INTRODUCCION

Cuando el ex ministro de Economia, Carlos
Bolofia anuncié el 11 de marze de 1991 su pro-
grama econdmico a la Nacidn, inicid guizas ¢l mas
serio intento de ruptura con ¢l modelo econdmico
v politico establecido por el régimen dei Gral
Juan Velasco Alvarado, a inicios de la década de
los 70. El nuevo Ministro, marcando una peculiar
distancia con sus antecesores, no anuncid modi-
~ ficacion alguna en el esquerma vigente de politica
econdmica de corto plazo, sino un conjunto de
«reformas estructurales» que tenian como objeto
restablecer el modelo liberal de crecimiento eco-
nomico.

Las primeras medidas «esttucturales» contem-
plaban, especificamente, una reduccion drastica
de las tasas arancelarias, la eliminacion de las
restricciones a la importacion y la desactivacion
del monopolio estatal en la importacién de ali-
mentos. [gualmente, se anuld ia obligacion de los
exportadores de entregar sus divisas al Banco
Central, se liberalizaron las tasas de interés para
los depésitos y colocaciones en moneda extranje-
ra y se permitio el libre tlujo de divisas enire el
pais v el exterior?,

Con el programa de reforpas estructurales, la
politica econdmica de Fujimori adquirid orienta-
cidén y caracteristicas definitivas ya que cuestio-
naron los pilares de la econowmia peruana. Las
reformas activaron un conjunto de fuerzas y pro-
cesos con un impacto profundo e irreversible so-
bre el aparato productivo y la organizacion de ia
vida econdmica del Peru.

LAS REFORMAS ESTRUCTURALES
Las reformas de Bolofia tenian como objeto

establecer una nuevo marco institucional para
las actividades econoémicas. Estas modificaciones
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se iniclaron mediante reformas sobre los siguien-
tes campos:

a) Politica fiscal y monetaria.
b} Comercio interno ¥ externo.
¢l Bector financiero.

d} Estado.

e} Mercados productivos.

£l Ministro Bolofa decidit ejecutar estas cinco
reformas en forma sitmultdnea. Esta estrategia
resultaba novedosa en la medida gue contradecia
el gradualismo secuencial aconsejado por la prac-
tica internacional, especificamente en lo que con-
cierne a las reformas comercial y financiera?. En
Chile, por ejemplo, se introdujo la reforma comer-
cial v después la financiera. Argentina, en la dé-
cada de los 70, optd por la estrategia opuesta. El
éxito del primer pais y el fracaso del segundo
parecerian mostrar las bondades del esquema
chileno.

La logica de la estrategia peruana nunca ha
sido explicada por las autoridades econdmicas.
Algunos economistas han intentando justificaria
por motivos de indole practico y politico. Las ra-
zones practicas postulan la imposibilidad de con-
trolar los movimientos internacionales de capita-
les debido al gran desarrollo alcanzado por el
sistema financiero internactonal. Consideraciones
politicas desaconsejan la estrategia gradual ya
que ésta es mas facil de revertir si las condiciones
son adversas al programa economico.

Javier Iguifiiz explica los problemas del disefo
peruano en los siguientes términos:

«Cuando la buena practica internacional, bus-
cando no agravar innecesariamente el grado
de recesion inferna, sugeria que la apertura
del comercio exterior debia venir después
de flexibilizar el mercado intermno de bienes
y laboral o0, mas a mi gusto, tomar otras

! Enla preparacion del Informe participaron los profesores Bruno Seminario y Elsa Galarza, quienes contaron con la colaboracién
de Mariela Arenas. Pompeyo Gallardo, Piero Monteverde, Marlon Ramos y Maria Elena Romero.

2 Para mas detalles ver Velarde, J. (1992): El manejo econdmico de corto plazo durante los dos primeros afios del goblerno de
Fujimori. Boletin de Opinion 6, Consorcio de Investigacién Econdmica. Lima.

3 Al respecto consultar Campodonico, H, {1992): Elementos para el analisis del programa de ajuste estructural en el Perii. Boletin

de Opinién 6, Consorcio de Investigacion Econdmica. Lima.




medidas mas selectivas impulsoras de la
comnpetitividad en el sector transable. Nuestro
gobierno decidid a trompicones, €s cterto, ha-
cer todo mas 0 menos a la vez sin esperar...

Cuande la buena practica internacional, bus-
cando no deprimir excesivamente la tasa de
cambio y la competitividad de los transables,
sugeria que la liberalizacion de la cuenta de
capitales se hiciera después de la del comer-
cic exterior, se mezclaron ambas, producién-
dose el deterioro cambiario conocidor?.

%1 nuevo marco institucional de la politica
econdmica

Las reformas estructurales definieron, en pri-
mer término, un nuevo marco institucional para
la politica econémica de corto plazo. EI nuevo
sistema de regulacién contiene dos piedres angu-
lares: un control fiscal mediante el métode de caja
y otro monetario a través de la programacion
mensual de la emisién primaria5. El nuevo régi-
men fiscal y monetario establece un nuevo estilo
de politica econdmica al otorgar a la autoridad
monetaria de un inusual poder discrecional que
le permite obtener, por primera vez en la historia
economica del Pera, el poder necesario para cotl-
trolar y programar efectivamente los distintes
agregados monetarios. '

Elmodo antiguo de regulacién macroeconémica
se concentird de manera casi obsesiva en el mane-
jo o manipulacion de los «precios basicos» de la
economia. Los sucesivos ministros que ocuparon
la cartera de Economia sirnplemente se limitaron
a. fijar los precios nominales del tipo de cambio,
combustibles, alimentos y tarifas publicas.

Los programas econdmicos desecharon, una y
otra vez, el uso de instrumentos vinculados al
control de los flujos financieros, Por esta razon, la
politica monetaria se subordiné al desarrollo de
las demadas variables macroecondémicas, respon-
diendo pasivamente a las circunstancias ¢ irnpul-
sos del sector productivo.

Bajo estas condiciones, las autoridades mone-
tarias poseian escaso poder discrecional. El Ban-
co Central anunciaba el tipo de cambio y modifi-
caba, segin las cirscuntancias, las tasas de inte-

4. Para mas detalles consultar Iguiniz, J. (Dic. 1992): No merecemos asto. La Moneda 54, BCR. Lima.
5 Esta seccidn estd basada en Seminario, B. (1992): Las caracteristicas del nuevo régimen monetario. Actualidad Econéinit:‘a I

Lima.

rés, los requerimientos legales de encaje, agg i
el monto y composicion de las lineas de o
que otorgaba directa o indirectarnente aj S'éct
privado.

La practica y concepcion teorica de la po'l:iﬁ
monetaria reflejo, quizas, el espiritu de log ¢ -
pos vy la formacién econdmica de los CUadr’bs
gobierno, que consideraban a las variableg ﬁbm
nales como elementos de poca importancig p
ja marcha del sistermna productivo global.

La transicion del nueve al antiguo régime
se inicia con el ex ministrc Bolona. Se irg;
con la gestion del ex ministro César Véis'qu
Bazan, guién demuestra a cabalidad 13 1
vinculacién que existia entre el tipo de camp
la tasa de crecimiento de la liquidez. Sin Embérgg
el nuevo esquema sélo adquiere forma y gef
rencia definitivas con la instrumentalizacigs

actual programa de estabilizacion.

En el nuevo marco institucional, el métody:
caja permite el control de la tasa de expansign g
la oferta monetaria por causas internas, Ty &
presion o limitacion de la monetizacion del daf;
economico del Sector Pablico, permite al Bay
Central fijar, sin ninguna limitacion, la tas;
crecimiento del crédito interno neto. Y por
razén, constituye una pieza fundamental dét;pm
ceso de programacion discrecional de la efnisj
primaria. S

El método de caja concenira las decisiones:
gasto en un organo central que S& encarg
distribuir y autoerizar la distribucion de los recyr
sos fiscales entre las diferentes instancias g
componen la Administracion Piiblica.

£l sistema cambiario flotante permite |
al Banco Central del compromiso de fijar gf
de cambio y, por este motivo, suprime la nece
dad imperativa de crear dinero por causas
ternas. : =

La instrumentalizacién del nuevo régime
regulacién ha puesto en evidencia variog ﬁrdb
mas. En primer lugar. ha revelado el escaso
sarrollo del sistema [inanciero nacional, E
hecho determina la inexistencia de un mer:
claro y transparente de activos financieros ¢
de al Banco Ceniral contar com un instrum




eficiente de conirol de la oferia monetaria. En
segundo lugar, ha determinado tasas reales de
interés extremadamente clevadas que comprome-
ten la solidez financiera del aparato productive.
Finalmente, el nuevo régimen ha inducide una
apreciacion inusitada de tipo de cambio real, el
que ha puesto en cuestion la viabilidad de largo
plazo del programa de estabilizacitn.

Existen, también, problemmas de orden mas
practico que se relacionan con el manegjo estacional
de los excedentes financieros del Sector Piblico.
Las Cuentas Fiscales son normalmente super-
avitarias el primer semestre del atio y deficitarias
en el segundo semestre. Este fendmeno determina
un patrén de acumulacion de activos financieros
por parte del gobierno que, mal admimstrados,
puede provocar la asfixia financiera del sector

privado. El manejo técnico de. este problema fue

bastante deficiente en las fases iniciales de
implementacion de la nueva politica monetaria.
Este hecho reforzé el atraso cambiario y elevd
innecesariamente ¢l nivel de las tasas de interés.
La programacion monetaria parece haber supera-
do estos problemas en los tiltimos meses.

La reforma comercial

La Reforma Comercial contiene cuatro piezas
basicas:

a) Un nuevo arancel de aduanas que redujo los
niveles de proteccion a dos tasas de 15% y
25%.

b) La eliminacién de los instrumentos para aran-
celarios (licencias previas y prohibiciones).

¢} La eliminacién de los instrumentos de promo-

cion de exportaciones.
d} Un sistema de sobretasas arancelarias aplica-
ble a los productos agricolas.

La Reforma Comercial fue iniciada por e! ex
ministro Juan Carlos Hurtado Miller y completa-
da por el ex ministro Bolofia. En el interin, hubo
una serie de anuncios claramente contradictorios
que incentivaron el comportamiento especulativo
de los agentes econdmicos.

El efecto especifico de la reforma comercial
sobre el sector productivo en general, y el sector
industrial en particular, atin no ha sido estudia-
do. Las importaciones han respondido gradual-
mente, han cambiado su composiciéon y han co-
menzado a afectar a las ramas industriales que
producen bienes de consumo e insumos competi-
tivos.

La dindmnica de la pepetracidn exiranjera se
explica por la situacién coyuntural generada por
el programa de estabilizacion.

Inicialmentie, las empresas importadoras em-
plearon estrategias de marketing influenciadas por
la situacién observada en el mercado financiero.
Las altas tasas de interés y ¢l airaso cambiario
condujeron a una disminucién drastica de los
stocks y a la generalizacidn de un sistema de
ventas basado en pedidos previos. Esla situacion
produjo una elevacidn de los mdrgenes comercia-
les para cumplir el pago de los préstamos, lo gue
atenud, en parte, el ingreso de los producios Im-
portados en el mercado interno.

El ingreso de capiial extranjero de corto plazo
permitié la superacién de estas restricciones ini-
ciales. La oferta de crédito comercial en moneda
extranjera permitié a los imporiadores reducir
margenes comerciales y ensayar un sistema mas
racional de ventas. 3in embargo, la estrechez del
mercado interno sigue limitando la demanda de
productos importados.

El crecimiento de las importaciones ha tenido
un influencia decisiva sobre las Finanzas Puabli-
cas. Los ingresos fiscales por concepto de arance-
ies e IGV representan, en la actualidad, un 22%
de los ingresos tributarios. Este porcentaje resul-
ta mayor que lo que corresponde a los combusti-
bles. En razdn de esta situacion, la base tributaria
se vuelve crucialmente dependiente del dinamis-
mo y desarrollo del comercio exterior.

El esquema de sobretasas arancelarias para
los productos agricolas es un elemento de la ac-
tual politica comercial dificil de comprender. Su
presencia parece coniradecir el espiritu liberal de
la reforma comercial y la coherencia misma de la
politica. Presiones politicas parecen explicar su
inclusion en el paquete de medidas comerciales.

La politica comercial no contemplé al menos
inicialmente, ningun mecanismo de promocion de
exportaciones. Esta suprimid el FENT y el CERTEX
sin ofrecer. instrumentos de incentivo alternati-
vos. El afio pasado, empero, se ensayaron instru-
mentos limitados de devolucién de immpuestos. Sin
embargo, atin no existe en la actualidad un esque-
ma coherente de promocion de exportaciones.

La reforma financiera

El nuevo sistema financiero disefiado por el ex
ministro Bolona parece contener dos elementos




fundamentales: la Banca Comercial y los Fondos
Privados de Pensiones. Complementan el siste-
ma, la Banca de Fomento de Segundo Piso, que
transfiere los recursos financieros captados en el
exterior a aquellos sectores que no tienen acceso
al crédito: pequenia empresa y poblacién rural.

La Ley de Bancos y la Ley de los Fondos Priva-
dos de Pensiones regulan estos segmentos del
mercado financiero. La parte constituida por la
Banca Comercial esta encargada de las operacio-
nes de corto plazo y la de los Fondos Privados de
Pensiones, hace lo propio con de las de largo plazo.

La nueva estructura financiera ha supuesto la
quiebra o disolucién de un gran namero de insti-
tuciones financieras: la Banca de Fomento fue

. disuelta, la-Banca Comercial Estatal sera transfe-
rida al sector privado y el sistema Mutual y Co-
operativo desaparecio tras el panico financiero
que se produjo después del Golpe de Estadlo del 5
de abril.

El nuevo sistema financiero ha comenzado a
operar en medio de una radical apertura de la
cuenta de capitales. Este hecho ha sido aprove-
chado por los bancos privados para resolver sus
problemas de liquidez en moneda nacional ofre-
ciendo tasas pasivas de interés en dolares sig-
nificativamente mas altas que las internaciona-
les. Como consecuencia, se ha registrado un in-
greso masivo de délares que ha contribuido a
mantener deprimido el tipo de cambio. Este fend-
meno ha dolarizado la base prestable de la Banca
Comercial y la asignacion de los recursos finan-
cieros. En razén de esto, la gestién de corto plazo
de la estabilizacién se ha complicado de modo
‘considerable.

El nuevo sistema financiero parece garantizar
la fortaleza de los intermediarios financieros no
bancarios. Un esquema de ahorro forzado basado
en los ingresos laborales garantizara a estas insti-
tuciones un flujo continuo y estable de fondos.
Por ello, cuando el sistema empiece a operar,
debera dominar riapidamente el mercado finan-
ciero. Sin embargo, también es previsible que la
rentabilidad de la Banca Comercial disminuira
cuando los principales grupos empresariales
conviertan sus deudas de corto plazo en otras de
largo plazo. El proceso de adaptacion y de rees-
tructuracién de la Banca Comercial serd compli-
cado y puede suponer el cierre de muchos bancos
privados.

La reforma financiera producird, por otro lado,
un gran desarrollo del mercado de capitales ya

‘ci6n del aparato de intervencion montado por el

que éste sélo es consistente comn un intenso proce-
so de innovacién financiera. Dicha reforma tam-
bién cambiara radicalmente los patrones de
financiamiento de las unidades de produccion y
modificara el mismo proceso de operacion de la
politica fiscal y monetaria. Resulta dificil, por esta
razon, intuir cuél puede ser el resultado final de
este proceso. Sin ebargo, el nuevo sistema de
circulacion financiera, indudablemente desempe-
fiara un papel fundamental en cualquier estrate-
gia de desarrollo y crecimiento ya que puede me-
jorar la movilidad intersectorial de capital y fo-
mentar una aplicacion mas efectiva de los recur-
sos financieros.

La reforma del Estado ]

El gobierno ha intentado conseguir una
redefinicién sustancial de la funcién del Estado
en la economia. La intervencién estatal debe
darse solo en aquellas areas en las que el Estado
tiene claras ventajas comparativas; es decir, en
la produccién de bienes y servicios publicos|
con el fin de cumplir las siguientes tareas espe-
cificas:

a) Operaciones de caracter redistributivo (salud,
educacion, programas de emergencia).
b) La creacién de la infraestructura basica de la
produccién (carreteras, irrigaciones, puertos,
puentes, electricidad, energia, agua, etc.).
c) La proteccién de los derechos de propiedad
(defensa, justicia, y proteccién policial). !

El logro de estos objetivos supone la liquidad

Gobierno Militar mediante los siguientes meca;
nismos:

a) Disolucién de oficinas e institutos estatales
(Instituto Nacional de Planificacion, Instituto
de Comercio Exterior, etc). “

b) Privatizacion de Empresas Estatales. |

¢) Racionalizacién de la estructura de la adminis:
tracién piblica.

Este proceso se encuentra aun en sus fases
iniciales: se ha disuelto organismos publicos (poX
ejemplo, el Instituto Nacional de Planificacion), S8
ha liquidado empresas piiblicas (por ejempld
ECASA y la Banca de Fomento), se ha vendido €5
la Bolsa las acciones del Estado en Empresds
Piblicas poco significativas y se ha simplificadg
algunos tramites. En este campo existe aun uné
gran confusion respecto a la secuencia de trans
formaciones por realizar.




" La reforma del mercado de faciores de
 produccidn

&l gobierno dicto tammbién un paquete de medi-
das que inientaban restablecer el principio de
libre negociacién en los mercades de trabajo y de
tierras.

En el mercado de tierras se climinaron las
restricciones originadas por la Reforma Agraria
que impedian parcelar, vender, alguilar o hipote-
car las tierras adjudicadas por la Reforma Agraria.
Estas medidas intentan reincoporar el campo al
nicleo basico de la economia peruana. El efecto
de esla legislacion, dada la situacion de violencia
e inseguridad que impera en ¢l ambito rural, agn
no se ha producido. Ella, sin embargo, puede
desemperiar un papel fundamental si el gobierno
Hlega a formular una estrategia de desarrollo y
crecimiento con una minima coherencia,

En el mercado laboral el gobierno dejo de fijar
sueldos y salarios minimos y dict¢ un conjunto de
leyes laborales que suprimian en gran medida el
conjunto regulatorio promulgado por ¢1 gobierno
militar del Gral. Velasco Alvarado.

El gobierno ha establecido un esquema de aho-
rro forzado basado en los ingresos laborales, que
en el futuro puede tener una influencia decisiva en
el proceso de acumulacion de capital. Se ha creado
un sistema privado de pensiones y un esquema
para financiar la industria de la construccién, El
régimen esta atin en sus fase inicial y resulta dificil
predecir cuales pueden ser sus efectos.

La nueva legislacion laboral determina una
mayor facilidad para incorporar y expulsar mano
de obra. Por esta razén, tiende a magnificar las
fluctuaciones en la demanda efectiva al generar
una ola acumulativa de reduccion de los niveles
de empleo y produccién., Este efecto podria
atenuarse con un sistema de seguro por desempleo
similar al que existe en los paises industriales

» que son el «modelos del gobierno liberal de
Fujimori®,

EL PROGRAMA ECONOMICO DE CORTC PLAZO

En el corto plazo, Bolona consolidé el viraje del
programa de estabilizacién a una estrategia

gradualista. Esta buscaba ahogar lentamente la
inflacién empleando polificas monetarias como ia
reduccién gradual de las lasas de crecimiento de
la emisién primaria. El equilibrio presupuestal se
mantenia con impuesios extraordinarios, reajus-
tes periddicos de preclos publicos, al igual que
gjecutando una mayor contraccion del nivel de
gastos pablicos?.

La politica macroecondmica de estabilizacion
durante la gestion de Bolona tuvo dos elapas bien
definidas:

a) Primera etapa: febrero 81-marzo 92
b} Segunda etapa; abril 92-diciembre 92,

La primera fase estd dominada por la politica
monetaria del Banco Ceniral de Reserva gue gje-
cutd, con €xito relative, un programa que limitaba
paulatinamente la tasa de crecimiento de 1a base
monetaria. La segunda etapa, en cambio, tiene
como pieza central la peculiar politica fiscal puesta
en practica después del Golpe de Estado. Esta
generd um superavit fiscal sistematico y una
abrupta caida en el nivel de actividad econdmica.
Describimos, a continuacion, las caracteristicas
mas importantes de cada fase.

Primera etapa: febrero 91-marzo 92

La estrategia gradualista no tuvo, en un inicio,
direccion y objetivos bien definidos. El Ministro
parecia creer que las libres fuerzas de la compe-
tencia bastaban para solucionar el prablema de la
inflacién, la recesién y el atraso cambiario. Julio
Velarde ancta al respecto lo siguiente:;

r... pareceria que este programa esperabd
resolver el problema inflacionario solo libe-
ralizando la economia. Prueba de esta pre-
tension es el esquema de emision errdtica
hasta julio de 1991 por indecisiones en el
manejo del tipo de cambio y la politica de los
precios publicos. Asi, por efemplo, el precio de
los combustibles se elevo en 5% a los dos
meses que Bolona inicia su gestion. En ma-
yo [las tarifas piblicas{ se reajustaron en
3%, luego de un preanuncio que cred expec-
tativas de incrementos mayores. En _junio, los
precios aumentaron primerc en 6% y luego

6 Un embridén de este sistema esta constituido por los depésitos que realizan las empresas a fin de compensar a los trabajadores

por su tiempo de servicios.

7 Las caracteristicas del «graduaitsme liberals son descritas en Dancourt, O. (1992): Desinflacion, retraso camblarlo y dolarizacién:

Pert: 1990-1992. Foro Econdmico VI, Fundacion Ebert. Lima.




en 18%, mientras que en julio no subieron
nada...”8

Estas inconsistencias iniciales reflejaban la
indefinicién de los objetivos operativos del Banco
Central. El instituto emisor intentaba controlar
simultaneamente el tipo de cambio y la oferta
monetaria. Cuando perseguia un objetivo cam-
biario expandia mediante mayores compras de
divisas o reducia los requerimientos de encaje
legal para darle mayor liquidez al sistema. Cuan-
do buscaba alcanzar el objetivo de control mone-
tario optaba por la estrategia opuesta. Este pecu-
liar comportamiento produjo un comportamiento
bastante erratico de la emisién primaria y crisis
cambiarias recurrentes.

La politica gradualista de estabilizacion solo
adquirié coherencia en el segundo semestre de
1991, cuando el Banco Central logré superar los
problemas operativos que le impedian cumplir
con su programa monetario y el MEF adopto una
politica mas firme y clara de precios publicos. La
politica monetaria que finalmente se puso en
practica contemplaba:

a) La reduccién gradual de las tasas de creci-
miento de la cantidad de dinero en circulacion.

b) El control de los flujos internacionales de capi-
tales mediante el incremento en los requeri-
mientos de encaje legales por los depositos en
moneda extranjera.

El esquema tuvo un éxito relativo al permitir
una reduccion de la tasa mensual de inflacién a
un nivel de 4% mensual en el altimo trimestre de
1991, al mismo tiempo que mantenia el nivel de
actividad econdmica.

Las consecuencias de este esquema de politica
econdémica sobre la estructura de precios relativos
son descritas por Oscar Dancourt en los siguien-
tes términos:

«Respecto a los precios relativos, en esta se-
gunda fase del programa economico, la re-
muneracion (sueldos y salarios) promedio del
sector privado es constante, los precios publi-
cos reales luctiian con una cierta tendencia al
alza y, el precio real del dolar continuia, tam-
bién con fluctuaciones, en un persistente de-
clive. Se consolida asi el notable cambio gene-

8 Velarde, J. (1992): El manejo econémico de corto plaza durante los dos primeros anos del gobierno de Fujimori. Boletin de Opinid

6. p14. Consorcio de Investigacién Econdémica. Lima.

9 Dancourt, O. (1992): Desinflacién, retraso cambiario y dolarizaciéon: Perti 1990-92. Foro Economico VI, Fundacioén Ebert.
10 Un analisis detallado de las causas de la recesion pueden encontrarse en el Informe de Coyuntura del primer semestre de 199
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rado por el Fujishock en la estructura de pref
cios relativos (...); en comparacion con el nive|
promedio gue tenian durante el (timo ano de|
gobiemo anterior, a fines de 1991 (...), los salay
rios reales en el sector privado se habian con:
traido a la mitad y, los ingresos de los agricul
tores habian disminuido apreciablemente, g
juzgar por el deterioro de los precios agricolag
reales. Por tltimo, contra todas las intencioneg
del programa, el tipo de cambio real (el podej
de compra doméstico de un dolar segun e
indice de precios al consumidor) se habia des
plomado hasta un nivel que era apenas la mi
tad del que tenia en el tltimo ario del gobiern(
de Garcia?.

Este esquema de politica tuvo, sin embargg
corta duracion. A partir del mes de noviembre, €
MEF comienza a negociar con el Parlamento ¢
presupuesto para 1992. El proyecto del Ejecutivy
abarcaba un conjunto de impuestos clarament
ineficiente. Estos gravamenes fueron promulga
dos en marzo de 1992, después de la visita de ui
alto uncionario del FMI, generando de inmedia
un nuevo rebrote inflacionario.

Segunda etapa: abril 92-diciembre 92

El Golpe de Estado de abril de 1992 marca ¢
inicio de una nueva fase del proceso de est
bilizacién. Los hechos dominantes de la mismj
incluyen la crisis financiera que condujo a I
liquidacién de varios bancos y la totalidad dg
sistema mutual y cooperativo; el derrumbe de 1
tasas agregadas de produccion, y el incremen
persistente en el tipo de cambio real.

El ministro Bolofa, con plenos poderes, €
dencia pronto su incapacidad para actuar de fot
ma oportuna en el manejo econémico de corf
plazo. Ejecuta una politica fiscal que genera, en
segundo trimestre del afo, un superavit fiscal d
proporciones significativas. No reacciona cont
la corrida de depésitos bancarios en moneda €
tranjera que se produce en el mes de abril. N
asigna los fondos del FONAVI en el sector pry
ductivo y, finalmente, aplaza los proyectos C
inversion programados por el sector publico. Corl
consecuencia, se produce una imitil recesion dl
aparato productivo!®.




=+ A finales de julio de 1992, ante la critica gene-
ralizada de todos los sectores de opinidn v dada la
proximidad de las elecciones para el Congreso
Constituyente Democratico, Bolona anuncia mo-
“dificaciones a este esquema de politica econdmi-
ca. Los cambios incluian la compra de carteras
pesadas, el impulso al proceso de privatizacién y
ia normalizacion del gasto puablico.

Sin embargo, el superavit fiscal se mantiene en
el tercer trimestre del afio y sélo desaparece en el
cuarto trimestre. La compra de la carfera pesada
tarda en materializarse y el proceso recesivo con-
tinua su curso.

En los qltimos meses del afo, el ex Ministro se
dedica a negociar con el FMI un nuevo programa
economice para 1993. El programa contempla
metas anuales de crecimiento del PBI de 3% vy de
inflacién de 30%. Sin embargo, ya era demasiado
tarde. En enerc de 1992, Bolona fue forzado a
presentar su carta de renuncia.

ASPECTOS GENERALES DE LA POLITICA
ECONOMICA

Inflacién, devaluacidn y dindmica de precios
relativos

La desinflacidon inducida por el «Fujishock» no
ha sido un proceso uniforme y continuado. Por el
contrario, ha presentado numerosos avances y
retrocesos que tienen su origen en shocks de ori-
gen fiscal y monetario. Estos fenémenos han ter-
minado por consolidar un conjunto caracteristico
de respuestas en la estructura de precio relativos
de la economia.

El estudio de sus caracteristicas mas relevantes
se simplifica notablemente distinguiendo las si-
guientes fases (ver el grafico 1}

a) Primera etapa: agosto 90-diciembre 90
b) Segunda etapa: diciembre 90-junio 91
¢} Tercera etapa: junio-91-marzo 92

d) Cuarta etapa: marzo 92-diciembre 92

La desinflacion parece contemplar el siguiente
corjunto de regularidades:

a) Los incrementos en el tipo de cambio, en el
indice de precios al por mayor y en el compo-

nente fransable del IPC normalmente preceden
a los picos inflacionarics. Un gjemple de este
comportamiento lo enconiramos en el Gitimo
trimestre de 1992, donde la devaluacion y los
incrementos de los precios en el sector transable
antecedid, en por los menos dos meses, e} re-
sultado inflacionario de enero del 93,

b) La dindamica de la tasa de inflacién parsce estar
regida por dos componentes: una tendencia de-
creciente y un ciclo amortignado. La tendencia
s¢ consclida por los precios de los bienes y ser-
vicios del sector transable de la economia. Sin
embargo, ésta solo se impone gradualmente en
el subsector no {ransable. Estos fendmenocs
han determinado un considerable retraso cam-
biario {consultar la Tabla 1 para méas detalles).

o Tabla 1
Las etapas de la desinflacién
{Tasas promedic mensuales de inflacion)

Inflacién  Transables No

transables
Primera Etapa 13.2 10.5 15.8
Segunda Etapa 11.8 7.9 14.4
Tercera Etapa 5.9 4.7 6.5
Cuarta Etapa 3.7 4.0 3.6

Las principales caracteristicas del ciclo amorti-
guado son descritas por Oscar Dancourt en los
siguientes {érminos;

“Los periodos de desinflacion {febrero-abril
del 91, diciembre del 91-enero del 92} estan
anclados en la congelacién del tipo de cambio

- -y de la gasolina o, en iricrementos de estos
“precios inferiores a la inflacion pasada.
Simétricamente, los picos inflacionarios (di-
ciembre del 90-enero del 91, mayo-julic del
91) corresponden con devaluaciones e incre-
mentos de precios ptiblicos superiores a la

inflacién del mes anterior.” 11

c} El ritrno de crecimiento de los precios en el
sector transable es mayor en la segunda mitad
del afio. Este comportamiento es explicado por
un fuerte componente estacional que determi-
na, en gran medida, la trayectoria de la tasa de
cambio a lo largo del afio. Estos movimientos
estacionales poseen un aspecto productive y
otro financiero!2,

11 Dancourt. 0. (1992): Desinflacion, retraso cambiario y dolarizacién: Perin 1990-1992. Foro Econdmico V1, Fundacién Ebert.
12 Algunos de los detalles de este movimiento estacional pueden apreciarse en el grafico 2.




En el sector productiveo, €l rasge domninante
parece ser el impulso que tiene el nivel de demarn-
da efectiva como consecuencia de las fiestas navi-
defias. Numerosas empresas comerciales e in-
dustriales concentran la fraccién mas importante
de sus ventas en Navidad v, debido a elig, gjecutan
en los meses inmediatamente anteriores mayores
programas de produccién e importacion. Estas
acciones provocan un repunte en el nivel de pro-
duccion industrial v una demanda adicional de
moneda extranjera en la segunda mitad del ano.
Estos factores crearon las condiciones necesarias
para la elevacion de la tasa de cambio y el repunte
de la inflacién en el sector transable de la econo-
mia {ver grafico 2). Este movimiento es frecuente-
metnte reforzado por la conducta de los gerenfes y
operadores financieros que, ante la expectativa de
una mayor devaluacion, cambian sus deudas fi-
nancieras de corto plazo de ddlares a soles.

En el sector financiero, la caracteristica domi-
nante se explica por el comportamientc de las
finanzas publicas. Debido al patrén estacional de
ingresos y gastos, las cuentas [iscales son nor-
malmente superavitarias en el primer semestre y
deficitarias en el segundo. Este esquema induce
un ciclo de acumulacién y desacumulacion de
fondos en el Banco de la Nacion, lo que afecta al
mercado monetario y provoca la escasez de liqui-
dez en la primera mitad del afo. La estrechez
financiera del primer semestre del afio produce
una reduccioén del tipo de cambio real y determi-
na, junto con otros factores, una caida en el nivel
de produccién e importacion en la primera mitad
del ano. La conducta financiera de las empresas
refuerza este proceso.

Estas regularidades empiricas pueden. enten-
derse considerando los efectos de dos tipos de
determinaciones: los shocks fiscales y los impul-
sos monetarios.

Los primeros determinan incrementos bruscos
en el precio de 1os bienes que componen el IPC y,
por esta razon, saltos abruptos en la tasa de
inflacién. Los picos inflacionarios de diciembre de
1990 y de marzo de 1992 tiene un origen fiscal.

Tabla 2
Cuentas de la Balanza de Pagos
(millones de dolares)

El impacto de los impulsos monetarios resulta
mas interesante y complicado. El nuevo marc
institucional definido por la politica econdmica
parece haber consolidado un estructura mas o
menos definida de transmisién para la pohtma
monetaria. _

La secuencia basica de eventos se inicia enel
mercado cambiaric con una elevacién de la tasa
de cambio provocada por las compras de divisas
que realiza la autoridad monetaria en el mercad
Este incremento induce un alza, casi inmediata;
en el precio de los bienes transables y, en cons
cuencia, una elevacion en el tipo de cambio real
Fsta respuesia se maniliesta con claridad en un
aumento del indice de precios al por mayor y de
componente transable del IPC. En la Segunda"
fase del proceso, ¢l impulso nominal de la devaf
luacion se lrasmite pauiatinamente al sector o
transable. La dinamica especifica es compiicada y,
mal entendida. Ella podria contemplar, en prime:
lugar, un ajuste del precio de los servicios dola:
rizados y, en segundo lugar, una respuesta inercial
de los restantes precios. Estos efectos neutrahza_n :
parcialmente el incremento en el tipo de camb1 '
registrado en la primera fase del proceso.

Dolarizacifén y crisis de Balanza de Pagos

El déficit de la Balanza de Recursos (Balanza.
Comercial mas Balanza de Recursos No Financie:
ro) se estima en US$ 1,300 millones en el afio de:
1992, resultado que confirma las tendencias y:
observadas en 1991, cuando también se reglstro-
un efecto similar.

Estas brechas resultan cuantitativarnente ma-
yores que aquéllas que provocaron la crisis de
Balanza de Pagos de 1987 (consultar los detalle :
en la Tabla 2). En consecuencia, un nuevo y:
severo problema en el sector externo parece estar
en gestacion, o

Existen diferencias cruciales entre la nuev:
crisis externa y una crisis «clasica» de Balanza d

1086 1987 1088 1989 1990 1991 199
Balanza Comercial 65 521 991 197 340 165 600
Servicios .343 422 376 414 625 724
475 783 285 -889 11300

Balanza Recursos -408 -943
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Pagos. En primer Iugar, el crecimiento de las
importaciones no estd ascciado con una expan-
si6n de la produccién v la demanda efectiva. Al
contrario, el aumentc ocurre al mismo tiempo
que se regisira un estancamiento ¥ contraccién
del aparato productivo nacional. En segundo hu-
gar, el Banco Central no ha perdido reservas in-
ternacionales, En 1991 y 1992, el instituto emi-
sor incrementd sus activos internacionales en
US$ 773 y US$ 600 millones, respectivamente!s,

Los problemas en el sector externo son, segun
algunos economistas liberales, una ilusién crea-
da por las estadisticas oficiales. Ellos no admi-
ten una futura crisis de Balanza de Pagos bajo un
sistema de tipo de cambio libre. Para sustentar
estas afirrnaciones esgrimen las siguientes razoe-
nes:

1) Las estadisticas oficiales no inéluyen todos los

rubros de ingresos en ddélares ya gque excluyen
importantes transacciones {coca y remesas de
migrantes), cuyos volamenes no Se COMNOCEN
con precision. El desequilibrio externo dismi-
nuye significativamente si sumamos estos in-
gresos no oficiales a los resultados oficiales.

2) En un sistema de tipo de camnbio libre, los
desequilibrios externos se eliminan con la ele-
vacion de la tasa de cambio.

El argumento anterior, aungue valido en aigu-
nos aspectos, no parece sensato ya que ignora los
siguientes puntos: :

1) Los flujos no registrados de dolares ya existian
en 1986 y 1987, anos en se gesto la crisis ex-
terna del Gobterno de Alan Garcia.

2) Una brusca elevacién del tipo de cambio es el
rasgo esencial de una crisis clasica de Balanza
de Pagos.

En cualguier caso, esta discusidn sugiere una
pregunta relevante: Jcual es el significado de una
crisis de Balanza de Pagos en un sistema de tipo
de cambio libre?

La respuesta a esta pregunta exige examinar
detalladamente el conjunto de arreglos y compro-
misos que constituyen el sistemna monetario pe-

ruano. Este andlisis podria considerar, en un
primer témmino, tres actives financieros: los inter-
nacionales; los financieros dencminados en dola-
res; v, los financieros denominados en dolares
emitidos por nacionales.

La naturaleza de los contratos financieros de-
tras de los dos primeros activos es sencilla ¥ no
requiere mayor explicacion. Sin embargo, un
arreglo contractual implicito en el tercer active
tiene una mayor sofisticacidén en la medida que
supone un compromise de plena convertibilidad!4.
Este compromiso garantiza la conversion a moneda
americana a una iasa de cambio fija de 1 a 1.
Este arreglo resuifa crucial ya gue convierte al
sistemg cambiario peruanc en un régimen mixio
donde se aplican simultancamente las reglas del
tipo de cambio libre y del tipo de cambio fijo. Las

-primeras son validas para los activos denominados

en moneda nacional y las segundas lo son para
los délares emitidos por nacionales.

Tributacién ¥ gasto fiscal

La observacion del comportamiento de la pre-
sidn tributaria a lo largo de la gestion de Bolona
nos plantea varias interrogantes. La primera de
ellas consiste en indagar por qué la presion

{ributaria sigue siendo menor al 10% del PBI, a

pesar de todos los esfuerzos hechos por el gobierno
para modificar esta situacion. La explicacion de
esta tendencia la enconiramos, creemos, en la
estructura de precios relativos caracteristica de la
politica econémica v en la estructura de la base
tributaria. El 50% de los ingresos dependen di-
recta e indirectamente del precio de los combus-
tibles v comercio exterior, bienes cuyos precios
relativos han venido cayendo. Este efectc hace
que la masa norninal de impuestos crezea a menor
ritmo que la inflacion.

En segundo lugar, la dependencia de los ingre-
sos fiscales de los impuestos al comercio exterior
establecen una ligazon interesante y directa entre
la Balanza de Pagos v las Finanzas Publicas. En
efecto, una retraccion muy fuerte de las importa-
ciones, producida por un aumento del tipo de
cambio real, puede provocar severos problemas
fiscales dependiendo de la elasticidad-precio de
las mismas.

13 Un anéalisis de los problemas externos puede encontrarse en Dancourt, O. {1993): caray sello de la herencia de Bolofia. Actualidad

Econdmica 140Q.

14 Podria existir un contrato financiero alternativo que supondria la emision de un active indexado al délar pero convertible en soles.
Desgraciadamente. este activo no existe en el Perti. Su emision y aceptacian general por parte del ptblico podria contribuir
netablemente a la solidez del sisterna monetario ya gue éste supone compromisos mas faciles de satisfacer.
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Una tercera pregunta se refiere a si la mezcla
de impuesto que impuso Bolona a partir de marzo
de 1991 fue mas recesiva que la que caracterizé al
programa de reactivacién en su primera etapa,
cuando Ia tributacién estaba dominada por los
combustibles. {Notar la fuerte carga tributaria
que en la nueva tributacion tienen las cargas la-
borales y el congelamiento de ia UIT).

Dos aspectos importantes se deben mencionar.
La estructura porcentual de los ingresos corrien-
tes del Gobierno Central ha sufrido una variacion
que estaria indicando un mayor peso de los im-
puestos al comercio exterior y una disminucion
de la importancia de Ios combustibles (26.5% a
17.9%). En segundo lugar, se ha elevado la pre-
sion tributaria para los trabajadores debido al
" congelamiento de la UIT.

CUADRO 1
INFLACION MENSUAL
(Variacién porcentuai del IPC)

General Transables No transables

248

Enero 1991 17.8 9.5

Febrero 9.4 4.2 13.2
Marzo 7.7 4.1 10.1
Abril 5.8 34 7.4
Mayo 7.6 89 6.9
Junto 9.3 6.0 11.3
Julio 9.1 6.5 10.6
Agosto 7.2 4.0 9.1
Setiembre 5.6 1.6 7.7
Octubre 4.0 5.0 3.5
Noviembre 4.0 5.2 3.3
Dictembre 3.7 6.0 2.5
Enero 1992 3.5 3.3 3.7
Febrero 4.7 2.9 5.8
Marzo 7.4 6.6 7.9
Abril 3.2 1.8 3.9
Mayo 3.4 2.4 4
Junio 3.6 1.4 4.7
Julio 3.5 3.6 3.4
Agosto 2.8 2.7 2.9
Setiembre 2.6 3.9 2
Octubre 3.6 5.4 2.7
Noviembre 3.5 6.5 2
Diclembre 3.8 5.2 3.1
Enero 1993 4.8 4.3 5.2

CUADRD 2
DEVALUACION E INFLACION
{Variacidén porcentual)

Devaluacidn Inflacién transable
1/ 2/
Enero 1991 0.3 9.5
Fehrero 1.1 4.2
Marzo 2.7 4,1
Abril 12.7 3.4
Mayo 25.8 8.9
Junio 6.7 6.0
Julio -2.8 6.5
Adosto 3.4 4.0
Setiembre .1 1.8
Octubre 15.2 5.0
Naviembie 11.2 8.2
Diciembre -1.8 5.0
Enerc 1992 -1.5 3.2
Febrero -1.6 2.9
Marzo -1.8 6.6
Abril 7.5 1.8
Mayo 10.4 2.4
Junic 3.8 1.4
Julio 4.9 3.6
Agosto 4.0 2.7
Setiembre 6.5 3.9
Octubre 13.1 5.4
Noviembre 4.5 8.5
Diciembre 0.7 5.2
Enerc 1993 3.3 4.3

1/ Variacién porcentual del tipo de cambio nominal.
3/ Inflacién de bienes transables (1930= 1003,
FUENTE: BCRP.

CUADRO 2

INDICE DEL TIPO DE CAMBIO REAL

MULTILATERAL
{Base: agosto: 1990=1040)

Enero 1991

Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
-Agosto

Setiembre

Qctubre

Noviembre
Diciermnbre

Enero 1992
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio
Julio
Agosto
Setiembre
Qctubre
Noviembre
Diciembre

Enero 1993

FUENTE: BCRF.
ELABORACION: COYUNTURA ECONOMICA - CIUP.
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CUADRD 4
PROMEDIO MOVIL (TOMANDO 12 MESES)
Sector Sector
primaric demanda Totai
agregada
Enero 1990 $3.832.44 198,796.56 292,.6248.00
Febrero 94,639.64 201,408.19 296,047.83
Marzo 94.,439.88 2(_)4.387.99 298.827.87
Abril 93,511.73 206,477.09 299,988.82
Mayo 92,551.29 207.569.92 300.121.22
Junio 81,665.87 207.745.31 299,411.17
Julio 90,235.93 207.826.27 298.062.20
Agosto 89.831.45 203,225.91 293,057 .40
Setiembre 89,176.18 197,428.79 286.604.97
Octubre 89,586.06 193.265.02 282.851.14
Noviemnbre 90,488.74 191,712.67 282,199.41
Diciembre 891.274.01 191.130.95 282,404 .98
Enero 19891 02,446.53 188.644.60 281.091.14
Febrero 92.608.67 186.006.11 278.612.78
Marzo 92,491.45 184,373.71 276,865.16
Abril 93.168.93 183,094.35 276.263.29
Mayo 92.685.73 183.803.03 276,488.76
Junio 91,899.66 182,907.05 274,806.71
Julio 91.281.26 183,158.17 274,440.43
Agosto 90,950.28 185.669.48 276,619.75
Setiembre 90.945.63 189,298.56 280,244.19
Octubre 91.203.04 192,399.46 283,602.50
Noviembre 91.072.83 194,139.55 285,212.38
Diciembre 90.966.03 194,355.68 286,321.71
Enero 1992 91,302.43 194.824.66 286,127.09
Febrero 91,090.64 195,141.65 286,232.29
Marzo 90,552.54 195.894.87 286,447.41
Abril 89,540.21 195,848.45 285,388.68
Mayo 88,530.39 195.484.57 284.014.96
Junio 87,843.20 195,441.72 283.384.92
Julio 87.388.78 194,722.53 282,111.31
Agosto 86.842.88 193,900.35 280.743.23
Setiembre 86.376.06 193,139.84 279.515.89
Octubre 86,538.16 192,396.70 278,034.86
Noviemnbre 86,862.61 191,368.85 278,231.46
. Diciembre 87.447.13 191,505.51 . 278,952.64

FUENTE: BCRP, INE!.
ELABORACION: COYUNTURA ECONOMICA - CIUP.

CUADRO 5
ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LOS INGRESOS
CORRIENTES DEL GOBIERNO CENTRAL

1991 1992
Otros Indirectos 26.5 28.7
Comercio Exterior 19.9 22.0
Combustibles 26.4 17.9
IGV Interno 12.8 14.3
Directos 14.4 17.1

FUENTE: BCRP.

ELABORACION: COYUNTURA ECONOMICA - CIUP.

CUADRD 8

BALANZA COMERCLAL
{(En millones de US délares)
Ezperiaciones Imporiacicoes
83-1 814 514
89-11 908 583
839-111 929 458
89-IV 832 755
80-1 765 921
20-11 755 593
30-111 892 700
80-IV 319 577
gi- 833 728
8- 894 850
gi-i1 828 91
Gi-iv 775 956
92-1 831 1,044
82-11 843 231
92-il1 806 993
FUENTE:BCRP.

ELABORACION: COYUNTURA ECONOMICA - CIUP.

CUADRO 7

TASA DE CRECIMIENTO
DE LA EMISION PRIMARIA
{Variacion porcentual)

Enero 1991
Febrero
Marzo
Abri

Mayo
Junio
Julio
Agdosto
Setiembre
Octubre
Noviembre
Diclembre

Enero 1992
Febrero
Marzo
Abri

Mayo
Junio
Julio
Agosio
Setiembre
Octubre
Naviembre
Diciembre

Enero 1993
Febrero

1.16
6.92
13.40
3.88
1.48
9.26
7.26
8.07
3.97
3.71
3.52
7.32

2.48
2.42
2.97
3.45
4.25
4.56
5.48
3.55
3.50
2.02
4.35
10.56

3.16
3.99

FUENTE: BCRP.
ELABORACION: COYUNTURA ECONOMICA - CIUP.
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GRAFICO 1
INFLACION MENSUAL
{Variacién porcentual del IPC)
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FUENTE: BCRF.
ELABORACION: COYUNTURA ECONOMICA-CIUP.

GRAFICO 3
INDICE DEL TIPC DE CAMEBIO REAL MULTILATERAL
(Base: agosto 1990=100)
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FUENTE: BCRP.
ELABORACION: COYUNTURA ECONOMICA-CIUP.

GRAFICO 4B
PBI: SECTOR DEMANDA
AGREGADA PROMEDIO MOVIL
{(Miles de soles de 1979}

210

206 /—_\

200 .‘/ ................................................................................................

195 4

190

185

180 44y
E-9o0 M M

FUENTE: BCRP.
ELABORACION: COYUNTURA ECONOMICA-CIUP.
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CGRAFICO 2
DEVALUACION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL E

INFLACION DE BIENES TRANSABLES
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FUENTE: BCRP.
ELABORACION: COYUNTURA ECONOMICA-CIUF,

GRAFICO 4A
PBIL: SECTOR PRIMARIO PROMEDIC MOVIL
{Miles de soles de 1978)
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FUENTE: BCRF.
ELABORACION: COYUNTURA ECONOMICA-CIUP.

GRAFICOC 4C
PBI: TOTAL PRCMEDIO MOVIL
(Miles de soles de 1979)
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FUENTE: BCRP.
ELABORACION: COYUNTURA ECONOMICA-CIUF.



GRAFICO 5 '  GRAFICO &

ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LOS [NGRESOE BALANZA COMERCIAL
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SINTESIS DEL DEBATE EN EL CONSORCIO

Presentacidén

Siguiendo con las reuniones periddicas que
realizan los miembros del Consorcio de investiga-
cidn Econdmica, a fines del mes de marzo tuvo
lugar la discusion del Informe preparade por el
Centro de investigacidn de la Universidad del Pa-
cifico. A diferencia de eventos antericres, €l docu-
mento presentado abordd la evolucion de la eco-
nomia peruana intentando ubicar los indicadores
macroecondmicos del altimo trimesire de 1992
desde una perspectiva de large plazo. La idea
detras de esta forma de aproximarse al tema fue
-como sostuvo Bruno Seminario- el intento de
ampliar el horizonte tempaoral de las discusiones
académicas, usualmente circunscritas al examen
de la politica econdémica de corto plazo. Se tiene
como propdsito identificar las piezas mas impor-
tantes del modelo econémico implicito en las re-
formas estructurales que el régimen del Presidente
Fujimori esta construyendo. Asimismo, rompien-
do con la légica de andlisis sectorial de otras pre-
sentaciones, el Informe privilegio el examen de las
relaciones entre las reformas estructurales y el
proceso de estabilizacidn. Se puso especial énfasis
en las principales dificultades con las que se podia
enfrentar el nuevo madelo, ias cuales podrian poner
en riesgo su permanencia de largo plazo.

En las paginas que siguen, haremos un breve
resumen de la discusién suscitada entre los par-
ticipantes luego de la presentacién del Informe,
poniendoe mayor atencion en tres topicos que con-
centraron mayor interés: los problemas de la Ba-
lanza de Pagos, la inflacidn y el marco institucienal
de las reformas estructurales.

Balanza de Pagos

Uno de los temas que concité mayor interés fue
el de las caracteristicas de una crisis de Balanza
de Pagos. El punte generd controversia y produjo
opiniones diversas. De acuerdo a una de las inter-
venciones, era importante dilucidar si las reser-
vas del BCR estaban realmente aisladas de la
Balanza de Pagos. Para algunos analistas no hay
duda que eso es asi. Por el contrario, para otros,
el mecanismo de encaje sobre los depédsitos ban-
carios parece explicar por lo menos una parte
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considerable del incremento de las reservas.:
esto fuera correcto, resulta pertinente pregunt
se si el sector privado estd financiando el déf;
externo, es decir, si esta desacumulando activ
externos, que en proporcidn importante terminar
siendo fondos encajados en ¢l BCR.

Parte relevante de la discusitn gird en torn
las implicancias que podia tener, como ha ocurride
durante los nltimos meses, una posicion negat
de la Cuenta Corriente. Para algunos analistas
dicho déficit se viene financiando con capitale:
volatiles de corto plazo. Esta situacién genera I
preocupacion de que se esté formando una erisi
de Balanza de Pagos que pueda desestabilizar e
programa antitnflacionario. En relacién a est
punto, quienes defienden el programa afirmar
que bajo un esquema de tipo de cambio flexible
la probabilidad que se desencadene una crisi
«clasicar de Balanza de Pagos es muy remota. |

La posicion contraria sostiene que, en prim
lugar, debe aclararse qué se entiende por crisis de
Balanza de Pagos. Es cierto que en un esquernia.
de tipo de cambio flexible no se registran abruptas‘
pérdidas de reservas en el BCR. No obstante; u
salto sustancial en el tipo de cambio libre puede,
ser tan perjudicial para el proceso de estabilizacion:
como lo pueden ser las crisis «lasicas» de Balan:
za de Pagos bajo regimenes de tipo de cambio fijo

Para otros el detonante de una crisis cambiari
tiene su mas claro ejemplo en lo que ocurrio ene
periodo aprista y su patrén es facilment
reconstruible. En efecto, durante el gobierno d
Garcia la sistematica caida de las reservas int
nacionales y la pasividad de la autoridad moneta:
ria frente a las oscilaciones del tipo de camb
originé incertidumbre en los agentes econdmicos
Finalmente, esta desconfianza determing el aba
dono de la meoneda nacional en favor del déla
para protegerse de la posibilidad que el BCR 1
pudiera sostener el tipo de cambioc ent un context
de ausencia de reservas.

Chile, en cambio, presenta una secuencia dis
tinta. En ese pais, a principios de la década de
80, las altas tasas de interés favorecieron un flu
jo de capitales de corto plazo que financiaron e
déficit de Balanza de Pagos. Pero cuando el entorm



fue menos favorable, dichos capitales salieron del
pais ocasionando una acelerada caida de reservas
internacionales. El caso peruano, sin embargo, s
distinto porque la explicacion de una posible cri-
sis de Balanza de Pagos habria que huscarla en el
funcionamiento del sistema financiero y no en ¢l
deficit comercial, el cual estaria siendo financiado
por otros flujos que convendria examinar comn
mayor detenirniento. Estos recursoes estdn en la
cuenta de errores v omisiones y son del orden de
los US$ 2,000 millones, entre los que estan con-
tabilizados los dolares del narcotrifico v las
remesas de dinero que los peruanos residenies en
el extranjeros le envian a sus {mmiliares. Nadie
puede precisar la magnitud de estos fondos y
cualgquier investigacidon gue absolviera esta
intererrogante permitiria hacer proyecciones eco-
nomicas mas exactas. En relacidn a aquelio se
sosluvo que una cesa era lener una Balanza en
Cuenta Corriente sostenida con inversién extran-
jera directa (como son los casos de Estados Unidos
de Norleameérica e Inglaterra) y otra muy distinta,
era tenerla financiada con esa enorme cuenta de
errores y omisiones y capital de corto plazo. En este
altimo caso, la sensacidn de inseguridad que se
trasmite a los agentes econdmicos es mucho mayor
puesto que la posibilidad de una expropiacién o
movimientos bruscos en la direccion de los fhujos
de capital de corto plazo no pueden ser descartados.

Otro de los argumentos sostenidos subrayé el
hecho que para el BCR no habia problema alguno
de Balanza de Pagos, no sélo porque su logica de
andlisis era de muy corto plazo, sino también
porque mantenia en agenda la posibilidad de cap-
tar ingresos gracias a la privatizacién de las em-
presas publicas. No obstante, la eventualidad de
una crisis cambiaria no puede ser desechada de
plano: Prueba de ello es la crisis que s¢ origing
entre los meses de marzo y abril de 1992 como
producto de la salida del pais de un considerable,
aungue no gigantesco, tlujo de capitales. El estu-
dio de dicha coyuntura, en la cual ademas hubo
una caida sustancial del PBI manufacturero, puede
ayudar a comprender mejor cuanto del efecto
recesivo puede ser atribuido a la salida de los US$
200 millones a US$ 300 millones que salieron del
pais a raiz del autogolpe del 5 de abril. Sélo asi se
podra avanzar en un debate que al parecer se
viene repitiendo con cierta regularidad en los cir-
culos académicos.

Inflacidén

Se sostuve que en ¢l ltimo trimestire se habia
registrado un rebrote en la tendencia de la infla-

cion pese a que el tipo de cambioc real habia es-
tadoe aumentando y se tenia una recuperacion
transitoria en los niveles de produccion. Una de
las causas posibles de dicho rebrote podria ser el
relajamiento de la politica monetaria puesto en
evidencia con la mayor emision que ¢l BCR realizd
hacta fines del afio pasado.

Desde oiro angule, se abordd la dindamica de la
inflacién y su relacién con el comportamiento de
los precios de los bienes iransables y nio transabies.
En otras palabras, jpor qué los segundos reaccio-
nan y 8¢ elevan tan rapidamente una vez que
sube gl lipo de cambic v aumenta el precio de los
primeros?. En relacidn a este punto habria que
tener en consideracion dos elementos. En prirer
lugar, una cuestidon de tipo conceptual: jqueé tipo
de bienes se estdn incluyvendo como transables v
como no transables? La discusidn es relevante
puesto que la clastficacidén gque se utiliza en el
Informe proviene del BCR vy, en ese sertido, es
legitino preguntarse si efectivamente todos los
bienes que parecen iransables y estan incluidos
en esa categoria o son efectivamente y, de manera
reciproca, si algunos de los clasificados come no
transables podrian ser excluidos. El segundo ele-
mento a tener en consideracion es que, aparte del
problema de la dolarizacion, por lo mencs un
segmento de los bienes no transables tienen
insumos tmportados incluyende los mismos pre-
cios publicos. Mas aun, esta situacién no sélo no
ha variado sino que incluso podria sostenerse
que el peso de los insumos importados ha au-
mentado.

Otro de los topicos abordados fue el de la
dolarizacién. Aqui mas que respuestas defini-
tivas se formularon interrogantes sobre el tema.
Algunos ejemplos: sdesde qué momento deja
de importar lo que pasa con la moneda nacio-
nal? O, formulado de otra manera, ja partir de
qué nivel de dolarizacién deja de tener relevan-
cia lo que ocurra con la devaluacién? Parte con-
siderable de la actividad industrial depende de
la moneda exiranjera; esto es, parte sustancial
de la economia no depende de la relacién délar/
sol. Teniendo en cuenta esta situacion, cabe pre-
guntarse jcudnta devainacion puede resistir
nuestra economia sin volver a4 un proceso infla-
cionario?

Por ultimo, se sostuvo que una de las bases
esenciales del éxito del Presidente Fujimori era
haber logrado el control de la inflacion. Pese a que
los niveles de 4 6 5 por ciento mensual pueden
parecernos altos, estos indices son perfectamente
aceptables para una poblacion escarmentada por
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la desbocada hiperinflacidén aprista. De ahi la
importancia de evitar una crisis de Balanza de
Pagos y del tipo de cambio real. El problema
esencial seria, por consiguiente, cémo elevar el
tipo de cambio real manteniendo la tasa de infla-
cién a los niveles actuales.

Marco institucional

La discusidén termind centrandose en la
sostenibilidad de largo plazo del nuevo modelo de
acumulacion. Uno de los argumentos que se in-
trodujo a esta altura del debate fue la necesidad
de evaluar los aspectos politicos que formaban
parte del entorno del programa econdmico del
régimen. Se sostuvo que las reformas estructura-
les y el nuevo marco institucional que las acom-
pana habian sido disefiados para durar veinte o
treinita afics. S6lo en un contexto de ausencia de
alternativas programaticas claras por parte de la
oposicion, el nuevo modelo podia permanecer sin
cambios mayores en el futuro cercano. De alguna
manera quedd implicita la idea que la relativa
fortaleza del régimen de Fujimori se asentaba
sobre la debilidad de sus adversarios politicos y
no necesaria o exclusivamente en las bondades
de su esquema econdmico. Para decirlo en otros
términgcs, el liberalismo tiene un efecto disclvente
y fraccionador, no so6lo sobre la capacidad de
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respuesta de la sociedad civil, sino también sob
los partidos politicos que aspiran a canalmar v
representar sus reivindicaciones.

En este Gltimo sentido, se indicd que el esqy
ma de politica econdmica descansaba en una pro-
funda desconfianza hacia todos los sectores g
ganizados de la vida del pais, asi como también;
€N una enorine conceniracidon del! poder. Esta
caracteristica es la que no admitia, por el momento.
ninguna asociacion estrecha con sector econdm
co alguno, sean sectorss exportadores u orient:
dos al mercado interno. Se sugirio, asimismo, qu
cuando eventualmente ello ocurriera, es deci
cuando el Presidente Fujimori privilegiara ensii
sistema de alianzas la asociacién con alguno de
dichos sectores, la posibilidad de que se operen
cambios en su férreo control del poder se pondn
a la orden del dia.

Finalmente, se cuestioné la idea de la irreve
sibilidad del impacto que las reformas estructii
rales han tenido sobre el aparato productivo y la
organizacion de la vida econémica, jPuede el ro-
delo sobrellevar los problemas de Balanza de Pa-
gos y la debilidad del sisterna bancario? St se
pudieran resolver estos dos aspectos, las posibil
dades de fortalecimiento del esquerna serian bas:
tante altas. De lo contrario, el peligro de un coIapsc_
del modelo siempre guedaria abierto.
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