia, la politica monetaria restric-
tiva v la politica fiscal coniractiva apuntan en la
direcciom de acumular reservas, a un ritmo pau-
sado pero sostenido de manera de no encarecer el
precio de la divisa y de esta manera atender a los
acreedores exiernos.

La politica monetaria opera a través de la limi-
tada emisidn para la compra de dolares y de la
captacion de encajes de los depdsitos en la banca,
De una parie, la escasez de soles obliga a los
agentes a malvender al Banco Central los dblares
duramente atesorades como defensa de la
hiperinflacién previa. Giro tanio ocurre con la
parte de los délares que los exportadores vendern,
A esta oferta se suma la del narcotrafice y la parte
de los capitalistas sgolondrinar gque opta por ven-
der sus délares para especular en soles, asumien-
do el riesgo cambiario, dada la mayor tasa de
interés en moneda nacional. Todo esto conduce a
mantener el tipo de cambio bajo.?

De otra parte, la tasa de interés en délares -que
hace oneroso seguir manteniéndoles «bajo el col-
chémne- y sobre todo las expectativas de devaluacion
real cuidadosamente alimentadas por el gobierng,
conducen a depositar dblares -moneda que cum-
pie el rol de reserva de valor- en: el sistemna banca-
riol?, En la medida que la tasa de interés en
dolares es mayor que la intermacional, también
han engrosado los depdsitos bancarios una parte
de los ddlares provenientes del exterior, la de
aquellos «golondrinos» que s6lo asumnen el «riesgo
paise, Asi, el Peri -con ioda su pobreza- es una
buena plaza para ganar como en ningan otro pais
tan sélo depositando dinero en un banco, en déla-
res o soles segiin el menor ¢ mayor riesgo gue se
asuma. Ciertamente, con la inflacion existente
éste es un negocio que no puede hacerse desde el
propio pais. Tampoco es facil predecir por cuanto
tiempo puede durar este estatus de buena plaza
financiera, en plena recesion.

El logro del equilibrio fiscal -sobre la base de la
reduccién del gasto pablico v en menor medida de
mejoras en la recaudacion tributaria- busca cu-
brir el mayor egreso fiscal para pago de deuda.

8 El documento que cita Iguifilz es: Perti Politicas de control de la hiperinflacion y de iniciacion de la recuperacton econdmi-
ca. Banco Mundial. Agosto de 1989, pag. 105. Washington.

9 Los breves periodos de devaluaclones reales pasadas han coincidido con aumentos de importaciones, después de las rebajas
arancelarias. y de compras de délares por parte de empresas para pagos. enire los que destaca los correspondientes a CTS. Esto
s, cuando subldé temporalmente el tipo de cambic fue por causas reales y no por la acclon del BCR.

10 sEsperamos que Ia tasa de cambio siga recuperindose de manera que el sector minero se reactive.» Mensaje a la nacién del
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Asi lo demuestra el salto en la proporcioén de
pagos de deuda externa, -sin contar los pagos de
la deuda del BCR con el FMI- sobre el gasto
publico corriente, de un promedio de 5% en el
ultimo trimestre de 1990 a un promedio anual de
21% en 1991. En cambio, el porcentaje asignado
a remuneraciones del sector publico desciende de
25% en el segundo semestre de 1990 a un prome-
dio de alrededor de 18% en 1991, El denominado
sobreajuste fiscal del primer trimestre de 1992 se
origind en la mayor reduccion del gasto y no tanto
€n un aumento de los ingresos fiscales.

Los superavit fiscales no sélo contraen el nivel
de actividad; también sirven para retirar soles de
la economia y asi «esterilizar parte de la emisién
para compra de délares o cualquier exceso de
liquidez no controlable que pueda aparecer, en
ausencia de un mercado de bonos. De esta forma,
el ajuste fiscal contribuye a la restriccién de la
liquidez y al atraso cambiario. Pero, de manera
contradictoria, la parte de estos superavits fisca-
les que se origina en mayores precios y tarifas
publicos, alimenta la inflacion.

Otros aspectos del programa

Las denominadas reformas estructurales se
llevan adelante con gran prisa e improvisacién
-no s6lo porque responden a una orientacién
ideolégica- sino basicamente porque forman par-
te de los mecanismos necesarios para que el sis-
tema bancario y financiero, el sector pablico y el
mercado de trabajo cumplan su rol en el progra-
ma de ajuste. Con estas reformas se busca facili-
tar la «bancarizacion» de délares, la acumulacién
de reservas y cerrar de manera rapida la brecha
fiscal, a la vez que se reorienta el gasto publico.

Mientras el gobierno reclamaba que estaba li-
beralizando el sistema financiero, creé la sustan-
cial diferencia entre las tasas de interés en soles y
en dolares mediante la diferente tasa de remune-
racion a los encajes respectivos. La escasez de
soles no permite que su tasa de interés se reduz-
¢a, acompanando la menor inflacién, y provoca
que el tipo de cambio se mantenga severamente
deprimido o atrasado.

Otra de las consecuencias del programa es la
generacion de un creciente déficit comercial, el

mismo que no aparecié desde un inicio, pese a lag
dos sustantivas rebajas arancelarias y al atraso|
cambiario. Las importaciones no se elevaron de
inmediato por el exceso de existencias antes del
shock debido a las expectativas de devaluacién y
al debate posterior sobre la fijacién de ung
sobretasa a las importaciones. La aceptacion de
que la segunda rebaja tarifaria en marzo de 199]
iria a durar, acompanada del fuerte atraso cam-
biario y de un cierto nivel de crédito en délares,
poco a poco fueron haciendo su efecto aun con 1
recesion en la actividad econémica: de julio de
1991 a marzo de 1992 el déficit acumulado de la
balanza comercial suma 370 millones de délares,

Balance

El programa de estabilizacién no ha logrado
controlar la inflacién, que atin se mantiene alta,
Como toda politica orientada a acumular reser-
vas, el programa es fuertemente recesivo!!. En
cambio, si se evalua el programa en términos de
la acumulacién de RIN, el programa es exitoso,
aunque la composicién de estas reservas no ase-
gura su estabilidad. En consecuencia, los «lo-
gros» en materia de estabilizacién son cuestio-
nables. Los resultados permiten afirmar que el
Programa no estuvo bien disefiado desde el prin-
cipio y que por tanto no ha tenido el éxito que se
le atribuye.

Si se compara con experiencias similares re-
cientes en paises vecinos, el resultado del progra-
ma -combinacién de recesién con inflacion ram-
pante- no deberia ser motivo de sorpresa. Como
indican Kiguel y Leviatan (1992:280): «El clasico
escenario recesivo se observa también en econo-
mias con inflacién crénica que implementaron
programas de estabilizacién ortodoxos, usando la
masa monetaria como ancla nominal (estabi-
lizaciones sobre la base del control monetario).
Un buen ejemplo es el programa monetarista de
Chile de 1974-75, en el que politicas monetarias y
fiscales restrictivas llevaron a una profunda rece-
sién. Intentos similares para abatir la inflacién en
Argentina, Brasil y Perti en 1990 a través de una
compresion monetaria llevaron a una caida en la
actividad econémica. Estos programas no fueron
muy exitosos en alcanzar una significativa y sos-
tenida reduccién de la inflacion.»

la politica gubernamental, pasando de la aceptacion de deudas a la creacion de fondos de reserva (o viceversa), puede ocasjonar
una severa contraccién (o notable ampliacion) de la demanda efectiva.» (énfasis anadido).



Como. el eje del programa econdmico se centra
la recuperacién y acrecentamiento de las
[ erv-el BCR, e! manejo del sector monetario y
ancierc reviste gran importancia. El objetivo
enmateria de reservas ha subordinado el comba-
e a la inflacidn vy ha sido logrado mediante la
mantencién de una estructura de precios relati-
vos distorsionada. F] resultado a la fecha ha sido
una fuerte redistribucién de los activos moneta-
os reales desde el piblico -familias v empre-
sas- al gobierno y al BCR y de alii a las cuentas de
ios acreedores internacionales. La acumulacion
de reservas se basa en la caida de los ngresos
reales de la poblacién v en 1a descapitalizacion del
pais,

-+ Cambiar ¢l ancla monetaria por la del tipo de
carmebio después de un overshooting, aliviaria la
recesion al fomentar las exportaciones vy frenar
lds importaciones. Para que esta opcidn sea via-
ble se requiere de una magnitud suficiente v es-
table de RIN, de modo que s¢ garantice el tipo de
cambio fijade. También se necesita una gran
credibilidad del pablico en las acciones del go-
‘ bierno. Una devaluacion drastica tampoco po-
©dria ser afrontada por parte del sector empre-
- sarial, debido a que la mayoria de sus deudas
- estan dolarizadas. Tampoco conviene al go-
' bierno acelerar su tarea de acumular reservas
“en doblares emitiendo mas socles. Por el con-
--trario, le basta para este fin el mantener la res-
" triccién a la liquidez en soles. En sintesis, el
-recurso al ancla cambiaria no aparece en lo in-
mediato como una alternativa viable ni nece-
saria.
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ELEMENTOS PARA EL ANALISIS DEL PROGRAMA DE AJUSTE ESTRUCTURAL EN EL PERU

El autor indica que el gobierno ha puesto en marcha programas de estabilizacién yde
reformas estructurales, pese a que todavia existen serias dudas sobre la conveniencia
de aplicar simultdneamente ambos regimenes. Campodénico sostiene gque los problemas
que presenta dicho modelo econémico, ameritan que el gobierno promueva un amplio

debate entre analistas.

1. Desde agosto de 1990 el gobierno ha puesto
en marcha un programa de estabilizacion, al mis-
mo tiempo que uno de ajuste estructural. Desde el
inicio, ambos planes han sido ejecutados con el
consenso del FMI y del Banco Mundial (BM). Este
aval fue otorgado, incluso, antes de la firma oficial
del acuerdo con el FMI que se realizé en setiembre
de 1991 y del primer préstamo «sombrar con el BM,
suscrito en febrero de 1992.

Elobjetivo central de la ponencia es establecer si
el ajuste estructural propuesto por el BM para el
Peru es congruente con el aplicado en mas de 60
paises en los 1ltimos diez arfios,

El anélisis se realiza en base a documentos del
BM sobre los programas de ajuste estructural a
nivel internacional, asi como a algunos documen-
tos especificos relacionados con la experiencia
peruana. De esta evaluacion se infiere que se esta
impulsando un solo tipo de «modelo econémicos,
con algunas variaciones. El propésito del docu-
mento no consiste en realizar un analisis critico de
las reformas estructurales, sino en tratar de com-
prender cudl es su racionalidad interna, segiin la
logica del Banco Mundial, principal organismo
multilateral impulsor de las mismas.

2. La relacion entre estabilizacién macroeco-
némica y la aplicacién de reformas estructurales
de contenido neoliberal (también llamado ajuste
estructural) ha pasado por diferentes etapas desde
1980. Inicialmente, se plante6 que la estabilizacién
macroecondmica debia preceder a las reformas
estructurales. Mas adelante, se planteé que las
reformas estructurales podian acompanar a las
medidas de estabilizacién macroeconémica para
mejorar las condiciones microeconémicas de fun-
cionamiento de la economia. En su versidn mas
extrema, algunos economistas plantean que la
estabilizacién macroeconémica no puede consoli-
darse si, al mismo tiempo, no se ejecutan las
reformas estructurales. En todo caso, para la apli-
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cacion de la estabilizacién macroeconémica y la
¢jecucion de las reformas estructurales, el FMI y el
BM otorgan préstamos a los paises que emprenden
estos programas, como una manera de paliar los
costos econdmicos y sociales.

3. Eneste trabajo se concluye que no existe una
base tedrica sélida que permita relacionar la apli-
cacion de reformas estructurales con la ampliacién
de la base productiva de la economia. En cambio,
las politicas de reduccion de la demanda agregada
del FMI, cuentan con una base teérica (enfoque
monetario de la balanza de pagos), mas alla de que
existandiscrepanciasy criticas respecto ala misma.

4. Desde mediados de la década de los 80, el
debate sobre la relacion entre la estabilizacién ma-
croeconomica y las reformas se centra en el disefio
delasdltimas, la secuenciay, también, la dosis que
de ellas se aplicara. Debido a la falta de una base
tedrica, las reformas estructurales se han experi-
mentado directamente en diversos paises, practica
que comunmente se denomina learning by doing.

El conocimiento sobre la secuencia en que de-
ben aplicarse las reformas estructurales es imper-
fecto, admitiéndose que existe una gran cantidad
de casos en que el BM ha errado. En todo caso,
existen algunas generalizaciones importantes
(aunque no definitivas) sobre la secuencia y la
dosis en que deben ser aplicadas las reformas
estructurales.

Esto deberia motivar que los funcionarios del
gobierno aprendan de los experimentos anteriores
e incentiven la realizacién del mas amplio debate,
para evitar errores costosos para el pais. Sin em-
bargo, en el caso peruano, se constata que el
equipo econdmico carece completamente de inicia-
tivas en este sentido.

5. En el pais se esta aplicando, al mismo tiem-
po, programas de estabilizacién y de reformas



cturales, Desde el punto de vista del Banco
ndial, esta combinacién es bastanie riesgosa
ues én todo momento se enfatiza gue la
abillzacién macroecondmica es clave para el
xito de las reformas estructurales {lo que no
“excluye, seglin estos autores, que las reformas
piiedan iniciarse para acompafar la estabilizacién).
‘Sin embargo, dos afios después de aplicado el
rograma de ajuste en el Peril, no puede decirse
“que se ha estabilizado la economia.

. Be constata, también que el programa econdmi-
¢co del pais no estd adecuadamente financiado,
puesto que no existen créditos del FMI ni del BM
ara la estabilizacidn ni las reformas estructura-
8. En este sentido, los US$ 1,100 millones del
rupo de Apoyo {gue no han ingresado en su
talidad), s6lo estdn orientados al equilibric de la
alanza de pagos durante el perlodo de vigencia del
rograma de Referenciar con el FMI (setiembre 91 -
iciembre 92). Es decir, no financian la puesta en
marcha de las reformas estructurales.

8. La secuencia en la aplicacién de las refor-
715 estructurales en el Perd, es decir, reforma
comercial, apertura de la cuenta de capitales,
reforma del sector financierc -liberalizacion de las
tasas de interés-, reformas institucionales de sec-

recibido dentro de los plazos estipulados.

ANUNCIO Y LLAMADO A PRESENTAR TRABAJOS =,

- XTI ENCUENTRO LATINCAMERICANO DE LA SOCIEDAD ECONOMETRICA 1993
TUCUMAN, ARGENTINA

El XII Encuentro Latinoamericano de la Sociedad Econométrica se llevard a cabo en la
ciudad de Tucuman, Argentina, del 17 al 20 de agosto de 1993. Ei encuentro serd
organizado localmente por la Universidad Nacional de Tucumaén.

El encuentro esta abierto a todos los economistas, incluyendo a los que no son actualmente
miembros de la Sociedad Econométrica. El programa incluira trabajos en economia y
econometria, tanto tedricos como aplicados.

Los interesados en participar deben enviar un resumen de no mas de 200 palabras antes
del 28 de febrero de 1993 y la version completa del documento antes del 31 de marzo de
1993. Los resumenes y documentos deben enviarse simultdneamente al presidente del
comnité (Victor J. Elias, Instituto de Economia de la Universidad Nacional de Tucuman) y a
un miembro del pais donde trabaja el autor (Perit: Marco Terrones, GRADE y Maximo Vega
Centeno, PUCP). Parala seleccién definitiva, sélo se consideraran los trabajos que se hayan

Cuando se envie copia del resumen al presidente del comité debera especificarse si se
necesitara apoyo financiero para los pasajes o gastos de estadia.

tores, privatizacion de empresas ptblicas, enire
otras, se ha llevado adelanie pese a gque no se ha
logrado la estabilizacién macroecondmica y se
atraviesa por una aguda recesidn, A nuestiro en-
tender, puede considerarse que esta secuencia es
equivocada v acarrearsd graves perjuicios para el
pais.

7. Lacoherencia giobal de las reformas estruc-
turales tiene como ¢je la puesta en marcha de una
eConOmia CoN $8sgo exportador, 1o que reposa en
un tipo de cambio real alcanzade por el sistemna de
la flotacidn «sucias del tipo de cambio, Sinembargo,
gsta condicién no se produce en el case peruano.
Asi, por un lado, no se realiza la necesaria reasig-
nacién de recursoes para la inversidn grientada al
mercado externo y, por olro, continta la recesion
del mercado interno.

8, Finalmente, oirc objetivo del presente texto
consiste en llamar la atencién, fanto de los respon-
sables de la formulacién de la politica econdmica,
como de profesionales y académicos en general,
sobre diversos aspectos relevantes a la coherencia
interna de las reformas estructurales, aspecto que
debe ser discutido y ampliamente evaiuado. Pen-
samos gue el seminario fue una oportunidad para
ello.




EL SECTOR FISCAL Y LA REFORMA DEL ESTADO

En este articulo, el autor opina que pese al tiempo transcurrido, el programa
econémico no ha logrado consolidar el equilibrio fiscal. Ferndndez-Baca, por otro
lado, seiiala que el gobierno ha contraido excesivamente el gasto publico, factor que
estd agravando la recesién. Ademdés, sostiene que no se esta realizando lo anunciado

en materia de reforma del Estado.

EL SECTOR FISCAL

A dos anos de aplicado el programa de
estabilizacion mas duro de la historia peruana,
seria deseable la existencia de un claro equilibrio
fiscal. Esto evitaria cualquier tipo de expectativa
inflacionaria y, al mismo tiempo, permitiria que
se dieran las condiciones para el establecimiento
de un sector prblico mas moderno. Ello implica-
ria que el Estado se especializara, tanto en la
proteccion de los derechos de propiedad, como en
la administracién de los servicios publicos. No
obstante, los logros alcanzados son relativamente
mediocres en el aspecto fiscal y practicamente
nulos, si no negativoes, en el campo de la moderni-
zaci6n del sector publico.

Antes de la estabilizacién

Cuando el actual gobierno entré en funciones
encontré un sector publico cuyas finanzas esta-
ban totalmente resquebrajadas, producto de tres
afios consecutivos del populismo econémico mas
extremo que se haya conocido en el pais y, quizés,
en Ameérica Latina.

En el curso de todo el primer semestre de 1990,
los ingresos corrientes del gobierno central sélo
cubrian poco mas del 50% de los gastos corrientes,
lo que provocd un déficit en cuenta corriente
equivalente a 4.4% del PBIL. En el grafico 1 se
puede apreciar que los gastos corrientes fluc-
tuaban entre 9 y 10% del PBI, mientras que los
ingresos lo hacian entre 5 y 6%.

Mas aun, si se tomaban en cuenta los gastos
de inversion, y las cuentas de las Empresas Pu-
blicas No Financieras, el déficit total del sector
publico ascendia a alrededor del 9% del PBI. De-
bido al rompimiento del anterior gobierno con el
sistema internacional asi como el desprestigio del
Estado ante los agentes privados, se carecia de
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recursos prestables externos e internos para fi-
nanciar dicho déficit. En razén de ello, el régimen
anterior financié esta brecha fiscal casi exclusiva-
mente con emisién del Banco Central de Reserva,

El pasado gobierno que en 1985 habia sido
capaz de recaudar el 15% del PBI, finalizando su
periodo no podia obtener mas del 6% que en el
altimo mes se convirtié en apenas 4.4%. Otro
factor que contribuyé al descalabro fiscal fue el
atraso de las tarifas publicas, destacando el caso
de los combustibles y la energia eléctrica.

Las medidas adoptadas

Las primeras medidas de correccién fiscal fue-
ron las anunciadas el 8 de agosto de 1990. Por el
lado de los gastos se eliminaron todos los subsi-
dios a los alimentos y se congelaron las remune-
raciones del sector publico. También se prohibié
realizar nuevos contratos y nombramientos de
personal, al igual que la adquisicién o alquiler de
inmuebles y equipos. En la semana siguiente se

Grifico 1
INGRESOS Y GASTOS CORRIENTES SIN
INTERESES :
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Fuente: BCRP.
Elboracién: Coyuntura Econémica-CIUP



jaron las nuevas tarifas de los servicios pablicos
péi'a devolver a las empresas publicas su capaci-
dad de autofinanciamiento. Asi, por ejemplo, el
valor real de la gasolina y el kerosene doméstico
subié entre seis a siele veces, el de Ia energia
eléctrica y el servicio telefonico en cinco veces yel
del agua potable en dos veces {ver cuadral.

Paralelamente se dictaron medidas para que el
Estado recuperara su capacidad de recaudar im-
puestos. Se reajustaron algunas tasas impositivas,
destacando e Impuesto Selective al Consumo de
los derivados del petréles, gque fue fijado en 134%.

Al mismo tiempo, se eliminaron todas las
~ exoneraciones tributarias. Las exportaciones fue-
_ron gravadas con una tasa de 10% ¥ st establecid
rie las Empresas de Seguros pagasen una con-
ribucton extraordinaria, equivalente al 1% del
.monto asegurado por bienes patrimoniales, con
argo a los titulares de las pélizas. Adicionalmente,

-se busco incrementar la recaudacién por concep-
{0 de aranceles, eliminando la casi totalidad de
prohibiciones de importacidn y demas restriccio-
nes paraancelarias. Al mismo tiempo se redujo el
‘universo de tasas arancelarias a un rango de
entre 10% y 50%, aungue la norma recién se
-reglament6 el 21 de setiembre, fijaindose tres tasas
~arancelarias (15%, 25% y 50%) las que después
.se redujeron a dos (15% v 25%).

+ Recién en 1991 comenzé la reorganizacién de
la Superintendencia Nacional de Administracién
Tributaria (SUNAT), que ha venido realizando una
. publicitada carnpana de deteccion de evasores del

- Impuesto General a las Ventas (IGV) y del Im-
: puesto a la Renta.

. Otro hecho importante fue la elevacion de la
. tasa del IGV de 16% a 18% a fines de 1991.

" Los logros alcanzados

Los resultados de tan drasticas medidas fisca-
les distan bastante de ser considerados exitosos.
: Pese a todos los esfuerzos realizados, durante
cinco semestres consecutivos, la recaudacion fis-
" cal solo ha bordeado el 8% del PBI. El tinico
periodo en el que se superd esta barrera, incluso
largamente, fue el Gltimo trimestre de 1990. Sin
embargo, la presion fiscal luego sufrié una brusca
caida de la que mas tarde se levantd para ubicar-
se en su nivel actual.

El éxito del cuarto trimestre de 1990, en parte,
puede ser atribuido a los impuestos extraordina-
rios al patrimonio empresarial y a los seguros. A

Cuadro 1
PRECIO REAL DF, ALGUNOS PRODUCTOR
PUBLICOS
(Indice Agesio de 18990=100)

Gasolina  Kerosens Aguz Luz Teléfono
84 Doméstico  Potable 1/ Elécirlea 2/ 3/

E-8¢ 25 18 47 14 i7
F 23 16 49 21 i7
M 20 15 48 20 17
A 12 i7 81 20 i9
M 1o 17 862 21 20
J o 18 58 20 18
J i 15 58 42 18
A 100 1O0 100 1G4 100
5 &8 & 88 172 is7
O 80 62 80 157 153
N 76 58 76 149 124
D 100 58 58 120 160
E-9i 85 50 66 127 17
F 7T 45 &0 118 i1l
M 72 42 56 108 103
A 72 42 53 102 o8
M 69 40 49 85 21
J 72 43 83 104 83
J 72 42 75 110 76
A 75 44 91 117 71
S 78 48 100 125 89
O 79 46 99 127 1i8
N 79 46 29 122 114
D 76 45 oa 1i8 101
E-82 73 43 83 114 87
F 70 41 89 116 93
M 65 38 88 108 101
A 66 39 88 124 o8
M 67 39 &3. 158 a5
J 87 39 n.d. 152 n.d.

1/ Servicio Doméstico 30 metros ciibicos.
2/ Tarifa social hasta 30KW/h.

3/ Servicio local, 150 Hamadas.

Fuente: INEIL, BCRP.

Elaboractén: Coyuntura Econdmica-CIUP,

este resultado también contribuyé la rapida recu-
peracion de algunos sectores productives como la
manufactura y la construccién.

Es cierto que ¢l bajo nivel de recaudacién como
porcentaje del PBI podria estar errado si se toma
en cuenta las dudas que exjsten sobre la con-
fiabilidad de la medicién del PBI. El cuestiona-
miento se fundamenta en las fuertes distorsiones
en los precios relativos, especialmente entre los
bienes transables y no transables, asi como en la
aparente sobreestimacion del PBI nominal. Sin
embargo, la tendencia seguida por el valor real de
los ingresos fiscales muestra una evolucién simi-
lar. En todo caso, el tema del deflactor apropiado
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para el PBI o los ingresos fiscales esta todavia
pendiente de ser investigado.

El deterioro del tipo de cambio real es otro
factor que puede explicar la baja tributacién. Y
€s que ¢l atraso del precio de la divisa ha origi-
nado una merma de ingresos al sector de bie-
nes transables, especialmente las actividades de
exportacion, que tradicionalmente han aportado
la mayor parte de los ingresos captados por el
fisco.

Otra causa relevante ha sido la caida del PBI,
la que ha sido mas marcada en el curso del
presente afo, especialmente después del 5 de
abril. Todo parece indicar que la elasticidad-in-
greso de la recaudacion fiscal es muy superior a
la unidad, de tal manera que las caidas del nivel
de actividad han significado una menor partici-
pacion de los tributos en el PBI.

En el segundo trimestre de 1992 la recauda-
cion fiscal ha caido a 7.2% del PBI, nivel bastante
similar al trimestre previo al shock de agosto de
1990. De manera que la tan publicitada «reforma
tributaria» parece haber sido un fracaso.

Otro hecho destacable es que la estructura de
la recaudacién sigue siendo bastante similar a la
eéncontrada por el actual gobierno. Mas del 80%
de los ingresos fiscales siguen proviniendo de los
Impuestos indirectos. La ntinica diferencia notable
seria la importancia que han cobrado los Impues-
tos Selectivos al Consumo, especialmente el que
grava los combustibles.

Cabe sefialar que el gasto publico, por otro
lado, se encuentra muy por debajo de los niveles
histéricos. El gasto corriente del Gobierno Central,
excluyendo los intereses de la deuda, oscila alre-
dedor del 6% del PBI, luego de haber alcanzado
15% en la década del 80, e incluso 10% en los
altimos meses del gobierno aprista.

LA REFORMA DEL ESTADO
El shock del 8 de agosto de 1990 se diferencio
de los anteriores programas de ajuste porque el

gobierno anuncié que paralelamente se aplicaria
una «reforma del Estado», la que seria parte del
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programa de reformas estructurales Para moder-
nizar la economia peruana.

El programa de reformas estructurales aplicas
ble al sector privado ya se cumplid casi totalmen-
te, puesto que practicamente se han libera]izadd
todos los mercados. Este no es el caso del Estado1

Una economia de mercado requiere de un Esta-
do moderno y eficiente, capaz de proteger debida.
mente los derechos de propiedad y los contratos:]
asi como de producir los bienes y servicios publi-
cos (infraestructura, gasto social, etc.) en forma
mas &gil que el sector privado. No obstante, el
desemperio del actual gobierno se ha dirigido casi
exclusivamente a recortar al minimo posible el
gasto publico, a pesar de que los niveles de recau-
dacién -aunque bajos- prometian un mayor nivel
de actividad.

Como se puede apreciar en el grafico, desde el
shock del 8 de agosto de 1990 se ha producido un
superavit de la cuenta basica del Gobierno Cen-
tral (ingresos corrientes menos gastos corrientes
excluyendo intereses), exceptuando los meses de
diciembre de 1990 y de 1991. Asi, por ejemplo,
pese a que los ingresos de los 1iltimos meses han
oscilado entre 7% y 8% del PBI, los gastos se
encuentran en niveles de 6%. El rubro de gasto
que mas se ha reducido es el de remuneraciones:
en el primer semestre de 1990 representaba
aproximadamente 4% del PBI y actualmente es
Poco mas de 1.5%, lo que ha producido 1a mayor
desercién de empleados piblicos que se registra
en la historia.

La realidad es que la situacién del aparato es-
tatal, que ya se encontraba en franco deterioro al
término del gobierno aprista, ha empeorado. Ello
se evidencia en la severa reduccién en la cantidad
y calidad de los servicios puiblicos; especialmente
los de protecci6n policial, vias de comunicacién y
gasto social (educacién y salud).

Por otro lado, el casi exclusivo interés del go-
bierno en gastar lo menos posible y, a la vez,
recaudar lo maximo posible estd generando lo
que algunos vienen llamando «sobreajuste fiscaly.
Esto es un superavit fiscal que al no tener ningan
destino especifico esta generando recesion, o por
lo menos, esta agravando la que ya existe.



SO BECONOMICO DE CORTO PLAZO DURAN
DEL GUBIERNCG DE FUJIMORI

‘Las primeras medidas econdmicas del gobierno
& Alberto Fujimori se anunciaron once dias des-
pues de su toma de posesion. Fue evidente que la
emora se debid, por un lado, a gue el flamante
andatario no tenia un plan definido para acabar
on la hiperinflacién v, por olro, a que recién pudo
foimar su gabinete pocos dias antes del mensaje
del 28 de julio de 1990. Por ello, més que un
programa de estabilizacion, lo anunciado en aque-
1la oportunidad fue un conjunto de medidas que se
reajustaron y completaron en el camino.

. Elobjetivo central del programa de estabilizacitn
del 8 de agosto de 1990 fue reducir en forma
drastica la inflacién; en otras palabras, esto signi-
ficaba optar por un shock. Se prefirid este esquema
para anular Ias expectativas negativas y asi ganar
credibilidad entre los agentes econdmicos.

El plan disefiado por €l ex ministro Hurtado
Miller, implicaba la eliminacidn de desequilibrios
“"como el déficit fiscal, el logro de un adecuado
i contro! de Ia emisidén monetaria y la unificacion y
- estabilizacion del tipo de cambio, ademas de la
© correccidn de los precios pablicos (servicios y com-
° bustibles} de manera, por demas, drastica.

De agosto a octubre de 1990 hubo un periodo
. de estabilizacién inicial en el que se logrd reducir
. la inflacién, pese a que no fueron solucionados
- ciertos problemas. Uno de ellos fue la indefini-
- ¢idn -hasta fines de setiembre- de los nuevos
© aranceles, lo que coniribuyé al atrasc del délar.

En octubre hubo un pequeno rebrote inflacio-
nario, basicamente debido a una mayor emision
monetaria y 1a fijacion de algunos aranceles altos
para productos de consume masivo, No obstante
estas deficiencias, el programa marchaba relativa-
mente bien, y en noviembre la inflacién volvid a
descender, logrdndose remontar la caida de la
produccion regisirada en agosto y setiembre,

Asi, en noviembre de 1990 el PBI fue 1.3%
superior al del mes de julio del mismo afic. Los
ingresos fiscales también crecieron ese mes en un

En opinidn del autor, los principales problemas del programa econdmico, como son los
elevadas tasas de interés, el retraso combiario y la severa recesidn, son producto del
manejo errado de la politica econdmica y no de su diseno. Velarde sefiala gue, por ello,
el gobierno debe tomar las riendas del progromao de una forma més acertada.

TE LOS DOS PRIMEROS ABOS

Julio Velarde
CIUp

30% con respecto a octubre v en ia primera quin-
cena de diciembre Hegaron a ser 20% superioresen
relacion al mismo periodo del mes anterior.

A partir del 16 de octubre de 1890, o] gobierno
inicia ¢l pago de la deuda con el Banco Mundial v
el Banco Interamericano de Desarrolle, cuvos di-
rectivos se mwostraron, por cierto, sorprendidos
ante tal decision del gobierno, pues iba muche mas
alla de lo esperable. Es probable gue hubiesen
estado mas que satisfechos con algin pago de
intereses que les mostrase un cambioc en la actitud
de confrontacidén asumida por el anterior gobierno.

La buena voluntad del gobierno, sin embargo,
no fue igualmente correspondida pues los fon-
dos de los organismos no llegaron con la rapidez
gue suponian en ¢ MEF,

El gasto nio presupuestado y una sttuacidén fis-
cal afin precaria pusoc en apuros al MEF. Este se vio
ohligado a obtener recursos incrementando sig-
nificativamente los precios de los combustibles y
las tarifas por los servicios piiblicos. Esto puso en
riesgo el programa ya que ia credibilidad era fragil
y elevé la inflacion de 5.9%, en noviembre hasta
23.7% en diciembre y 17.8% en enero de 1891,

La inflacion generd desconfianza en el medio
empresarial y en la poblacién, lo que en diciembre
y enero motivé al BCR a fijar una politica de
emision monetaria relativamente restrictiva, Esta
medida, si bien evité un salto inflacionario mayor,
provocd la elevacion de las tasas de interés vy,
consecuentemente, una severa recesion.

Asi, la tasa de interés promedio en moneda
nacional, que habia llegado a ser 8.4% mensual en
noviembre subi¢ hasta 15.9% v 18.7% en enero y
febrero de 1991, respectivamente. En es0s mismos
meses de 1991, el PBl registrd importantes caidas.
Siendiciembre de 1990 estuvoen 3.6% porencima
del alcanzado en julic de 1990 (dltimo mes del
gobierno de Garcia), en enero cayd en 1.7%, v en
febrero 1.8% respecto a diciembre y a enero, res-
pectivamente,
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Estos errores, provocados por la falta de coordi-
nacion entre el BCR, el MEF y €l Banco de la
Nacién, sumados al enfrentamiento entre los Mi-
nistros de Economia, Juan Carlos Hurtado Miller,
y de Industria, Guido Pennano, generaron descon-
fianza entre la poblacién, actitud que se hizo
patente en las encuestas de popularidad del go-
bierno. Este contexto adverso determiné la salida
del gabinete del ministro Hurtado Miller.

Carlos Bolofia asumi6 el cargo el 15 de febrero y
anuncioé su programa el 11 de marzo, estableciendo
una peculiar distancia con sus antecesores. No dicté
aumentos de precios y anuncié la profundizacion de
proceso de liberalizacién de la economia. Redujo el
numero de tasas arancelarias a 15% (la mayor parte
de los productos se ubicaron en ese nivel) y 25%,
elimind las pocas exoneraciones ¥ restricciones a la
importacion que quedaban y desactivo el monopolio
estatal en la importacién de alimentos.

En paralelo, se anulé la obligacién de los
exportadores de entregar las divisas al BCR, se
liberaron las tasas de interés para los depésitos y
colocaciones en moneda extranjera y se estableci6
el libre flujo de divisas por todo concepto entre el
pais y el exterior. Se mantuvo la premisa de que el
precio del délar seria fijado por el mercado pero con
cierta intervencion del BCR.

Ademas de estas medidas, dispuso acciones
complementarias de apertura econémica como la
flexibilizacion del mercado laboral, reformas en
aduanas y puertos, liberalizacién del transporte
urbano, reforma de la Reforma Agraria, promocién
de la inversion privada, una nueva Ley de Bancay
un proceso lento de privatizacion de Empresas.

Sin embargo, pareceria que este programa espe-
raba resolver el problema inflacionario sélo libera-
lizando la economia. Prueba de esta pretensién es
el esquema de emision erratica hasta julio de 1991
por indecisiones en el manejo del tipo de cambio v
la politica de los precios piiblicos. Asi, por gjernplo,
el precio de los combustibles se elevé en 5% a los
dos meses que Bolona inicia su gestion. En mayo,
se reajustaron en 3%, luego de un preanuncio que
cred expectativas de incrementos mayores. En
Jjunio, los precios aumentaron primero en 6% y
luego en 18%, mientras que en julio no subieron
nada. Durante agosto y setiembre los precios se
gjustaron en 11% y 9%, respectivamente.

Entre julio y noviembre de 1991 se adoptaron
politicas de emisién y precios puablicos més firmes.
Esto dio frutos positivos y se redujeron las tasas de
inflacién e interés, al mismo tiempo que se mantu-
vo el nivel de actividad econ6mica.
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Entre noviembre y diciembre se produce la intr,
duccién de una serie de impuestos ineficiente
Otros, como el ISC a las bebidas se rebaja e
noviembre para elevarlo en marzo de 1992. Est
mes es el mas desordenado ya que se recurr
nuevamente a la promulgacion de impuestos, q
pronto debieron derogarse por inapropiados, com
el aplicado a los alimentos. Todo esto causa u
rebrote de expectativas inflacionarias que fuerz
una contraccion de la emisién durante dicho mes
lo que empieza a recesar la economia.

Desafortunadamente esta cordura durg poci

internacionaly la desconfianza de los inversionistag
en el gobierno, desde el autogolpe, el Ejecutivo h
evidenciado una incapacidad para actuar de formg
oportuna en el manejo econémico de corto plazo,

Al margen del dafio a la reinsercién financi:g

Se estima que el PBI en el segundo trimestre d
1992 ha caido 9% respecto del mismo trimestre de
ano anterior, mientras que la produccién manu
facturera lo ha hecho en alrededor del 14% consi-
derando los mismos periodos. En términos
anualizados, esta caida significa una pérdida en el
PBI superior a los 4,000 millones de délares,

La recesion ha sido inducida por el mal manejo
econdémico. Entre abril y julio el MEF no ha hecho
nada para compensar una contraccién significati-
vade la liquidez. Esta menor existencia de moneda
extranjera y nacional se debid a la fuga de depési-
tos en dolares y a un sobreajuste fiscal, respectiva-
mente. Este altimo se produce porque pese a que
el gobierno ha cobrado impuestos, no los ha gasta-
do en igual proporcién por una prudencia que va
mas alla de lo recomendable.

Acesta iliquidez se le agrega la racionalizacién de
la energia eléctrica, que ha provocado una recesion
tan severa como la que se produjo en los paises
desarrollados durante la gran depresion.

En resumen, a dos afos del «Fujishocks, el
principal problema econémico pareciera ser la
ausencia de un programa claro y la carencia de un
€quipo que lo dirija. Quienes conducen el sector
deberian afinar las politicas fiscal y de emision
monetaria para no seguir recesando la economia
innecesariamente,

Las leyes de la economia son duras. Si el MEF no
asume un papel mas activo para lograr la reduc-
cion de las tasas de interés, reordenary priorizar el
gasto publico, y emprender una real reforma
tributaria, todo hace suponer, desgraciadamente,
que la recuperacion de la economia demorara mas
que lo que se tardé en deprimirla.



Existen importantes signos de alarma que
cuestionan la viabilidad del actual programa eco-
némice en el mediano plaze. Aunque en estos
momentos seria exagerado pronosticar una inmi-
nente crisis de balanza de pagos o una guiebra
generalizada del sistema financiers, varios
indicadores hacen prever la gestacion de estos
problemas. Por este motivo, es importante pro-
mover la evaluacién de medidas complementarias
o alternativas que eviten el probable colapso del
programa econdmico y, consscuentemente, del
aparato preductivo,

Evolucidn reciente dei PRI

La evolucién del aparate productivo durante
los ultimos 24 meses ha sido negativa. Después
de experimentar una caida de 4.9% en 1990 y
una ligera recuperacién de 2.6% durante 1991
{explicada casi exclusivamente por razones esta-
disticas), el PBI global decreci6 en 2.1% durante
¢l periodo comprendido entre enerc y junio de
1992 con respecto a los meses similares de 1991,
La caida de la produccién ha sido desigual en
cada uno de los sectores. Las actividades pro-
ductivas mas golpeadas han sido la pesqueriay la
mineria. La evolucion de los sectores agropecuario
v manufacturero ha sido més bien oscilante du-
rante los ultimos meses. Ambos rubros crecieron
durante 1991, pero han decrecido durante el
primer semestre de 1992, Los finicos sectores
que muesiran cieria recuperacién durante 1992
son el sector construccion y, en menor medida, el
sector comercio,

Las tendencias que el PBI ha seguido se pueden
observar mejor si éste se descompone en sus

LA POLITICA ECONOMICA Y SU IMPACTO SOBRE EL APARATO PRODUCTIVO

Alberto Pascé-Font
Javier Escobal
GRADE

Los autores del presente articulo senalan que la recesitn que agueja al sector
productive se ha originado por una politica monetaria restrictiva, el incremento
sostenido de precios publicos y un gran retvasoc cambiario, Pascé-Font y Escobal
también indican gue el programa ha generade un sobreajuste fiscal gque podric
Sinanciar {a correccidn de los problemas mencionados anteriormente,

componenies transable ¥ no transablel. El com-
ponente transable, que se suponia iba a ser el
motor del erecimiento, ha sido ¢! més golpeado
por el proceso de ajuste. En cambio, €l compo-
nenie no iransable ha crecido en estos Gltimos
dos afigs.

La evolucitn negativa de la produccién ha ori-
ginado una contraccidn en el nivel de emipleo, gue
ya en abril de 1992 se enconiraba en un 15% por
debajo del deprimido indice de agosto de 1990.

Si bien es cierto que algunos factores exégenos
explican parte importante de la evolucion en la
produccién (el Fenémeno del Nifo, la sequia, la
restriccion energética, eic.), creemos que la politica
econdmica ha tenido un fuerte componente
Tecesivo,

La politica econdmica y su impacto sobre el
aparato productivo

Con el objeto de determinar el grado de respon-
sabilidad del programa econdémico sobre la rece-
sién que aqueja al aparatc productive es necesa-
rio evaluar algunos indicadores claves.

i) La profundizacion del atraso cambiario. Este
ya se venia arrastrando desde fines del gobier-
no aprista, lo que ha originado que parte de la
demanda que antes estaba dirigida al mercado
interno se desplace a proveedores externos.

ii) Un brusco mcremenio de las tasas activas de
interés reales. Esto ha significado un incre-
mento sustancial de {os costos financieros del
sector empresarial.

1 Esta division considera como no transables a los sectores electricidad (1.5%), construccion (5.7%), comercio v otros (46.8%} y
una parte del sector industrial (11.2%)}. Los sectores transables son los sectores agricola {12.9%), pesquero (1.2%), minero

{9.9%) v el resto del sector industrial (10.9%).
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iii) Un crecimiento insuficiente de la liguidez real
y del crédito real dirigido al sector privado.

iv) Una reduccién de la proteccion efectiva de
diferentes sectores, especialmente aquéllos li-
gados a la actividad manufacturera porque el
atraso cambiario ha favorecido la competencia
externa.

v) Un incremento del valor real de las tarifas
publicas, en algunos casos, por encima de los
niveles intermacionales: esto ha restado com-
petitividad a los productores nacionales que
participan en los mercados mundiales. Este
problema ha estado vinculado directamente a
la urgencia del gobierno de eliminar el déficit
fiscal para estabilizar la economia.

vi) Una retracciéon importante de los niveles de
demanda agregada. Esta se sustentaria, tanto
en una reduccién en el nivel de empleo, como
en una caida adicional del valor de las remu-
neraciones reales.

En base al andlisis de estos indicadores y de
sus efectos sobre el aparato productivo, se puede
afirmar que la politica econdémica ha tenido un
efecto recesivo, fundamentalmente, a través de
tres mecanismos. Primero mediante una politica
monetaria restrictiva acentuada por un sistema
financiero incapaz de intermediar fondos a costos
razonablemente bajos. Adicionalmente, por una
estructura de ingresos y gastos puablicos que es
incompatible con una reactivacion productiva. Y,
finalmente, por una estructura de precios relati-
vos que no ha permitido dinamizar a los sectores
transables de la economia.

Perspectivas de corto plazo

Si bien la evoluciéon del PBI durante el primer
semestre de 1992 ha sido negativa, el sistema de
indicadores lideres elaborado por GRADE muestra
que durante el segundo semestre se registraria
un pequefio repunte. La tasa de crecimiento
promedio anual se situaria en 0.4%, reflejando
un estancamiento de los niveles de produccién,
antes que una reducciéon de los mismos. La recu-
peracion del PBI durante el segundo semestre se
produciria por un aumento, en términos reales,
de los principales agregados monetarios (tanto
pasivos como activos) a partir de mayo. Otros

2 Este modelo se basa en la determinacién de los precios transables y no transables, a partir de ecuaciones que simultdneamente

hechos contribuirian a esta mejora, tales como e]
inicio de las obras de rehabilitacién de carreteras
financiadas con el préstamo otorgado por el BID,
y la intencién del gobierno de utilizar los recursos
del FONAVI (120 millones de ddlares), del
FONCODES y del Fondo de Privatizacién para
reactivar el aparato productivo.

Es importante mencionar, sin embargo, que
una recuperacion de la produccién en base a la
reactivacion de sectores no transables como el de
la construccién no es sostenible en el tiempo. Por
lo tanto, es crucial avanzar en el reordenamiento
los precios relativos, de manera tal que el aparato
productivo se reconvierta eficientemente.

Recomendaciones de politica econémica

Se puede concluir que los elementos que han
estado limitando la reactivacién del sector pro-
ductivo son fundamentalmente tres: i) una politi-
ca monetaria restrictiva acompanada de la inca-
pacidad del sector financiero para intermediar
fondos de manera eficiente, 1i) una estructura de
ingresos y gastos fiscales basada en impuestos
que gravan al sector productivo y iii) un importante
retraso cambiario. El programa econdémico, en su
estado actual no brinda una salida ni a los sectores
exportadores ni a los dirigidos al mercado interno.

Para reducir el problemna recesivo no es sufi-
ciente aplicar una politica monetaria menos res-
trictiva. Ademas, es necesario mejorar la capaci-
dad de intermediacién del sistema financiero y
reducir sus costos. El gobierno debe fungir como
ente coordinador en ¢l proceso de reprogramacion
de las deudas del aparato productivo con el siste-
ma financiero y podria comprar la cartera pesada
de los bancos. Esta inyeccion de dinero que haria

el gobierno no tendria que alterar su programa |

monetario. Si esta reprogramacion de los pasivos
bancarios se acompana de la eliminacién del ISC
a los intereses, deberia provocarse una reduccion
de los costos financieros y una mejora en la capa-
cidad del sector para intermediar fondos al sector
productivo.

Ahora bien, una politica monetaria menos res-
trictiva no necesariamente tendria efectos infla-
cionarios. Segun las estimaciones del modelo de
corto plazo de GRADEZ?, es muy posible que en
las actuales circunstancias exista una demanda

recogen la explicacién de la inflacién por aumento de costos y por presién de demanda. Al respecto ver Escobal J. y J. Saavedra
(1989): Precios, costos y desequilibrio monetario: la experiencia peruana 1981-1988. Documento de Trabajo 6, GRADE. Lima.
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satisfecha de dinero que evitaria que una ex-
ansion monetaria moderada se traduzea en in-
emento de precios.

‘Es importante notar, aungue no es materia del
documento, que el andlisis desagregado del indice
de inflacién (bienes transables, no transables y
“tarifas plblicas) muestra que el diagnodstico ofi-
gial de la inflacién es incorrecto. En efecto, no
seria la falta de profundizacidn de las reformas
estructurales la que estd impidiende a los precios
de los bienes transables realinearse con los inter-
- nacionales. Durante el ultimo ane, la inflacion,
més bien, estaria causada por el sobrecosto liga-
“do al incremento de tarifas ptblicas, v al aumento
“de 1os méargenes de los productores de bienes no
transables.

Por oirg lado, Ia participacion de los recursos
: del Tesoro Piiblico provenientes de los tributos a
“los combustibles, eleciricidad y otras tarifas pi-
“blicas deberia reducirse gradualmente., Esto per-
“mitiria que se reduzean costos comoe los energéti-
‘eos que vienen afectando la competitividad del
“aparato productivo. Contribuiria con este propd-
. sito la eliminacion del 1SC a los intereses y la
reduccion del IGV,

El gasto piblico también deberia reorientarse a
promover actividades que generen empleg, De
esta forma, se compatibilizaria la reduccién del
efecto del ajuste sobre los sectores sociales menos
favorecidos v la reactivacion.

Evidentemente esta restructuraciéon fiscal to-
maria algain tiempo en reflejarse en mayor creci-
miento. Por otro lado, el «sohreajuste» que habria
ocurrido durante el primer semestre de 1992,
permitiria al gobierno dinanciar» los menores
ingresos que ocurririan en el periodo de transi-
cidn. Para ello, se requeriria un marco legal que
permita regresar al sistema de Caja Unica, que se
ha perdido recientemente porque ha aparecido
nuevamente la politica de «recursos destinadoss.

Estos fondos, cuyo monto superaria los US$ 200
millones podrian permitirie al gobierno modificar
drasticamente su estructura de ingresos, sin
arriesgar la viabilidad del programa econdmico.

Finalmente, es imprescindible que la nueva po-
litica econdmica corrija ¢l problema del atraso
cambiario. Sin embargo, los efectos de un menor
atrasc cambiaric sobre el sector productive pue-
den demnorar cierlo fiempe en materializarse.
GRADE ha elaborado un modelo de impulss-res-
puesia para determinar el lapso en gue ung
devaluacidén real tendria efecto sobre el PBI
fransable v no transable. El efecto negative de un
atraso del tipo de cambio real sobre la produccion
perdura 12 meses. Por consiguiente, dado que ¢l
proceso de caida dei Hpo de carnbio real sdio se ha
empezado a revertir recién a partir de mayg del
presente afic y de manera mas bien timida, no es
de esperar que la produccion transabile se recupe-
re de manera significativa anies de nueve meses,
Mas aun, ésta seria una recuperacion débil dado
que ¢l nivel de actividad del cual se parte es muy
pequeno.

A manera de conchision, se puede afirmar que
la recuperacién de la actividad econdmica sera
muy lenta, incluso en el case que se logren, en el
corto plazo, ganancias importantes en el tipo
cambio real. Por ello, la estrategia de reactivacién
no se debe susientar sélo en una correccion del
atraso carmbiario. Ademas, es esencial reorientar
fos gastos e ingresos fiscales, asi como reprogramar
la estructura de deudas del sector productivo.

Adicionalmente, no debe olvidarse que la ma-
voria de los pasivos del aparato productivo se
encuentran en moneda extranjera. Por lo tanto,
una recuperacion abrupta del tipo de cambio po-
dria generar una situacion de iliquidez y en algu-
nos casos, incluso, de insolvencia del aparato
productivo. Por eilo, es necesario observar cierta
gradualidad en el procese de correccién de los
precios relativos.
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DESINFLACION ORTODOXA Y RET

A través de estas reflexiones, el autor pretende mostrar gue el retvase cambiario es el
resultado del tipo de politica econdmica aplicada y no producte de eventunles errores
del manejo que efectia el gobierno. Es mas, Dancourt afirma gue el retraso cambiario
y salarial le ha servido al gobierne para reducir -aungue no controlar- Ig inflacisn.

En sus primeros 18 meses, el programa de
estabilizacion del gobierno de-Alberto Fujimori ha
generado, junto con una significativa desinflacion,
un reivaso camnbiario inédiio, Lasorpresanoreside
en gque ésta sea la enésima demostracion de la
eficacia antinflacionaria del atraso carmbiario sino,
mas bien, en la impecable estirpe ortodoxa de este
programa econdmico que cuenta con el patrocinio
del FMI.

Este inesperado resultado se ha producido tras
la adopcién de un tipo de cambic flotante v de un
régimen fiscal basado en el método de cajay en los
reajustes periddicos de precios publicos. Esta po-
litica fiscal ha provocado que el presupuesto arroje
unt continue superdvit. Los factores senalados
arriba han permitido al BCR adquirir el control de
la cantidad de dinero {emisién primaria).

A través de un macromoedelo dindmico de corto
plazo -que determina las tasas de devaluacion y de
inflacién, asi como los cambios en el nivel de
actividad- este texio intenta explicar que el reiraso
cambiario es una consecuencia organica de la
propia politica de estabilizacion,

Las dos grandes metas del programa de
estabilizacién eran acabar con la hiperinflacién y
corTegir los precios relativos.

ElFujishock de agosto de 1990, que quintuplicé
el nivel de precios en un solo mes, ha generado un

1 Basado en la introduccion del trabajo Desinflacion Ortodoxa y Retraso Cambiario en el Pert Un Modelo Keynesiano., Cuaderno

de Trabajo del CISEPA No. 102. PUCP, junio 1992,

2 Losdatos del cuadro 1 subestiman el deterioro de los términos de intercambio agricultura-industria, pues en los precios agricolas
&l por mayor estan incluidos los costos de transporte, que dependen de los precios piiblicos. Sobre este punto especifico y sobre
el impacto general de la politica de estabilizacién en la agricultura véase Figueroa (1992) y Mendoza (1992). :

3 En la literatura del vpopulismoe econémicos latinoamericano. ¢l retraso cambiario era la marca de fabrica de cualquier gobierng
populista que se respetase; véase Dornbusch y Edwards (1989) v Sachs (1989). Alaluz de estas cifras, habria que inelnir en esta
literatura un acdpite sobre el populismo de los programas ortodoxos patrocinados por el FMI.

4 Véase «Situacién Latinoainericana» N2 2,

IARIC B EL PERY

Oscar Dancoy
PUC

cambio permanente y notable en la estructura ¢
precios relativos (ver el cuadro 1). Los precios
piblicos se triplicaron en términos reales co
respecto al promedio que tenian durante el Gitim
afio del gobierno anterior. En cambio, los salarios
reales en el sector privado se redujeron a la mitad
y los correspondientes a la empleocracia phiblic
cayeron aun mds, en relacién a similar periods.
Los ingresos de los agriculiores también diseh
nuyeron apreciablemente, a juzgar por el deterior
de los precios agricolas reales?. Sin embargo, con
tra todas las intenciones del programa, el tipo d
cambio real (el poder de compra doméstico de u
dolar segin el indice de precios al consumidor)-se
desplomé hasta un nivel que es apenas lamitad del
que tenia en ¢l &ltimo afio del gobierno anteriorS,

De otro lado, la estrategia de liquidar 1
hiperinflacién a la boliviana, con la congelacior
posterior al shock del tipo de cambio y los precios
phblicos, no tuvo éxito. Como hemos descrito er
otra partet, la tasa de inflacidn luego del shock se
guedd en un nivel demasiado aito, debido ala:
imperfecta dolarizacion del sistema de precios.
Esta primera fase del programa econdmico se
cierra con unrepunte de la inflacion por encima de
20% mensual en diciemnbre de 1990 (ver el cuadro 2}

Este fracaso determind que el programa econé:
mico virara, no sin tropiezos®, hacia una estrategia
gradualista para ahogar lentamente la inflacién
Con este fin se procedié a un cierre progresivo de la

5 Siel BCRregula el incremento de la base monetaria a través de sus operaciones de compra-venta de délares, la aplicacion de unz

i8

politica monetaria restrictiva {pocas compras de délares), como la que se realizé entre noviernbre del G0 y enero del 91, mientras
paralelamente se paga una abuliada deuda externa, como la que se pagé al FMI, BID y BM en ese periodo, debe llevar las reservis



quaguinitar, aungue se mantuvo la politica de tante, los precios pablicos reales fluctiian con
realizar reajustes periddicos de precios publicos. tendencia al alza y el valor real del délar continna,
En esta segunda fase del programa econdmico, la aunque también con altibajos, en un persistente
remuneracidn prormedic del sector privado es cons- declive, Por ultimo, la tasa de inflacién se reduce

Cusdro 1
HIVEL DE ACTIVIDAD T PRECIOS RELATIVOS

PBI Remuneracion Tipo de Preclos Precios
Seclor privado cambio pirblicos agricolas
n {2} 3 {4 {5
Afo Previo 100.0 100.0 FO0.0 100.0 100.0
Afio 1990
I TRIM 83.7 54.5 86.8 347.2 83.5
IV TRIM 85.1 51.3 70.3 414.G B2.5
Aflo 1991
I TRIM 101.7 45.0 54.5 357.3 85.5
I TRIM 59.5 45.9 80.4 242.2 85.2
I TRIM 83.7 45.5 51.0 353.7 87.0
IV TRIM 93.3 48.0 54.2 379.8 B3.4
{1} Indice de PBI gicbal: seric desestacionalizada.

{2} Indice de remuneracién promedio real en Sector Privado de Lima.

{3} Indice de tipo de cambio libre real. No toma en cuenta la inflacion externa.
4) Indice de canasta de precios piblicos reales.

(5) IPM agropecuario/ IPM manufactura.

Fuente: {1), (2) ¥ (5) INEL (3)y (4} Cuanto 8. A.

Cuadro 2
INFLACION, DEVALUACION, INCREMENTOS DEL PRECIO
DE LA GABOLINA Y DE LA CANTIDAD DE DINERO

inflacién Inflacion Devaluacién Precio de Emtsidn
IPC IPM gasolina 84 primaria
(1) (2) (3 {4 )
Ano Previo 30.4 29.0 33.6 18.4 30.3
Julic 1890 63.2 76.1 59.4 31.9 40,1
Agosto 397.0 333.8 168.3 2255.1 179.9
Setiembre 13.8 35.1 35.8 33.3 81.8
Octubre 9.6 5.9 3.5 0.0 33.6
Noviembre 5.9 4.9 -1.9 0.0 8.3
Diclembre 23.7 12.2 22.4 32.5 2.3
Enero 1991 17.8 13.8 1.2 23.0 1.2
Febrero 2.4 50 0.6 0.0 8.9
Marzo 7.7 2.9 2.8 0.0 13.4
Abril 5.8 2.9 12.5 5.5 3.9
Mayo 7.8 10.5 26.2 1.7 1.5
Junio 0.3 8.8 7.5 11.9 9.3
Julio 9.1 5.1 -3.5 12.9 7.2
Agosto 7.2 4.1 -3.8 10.7 8.5
Setlembre 5.6 2.4 0.0 o.1 5.5
Octubre 4.0 4.9 18.4 6.1 3.7
Noviembre 4.0 8.5 10.8 3.7 3.5
Dictembre 3.7 3.2 -2.1 1.0 7.3

Fuente: (1), (2} y {4) INEL (3) Cuanto. (5) Nota Semanal BCR.

internacionales de divisas a una cifra incdmodamente baja. Entonces, algo tiene que ceder: o la politica monetaria restrictiva
{como ocurrid entre febrero y principlos de abril del 91) o el pago de deuda. Se puede evadir este dileina si el sector pblico aumenta
su superdvit pre deuda, o si s¢ imponen encajes a los depdsitos en délares del sistema bancario que incrementan las reservas
{RIN) del BCR sin que éste compre dolares {emita soles).
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progresivamente hasta flegar a un 4% mensual
durante el Gltimo {rimestre de 1991.

Esta desinflacidon ha tenido varios ciclos. Fl
cuadro 2 muestra que los periodos de desinflacién
{setiembre-noviemnbre del 90, enero-abril del 91,
diciernbre del 91} estan anclados a la congelacion
del tipe de cambio y de la gasolina o, a incrementos
de estos dos precios inferiores a la inflacion pasa-
da. En contraste, durante los picos inflacionarios
{agosto y diciembre del 90, mayo-julic del 91)
ocurrieron devaluaciones y gasclinazos SUPErioras
a la mflacion del mes anterior.

La desinflacidn de agosto y noviembre de 1891
es algo peculiar. Enire agosto v setiembre de ese
afio el tipo de cambio fue constante o decrecid y los
precios piblicos crecieron por encima de la infla-
cidn pasada. Pese a este Gltimo factor, la inflacién
bajo, medida tanto por el IPC como por el Indice de
Precios al por Mayor (IPM). En losmeses de octubre
y noviembre, por su parte, el tipo de cambioc crece
claramente por encima de la inflacién pasada a la
vez que los precios publicos suben a tasas superiores
oiguales a ella. No obstante, también en este mes,
la inflacién permanecid constante segimn el IPC,
aunque subid segan el IPM.

El retrasc cambiario es el pilar basico de este
proceso de desinflacién. A su vez, el atraso en el
precio del ddlar se explica, dadas las preferen-
cias del pablico respecto a la composicién de su
portafolio entre moneda nacional y extranjera,
por la reducida liquidez real imperante en la eco-
nomia. La emisién primaria real actual representa
apenas la mitad de la exigua cantidad real de
dinero que habia al final del gobierno anterior, en
plena hiperinflacién y desmonetizacién de la eco-
nomia.

Estareducidaliquidez real es consecuenciade la
opcién monetario-fiscal tomada por la actual poli-
tica de estabilizacién. De un lado, la politica mo-
netaria fija una cierta tasa de aumento de la
cantidad nominal de dinero. Y de otro lado, la
politica fiscal genera una tasa de inflacion por
encima del crecimiento de la oferta monetaria,
producto de los reajustes peridicos de precios
publicos. Ello explica, tanto la brusca caida de la

& Aungue es claro que, en la practica, la escasez crénica de moneda nacional ha provocado las tres cosas (délar barato, crédito ¢ iy
¥ un creciente uso del délar como medio de cambio}, el argumento expuesto mas adelante se centra en el primer efecto: el retraso

cambiario.

7 Decimos «€xitos, primero, porque cada vez es mas obvia la creciente asociacién entre la pobreza -que este programa econdmmi
ha generalizado radicalmente- y la violencia politica. Segundo. porque no tiene sentide evaluar la eficacia de la polifi
macroecondmica, sin considerar su impacto sobre el curso de la cruenta guerra politica que desgarra a la sociedad peruana.

8 Véase Ferrari (1821) para una presentacién concisa de las principales regularidades empiricas de la evolucion macroecondizd

peruana durante la década de los ochenta,

base monetaria real ocurrida durante el Fujishcék
cormne la paulatina caida que muestra esta variakle
durante 1991. e

La explicacién de la relacion que existe entre
esta reduccion de la cantidad real de dinero ye
relraso cambiario, en una economia donde la'o
gueza financiera del sector privado estd fuerta.
mente dolarizaday no existe un mercado de deuds
phblica {bonos), es la siguiente. Dado 21 nivel de
actividad y si los precios suben, es obvio gue el
publico requiere mas soles para realizar las mi
mas transacciones, Ahora bien, si el BCR fig
suministra ese dinero adicional, 1o que eguivale
decir que pertnite la reduccidn de la cantidad real
del dinero, séle quedan tres altermativas: a) el
publico trata de conseguir mas soles vendiend
sus dolares lo cual hace que el precio del dalg
tienda a caer; b) el ptiblico intenta conseguir mas
soles prestandoselos del sistema bancario, con
tribuyendo a que la tasa de interés suba, siel BCR.
no otorga més crédito a la banca; y ¢) el publico
cambia sus habitos de pago y cancela cada vez mas:
transacciones directamente en délares, en vez'd
hacerlo en soles. 8

Ademéas de este atrasc del délar, el otro com
ponente importante que explica la desinflacion e
la sistematica represion salarial que ha aplicado'e
gobierno de Fujimori. De una u otra manera, I
politica salarial gubernamental ha forzado camm
bios importantes en los patrones de indexacio;
salarial que regian a fines del gobierno anterior. ¥
aunque la inflacién parece seguir teniendo un
Inercia relevanie, el «éxitos” de esta politica salaria
seapreciaclaramente alobservarquela desinflacid
del ultimo afio, en contraste con otras experiencia
similares como la de 1986, no ha inducido incr:
mento alguno de los salarios reales. '

De ahi, que esta desinflacion no haya estade
ascciada a una reactivacién como en otras oca
siones®, salvo en el periodo setiembre-novie 1
bre de 1990, cuando los salarios reales crecieron
porque la represién salarial todavia mo estaba
organizada. Luego, en 1991, el nivel de activi:
dad (ver el cuadro 1) se estanca o tiende a bajar,
no s6le por el comportamiento de los salarios re
les en el sector privado, sino también por la cr




jerite cormnpetencia de las importaciones y por la
olitica fiscal contractiva. De estamanera, 1991 es
1 tercer afio consecutivo en que el PBl permanece
n 20% por debajo del producto alcanzado en 1987.

- Por otro lado, en relacidn a las cuentas fiscales,
‘rabe sefialar gue los gastos v las remuneraciones
sales se han reducido sustantivamente para pe-
“der realizar los pagos por deuda exierna, De esta
manera, si bien los ingresos corrientes totales no
‘han aumentado mucho respecto al afo previo
~aungue si la participacién de los ingresos por
‘¢ombustibles en este total- el presupuesio fiscal
atroia un consistente superdvit, incluides los pa-
-gos netos por deuda externa, Debe ser la primera
ez en la historia latincamericana reciente, gue un
significativo aumento de los pagos netos por deuda

externa va acompanado de una [uerie caida del
tipo de cambio real {ver el cuadro 3.

Para terminar este breve recuento de los hechos
estilizados, conviene recordar que aparte de su
efectc antinflacionario, este atraso cambiario
-asociado a una drastica liberalizacion de importa-
ciones- tiende a generar déficit comercial. En una
economia dolarizada con un régimen de tipo de
cambio flotante en la cual el BCR mantiene cons-
tante la cantidad de dinero, un déficit comercial
{asumiendo que no existen movimientos de capita-
lest se financia con una reduccitn del stock de
délares domésticos que posee el sector privado.
Por tanto, un défictt comercial sostenido tenderd
presumiblemente a elevar e tipo de cambio a
mediano piazo,

Cuadro 3
INDICADDEES FISCALES
Superavit  Ingresos (astos imp. combustibles/,  Serv. denda/ Remuneraclones/  Remuneraciones
fiscal corrlentes  corrlentes ing. corrientes  gastos corrlentes  gastos corrientes reales
{1 (2) 3) 4) (5 ) {7
Afo Previo -114.4 160.0 100.0 4.4 5.5 38.5 100.0
Afio 1980
1 TRIM -11.0 01.6 828 20.1 0.0 28.7 53.3
IV TRIM 23.5 138.8 82.5 26.4 9.7 21.5 33.1
Afio 1991
TRIM 11.5 117.8 62.9 27.8 17.5 19.8 29.8
TRIM 45.0 117.9 62.6 25.7 24.0 16.5 31.3
I TRIM 27.1 117.0 ~61.C 27.6 52.5 18.3 36.4
IV TRIM 133.4 121.9 68.0 25.3 n.d 16.9 486.6
(1) Déficit [-) o superavit (+) del Gobierno Central en millones de délares. Incluye solo los gastos y pagos efectivos por deuda éxtcrna.
-(2) Indice de ingresos corrientes reales del Gobierno Central.
-(3) Indice de gastos corrientes reales del Gobierno Central.

- [4) Ingresos por combustibles como poreentaje del total de ingresos corrientes.
(5) Servicio deuda piblica externa como porcentaje de los gastos corrientes.

” (6} Remuneraciones del Gobierno como porcentaje de los gastos corrientes.

(7) Indice de rermuneraciones reales del Gobierno Ceniral.

{1} ¥ {5) se han estimado utilizando la tasa de cambio promedio del periado.

" Fuente : Nota Semanal BCR, INEI para (7).

La abstraccion deliberada de este efecto de las originaron ese tipo de cambio de equilibrio «inan-

. cuentas externas sobre el tipo de cambio es o que
- convierte al modelo desarrollado en un modelo de
corto plazo. Enéste, eltipo de cambio que equilibra
el mercado de dinero no es necesariamente el tipo
de cambio que equilibra la balanza comercial. Por
tanto, al alierarse progresivamente el stock de do-
lares privados, tarde o temprano se modificaran
también las condiciones del mercado de dinero que

9 Veéase Branson (1983). Dornbusch (1980) y Kouri (19786).

cierox®, Asi, en el corto plazo, el tipo de cambio real
determina la balanza comercial, come los hechos
estilizados sefialados arriba parecen sugerir, y no
a la inversa.

Es preciso recordar que existe en el debate

economico peruanc una interpretacion alternativa
del atraso cambiario y que no parte del mercado de
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dinerc sino de la balanza de pagos. Segin esia
opinidn, el tipo de cambio no es el precic que
equilibra la demanda y la oferta de dinero (en
términos de stock), sino el que garantiza el equili-
bric de 1a balanza de pagos!o,

Una objecién central a esta inferpretacién es
que descuida el stock de dblares privados existen-
te en el pais. Supdngase que la balanza de pagos
esté equilibrada a cierto tipo de cambio, per-
maneciendo todo lo demas constante. Eso ne
garantiza gue este tipo de cambio sea el de egui-

con la Hguidez real existente.
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librio, pues puede ocurrir que, a ese tipo de can
bic, el publico no desee retener vohintariament
€l stock de ddlares existente en el pais. En oy
caso, el precio del dblar inmediatamente ten
ria a cambiar. Por tanto, si este stock existe y
significativo, como parece ser, se Tequiere sa]
de qué depende que el publico quiera tener

cantidad relativamente grande de dolares. A
regresamos al enfoque centrado en el mercado ¢
dinero: dada la riqueza financiera, la demand
stock de délares del prblico es el reverso de 4
demanda siock de soles, .




= Desde 1950 el PBI ha crecido de una manera
ciclica en ¢l Perty, alternandose periodos de expan-
‘sidn con etapas de estancamiento o recesifn,

+ Durante las décadas de los 50 y 60 los periodos
de expansion eran de aproximadamente siete afios
¥ los de estancamiento de dos a tres afios. A partir
de los afios 70 las etapas de expansién se han
hecho cada vez mds cortas v con (asas de creci-
miento mas bajas. Consecuentemente, los perio-
dos de estancamiento y recesién se hicieron mas
largos. En particular, ias recesiones de 1982 a
1984 y de 1988 a 1991 nio tienen precedentes en el
pericdo analizado {ver el cuadro 1J.

El Peria tuvo un crecimiento sustancial desde
- 1950 hasta 1981 pero a tasas cada vez menores.
- Entre 1950 y 1966, la tasa media anual fue de
~ 6.1%, bajo a 4.5% entre 1967 y 1974 y se ubico en
- 3%entre 1975y 1981, Desde 1982, la recesion ha
. sido dominante, excepto por los afios 1986-1987,
- cuando la tasa fue de 9% anual. Como resultado,
- el nivel del PBI de 1990-1991 es s6lo el 78% del
. valor alcanzado en 1987, que es el afio pico en to-
- do el periodo. Asimismo, es apenas similar al
- alcanzado a mediados de los aftos 70. En resumen,
- son casi 15 anos perdidos en crecimiento econé-
o mnico.

. El Pertt experimenté un crecimiento significati-
- vo en el PBI per capita entre 1950 y mediados de Ia
década del 70. Entre 1950y 1966, la tasa anual de
- crecimiento del PBI per capita fue de 3.2% y entre
1962 y 1974, de 1.7%. A partir de entonces, este
mdicador ha mostrado una secular tendencia a la
baja con algunos arics de recuperacién. El PBI per
capita de 1974, practicamente se estancd durante
ocho afios y entre 1983 y 1987 fue inferior en cerca
de 10%, retornando al nivel de 1970. En los afios
1989 y 1990 la caida fue drastica hasta llegar a
. represeniar 72% del nivel de 1974, En 1991 ese
- nivel se tnantiene, de manera que el PBI per capita

AJUSTE ¥ EQUIDAD EN EL PERD

Adolio Figueroa
FUCP

A despecho de lo que afirman los economistas gue respaldan el actual progroma
economice, el qutor sostiene que el modelo aplicado no cumplird con revertir ¢l alio
indice de pobreza sino que lo aumentard. Figueroa sefiala gue a través de los tltimos
afos se ha demostrado ampliomente la ineficiencia de politicas de estabilizacién
como la del presente gobiernoe. Los efectos del grado de pobreza gue existe en el pais
estan poniends en duda su viabilidod como sociedad,

de 1990-1921 es, apenas, similar al de 1960, Esto
significa {reinta afios perdidos en el proceso de
crecimiento del nivel medio de ingresos,

Cuadro 1
FERL: PRI, INVERSION PRIVADA B INFLACION
(A precios de 1079)

Inversién Privada  Inflacién
PBI Real [a} Bruta Anual
Total ~ Percapita  Total  Per capifa (36}
1950 34.4 59.2 n.a, n.a. 2.5
1955 46.4 70.7 n.a. n.a. 4.4
1860 59.7 79.6 n.a. n.a. 2.4
1965 80.6 92.7 n.a. 1.4, 14.9
1970 100.0 100.0 100.6 100.0 5.6
1971 104.2 101.1 1i8.¢ il14.6 7.7
1972 107.1 161.1 114.4 109.3 4.3
i973 1i12.9 103.7 164.1 150.5 13.8
1974 123.2 110.5 175.3 156.8 19.2
1975 127.6 i1i.1 198.5 i72.3 24.0
1978 130.1 110.0 176.8 149.6 44.°7
1977 130.6 107.9 170.0 140.3 32.4
1978 131.0 105.3 163.5 131.6 73.7
1979 138.5 108.4 170.0 132.8 68.7
1980 1447 110.5 203.4 151.7 60.8
1981 151.2 112.6 240.5 178.4 72.7
1982 151.5 110.0 221.¢ 161.2 72.9
1983 i32.4 94.3 143.1 101.8 125.1
1984 138.7 06.4 138.1 96.6 111.5
1985 141.9 96.4 128.8 87.7 158.3
1988 155.0 103.2 159.2 108.1 62.9
1987 168.1 109.5 i87.9 122.2 1i4.5
1988 154.1 98,5 179.3 114.3 1722.0
1989() 136.2 85.1 133.8 83.7 2775.0
1990(b) 129.6 79.4 162.9 29.5 7650.0
1991(b) 132.8 79.6 n.a. n.a. 132.0

Fuente: INEI (1991). Cuadros 9.2, 9.24.
a: No incluye la actividad de Ia coca ni de sus derivados.
b: Prelminar.




Las teorias del desarrollo coinciden en sehalar
que la inversidn privada es ¢! motor del crecimien-
to. Sin embargo, desde 1981, afio pico de creci-
miento de la inversidn bruta privada per cépila,
ésta ha caido continuamente (ver el cuadro 1}, Asi,
en 1980 es apenas 67% del monto de inversién
alcanzado en 1981. En valores per caplta esta
relacién es sdlo al 55%.

La inestabitidad de la dinamica productiva estd
directamenie vinculada a la tasa de inflacidn. En
las décadas delos BOy 80, ylaprimera mitad de los
70 se registraron razonables indices de precios al
consumidor. Asi, 1a tasa de infiacién anual nunca
superd el 20% v Ia tasa mensual méxima fue de
8.4%, en setiembre de 1967.

En la segunda mitad de los afios 70, ] Perdy
ingresé en un proceso inflacionario que partid de
30-40% anual enire 1976y 1878, subld a 80-70%
entre 1978 v 1982, v llegd a 110-160% entre 1983
v 1887 (con la excepcion de 1986 que fue de 83%).
Después ocurrid la hiperinflacién: en 1988 latasa
anual fue de 1,700%, en 1989 de 2,800 y en 1990
de 7,700%. Esta tasa descendi6 a 139% en 1991
y después a 78%, medida anualizadamente, en
junio de 1992,

Desiguaidad

Burante el periodo 1850-1975, pesc alosniveles
de crecimiento econdmico, la desigualdad en el
Perti aumentd. El trabajo de Webb (1975) mostrd
gue entre 1950 y 1966 la participacion de las
utilidades empresariales en el ingreso nacional se
incrementd, mientras que la dispersion de los
ingresos entre los trabajadores también crecid.
Los salarios reales en ¢l sector moderno aumenta-
ron cde a la tasa de 4.1% anual. En cambic, los
ingresos medios de los autoempleados urbanos lo
hicieron a la tasa de 2.0% anual y el de los
campesinos a 0.8% al ano.

El estudio de Webb también probd que las
familias campesinas de la sierra (el grupo de mayor
pobreza en el Perl) practicamente no experimenta-
ron ganancia aiguna en su ingreso real. Pero dado
el crecimiento {aunque lento) en el ingreso de las
masas populares urbanas, la pobreza absoluta
debié haberse reducido en alguna medida.

Segiin un conocido estudio de CEPAL {Altimir,
1978), el 50% de la poblacién peruana se en-

1 Silaslineade pobrezas se trazaba en razén del ingreso necesario para satisfacer necesidades minimas de alimentacién solamcnte
la proporcién de familias pobres, que se podria denominar en indigencia. era de 32%. En 1970 esta cifra era 25%.
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contraba en situacién de spobreza extreman e
18970. Este grupo tenia ingresos por debajo ds
«linea de pobrezar, definida ésta como el i.ngfes
necesario para adguirir una canasta de biene
servicios considerados esenciales. Para elimin
esta «pobreza extremanr, lo gue denominaremios
«brecha de la pobrezar, el mismo estudio de CEPAL
estimd necesario un monto equivalents al 13% de
PRI ;

Las reformas que introdujo el Gobierno Mlhtar
del General Velasco, entre 1962-1975, nio lagrara'
revertir esas tendencias. Asi, al inicio de la crisi
econdmica actual, el Pert ya enfrentaba un gran
desequilibrio distributive. La desigualdad era pro
nunciada, una de las méas altas en América Latér.t
v la pobreza absoluta era masiva. BEsia se h'
extendido durante la crisis. :

Los datos més recientes sobre la pobreza ene
Per(i provienen de la Encuesta Nacional de Nivele
de Vida (ENNIV) de 1985-1986, Segiin esta encues
ta, el 57% de la poblacién se encuentra en un;
situacidn de pobreza extremal., La brecha de.l
pobreza para 1989 estimada por €l presente au
es de 17% del PBI {Figueroa, 1989). :

La mayor pobreza que se ha constatado aqu
tiene que ver, principaimente, con la drastica caid
en los salarios y sueldos reales. Durante el pe
ricdo 1960-1990 los salarios reales del secto
privado lograron su mayor valor en 1973, Desd
entonces la tendencia ha sido claramente decre
ciente. Como resultado, los salarios y sueldos
reales de 1990-91 eran apenas el 25% del nive
que tenian en 1973-74, tal como lo muestira é
cuadro 2. Pero en la década del 80 el grupo asa
lariado que mas se ha empobrecido es el del sec
tor phiblico (excluyendo empresas piiblicas).. E
salarioc medio de 1991 representa sélo el 20%
del nivel de 1981,

En lo que se refiere a los ingresos medios d
los frabajadores no asalariados, la evidencia e
pirica es mas fragmentaria. Los datos mas im
portantes se muestran en el cuadro 2. A partir ds
1980 el ingreso medio de las familias campesi
nas de 1a sierra sur muestra una caida secular. E
nivel de 1989 era sélo el 23% del calculado parz
1980. La participacion de la agricultura en: €
ingreso nacional, medida en soles corrientes, he
caido a partir de 1970 pasando dé 13% en 1970



o Coadro 2

TPRERU: INDICADORES DE POBREZA EN LOS

' INGRESOS LABORALES
{1985=100)

Salarlos Reales Términos de Indice
intercambio de la de
S.Privado S.Pablico economia campesina  Pobreza
{1) 2 3 4

177.2 1.4, n.a. 1.8,
193.0 1.8, 0.8, 7.4,
208.4 1.8, 1.3, T4,
219.3 11.3. i57.4 n.%.
2127 n.a. 152.8 .3,
189.4 n.a. 171.3 T8,
185.4 n-a. 1531 n.a.
159.1 1n.a. 185.4 n.a.
138.7 5.8, 152.8 1.4.
133.5 169.8 145.1 1.8,
142.3 n.a. 183.4 .3,
142.1 2156 155.9 .8,
148.7 197.8 138.5 n.a.
125.4 143.0 130.5 n.a.
1i1.8 12586 126.9 .2,
100.¢ 100.0 100.0 100.0
152.6 104.1 150.7 84.7
155.8 117.8 156.3 73.4
103.3 115.3 68.0 83.8
88.2 83.0 42.7 120.5
48.4 34.3 n.a. 151.3
30.0 17.8 n.a. 173.3

‘Fuente: (1) y (2) del INEI (1981). Cuadros 4.13, 1.103.
{3) Elaboracién propia.
 {4) R. Webb v G. Fernandez Baca (1992). Cuadro 13.18.

Por otro lado, Webb y Fernandez Baca (1992)
han establecido un indice de pobreza critica que
‘contiene ingresos medios de campesings, de traba-
Jadores autoempleados en la ciudades y salarics
minimos. Respecto a 1985, este indice aumentd a
173 en 1991,

"~ Los datos scbre la desigualdad son méas escasos.
En los calculos que ha realizado 1 BCR, y que se
muesiran en las memorias anuales, se observa un
aumentc considerable de la participacidn de los
. beneficios empresariales en el ingreso nacional.
~ Sin embargo, se sabe que la base estadistica de
estos cdlculos es débil; por ejemplo no se conocen
series de ingresos de los profesionales indepen-

Social y algunos programas multisectoriales.

2 Eldato de gasto social empleado es el total de recursos asignados por el Gobierno Central a los sectores educaclon, salud, vivienda
¥ construcciony trabajo. En un analisis mas riguroso también deberia considerarse los gastos del Instituto Peruano de Seguridad

dienies, Pero en conjunio, &5 evidente gue los
trabajadores han sufrido las mayores caidas en el
ingreso. Hacia 1990-91, el ingreso per capilahabia
disminuido en 30% con respecto a 1981. Los
salarios reales han caido, en ese mismo periodo, en
proporciones mucho mayores: privados en 77%,
piblicos en 88% v el ingreso campesino en 72%. £s
obvio que la desigualdad enire los estratos sociales
alto y bajo es grande si se tiene en cuenta que en
1975 ¢l 1% mas rico de la poblacién obienia cerca
del 33% del Ingreso nacional,

En suma, ¢l problema distributive que exdstia en
el Peri1 2 mediados de los aftos 70 se ha agudizado
durante el perindo de crisis econdmica. Por niro
iado, la drastica caida en los salarios reales ha
significado gue el conjunio de la clase trabajadora,
tanto asalartada como auicempleada, como ruraly
urbana, se haya hecho mas homogénea en térmni-
nOS eCoNnoOIicos,

Se podria decir que la pirdammide de ingresos de
mediados de 1890-91, comparada ala de 1975, es
una piramide mas alargada en la caspide y mas
achatada en la base.

Este proceso de continuo empobrecimiento de
las masas en términos absoclutos y relativos ya
tiene una duracidn de casi 15 afios. Asi, la gene-
racion nacida a inicios de 1970, es decirlos jovenes
de hoy sélo conocen un Pera ¢n crisis,

Gasto social
Los gastos sociales del gobierno incluyen cuatro

rubros: educacion, salud, vivienda y emplec. Los
datos estan disponibles para 1970-1990.2

Sibien eltotal del gasto social se incrementd con
aigunas fluctuaciones hasta 1980, desde entonces,
este valor ha ido cayendo continuamente con ex-
cepcidn de 1986 {ver el cuadro 3). Como resuliado,
el valor de 1990 fue solo el 28% del de 1980. En
términos per capita, la caida ha sido mas dramaética,
pues esa proporcion solamente alcanzd el 219%.

Como porcentaje del PBI, ia declinacion en el
gasto social comenzd méas i{emprano: el valor
maximo, cerca de 5%, ocurrid en 1972-73. Este
porcentaje fluctud hasta 1986 para luego caer
claramente y en 1990 sélo alcanzd el 1.6%.




Cuadro 3
PERU: GASTO PUBLICO SOCIAL, 1870-1890
(A precios de 19790 y porcentajes)

Gasto Social Real Como proporcion del
(1970=100) Gasto de
Total Per capita PBI Goblerno
1) (2) (3) 4
1970 100 100 4.5 26.4
1971 105 102 4.6 24.7
1972 114 108 4.8 25.3
1973 127 116 4.9 7.0
1974 127 113 4.5 23.9
1975 133 115 4.6 23.2
1976 135 114 4.7 23.5
1977 120 99 4.3 19.0
1978 113 a0 4.0 17.5
1979 121 a5 3.9 19.0
1980 154 118 4.6 20.0
1981 153 114 4.6 21.1
1982 136 98 4.0 19.2
1983 119 84 4.2 16.9
1984 125 86 4.1 16.8
1985 123 82 3.9 16.7
1986 155 101 4.6 21.6
1987 119 76 3.2 18.0
1988 92 57 3.2 20.7
1989 (a) 66 40 2.6 21.6
1990 (a) 43 25 1.6 15.9

Fuente: (1), (3) y (4) BCRP (1989), BCRP (1991}, INEI (1991).
(2) Columna 1/IPC. INEI (1991)
(a) Preliminar

El gasto social también ha declinado como parte
del total del gasto gubernamental, incluyendo los
pagos del principaly servicios de la deuda externa.3
Enlos comienzos de los 70, cerca de la cuarta parte
del presupuesto gubernamental fue asignado a los
gastos sociales. En 1990 fue del 16%, lo que revela
que el gasto social no ha sido prioritario.*

En conclusion, el gasto social en el Perti ha caido
drasticamente en términos absolutos y relativos,
durante el periodo de la crisis. En realidad, la
pérdida en el flujo del gasto social per capita ha sido
mas severa que las caidas en el ingreso per capita
yenlos salarios reales. Entre 1990y 1991 el gasto
publico social en términos per c4pita habia bajado
~al 20% del nivel ya alcanzado en 1980-81. Al
mismo tiempo, el ingreso per capita habiabajadoal

3 Segan los datos oficiales, publicados por el Banco Central, el gasto total del Gobierno Central incluye los gastos en amortizaciones
¢ intereses asociados a la deuda piblica y esta referido a desembolsos planeados y no a los efectivamente ejecutados.
4 Adicionalmente, los gastos reales de capital en los sectores sociales se han reducido significativamnente. Asi, en 1990, este gasto
equivalia sélo al 34% del de 1970 y al 14% de 1980. Si tenemos en cuenta ¢l creciente aumento de personal en estos sectores,
podemos concluir que ha habido un proceso de deterioro cuantitativo y cualitativo del servicio social prestado por el Estado.
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70% y los salarios reales al 34% de sus valores ¢
€508 mismos arfios. 1

Por otro lado, también es evidente gue la calid
de los servicios piiblicos ha disminuido, sobre to
educaciény salud: se ofrecen con la misma canti,
de trabajadores, se ha descuidado el buen m
tenimiento en bienes de capital y de edificios y
existe una adecuada provisién de insumos mat,
riales,

Es de suponer que la productividad de los traba
jadores también ha cambiado ya que cuanto Iag
bajo es el salario real, mas baja sera su productil
vidad. En efecto, la reduccién drastica en los sa.
larios reales hace que los trabajadores le dediquen
menos tiempoy esfuerzo a sus quehaceres, provoe%
medidas de fuerza como las huelgas y promueve I3
fuga de la mayoria de profesionales calificados del
sector.

Programa de compensacién social

En agosto de 1990, la nueva administracién de|
Fujimori aplic el maés drastico de los 40 «paquetesr
que se han aplicado desde 1976. Como resultado
de este tratamiento de shock, el porcentaje de la
inflacién de ese mes alcanzé casi el 400%. Para
aliviar el impacto del shock (y de otras medidas)
sobre los pobres, el gobierno disefi6 un importante
programa de compensacion social. Prometio gastar
US$ 400 millones parala proteccion de los ingresos !
de 7 millones de personas clasificadas en el rango
de exirema pobreza. Esto debia hacerse durante
cinco o seis meses, periodo en el cual el gobierno
pretendia controlar la hiperinflacion.

Sin embargo, el gasto compensatorio que efecti-
vamente realizé el Estado fue mucho menor que el
ofrecido. La transferencia en cinco meses, esto es, |
hasta diciembre de 1990, fue de sélo US$ 88
millones y el gasto para todo el afio de 1991 fue
apenas de US$ 102 millones. La gran parte de la
transferencia fue hecha en forma de ayuda
alimentaria (casi 80%), programas de empleo (15%)
y programas de salud (3%) (ver el cuadro 4).

Tresacciones adicionales redujeron el impacto del
yapequerio monto del fondo social. Primero, elgasto
social convencional fue restringido. El promedio




Cuadre 4
PERU. GASTOS DE COMPENSACION S0OCIAL
{Porceniajes v délares)

Programa de Emergencia Soclal FONCODES

1000 1991 1981
{Ago.-Dic.} (Ene.-Dic.} (Bet.-Dic.)
72.5 84.2 73.1

4.6 0.0 23.2
14.3 15.8 3.7
8.8 3.0 0.0
100.0 160.0 100.0

Dolares (millones) 88.1 27.5 4.2

~“Fuente: Los datos del Programa de Emergenciz Social fueron
"‘obterddos de la Diveccitn de Asuntos Sociales del Ministerio de
‘Economia y Finanzas, Los datos del FONCODES {Fondo Nacicnal
= Compensaciony Desarrollo Secial) fueron obtenides de Objetivos
Metas {Lima: FONCODES, diclembre 1891). FONCODES inicis
s operaciones en setiembre de 1891 y a comienzos de enero 1992
bsorbe el Programa de Emergencia Social.

mensual del gasto social entre agosto y diciembre de
1990 fue s6lo 58% de los efectuados durante los siete
- primerosmeses de ese afio. Entérminos porcentuales
del PBI hubo una caida de 2.5% a 1.8%. (BCR,
“Memoria 1991). Segundo, el monto presupuestado
‘1o fue del todo gastado, hecho que fue revelado por
‘el propio Ministro de Economia en una entrevista
piblica. Tercero, la asignacién no favorecié a ia
mayoria de la poblacién que vive en las remotas
zomas de pobreza. Asi Puno, que es uno de los
departamentos mdés pobres del Perii, tecibid 19,
migntras gque Lima, que concenira el 30% de la
poblacién, recibid el 60% de los recursos.

Estas acciones revelan, claramente, que la po-
breza no se encuentra entre las prioridades del
gobierno de Alberto Fujimnori, conclusion que tam-
. bién se aplica, aunque ex post, a los regimenes
- anteriores. Enrealidad, €l programa de compensa-
cidn social jugd principalmente un papel politico
- porque le dio al gobierno la posibilidad de hacer
- viable un programa de ajuste muy drastico.

La crisls distzributiva

La crisis arriba descrita altera, definitivamente,
los patrones de conducta de los individuos, sin
embargo, el comportamiento del grupo no es la
simple suma de los comportamientos individuales,
En efecto, si el empobrecimiento absoluto y relativo
gque experimenta un grupo social, cruza el umbral de

ia tolerancia, la accidon colectiva de rechazo al siste-
ma se convierte en inestabilidad social. Pasado ese
umbral, e pacto social, es decir, €l equilibrio social,
se rompe. En este caso, se produce una crisis social
de la equidad: hay una crisis distributiva. Esie gru-
po socialyano acepia el grado de desigualdad social,
Habra, por Io tanlo, un cambio cualitativo en el
funcionamiento de la scciedad.

La crisie distributiva significa el rechazo del
grupo a las reglas de produccidn y distribucion del
sistema econdmico. Estas reglas dardn paso a
otras. Primero, 108 ingresos no contractuales apa-
recen y cobran mayor imporiancia socizl, Esto
ocurre, por ejemplo, con los asalariados del sector
piblice v privado: la comrupeidn se expande.

Segundo, los derechos de propiedad emplezan a
ser cuestionados y los robos, secuesiros v asalios
se extienden. Asi, surge una viclacién a la regla
distributiva inicial y aparece también el intento de
establecer, por la fuerza, una nueva regla dis-
tributiva. Esta daltima gque determina que la
redistribucién privada del ingreso tome un lugar
prominente, Pero como esia ruptura entre la pro-
duccién y la distribucién tampoco es aceptada
socialmente, surge la viglencla social.

De lo anterior, se desprende que el colapsodela
distribucion ocurre por algunas de las siguientes
razones: porque a un nivel dado de ingreso abso-
luto, el grupo considera que su ingreso relativo es
muy bajo (en medio de tanta pobreza la desigual-
dad se ha hechomas pronunciada); o en su defecto,
porque aun nivel de ingreso relative dado, el grupo
considera que su ingreso absoluto es muy bajo (en
medio de tanta desigualdad la pobreza se ha
agudizado). No es sélo la mayor desigualdad nila
mayor pobreza abscluta lo que lleva a Ia viclencia
social; es la combinacién de ambos. La viclencia
social implica, naturalmente, inestebilidad so-
cial. Y debido a que la sociedad se hace ingoberna-
ble, esto conduce a la inestabilidad politica. En
las comunidades campesinas andinas, por ejem-
plo, hay mucha pobreza y sin embargo no hay
violencia social. Larazon es simple: alli la desigual-
dad es poco pronunciada (Figueroa, 1981).

Pobreza ¢ inversitén privada®
La inversion privada, variable clave para el cre-

cimtento, no puede ser independiente de Ia pobreza
y desigualdad.

& Llasvinculaciones entre crecimiento y distribucion han regresado a la literatura econdmica recientemente. Usn trabajo de Persson
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Cuando se pasa de una situacién de baja infla-
cién a una de alta inflacién, es decir, cuando hay
inestabilidad macroeconémica, la incertidumbre
aumenta para los inversionistas lo que induciria a
una reduccion de la inversién privada.6

Lainestabilidad social, también deberia aumen-
tar el grado de incertidumbre. Pero este factor rara
vez se incluye en el analisis. Ciertamente, si las
reglas de produccién y distribucién se vuelven
inciertas, esta crisis distributiva llevara a la ines-
tabilidad total de la sociedad (social, econémica vy
politica).

Las razones que inducen a los inversionistas a
reducir su inversién en un contexto de inestabili-
dad social son evidentes. Primero, hay un efecto
sobre el horizonte econémico. Debido a la incerti-
dumbre, el horizonte temporal de planeacion se
acorta. Segundo, ante la ruptura de las reglas de
produccién y distribucién, el riesgo de obtener la
tasa de retorno esperada se hace mayor. La crisis
econdmica y politica genera incertidumbre acerca
del respeto a los derechos a la propiedad y a la
convertibilidad de las monedas, para facilitar el
transito internacional de capitales.”

Asi, en un contexto de inestabilidad social se
produce una relacién perversa entre la pobrezayla
inversion. La inversion es baja porque la pobreza
aumentay la pobreza aumenta porque la inversién
es baja. Entonces, la economia se encuentra,
atrapada en un lamentable circulo vicioso,

Politicas de ajuste y pobreza

¢JPor qué las politicas de estabilizacion y de
ajuste estructural aplicadas extensamente en
el Perti no han mejorado nuestra situacién? En
otras palabras, ¢es este circulo vicioso un resul-
tado obtenido a pesar de esas politicas o debido
a ellas?

Estas politicas estaban orientadas a controlar la
inflacién y a sentar las bases para la inversioén
privada, en ese orden. En términos del modelo que
hemos desarrollado se buscaba un desplazamien-

to auténomo de la curva de 1a inversion; es decip|
que almismo nivel de pobreza se diera un aument;
en la inversién. A este nuevo nivel de inversidn ]
seguiria, en el periodo siguiente, una disminuciéi
de la pobreza, con lo cual la inversién volveria
subir, y asi sucesivamente.

¢Por qué no ocurrié este resultado? Nuests

modelo brinda una explicacién. Esas poIiticai
también trasladaron la funcién de la pobreza, 13
otra curva del sistema. Las politicas de ajuste
redujeron el nivel del producto y también el nive]
del gasto social. Como consecuencia, la curva de
la pobreza se desplazé hacia afuera.

Entonces, las politicas afectaron, las dos curvas|
del sistema a la vez. Por su efecto a través de la
curva de la inversién, la economia debia dirigirse||
a una solucién con mayor inversién y menor
pobreza. Por medio de la curva de la pobreza, la.
economia debia dirigirse a una solucién con menor
inversién y mayor pobreza. Dos efectos de sen-
tidos opuestos daran como resultado un efecto
neto que dependera de la fuerza de cada uno. La
evidencia empirica mostrada también en el trabajo
revela que el efecto de la curva de la pobreza fue la
dominante,

Los economistas liberales admiten que las
politicas de ajuste estructural aumentarin la
pobreza, pero advierten que sera durante un
plazo corto. Sostienen que los beneficios poste-
riores al ajuste, via la mayor inversién privada
y el crecimiento econémico, COmpensaran con
creces los costos sociales del ajuste. Luego, su
conclusion es que si la pobreza aumenta en el
periodo de ajuste, no deberiamos preocupar-
nos por ella: en el largo plazo, todos habremos
ganado.

Es preciso enfatizar que la realidad no es consis-
tente con ese argumento. En mas de 15 afios de
aplicaciones de politicas de estabilizaci6n, la eco-
nomia peruana no estd en un proceso de franco
crecimiento econémico con reduccion de 1a pobre-
za. Todolo contrario. La pobreza esti en aurnento,
la inversién privada sigue en caida y la violencia
social esta en expansion,

¥ Tabellini (1991) sugiere también que la desigualdad es perjudicial para el crecimiento, Esta vinculacién esta ahora lejos de la
vieja idea de que habia un trade-off entre crecimiento y distribucién.

6 Sino se preserva la estabilidad de las instituciones politicas, la transparencia del sistema Jjuridicoy las reglas del juego econémico
se moedifican a cada cambio de gobierno, el grado de incertidumbre también aumentara,

7 Sinembargo, en los circulos politicos se razona como si el clima social inestable, asociado a la crisis de la distribucién, no tuviera
ninguna importancia sobre la inversién Pprivada. Se ignora el hecho de que en el mundo de los negocios existe el analisis de riesgo

Ast, sélo proyectos de muy alta rentabilidad atraerian la atencion de los inversionistas privados, nacionales y extranjeros.
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La politica del gobierno de Alberto Fujimori
no. ha dado los resultados esperados. En una
sjedad alravesada por una crisis distributi-
“ya; su drastica politica de ajuste ha aumenta-
“do aun mas la pobreza., Esto ha sido fatal. No
~s6lo se ha incrementado la inestabilidad social,
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BALANCE DEL SEMINARIO

El autor rescata los aspectos mds saltantes de las ponencias presentadqs durante el
Seminario. Iguiiiz, sostiene que los expositores coinciden en calificar de critica Ia
situacién econémica. Por ende, demandan cambios sustanciales en e} manejo de 1q
politica econémica. Iguifiz, ademds, exhorta a los analistas a lograr un consenso s e
un conjunto minimo de acciones que permitirian sacar adelante [q economia dej pais

INTRODUCCION
Las preguntas

En mi intervencién reordenaré algunos de los
temas importantes presentados en el Seminario v
anadiré algunos elementos a proposito de ellos.
Posteriormente, trataré de presentar lo que, en mi
opini6n, son las alternativas que han sido men-
cionadas en estos dias. Finalmente, ensayaré unas
conclusiones tratando de no distorsionar lo que
hemos escuchado durante el Seminario.

Antes de iniciar el desarrollo del €squema men-
cionado, me parece importante recordarles que la
situacion que estamos viviendo exige mucho de
todos nosotros. Asi, creo también que su fiel asis-
tencia a este foro, revela que la importancia del
momento es muchisimo mayor que la del Semina-
rio como tal y que nuestra intencién es aportar,
como muchos otros no presentes, a encontrar
caminos que nos conduzecan a una salida a los
problemas que atraviesa nuestra economia y
nuestra sociedad misma.

Las preguntas que me he formulado para ayu-
darme a hacer este balance, y que seguramente
ustedes también se las han hecho, son las de
siempre, ¢qué hemos aprendido?, ¢qué seguimos
sin saber?, o mejor aun, ¢qué sabemos que segui-
mos sin saber? y ¢qué estamos en condiciones de
proponer como alternativa?

Gravedad de los problemas actuales

Varios colegas se han expresado en términos
drasticos acerca de la situacién actual. Una de las

Javier | guif
PU(

palabras mas fuertes mencionadas

ustedes, fue colapso. Quizas lamas cpagftsllg;? I?ef
rida al corto plazo fue signos de alarma. La pal
bra colapso también fue Sefialada aludieﬁdo a}) m
diano plazo, distancidndose de quienes consider.

que el colapso pueda ser un asunto coyuntural

Antecedentes de Ia situacién econdmicg actuaﬂ

Aunque no lo han hechg de manera muy expli-

cita, en los diagnésticos realizados z
éne |
han habido quienes s astic stos dias,

sas y requieren ser ang
detenimientol,

La primera conclusign Segun este primer tipo
de diagnéstico es que hay Ia necesidad de re-
orientar el programa econémico,

1 Perfeccionar nuestra estadistica es una tarea urgente a mi juicio. No podemos seguir sobre Ja base de cifras de inyersia d
mala calidad. Mejorar la calidad de los datos sobre inversion es muy importante porque lo que sucede en el corto e;‘?;n e latazﬂ
esta determinado por lo que pase en esa varlable, La experiencia de muchas empresas sugiere que hay un proc esg Sle mgzgcién

de capital,



': Sobresjuste fiscal

- El scbreajuste fiscal se ha acelerado a partir
del quiebre del régimen democritico porque se
provocd la fuga de capitales, contrayendo aun
mas el crédito y agudizando los problemas que
origina la falia de liguidez2.

Cabe senalar gue se ha dicho con insistencia
que el factor principal que explica este sobreajuste
es ia propia politica econdmica v no causas natu-
rales.?

Todos coinciden que la recesidn se ha agudizado
en los Gltimos meses por la politica aplicada. En
razdn de ello, hay menor credibilidad en el pro-
grama misme ¥y no solamente en la politica eco-
nomica de los meses recientes. La razén seria gue
antes del agravamiento de la recesion el programa
‘va estaba en crisis. Luego, no seria aceptable
retornar a la situacidén anterior,

Independienternente de estos punios, creo que
- debemos responder la siguiente pregunta antes
- de seguir avanzando ¢estamos ante la alternativa
de reducir el carlcter erratico de las politicas?, 40
es una cuestion de mejorar la coordinacion entre
el Ministerio de Economia y Finanzas, el Banco de
la Nacién, €l Banco Central de Reserva, ete.? Mi
impresion es que no. Creo que el problema basico
estd relacionado a la estructura de los precios
relativos y la secuencialidad de las peliticas. Pero
esto nos lleva a otro tipo de preguntas,

LOS ELEMENTOS CENTRALES DEL
DIAGNOSTICO

En este capitulo vamos a tratar los problemas
principales presentados en el diagndstico de la
crisis actual.

Atraso cambiario

Una de las preguntas mas importantes es jpor
qué esta atrasado el tipo de cambio? Creo que
hemos dado demasiadas vueltas al asunto pero,
en todo caso, la respuesta puede permitir estable-
cer qué hacer mas adelante,

Las razones de la flotacidn cambiaria no han
side exhibidas en esta reunién con particular
detalle. Hay dos grandes visiones del atrasc
cambiaric que tampoeco han sido desmenuzadas
durante la reunidn, Quizds porgque va se esta
empezando a pensar sobre el futuro, 1o cual tam-

‘bién es importante,

Existe la hipotesis que la razon de este atraso
cambiario estd en un problems de stocks, de
manejo de portafolios. De acuerdo a esto, se asu-
me que el sfock de recursos monetarios es tan
grande que cuando se decide alterar su composi-
citn {gue puede ser moneda nacicnal o extranje-
ra} se generan variaciones suficienies de oferta y
demanda gue determinan la tasz de cambic. En-
tre oiros, Carlos Paredes v Oscar Dancourt, opinan
de esta manera.

Al respecto, pese 2 que no han sido presenta-
dos durante esta reunion, recuerdo gue hay datos
sustentados {aungue de manera insuficiente) so-
bre tenencias de dinero en meneda extranjera
que estén en el exterior y en el pais, como se dice,
«bajo el colchény, Esto respaldaria la idea de que
pequenas variaciones en la composicidén de los
stocks de estas monedas inducen flujos mucho
mayores o mas rapidos que los gue surgen de
variaciones en la balanza de cuenta corriente o,
en general, derivados de cambios en el nivel de
actividad de la economia. Esto es importante para
discernir cémo enfrentar el problema. Asi, por
ejernplo, una de las conclusiones serd manejar la
politica monetaria de otra forma.

La otra hipotesis es que el alraso cambiario es
problema de flujos. De acuerdo a ésta, la tasa de
cambio estd atrasada porque la oferta es mayor
que la demanda, lo que presiona hacla abajo el
precic de la divisa. Esta hipbtesis es mas conoci-
da porgue es inas accesible al sentido comun
popular. En efecto, es facil de explicar gque hay
una sobreoferta de divisas producto de un exceso
de provisién de délares de la coca, un bajo nivel
de importaciones y una fuerte entrada de capita-
les del exterior. Las medidas que se derivan de
esta hipotesis son distintas que las que surgen de
la otra premisa, pues suponen alterar las politicas
contra el narcotrafico, de importaciones, de
reactivacion, etc. También hay cifras que buscan

2 De hecho. una critica que hay que formular a la politica econdmica en este sentido es 1a inaccién en el ambito del crédito vla
moneda. No haber optado por reducir encajes ni tomado otras medidas para contrarrestar la contraccion de crédito serian unos

de los factores que explican la recesién de los Gltimos meses,

3 Cabe senalar que queda abierto el determinar el grado de explicacion del factor natural sobre el sobreajuste, como tema de
mayor trabajo de investigacion. Maximo Vega Centeno. por ejemplo. sugirié cierta cautela o, en todo caso, la necesidad de

trabajar este asunto para opinar con mayor precisién.
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sustentar esto. Por gjemplo, Jorge Vega y Rufine
Cebrecos, hicleron en otra oportunidad referencia
a estas variaciones en la balanza en cuenta co-
rriente, importaciones, etc.

Creo que ia existencia de estas hipdtesis amerifa
realizar con rigor ¢l trabajo empirico, a pesar de
tas dificultades para obiener informacion sobre
tales transacciones clandestinas. Superar el pro-
blema no es faci en el caso de la hipdtesis sobre
fos stocks de dinero pero no 3 posible que un
asunio de tal importancia tenga todavia cifras tan
gruesas. Creo que la politica mds caunielosa es
entrar por todes los frentes para enconirar las
respuesias mas precisas.

Precariedad fiscal

Un segundo interroganie importanie en el
diagnostico presentado es el relative a la
precariedad fiscal, En algunas ponencias se ha
desarrollado por escrito mas de 1o que se ha dicho
verbalmente. Jorge Fernandez-Baca tenia este
tema como asunto principal.

En este tema, como en los anteriores, hay una
discusién sobre cifras. Una es sobre el PBI del
paist, que nos coloca en terreno pantanoso, por o
menos para ciertos ratios, aunque no necesaria-
‘mente para medir las variaciones del crecimiento
del producto. Otra es la presion tributaria que,
como un indicador, es siempre una referencia
sobre el grado de flexibilidad econdémica inmedia-
ta, sobre el poder del Estado y sobre el grado de
civilizacién de una economia.

El argumento mas repetide es que la caida de la
tasa de cambio real reduce directarnente los ingre-
sos fiscales. Este retraso cambiario también afecta
a un sector empresarial, que a su vez, coniribuye
significativamnente a la recaudacion tributaria. De
esta manera, la caida tiene un efecto directo por la
disminucién de los ingresos del Estado provenien-
tes del sector exportador. El otro efecto es mas
indirecto: el sector productivo tributa menos porgue
genera menores recursos € una economia recesada.
Sin duda, faltan elementos en la evaluacion anterior,
Resta analizar, por ejemplo, la evasidn.

4 Se tiene dudas sobre la bondad del calculo del PBIL No podemos quedar tranquilos sobre el grado de inseguridad sobre una cift
de esa naturaleza. La falta de credibilidad en el cileulo del PBI no afecta tanto en comparacmnes en el tiempo, como si 1o hat

en ciertos niveles y ratios.

5 Soy de la opinién, creo compartida por muchos, que esas cifras no son sdlidas. Por lo ta_nto tienen una eficacia basta_ntc merie
a la gue deberian, sobre todo dado el costo que ha significado lograrlo. Ello por encima de lo que contablemente estamcs 1

condiciones de reglstrar,
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Al margen de ello puede parecer curioso qu
sigarnos hablando de precariedad fiscal cuan
do, por lo menos en los Gllimos meses, No ten
mos ninguna duda de la existencia de superavi
fiscal. Lo que ocurre es gue este superawt 5
fragiis, i

Considero, por ejemplo, que seria importarit
congcer si el Estado peruano es superavilarios
deficitaric de divisas. 5i fuera superavitario;
atraso cambiario seria claramenie ccmtrapmciu
cente,

Secusncia v oportunidad de las medidas

Un tercer elemento de diagnoéstico que ha estac
en el debate es el de la relacion gque debe exist
entre la estabilizacién y las reformas estructuirs
les o institucionales, Enire los participantes
este Seminario hay quienes han sostenido ¢
todas las relaciones posibles entre €stas. :

Para algunos de nosotros las politicas.
estabilizacién y de reformas institucionales deb
ser de mutuo apoyo o complementarias, Para otio
las reformas estructurales han sido un estorb
traba para el programa de estabilizacidn.

Por ejemplo, para algunos, la liberalizacion d
capital viene acompanada del régimen cambiari
de flotacién, porgue hay gue aumentar ¢l riesg
de 1a entrada de capitales para que ésta no se
exagerada. En tal sentide, implicitamente
considera que hay conexiones necesarias entre
reforma institucional y la politica de estabilizaci

Hubo un asunto relativo a las reform
institucionales que fue mencionado poco, per
que luego se ha vuelte a poner de relieve: el heg
que la transformacién del Estado habia sido 1
nima o nula. Este punto, mencionadoc: po
Fernandez-Baca, no ha sido suficientemen
abordado en ¢l Seminario.

Otro tema que no ha sido muy tocado es el
la reforma laboral. En mi opinidn, la cuestiong
flexibilizacién de las relaciones laborales es ual
muestra de que se ha avanzado mucho en:
terreno, :



Més ali4 de la covuniura

7La crisis es coyuntural o estructural? Cuando
se examina el tema del largo plazo crec que hay
un consenso indiscutible: la crisis es estructural.
Ahora bien, esa opinidn no siempre aparece tan
Tnanime cuando nos conceniramos en la politica
“de estabilizacién. Los asuntos del corto plazo,
“hacen gue se discrepe sobre los factores que efec-
“fivammente explican esta crisis estructural.

. Varios de las intervenciones gue se han realizado
durante estos dias han sido Hamadas de atencion.
- Adolfc Figueroa nos hizo recordar ahora gue esta
gn fuego la descapitalizacidon gradual de la es-
fructura productiva del pais. En tal sentido, es-
tamos en una situacién que no s6le es crilica
CAhora, sino quizds sera irreversible en el futuro.

Tenge la impresién gue la imagen del
Jempresariado peruano ha coadyuvado a gue esia
descapitalizacién suceda. En efecto, creo gue mmu-
“chos de los que gjecutaban la politica econdmica
“han supuesto gue el empresario peruano podia
soportar ajustes de forma casi infinita®. Asi, se
‘consideraba que éste no quebraria pese a que se
atrasara el tipo de cambio, subiera la tasa de
interés, se les enfrentara al mercadc externo,
incrementara las tarifas pablicas, los impuestos,
ete. Quizas, suscribieron la «filosofia» de que las
empresas peruanas, al igual que los paises, nun-
ca quebraban, pese a su deuda externa.

El objetivo del programa y la autonomia posible

Se ha dicho que la crisis y el problema de la
politica econdmica de los altimos afos ha sido su
orientacién a objetivos incorrectos. En este plan-
teamiento se puede inscribir la ponencia de
Francisco Verdera, quien sostiene que el pago de
la deuda externa explica el tipo de politica econé-
mica aplicada. Quizas el argumento se basd ex-
cesivamentie en una especie de 16gica explicativa
a partir de resultados. Como el tema fue bhien
debatido no entraré en detalles sobre el mismo.,

Se mencioné también, aunque no con mucho
énfasis, el tema de la reinsercién como objetivo de
la politica econdémica. Creo que éste incluye el
planteamiento de Verdera por ser mas amplio,
Asi, la prioridad que cobrd la reinsercién explica
mucho de la situacidn actual. Y es que, como se

ha mencionado, hubo una confianza excesiva en
gque entrarian capitales tras esta reinsercidén in-
ternacional. Suposicion gue no se curmplid.

La ponencia de Campoddénico, por oiro lado,
recordd gue la politica gue se esta aplicando en ¢}
Pera no sigue varias de las pautas convencionales
gue el Banco Mundial ha divuigado en el mundo
subdesarrollado. Ademas, sostuvo que los criterios
de la propia institucidon son muy diversos, Esas
dos constataciones permiten preguntarse ylos
paises Henen un margen de manicbra respecto de
las recomendaciones de estos organismos? La
pregunta de fondo seria, soudl s grade de aufo-
nomia de las politicas en un pais como el nuesiro,
respecto de las circunstancias infernacionales y
de la condicionalidad que exigen los organismos
multilaterales?

Habria guienes incluso podrian formularse la
pregunia de otra manera; ¢es deseable la autono-
mia? Temo que hay quienes desconfian tanio de
la capacidad administrativa del Perti que desea-
rian que haya menos autonomia. Estos podrian
suscribir l1a idea que la falta de autonomia mas
que un problema, es una bondad. Sin embargo,
esta opinién no es unanime.

El aprecio a la autonomia depende del grado de
confianza gue se tenga en nuestra propia capaci-
dad de gestion. Este asunto, empero, no se ha
tocado lo suficiente en el Seminario. Esto implica-
ria analizar méas el marco institucional, nuesira
capacidad de unidad interna, nuestra habilidad
de formar equipos, etc. Sospecho que el equipo
que esta manejando la economia de corto plazo
en el Pera es menor que un veinteavo del que esta
ayudandc al ministro Cavallo en Argentina ¥ un
cincuentavo del que trabaja con el ministro Aspe
en México. Esto revela la escasa capamdad de
maniobra del pais.

Crisls de distribucidén y violencia

En el diagndstico es fundamental la relacién
entre inversion y pobreza, y la crisis de distribu-
cion. De acuerdo a estas reflexiones, el pais se
esta dividiendo y distanciando mas. Ello tiene
implicaciones muy grandes dado gue, a la vez,
hay cierta emergencia en ambitos econdmicos de
sectores populares, provincianos y élnicarnente
mayoritarios, 5in embargo, también hay muchos

& Esta concepcién es practicamnente peor de la que por muchos afios tuvo la izquierda en el Perti: un concepto de un empresario
muy rentista, muy corrompido en su asoclacidn al Estado, ete,




sectores de la élite nacional que estan aprendien-
do a valorar el trabajc manual ¥y a confundirse
con las mayorias nacionales de manera mas ho-
mogénea a las del pasado. No obstante, esta afir-
macidn habria gue analizarla con mas precision,
probablemente, recurriendo a oiras especialidades.

SOBRE LAS PERSPECTIVAS

Luego de haber resaltado los elementos de los
diferentes diagndsticos de ia situaciém econdmica
actual, me centraré en las perspectivas. Para ello,
trataré de responder a la pregunta gcudles son los
Ccaminos a seguir?

Llevaré dos opinicnes a su maximo extremo, al
punto que quizds nadie las suscriba textualmen-
te. Una es la que promueve darle mayor coheren-
cia a la actual politica. En el otro extremo, sstéan
los que dirian que hay que cambiar el disefio del
programa porque éste es €l equivecado v 1o su
maneje.

Me parece que en estos momentos las opinio-
nes no estan tan pelarizadas. Y es que muchos
que responden a tiendas teéricas bastante distin-
tas han coincidido en la necesidad de que se
realice un cambio sustancial.

Creo gue la nocién de que estamos en un mo-
mento critico, ¥ de que €l cambio tiene que ser
sustanecial es bastante grande. Ahora bien, ¢qué
se entiende por carnbio sustancial de la politica
econdémica? No quiero extremar polaridades
artificialmente pero tampoco quiero ser tan conci-
liador y decir que hay pleno acuerdo.

En general, mi impresién es gque 1o que se ha
entendido por sustancial aludia principalmente a
la necesidad de un cambio de precios relativos.
Creo que a pesar de que no se han precisado los
mecanismos, todos coinciden en que se deben
corregir dichos precios.

Algunos han sostenido que los precios relativos
son la razén del desastre, del colapso o de la crisis
actual, Otros han dicho que los precios de los
bienes {ransables deben bajar porque eso s con-
dicién para que aumente la tasa de cambio real.

Algunos han sostenido que la menor entrada
de capitales del exterior otorgaria mayor margen
de manichra para manejar el tipo de cambio. No
se precis6 la manera de hacerlo pero me parece
que esto abre una nueva posibilidad de cambio en
la politica cambiaria.
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LOué tipos de disefic de politicas estanis
juego? Creo que sigue estando en el escenaric
del programa actual, pese a lo dicho a:nterio
mente, :

;Cudles son las alternativas? Mencionaré iy
que es el extremo de la actual politica econdm
ca: esta contemplaria una devaluacion drasti
-el famoso overshooting cambiario- y luego fijart
la tasa de cambic. En el Seminaric no ha sid
planteada esta alternativa. Quizas porque se-to.
ta de evilar el problema de la posible quieb
acelerada del aparato productivo v bancario. ¥
que una devaluacion drastica dificuliaria el pa
de las deudas en dblares del sector pubhcc
privado.

Elevar la tasa de cambio de manera gradual
la opcidn que ha ganado mdas consenso. Emp
en el Seminaric no se ha precisado si debe fijar
la tasa o si deberia establecerse una franja g
permita cierta flexibilidad. En tedo case, lamayo
prefiere un crecimiento gradual del tipo de cambig
Elio supone, por supuesto, cambios en otros:a
pectos de la politica econdmica, por ejemplo en
politica del movimiento de capitales.

Creo que esto empaia con las propuestas
tomo al cambio institucional o reforma estruct
ral. Se ha sostenido que la liberalizacion de: lo:
movimientos de capitales fue un error. O que, Po:
lo menos, que la secuencialidad de las pohtxca‘
no fue la mas adecuada.

Poco se ha tratado sobre politicas de ingrésé
no fue materia de debate. También se plante
necesidad de influir mas en la tasa de interés

En general la alternativa a la politica actu
apunta a un manejo distinto de la tasa de camb
real y la coreccion de los precios relativos.
plantea gradualidad con cierto cambio;
secuencialidad o, en todo caso, con cier
racionalizacion en esa secuencialidad.

CONCLUSIONES Y TAREAS

Las conclusiones que me atreveria a emitir. s
las siguientes; :

La primera, es que la situacién es critica pd
cualquiera de los miltiples motivos que se. e
mencionado. También creo que la situacion
critica por la relacién «perversas entre los aspecto.
politico, econdmico, social, y ademadas, por S
puesto, el factor militar. .




En segundo lugar, la situacion es critica, por
responsabilidad de la politica econémica y no
debido a circunstancias exdgenas o naturales.

En tercer lugar, son necesarios cambios sus-
tanciales en el manejo de la politica econémica.
Las opiniones han planteado cambios en el dise-
fio, el manejo, el equipo econémico y el liderazgo.

Si consideramos que estos cuatro elementos
son indispensables para una alternativa seria,
creo que hay materia prima suficiente para esbo-
zarla. No tiene solidez la opiniéon de que se debe
preservar en el modelo para conseguir credibili-
dad. Tampoco parece valida la opinién que un
cambio de disefio resultaria suficiente.

En cuarto lugar, creo que hace falta estudiar
mejor la relacién entre reformas estructurales y
estabilizacion.

Finalmente en quinto lugar, hay que tomar en
serio el problema de la distribucién, del creci-
miento y de la politica social como condicién para
enfrentar el problema de la estabilizacién.

Creo que una tarea importante es construir un
consenso interno sobre un minimo comiin denomi-
- mnador de lineamientos de politica econémica. Em-
pezando por la politica de estabilizacién, pero incor-
porando lps criterios de largo plazo, sociales, poli-
ticos, culturales y anadiria étnicos, regionales, etc.

Creo que ese consenso interno es fundamental
para «torcerle la mano» a los organismos multila-
terales, especialmente al FMI. Cuando viene el
Presidente del FMI, sefior Michel Camdessus y
dice algo asi como «consigan el superavit tributa-
rio y todo lo deméas vendra por anadidura», creo
que estamos ante una estrechez de criterio.

Parece necesario un consenso que revalore los
intereses productivos sobre los de reinsercién.
Una convergencia de los sectores productivos y
sociales es factible porque nunca antes han sido
tan negativamente afectados simultaneamente.

Desde el Consorcio de Investigacién Econdmica
y desde otros lugares se debe elaborar una salida
minimamente coherente. Creo que no puede ser
absoluta porque ningtn cristal que no acepte
incrustaciones sin romperse es factible en un
pais como €l nuestro. Hace falta cierta modestia
para que juntos podamos construir modelos que
generen consensos en el pais.

Ademas y especialmente para los economistas
que hemos aprendido a armar equipos amplios,
como los que urgentemente necesita el pais, hace
falta realizar dos tareas. La primera es escuchar
mas al pais. La divisién social, cultural y de otras
indoles, es el primer problema para la politica
econdémica. He conversado con excelentes técni-
cos de paises vecinos como Colombia y Chile y
dicen que no saben qué harian en el Perti porque
estamos tan divididos que seria muy dificil mane-
jar cualquier politica. Desde la economia se tiene
que revertir esa distancia.

Por ultimo, tenemos una responsabilidad muy
dificil de cumplir en este momento por las cir-
cunstancias politicas en las que estamos. Hay
que aumentar la voluntad de asumir responsabi-
lidades publicas y privadas. En ambos casos,
politicas.

Ya en el panorama internacional estamos en la
categoria de «deshauciados» y nos corresponde
limpiar esa imagen. El golpe o autogolpe o lo que
fuera, es un factor sumamente negativo para esa
cohesion, para reunir voluntades o para tener
voluntad de asumir responsabilidades. Sin em-
bargo, me parece que no podemos seguir mane-
jando el pais de la manera como se ha estado
haciendo hasta ahora. La presencia de ustedes y
la atencién con la que han estado participando
durante todo el Seminario es impresionante. Esto
revela de que mas importante que el Seminario es
el hecho que se ha asumido que.el momento que
estamos viviendo es muy dificil.

Muchas gracias.
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