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RESUMEN

Este documento describe e experimento neoliberal de los 90, ubicandolo en su
contexto histérico. La hipétesis central es que la economia peruana de los 90 carece de un
sistema operativo de politicas monetarias y fiscales, que funcione sin producir grandes
disrupciones del nivel de actividad econdmica. La autoridad monetaria no cuenta con los
instrumentos bésicos que histéricamente han sido usados para mangjar los shocks externos
adversos en la economia peruana, a consecuencia de dos reformas estructurales realizadas en
el dmbito financiero: la dolarizacion dd sistema bancario y la apertura de la cuenta de

capitales.

ABSTRACT

This paper describes the neoliberal experiment of the 90's, placing it in its historical
context. The central hypothesis of the document is that the Peruvian economy of the 90s
lacks an operative system of fiscal and monetary policies that functions without producing
huge disruptions in the level of economic activity. The monetary authority does no have the
basic instruments that normally have been used to manage the externa adverse shocks in the
Peruvian economy, as a consequence of the two structural reforms carried out on the
financia sphere: the dollarization of the banking system and the opening of the capital

account.

! Este trabgjo presenta agunos resultados del proyecto de investigacion “Flujos de Capita y

Estabilidad Macroeconémica’, que forma parte del programa de actividades del Consorcio de
Investigacion Econdmica (CIUP; DESCO; GRADE; IEP Y PUCP) financiado con donacion del
Centro Internaciona de Investigacion para el Desarrollo (CIID) y la Agencia Canadience para €l
Desarrollo Internaciona (ACDI)
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1. INTRODUCCION

El retraso de la historia econémica peruana respecto al tiempo del cono sur de

L atinoamérica ha sido una constante desde la crisis de los afios 30.

La expansiéon de la economia peruana durante los 50 y parte de los 60 bgjo una
estrategia de crecimiento primario exportador casi pura, y una ideologia estatal
manchesteriana, era un anacronismo en comparacion con € cono sur, donde regian la

sustitucién de importacionesy € pensamiento origina de la CEPAL.

Recién en los 70, tuvimos una verdadera sustitucion de importaciones, también en la
verson més jacobina de todo e continente. Como es natural, las exportaciones de
manufacturas llegaron tarde, a fines de los 70. A partir de la crisis de la deuda externa, la

historia se congel 6. Luego, vino la hiperinflacion.

La reforma neolibera de los 90, gecutada por € gobierno de Fujimori, se ha
propuesto regresar econdmicamente a los 50, al modelo primario exportador. El control de
la hiperinflacion y la derrota de Sendero Luminoso son los dos activos principales de esta
empresa. Algunos sugieren que un tercer activo no despreciable es el carécter autoritario del

régimen politico.

?  Este trabgjo presenta algunos resultados del proyecto de investigacion “Flujos de Capital y

Estabilidad Macroeconémica’, que forma parte del programa de actividades del Consorcio de
Investigacion Econdmica (CIUP; DESCO; GRADE; IEP Y PUCP) financiado con donacion del
Centro Internaciona de Investigacion para el Desarrollo (CIID) y la Agencia Canadience para €l
Desarrollo Internaciona (ACDI)

®  Profesor del Departamento de Economia de la Pontificia Universidad Catdlica del Perti. El autor
desea agradecer los comentarios de Waldo Mendoza;, asi como la asistencia prestada por
Algandro Olivares.



Los pasivos de esta empresa también son dos. Uno de ellos es e extremismo, que es
una cas una tradicién en € Perl. En la historia de los dltimos afios hay demasiados
experimentos econdémicos radicales, demasiadas reformas estructurales irreversibles. El
radicalismo puede ser un pasivo de esta reforma neolibera de los 90, entre otras razones,
porque impide la adecuacion a las circunstancias externas, que siempre cambian para una
economia como la peruana. Y e escenario externo de la primera mitad de los 90 ha sido, en

conjunto, demasiado favorable.

El otro pasivo importante de la reforma neoliberal es e que tiene conexion con la
politica macroeconémica. La economia peruana rara vez ha calificado para ingresar al club
de las economias mejor manejadas de América Latina, como Chile después de 1983, o
Colombia. Pero, tampoco tuvo defectos permanentes o estructurales en su régimen de

politica macroecondémica, es decir, en su sistema de politicas fiscales y monetarias.

Hoy dia, la situacion es distinta. Como se detalla en € texto, el régimen de politica
macroecondmica actual sufre de severas limitaciones, causadas por la liberalizacion
financiera de los 90; esto es, por la dolarizacion del sistema bancario y por la apertura de la

cuenta de capitales.

Este articulo tiene 5 secciones. En la primera seccién, se describe € experimento
neolibera de los 90, ubicandolo en su contexto histérico inmediato. En la segunda seccién,
se discute brevemente sobre € papel jugado por la estrategia de crecimiento, la situacion
econémicainternaciona y la politica macroeconémica, en € desempefio de largo plazo de la
economia peruana. En la tercera seccion, se describe la forma en que se han mangjado los
shocks externos adversos en la economia peruana durante 1950-75. En la cuarta seccién, se
analiza la evolucion del régimen de politica macroecondmica en los 90 y se discuten sus
limitaciones. La quinta seccion ilustra estas limitaciones con la experiencia macroecondmica
reciente, y plantea algunas opciones de politica. Se termina con una breve seccion de

conclusiones.



2. EL SIGNIFICADO DE LA REFORMA ESTRUCTURAL DE LOS 90s

Las reformas estructurales aplicadas por € gobierno de Fujimori han reimplantado
una estrategia de crecimiento primario exportadora similar a la que ha imperado en la
economia peruana durante la mayor parte de su historia econémica. Este parece ser € rasgo
digtintivo de la versién peruana del neoliberalismo, en comparacion con otros experimentos

similares realizados en América Latina’.

Para entender la l6gica de este retorno a pasado, es indispensable hacer un breve
recuento del crecimiento econdmico del Pert, desde 1950 hasta la actualidad. Este recuento
esta organizado a partir de dos elementos; primero, una periodizacién de la evolucién
macroecondmica en estos 45 afios y, segundo, una descripcion de los principales cambios
ocurridos en la estrategia de crecimiento y en la tasa de inversién en cada uno de estos

periodos.

Como se muestra en € Gréfico 1, en la evolucién de largo plazo del PBI per cépita
pueden distinguirse tres grandes fases o etapas’. La primera etapa (1950-1975) es un
periodo de rapido crecimiento, interrumpido por algunas recesiones breves (1958-59; 1967-
69); e producto per capita crece a una tasa promedio del 2.5% anual. Esta primera etapa
también es un periodo de baja inflacién, para los estandares peruanos, gque alcanza un
promedio del 10% anual.

La segunda etapa (1976-90), puede caracterizarse como una crisis de larga duracién
con ciclos violentos de recesién y auge®; como se aprecia en e Gréfico 1, a principios de la
década de los 90, @ producto per cépita habia retrocedido a nivel que tenia 30 afios antes.
Esta segunda etapa es también un periodo de dta inflacion que desemboca en la
hiperinflacion de 1988-90; excluyendo estos Ultimos tres afios, la inflacion promedio alcanza

al 83% anual. Durante € trienio de la hiperinflacion, € nivel de precios sube 39 veces por

4 Véase Seminario (1995).

Para una periodizacion mas detallada, véase Vega-Centeno (1989).

Dos trabagjos importantes sobre los ciclos y las tendencias de la economia peruana en estos 45
afos, Seminario y Boullon (1992) y Raobles (1996), encuentran un punto de quiebre estructural a
mediados de los afios setenta, a partir del cual la volatilidad de los agregados macroecondémicos
se incrementa substancialmente.



ano (4049% anual), mientras que e producto per capita sufre una caida sin precedentes, de

cas untercio.

Gréfico 1
PERU: PBI per capita
(1979=100)
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Laterceray ultima etapa (1991-96), constituye un nuevo momento de estabilizacion

y de expansion, donde e producto per cpita se incrementa a 3.3% anual; aungue, sin
sobrepasar 1os niveles maximos registrados previamente. La inflacion exhibe una clara

tendencia decreciente, situandose cerca al 10% anua a final de esta fase.

Un primer punto a destacar es que € modelo de desarrollo o estrategia de

crecimiento que estuvo vigente durante gran parte de esa primera etapa (1950-75),
caracterizada por una combinacion de rapido crecimiento y baja inflacidn, fue una estrategia

primario exportadora casi pura.



La vigencia de este modelo primario exportador, con un estado pequefio y
librecambista, se prolongd en € Perl hasta bien entrados |os afios 60. De acuerdo con Thorp
y Bertram (1978, parte 1V, Introduccion) la economia peruana "from 1948 until the end of
the 1960 was the example par excellence in Latin América of that dream of the ortodox
development economists: an export-led system (...) in which the entry of foreign capital and
the repatriation of profits were virtually unrestricted and in which government intervention

(...) were kept to aminimun”.

Cabe mencionar gque esta experiencia peruana era un anacronismo en el cono sur de
Latinoamérica’, donde imperaban € modelo de industriaizacion via sustitucion de
importaciones, los mercados internos protegidos, inflaciones relativamente atas, y donde €

sector primario-exportador era uno de los menos dindmicos de la economia’.

El ocaso de este modelo primario-exportador se produce a pesar de su buena
performance macroecondmica. La crisis del estado oligérquico’ en € Perd se inicia
tardiamente con €l primer gobierno de Belaunde (1963-1968), quien modifica parciamente
este modelo primario exportador, a poner en marcha una industrializacién via sustitucion de

importaciones (1S1), de carécter moderado, que atrae una ciertainversion extranjera.™

Posteriormente, con € régimen militar del General Velazco (1968-1975), € modelo
primario exportador'' es reemplazado realmente por la|Sl. La estrategia de industrializacion
se radicaliza tanto en términos del grado de proteccion del mercado interno como del grado

de intervencion del estado en la economia®?. A través de la nacionalizacion de una fraccion

Segln Borricaud (1989), la oligarquia peruana "habia aprendido a preservar su posicion

dominante en un mundo y en una region en los cuales sus equivaentes extranjeros habian ya

perdido mucho de su poder anterior".

8 Véase Hofman (1993).

De acuerdo con Cotler (1994), esta crisis ocurrid cuando "la participacion politica tendié a

extenderse por todo el paisy en todos los niveles sociaes'. En "estas circunstancias, la estructura

de la propiedad agraria y e capita extranjero, €es del régimen de dominacion, fueron

cuestionados’.

Schydlowsky (1996), explica porque esta industrializacion se inicid6 a amparo de una

combinacion especifica de fuerte proteccidn arancelariay débil “proteccidon” cambiaria.

' Como han sefidlado R. Thorp (1995, cap. 1V) y Fitzgerald (1985), esta nueva estrategia de
crecimiento no descuidd la expansion de las exportaciones de materias primas.

2 Véase Thorp (1995), Fitzgerald (1985) y Schydiowsky y Wicht (1979).
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sustancid de la inversién extranjera, y de la estatizaciéon de una parte de los activos de la
oligarquia, se constituye un fuerte sector de empresas publicas que llega a controlar més del
30% del PBI. Segun Fitzgerald (1985), “d estado se hizo responsable de las tres cuartas
partes de las exportaciones, la mitad de las importaciones, mas de la mitad de la inversién
fija, dos terceras partes del crédito bancario y una tercera parte de todo e empleo en €

sector empresaria”.

Un segundo punto a destacar, entonces, es que hay modificaciones notables en la
estrategia de crecimiento durante esta primera etapa (1950-75), caracterizada por un rapido
crecimiento y una bagja inflacion. Esta buena performance macroecondmica fue compatible
tanto con € modelo primario exportador como con € modelo de sustitucion de

importaciones.

Durante la segunda etapa (1976-90), caracterizada por un prolongado estancamiento
y unainflacion atay creciente, no ocurre ningin cambio decisivo en € modelo de desarrollo
impuesto por las reformas estructurales de Velazco. Dos rasgos claves de esta estrategia de
crecimiento persisten durante estos quince afios: laimportancia de las empresas publicasy la

fuerte proteccion de laindustria manufacturera.

Hay dos intentos importantes de alterar este modelo de desarrollo, que fracasan
finAlmente. El primero estd4 vinculado a programa de fomento de las exportaciones
manufactureras g ecutado durante 1977-80. El segundo tiene como ge la apertura comercial
realizada durante 1979-82.

De acuerdo a Schydlowsky (1986), € auge de las exportaciones no-tradicionales
ocurrido durante 1977-80 debe atribuirse a "the combination of substantial exports supports
(an average of 27% on the f.0.b. value), a rea devaluation (28% from 1976 to 1978), and a
shrinking domestic market (down 20% or more from 1976 to 1978)...In 1979, a new export
incentive law for nontraditional products was passed, with the commitment to keep it
unchanged for the following 10 years. Nontraditional exporting was believed to have findly
arrived...Nobody suspected at the time that the new civilian goverment taking power in mid-

1980 would reverse the policy within 6 months..".
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Ademés de eliminar este exitoso programa de promocién de exportaciones no-
tradicionales, el segundo gobierno de Belaunde (1980-85) profundizo la apertura comercial*®
iniciada en 1979 por & régimen militar de Morales Bermudez (1976-80) y gener6 un retraso
cambiario significativo. La crisis de balanza de pagos de 1982-83, asociada a inicio de la
crisis de la deuda externa, termind con este primer experimento de liberalizaciéon de las
importaciones. Este experimento es e antecedente mas directo de la reforma neolibera de
los 90.

En la terceray dltima fase (1991-95), con € gobierno de Fujimori, la estrategia de
crecimiento vuelve a alterarse drésticamente. Las reformas estructurales de los 90 pueden
entenderse como una antitesis casi perfecta de las reformas estructurales del gobierno de
Veazco (1968-75), o como una reedicion de las que realizara €l gobierno de Odria (1948-
56).

Con la privatizacién de las empresas publicas, y con una apertura comercial unilateral
extremadamente radical™*, se retorna de hecho a modelo primario exportador que imper6 en
los afios 50. La industria manufacturera pierde importancia de maneravisible y ramas enteras
de la estructura industrial desaparecen. Un indicador de este proceso de desindustrializacion
es € siguiente: en 1995 e producto agregado (PBI) recuperd finalmente e nivel absoluto
que ya habia alcanzado 8 afios antes, en 1987; sin embargo, la produccion manu-facturera

de 1995 era cas un 20% menor que laregistrada en 1987.

B3 Véase Ferrari (1992) y Rojas (1996).

“ El sstema de proteccion para-arancelaria de la industria manufacturera se desmanteld
integramente y € arancel en cascada o escalonado, tipico de la 1Sl, fue reemplazado por un
arancel plano a estilo chileno. Entre 1990 y 1993, el promedio arancelario paso del 66% a 16%;
el 98% del valor importado pagaba en 1993 una tarifa del 15%; véase Rojas (1996), Ferrari
(1992) y Rossini (1991). Ademés, debido a arancel externo comun escalonado que se adoptd, €
Pert suspendi6 su participacion en el Pacto Andino; véase Vega (1995) y Fairlie (1996).

Definida como la industria manufacturera no procesadora de recursos primarios, lo que excluye
las ramas vinculadas directamente a la exportacion de materias primas (refinacion de metales,
elaboracion de harina de pescado, etc.); véase BCRP (1996). Sobre la desindustriaizacion, véase
Jiménez (1996).
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El capita extranjero, orientado al sector extractivo exportador y a los servicios
publicos, recupera un rol muy destacado en la economia a adquirir una buena parte de las
empresas estatales privatizadas'®. El cierre de todala banca estatal de fomento, que tenia una
importante participacion en los mercados de crédito y depdsitos, también debe incluirse en la

lista de |as principales reformas'.

Es ilustrativo comparar e modelo impuesto por € Gral. Odria con € instaurado 4
décadas més tarde por € Ing. Fujimori (1990-95). Entre los rasgos comunes, Gonzalez
(1994) sefida la apertura comercial y de la cuenta de capitales, y un estado con minima
participacion en la economia, que incentiva la inversion extranjera, especiamente en ¢
sector exportador de materias primas y en los servicios publicos, con una legislacion muy
favorable; entre las diferencias, menciona € peso significativo para las cuentas fiscaes y

externas que tiene ahora, y que no tuvo antes, la deuda publica externa.

En redlidad, la gran diferencia es gque las exportaciones reales todavia no se han
expandido en la magnitud requerida. La promesa de grandes expansiones de las
exportaciones mineras en € proximo quinguenio, se ha convertido en € punto de apoyo
tedrico del modelo de crecimiento de Fujimori. Pero, hasta ahora, la palanca real que ha
permitido € crecimiento econdmico durante 1993-95 ha sido una enorme afluencia de

capitales (corto plazo y privatizaciones) sin precedentes en |los Ultimos 45 afios.

Una manera de apreciar esta diferencia es através del Gréfico 2. Alli se muestran dos
cosas. Primero, que la balanza comercial durante €l gobierno de Odria aterna los déficit y

los superdvit, resultando en promedio un saldo equilibrado; mientras que durante el gobierno

1 Entre 1991y 1993, @ fisco solo obtuvo US$ 528 millones por la venta de empresas publicas. Los

ingresos por privatizaciones adquirieron significacion a partir de 1994, a venderse 29 empresas
por un valor total de US$ 2,642 millones, equivalente a un 40% de los ingresos tributarios
anuaes. En 1995, la venta de otras 28 empresas y activos diversos gener6 US$ 1,108 millones.
En 1996, los ingresos alcanzados en 28 privatizaciones se elevaron nuevamente hasta los US$
2,440 millones. Aunque € proceso de privatizacion se esta agotando, se estima que en 1997 se
podrian obtener otros US 1,600 millones.

En genera, la venta de estas empresas se ha redlizado en efectivo; la aceptacion de titulos de la
deuda publica externa como medio de pago ha sido una excepcion. Vésse Situacion
L atinoamericana (1995) y (1996).

Véase Rojas y Vilcapoma (1996).
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de Fujimori se registra un déficit comercial creciente, equivalente a 20% de las

exportaciones anuales promedio.

Segundo, que la balanza comercial y las reservas de divisas del sistema bancario,
medidas ambas como porcentge de las exportaciones, se han movido cas siempre en la
misma direccién durante estos 45 afios™®. Los afios 1991-95 constituyen la Gnica excepcion
prolongada a esta regla. La importancia de la afluencia de capitales es notoria durante la
primera mitad de los noventa. Este ingreso de capitales ha permitido que las reservas de
divisas aumenten notablemente, a pesar de un déficit comercial creciente y un mayor servicio

de la deuda externa.

Gréfico 2
PERU: BALANZA COMERCIAL Y VARIACION DE
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
(Porcentaje de las exportaciones)
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¢Cud ha sido & comportamiento de la inversién en cada una de estas tres grandes
fases o etapas? El grafico 3 muestra la inversion bruta total como porcentgje del PBI entre
1950 y 1995. Simplificando la periodizacion de Seminario (1992), pueden identificarse

cinco grandes ciclos a lo largo de estos 45 afios. Un primer ciclo de inversion (mineria 'y

8 Esto sugiere que era @ sector real de la economia e que gobernaba e ritmo a que sistema

bancario acumul aba activos externos.
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agricultura de exportacion) ocurre durante 1950-60 asociado a las reformas estructurales de
Odria.

Gréfico 3
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
(Porcentaje del PBI)
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El segundo ciclo de inversién, que abarca desde 1960 hasta principios de la década
del 70, esté caracterizado por un descenso claro de la tasa de acumulacién de capital; una

causa probable es |a incertidumbre causada por la crisis politica del estado oligarquico™.

El tercer ciclo de inversién, que se inicia con € gobierno de Velazco y termina con la
crisis de la deuda externa en 1982, se distingue por € rol basico que juega la inversién
publica financiada con deuda externa. Este proceso de acumulacién estatal se interrumpe en
1976-77 araiz de una crisis precoz de deuda externa, asociada a fin del Golden Age® dela
economia mundia; la resolucion de esta criss con un notable incremento de las

exportaciones”, permite que la inversion pablica se recupere a principio del segundo

9 Véase Cotler (1994).

% Véase Maddison (1991).

2L A fines de los 70, maduran dos grandes proyectos de inversion, en cobre y petrdleo, iniciados al
principio del gobierno de Velazco, se elevan los términos de intercambio, y se produce un boom
de las exportaciones no tradicionales.
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gobierno de Belaunde. Los problemas de balanza de pagos de 1982-83, vinculados a otro

shock externo, cierran definitivamente este ciclo.

El cuarto ciclo (1983-93) trae consigo € desplome total de la tasa de inversion. La
carga de la deuda externa sobre las cuentas fiscales, la inestabilidad macroecondmica
creciente que desemboco en la hiperinflacion, y la falida estatizacién de la banca, son causas
importantes de esta caida de la inversion. Hay que subrayar, sin embargo, que la guerra
interna desatada en 1980 también parece haber sido un factor basico que destruyé, poco a
poco, la confianza ddl sector privado y aumento la incertidumbre extraeconémica, o riesgo
politico, a grados extremos. Esto provocé que la inversion privada se contragese

persistentemente mientras creciala expatriacion de capitales™.

El quinto y dltimo ciclo de inversion se inicia en 1993, apoyado por una masiva
afluencia de capitales vinculada a la privatizacion de empresas publicas y a la repatriacion de
capitales nacionales. Una hipotesis sostiene que la captura de Abimagl Guzman, € lider de
Sendero Luminoso, fue € acontecimiento que permitié € inicio de este ciclo a reducir
exponenciamente € riesgo politico. La hipotesis alternativa propone darle € crédito de este
nuevo boom de inversion a programa de estabilizacion y reformas estructurales g ecutado

por el gobierno de Fujimori.

3. INTERPRETACIONES DEL CRECIMIENTO PERUANO

Existen tres interpretaciones bésicas de esta evolucion de la economia peruana entre
1950 y 1995. La primera atribuye este desempefio, bueno o malo, a la estrategia de
crecimiento gue imperd en cada periodo. Por g emplo, quienes advierten que buena parte de
esa buena performance macroeconémica de la primera etapa (1950-75) ocurre bgjo un
modelo primario exportador, 0 que cas la totaidad de la desastrosa performance
macroeconémica de la segunda etapa (1976-90) ocurre bajo un modelo de sustitucién de

importaciones con una fuerte intervencion estatal, estdn tentados de convertir esta

% Véase Figueroa (1993).
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asociacion en causalidad. El modelo de desarrollo, es decir, las reformas estructurales de
uno u otro signo, explican el desempefio macroecondmico de largo plazo®.

La segunda interpretacion atribuye este desempefio histérico de la economia peruana
a las fluctuaciones recurrentes de la economia internacional, particular-mente pronunciadas
desde mediados de los setenta®. Asi, quienes adviertan que e integro de esa buena
performance macroecondémica de la primera etapa (1950-75) coincide, casi exactamente, con
el contexto externo extremadamente favorable que creo & Golden Age del capitaismo
occidental descrito por Maddison (1992), podrian concluir con, igual razon, que esta
situacion econdémica internacional es e factor explicativo decisvo de esa buena

performance®™.

Desde este punto de vista, también se podria argliir que € estancamiento y la ata
inflacién de los ochenta fueron fruto de otro shock externo adverso, similar al que marco €l
fin dd Golden Age, que desencadend la crisis de la deuda externa. O, también podria
afirmarse que la afluencia de capitales ocurrida en la primera mitad de los 90, asociada a
tasas de interés externas histéricamente bajas™®, ha sido un factor decisivo para la existencia
de este nuevo momento de estabilizacion de los precios y expansion del producto agregado,

gue tipificala primera mitad de los 90 en toda América Latina.

Latercera interpretacion de esta experiencia historica le otorga un papel protagonico
a la politica macroecondmica’™; & éxito o e fracaso dependerian de las politicas
macroecondmicas adoptadas a lo largo del tiempo. Como afirman Marfan y Bosworth
(1994), a evauar la experiencia chilena, cuyo éxito tiende normalmente a asociarse con las

reformas estructurales, "What does emerge -particularly in the evaluation of the economics

#  Desde una perspectiva pro-industrialista, véase Schydiowsky y Wicht (1979) y Jiménez (1991)
que enfatizan € limite intrinseco a una industridizacion dependiente de insumos y bienes de
capital importados, y orientada exclusivamente al mercado interno. Desde una perspectiva anti-
industrialista, véase Paredes y Sachs (1990) y Hunt (1996).

# Véase Krugman (1988).

% |guifiiz (1986), Frenkel, Fandli y Rosenwurcel (1990) y Taylor (1991a), han enfatizado la
importancia del contexto externo como determinante de la performance macro-econdmica.
Hofman (1993) muestra que e crecimiento del PBI per capita bajo e modelo 1Sl fue ato en
L atinoamérica durante el Golden Age.

% Véase Calvo, Leiderman y Reinhart (1993).

" Véase Thorp (1995), quien subraya el papel de la gestion macroeconémica.
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events of the past ten years- is the clear benefit of pragmatic, conventional macroeconomic

policies that emphasize stable prices [and] stable growth in demand.”

Un gemplo clasico es € rol que jugd la politica macroeconémica en Europa durante

el Golden Age. Segun Maddison (1991), € principa logro de la politica gubernamental no
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fue @ "fine tuning" sino @ "success in nurturing a buoyancy of demand ...which kept the
economies within a zone of high employment. The clear bias in favour of growth and
employment...and the absence of crasdy perverse deflationary policies were the most
important features differentiating post-war from pre-war domestic policy. The pay-off was
bigger than could reasonably anticipated. The absence of downside risks in terms of output

and the buoyancy... (of)...profits, sparked off a secular investment boom".

En particular, habria que destacar la importancia que tienen las politicas
macroecondmicas adoptadas como reaccion ante los recurrentes shocks externos que sufre
una economia como la peruana. De esta interaccion entre politica macro y shocks externos
resultan las crisis de balanza de pagos o los gjustes exitosos. Estos eventos singulares
determinan muchas veces la trayectoria posterior de la economia en términos de crecimiento

einflacion.

Como sefida Krugman (1988), “a country that experiences severe external shocks
has done wel if it escapes with only atemporary recession and a temporary bout of inflation,
rather than a sustained reduccion in growth prospects an a permament shift to higher
inflation rates’. Y la respuesta de politica macro-econémica es “the key to coping

succesfully with an unfavorable external shock”.

Asi, por gemplo, quien advierta que € punto de inflexion (1975) de la performance
macroecondmica peruana coincide no solo con un shock externo, sino también con una
modificacion significativa del régimen de politica macro-econémica®, podria estar tentado
de extender las conclusiones de Marfan y Bosworth al caso del Pertl. De esta manera, podria
arglirse que lainflacién y e estancamiento que caracterizan la segunda etapa (1975-90), se
explican por la interaccion entre los shocks externos adversos y esta modificacion del

régimen de politica macroeconémica®.

% A mediados de |os setenta, se sustituye & sistema de tipo de cambio fijo por un crawling-peg con

una meta de tipo de cambio red, y se convierte a los precios publicos en un instrumento
privilegiado de la politica fiscal; véase Thorp (1995) y Fitzgerald (1985).

Para cerrar las brechas externay fiscal generadas por € aumento de la carga de la deuda externa,
se utiliz6 como instrumentos € tipo de cambio y los precios publicos. Primero, sus valores reales
se elevaron fuertemente; luego, sus valores nominales fueron indexados a la inflacion pasada.

29
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En suma, una conclusion prudente seria que la performance macro-econémica de
largo plazo no sblo depende de la estrategia de crecimiento. El contexto internaciona y la

politica macroecondmica también importan.

4, LA ADMINISTRACION DE LOS SHOCKS EXTERNOS DURANTE 1950-75

Tanto los estudios histéricos™ como los estudios econométricos™, sugieren que un
componente esencial del modo de regulacion macroecondémico vigente durante e periodo
1950-75, fue la particular mezcla de politicas fiscales, crediticias y cambiarias que se
aplicaban en respuesta a un shock externo adverso o desestabilizador (caida de términos de
intercambio, subida de tasa de interés). Esta mezcla de politicas incluia una devaluacion, una

restriccion crediticiay una politicafiscal contractiva.

Esta forma de administracion de los shocks externos adversos y ciertos rasgos
estructurales de la economia peruana, han dado lugar a un conjunto de regularidades
empiricas 0 hechos estilizados de la dindmica de corto plazo. Estos hechos se refieren a las
relaciones que existen entre € ciclo de corto plazo del nivel de actividad econdmica, la tasa
deinflacion y la evolucién del sector externo (tipo de cambio, balanza comercia y reservas

de divisas).

El punto principal es que los periodos de recesion son al mismo tiempo periodos de
acdleracion de la inflacion®, y son también periodos de crisis de balanza de pagos. Es
necesario subrayar que las caracteristicas bésicas de esta dinamica de corto plazo, en
particular, de la cadena crisis de balanza de pagos-aceleracion de la inflacion-recesion, son

un rasgo comun alas tres etapas en que hemos dividido estos 45 afios.

Véase Thorp (1996), para un andlisis detalado de todas las experiencias de estabilizacion
peruanas desde los 50.

¥ Véase Seminario y Boullon (1992), Robles (1996), Terrones y Calderdn (1993) y Vilcapoma
(1996).

Una regularidad empirica notable de la economia peruana es que las acel eraciones de la inflacion
coinciden con |las recesiones. Tres trabajos recientes sobre la experiencia peruana -Seminario y
Boullon (1992), Terrones y Calderdn (1993) y Robles (1996), que usan distintos métodos para
separar € ciclo de la tendencia encuentran que la inflacidon es anticiclica respecto a nivel de
actividad economica.
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Esta cadena tiene varios eslabones. El primer eslabon conecta las deval uaciones™ con
una caida apreciable de las reservas de divisas del sistema bancario. Esta regularidad reflga
una regla de politica vigente durante estos 45 afios, una funcién de reaccion invariante de las
autoridades monetarias, ya que € tipo de cambio siempre ha sido administrado, de una u

otra manera, por el Banco Central.

El segundo edabon surge de constatar que € inicio de todas las recesiones
importantes durante estos 45 afios (que podemos fechar convencionalmente en 1953, 1957,
1967, 1975, 1982, 1987) coincide o es precedida por una caida de las reservas, debida a un
déficit de la balanza comercial®*; no se registran caidas de reservas internacionales generadas
por flujos de capitales. De las 6 recesiones listadas, las 5 primeras coinciden con shocks

externos adversos.

El tercer edlabon de la cadena, es que durante estos 45 afios no existe, practicamente,
ningun episodio importante de aceleracion inflacionaria que no haya estado asociado a una

devaluacion, o aun incremento de la tasa de deval uacion.

Resumiendo esta dinamica de corto plazo, podemos decir que, durante € periodo de
tipo de cambio nominal fijo (1950-75), las recesiones estén asociadas a caidas de reservasy
a devauaciones discretas, de una sola vez, que producen aceleraciones transitorias de la

inflacion. Una vez resudlta la crisis de balanza de pagos, lainflacion se reduce™.

Varios son los factores que estarian gobernando esta dindmica de corto plazo. El
primero, es esa regla de politica invariante que estipula que las autoridades solo devalUan €

tipo de cambio cuando las reservas de divisas disminuyen. El segundo, es que una el evacion

3 Las devaluaciones durante ¢ periodo 1950-75, o € incremento de la tasa de devaluacion durante
el periodo 1976-95.

Véase Vilcapoma (1996). La balanza comercial puede deteriorarse por motivos muy diversos
(shocks externos y/o factores domésticos). El punto es que cualquiera sea € origen del déficit
comercial, s este implica que las reservas de divisas disminuyen, esto inicia un ciclo recesivo.
Debido a la afluencia de capitaes, durante 1993-95 coexisten un déficit comercia creciente, una
reactivacion del nivel de actividad econémica, y un aumento de las reservas de divisas.
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® Por @ contrario, cuando se intenta fijar € tipo de cambio real y los precios publicos redles (e
periodo 1976-90, grosso modo), una vez resuelta la crisis de balanza de pagos, la inflacion no
disminuye.
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del tipo de cambio real puede ser recesiva e inflacionaria en e corto plazo a estilo del
modelo de Taylor-Krugman (1978). El tercero, es que la elevacion del tipo de cambio real
ha sido, normamente, parte de un paguete de medidas para enfrentar una crisis de balanza

de pagos; este paquete incluye, por lo general, politicas fiscales y crediticias restrictivas™.

5. LOSLIMITESDE LA POLITICA MACROECONOMICA EN LOS90

AUn cuando sea posible hoy dia replicar fielmente la estrategia de crecimiento de 40
anos atras, no se puede hacer lo mismo en € terreno de la politica macroecondmica. Laidea
basica de esta seccion es que esa mezcla de politicas utilizada en los 50 para administrar con

éxito los shocks externos adversos, no se puede aplicar en los 90.

Como veremos, la liberalizacion financiera de los 90 ha trabado € mecanismo
tradicionalmente usado en la economia peruana para enfrentar un shock externo, a disminuir
notablemente la potencia de la politica monetaria: el Banco Central es incapaz de imponer

una restriccion crediticiay tampoco puede devaluar féacilmente.

Durante € gobierno de Fujimori pueden identificarse dos grandes regimenes de
politica macroecondmica. En e primer régimen (1990-92), la mezcla de politica
macroeconémica estuvo compuesta por una meta monetaria (el banco central regulé la
cantidad de dinero doméstico en circulacion a través de la compra-venta de dolares) y una
fijacion activa de los precios publicos, que fue € instrumento privilegiado de la politica
fiscal.

En este régimen, hubo una clara division del trabajo entre la politica monetariay la
politica fiscal. La politica monetaria se encargaba indirectamente del control de la inflacion

fijando tasas decrecientes de incremento de la cantidad de dinero. La politica fiscal generaba

¥ Los trabajos de Seminario y Boullon (1992), Robles (1996), Terrones y Calderdn (1993) y
Vilcapoma (1996), encuentran que €l tipo de cambio real es anticiclico, que los salarios reales son
prociclicos, y que € crédito a sector privado es prociclico y mucho més volétil que € PBI.
Vilcapoma (1996) muestra también que a gunos componentes del gasto publico son prociclicos.
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un superdvit primario destinado a cumplir con los pagos de la deuda externa, elevando los

precios publicos reales de los combustibles®.

La politica monetaria restrictiva provocaba una apreciacion cambiaria que, a su turno,
frenaba € aza del nivel de precios; sin embargo, € incremento de los precios publicos
actuaba en la direccion contraria. Esta dualidad explica que la desinflacién durante 1990-92
fuese lentay exhibiese retrocesos pronunciados, asociados a notables fluctuaciones de la tasa
de devaluacion y a frecuentes shocks de precios publicos. Aun asi, esta experiencia ha
servido para confirmar una vez mas la eficacia antinflacionaria que tiene en € Per( una

sobrevaluacion dd tipo de cambio.

El proceso de control de la hiperinflacién en € Perd ha sido notablemente lento,
cuando se le compara con procesos similares en economias también dolarizadas, como la
boliviana (1985) o la argentina (1991). Desde € inicio del programa de estabilizacion, hasta
que se registro una inflacién (precios al consumidor) por debajo del 2% mensual durante 3
meses consecutivos, la estabilizacion peruana tardo 37 meses, (agosto 1990 a setiembre
1993), la estabilizacion argentina 4 meses (abril 1991 a agosto de 1991) y la estabilizacion
boliviana 13 meses (agosto 1985 a setiembre 1986).

Esta combinaciéon de politicas sirvid, sin embargo, para conciliar este proceso de
desinflacion con e incremento del servicio de la deuda externa, cosa que no se pudo hacer
en la década de los ochenta. Los dos objetivos inmediatos del programa econdémico del
gobierno de Fujimori eran acabar con la hiperinflacion y normalizar las relaciones del pais
con la comunidad financiera internacional. Esto Ultimo supuso reanudar € servicio de la
deuda publica externa (véase gréfico 4), primero, a los organismos multilaterales, luego a
los gobiernos nucleados en € Club de Parisy, por ultimo, ala banca comercia internacional

en el marco del Plan Brady.

¥ Existe un interregno, en la segunda mitad de 1990, donde la politica antinflacionaria consistio en

fijar € tipo de cambio y los precios publicos nominaes, a estilo de los planes heterodoxos de los
80, de la experiencia boliviana de 1985, o de la experiencia argentina con Cavallo; véase
Dancourt (1996).
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Gréfico 4
SERVICIO PAGADO DE LA DEUDA PUBLICA
(Porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios)
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Fuente: Banco Central de Reserva

El periodo de vigencia de esta mezcla de politicas, como se puede ver en e cuadro 1,
se caracteriza por una lenta desinflacion, por € estancamiento del nivel de actividad

economicaen el fondo del pozo, y por una enorme sobrevaluacion del tipo de cambio real.

La mecénica de esta apreciacion del tipo de cambio real puede resumirse asi. De un
lado, a través de la compra de dolares, la politica monetaria fija una cierta tasa de aumento
de la cantidad de dinero doméstico. Del otro lado, la politica fiscal impulsa la tasa de
inflacion por encima del crecimiento de la cantidad de dinero, a través de los regjustes

periddicos de precios publicos. De esta manera, se reduce la cantidad real de dinero.

Dado € nivel de actividad, esto implica que a publico le fata dinero naciona (e
medio de cambio) pararealizar sus transacciones. Para intentar conseguirlo, € publico puede
inmediatamente vender dolares (el depdsito de valor por excelencia en una economia
dolarizada como la peruana) o, a mediano plazo, cambiar sus habitos de uso del dinero

acostumbrandose a redlizar cada vez més transacciones directamente en délares™.

¥ Ciertamente, también puede demandar més crédito bancario, o rematar sus inventarios de bienes.
Lo primero, no es una objecion esencial para e argumento del texto, y 1o segundo no se ha
observado en la economia peruana.

22



Cuadrol
PERU: INDICADORES MACROECONOMICOS
(Variacion anual)

1991 1992 1993 1994 1995 1996*
Sector No-Primario 3.6 -1.7 6.2 14.1 9.5 1.4
Sector Primario 1.85 -5.1 8.0 11.6 2.3 3.5
PBI 2.9 -2.8 6.5 13.1 7.0 2.2
Demanda Doméstica 2.0 -3.1 7.5 11.7 7.0 -0.8
Inversion Publica 6.4 13.9 12.8 21.9 14.5 -13.0
Exportaciones 6.0 2.5 3.3 17.5 7.0 10.1
Indice PBI (1987=100) 79.8 78.4 83.3 94.3 100.8 103.0
Inflacion 139.2 56.7 39.5 154 10.2 11.8
Devaluacion 85.9 69.8 31.9 1.4 6.5 12.1
Precio de Combustibles 114.1 42.5 41.7 4.4 6.3 32.2
Crédito Total a Sector Privado 284.8 96.4 74.0 65.0 43.6 48.6

* Las cifras de PBI a Noviembre-96; las de Demanda e Inversion a Setiembre-96.

"t Comprende Industria no procesadora de bienes primarios, Construccién, Gobierno, Comercio y
Resto.

2 Comprende Agricultura, Pesca, Mineriay Manufactura procesadora de Recursos primarios.

Fuente: BCR (1995, 1997).

La hipétesis de este texto es que la primera reaccion fue la fuerza principa que
provoco la sobrevaluacion cambiaria. Como puede verse en € gréfico 5, la mayor parte del
retraso cambiario que distingue a gobierno de Fujimori, se produjo a iniciarse e programa
de estabilizacién; en agosto de 1990 € nivel general de precios se quintuplico, debido a que
el gobierno eevo d precio de los combustibles en 30 veces, la base monetaria real se redujo

en dosterciosy € tipo de cambio libre real se redujo alamitad respecto al mes anterior.

Posteriormente, a este factor se sumé el impacto més gradual del ingreso de capitales
externos, que presiona € tipo de cambio hacia la bga, alterando la oferta relativa de soles 'y

dolares™.

¥ Ruiz (1995) contrasta econométricamente ambas hipétesis, (politica monetaria vs. afluencia de

capitales), y concluye apoyando la vision de una apreciacion cambiaria generada directamente
por la politica monetaria.
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Gréafico 5
PERU: TIPO DE CAMBIO REAL
(Aaosto de 1990 = 100)
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Fuente: Banco Central de Reserva

Durante 1993-95, |la mezcla de politica macroecondémica se modifico. Para explicar
este cambio de un régimen de politica a otro habria que tomar en cuenta, primero, que los
ingresos publicos por privatizaciones adquirieron significacion a partir de 1993-94 v,

segundo, que Fujimori deseaba la regleccion en los comicios de 1995.

El precio real de los combustibles disminuyd paulatinamente y € gasto publico pasb a
ser e instrumento privilegiado de la politica fiscal. Las metas monetarias fueron sustituidas
por metas cambiarias, que redujeron aprecia-blemente la banda de fluctuacion del tipo de
cambio, hasta aproximarse a un tipo de cambio fijo. Un indicador de esta transicion podria
ser la volatilidad relativa™ del tipo de cambio respecto a la cantidad de dinero: esta pasa de
2.34 en 1991-92 a0.21 en 1993-95.

Como se muestra en cuadro 1, el periodo de vigencia de esta segunda mezcla de
politicas (1993-95) se caracterizo por una rdpida desinflacion, asociada a la cuasi-fijacion del
tipo de cambio y los precios publicos nominaes, por una notable reactivacion de la actividad

econdmica, vinculada a la politica fiscal expansiva, y por un grado mucho menor de
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apreciacion del tipo de real. De esta manera, se cierra € ciclo inflacionario iniciado a mitad
delos 70.

En ambos periodos, la afluencia de capitales permitié que las reservas de divisas
aumentaran a pesar del creciente déficit comercial, generando asi una via de escape a
conflicto entre estabilidad de precios y equilibrio externo que ha caracterizado a la economia
peruana en estos 45 afos. (Si e tipo de cambio se usa para frenar € alza de los precios, se
deteriorala balanza comercial, y viceversa). Es claro que esta sobrevaluacion cambiaria-y su

impacto antinflacionario- no hubiese perdurado sin la afluencia de capitales externos.

De esta breve descripcion, se podria concluir que € régimen de politica
macroeconomica y la tasa de inflacion del periodo 1993-95, se han aproximado bastante al
sistema de tipo de cambio fijo y a 10% de inflacién anual, observados durante el apogeo del

modelo primario exportador.

Esta aproximacion, sin embargo, es mas aparente que rea. Como hemos
mencionado, la mezcla de politicas crediticias y cambiarias, que servia en los 50 y 60 para
encarar los shocks externos, no puede utilizarse en los 90. Basicamente, porque dos
reformas estructurales asociadas a la liberalizacion financiera -la dolarizacion del sistema
bancario y la apertura de la cuenta de capitales- impiden que la politica monetaria opere

adecuadamente.

Para entender este resultado, conviene describir el marco instituciona en el que opera
la politica monetaria. En e sistema financiero peruano no existe un mercado de deuda o
bonos publicos y la bolsa de valores tiene escasa importancia macroecondémica. Mas bien, €
sistema bancario y un mercado cambiario, de délares, extenso y bien organizado, son las dos

instituciones centrales del sistema financiero.

Estas dos instituciones basicas se han combinado de diversas maneras desde 1980
hasta la actualidad. Durante € gobierno de Belaunde (1980-1985), € sistema bancario

40 Es decir, la desviacion estandar de la devaluacion mensual dividida entre la desviacion estandar
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aceptd depodsitos y otorgd préstamos en moneda naciona y en moneda extranjera, se aplicd
un esguema de minidevaluaciones, y € tipo de cambio libre sigui6 estrechamente a tipo de

cambio oficial.

En los primeros afios del gobierno de Garcia (1985-1987), € sistema bancario se
desdolarizd, se aplicd un sistema de tipo de cambio fijo multiple, y € tipo de cambio libre
mantuvo un diferencial estable respecto a tipo de cambio oficial mas alto. Posteriormente,
entre 1988 y 1990, la hiperinflacion provoco la dolarizacion de la riqueza financiera del
sector privado, que esta vez ocurri6 fuera del sistema bancario, € tipo de cambio oficial
perdié progresvamente toda significacion, y €& mercado cambiario se expandid
notablemente, consolidando a ddlar como e principal activo de reserva de la economia

peruana.

Findmente, con e gobierno de Fujimori, la banca de fomento es cerrada, la banca
comercial privada vuelve a ser autorizada para aceptar depositos y otorgar préstamos en
moneda extranjera, y se instaura un régimen de tipo de cambio flexible. En la actualidad, las
tres cuartas partes de los créditos y los depositos estén dolarizados, y € régimen cambiario,
como ya hemos mencionado, tiende a aproximarse cada vez més a un sistema de tipo de

cambio fijo, aunque sin ningtin compromiso explicito de parte de |a autoridad monetaria™.

Esta Ultima dolarizacion del sistema bancario es € resultado conjunto de esa
autorizacion y de la flotacion cambiaria. Con esta flotacidn, € banco central adquirié la
capacidad de controlar la cantidad de dinero nacional en circulacion. Este control, a su vez,
impidié que & sector privado pudiese remonetizarse automaticamente, desatesorando la
moneda extranjera acumulada durante la hiperinflacion, una vez que ésta termind; como

suele ocurrir en un sistema de tipo de cambio fijo.

Por tanto, los ddlares-hilletes se dirigieron hacia los bancos, en vez de cambiarse por

soles. Introducir el ddlar en € sistema bancario, implico asociar ala moneda extranjera con

del crecimiento mensua de la base monetaria.
La flotacién cambiaria ocupa todavia un lugar destacado en la retérica de las autoridades
econdmicas peruanas.

41
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la economia de costos de transaccidén que caracteriza a un sistema de pagos bancario,

ademas de convertirlo en un activo que rinde interés.

Cuadro 2
Banca comercia Reservas
Base Depdsitosen Créditosen Pasivos Tasade Interés Real Internacion.
Monetaria | Monedaextranjera Moneda extranjera | Internac. anual Netas
Milesde % del Milesde | %dd % de Moneda Extranjera [ Moneda Nacional BCRP
1989=100 | millones | total de | millones | total de | Créditosen| Activa Pasiva Activa  Pasiva Millones
deUS$ [ depdsitos | deUS$ | Créditos M.E. deUS$
1990 69 0.756 63 0.451 64 15 n.d n.d. n.d. n.d. 531
1991 56 2.163 75 1.242 68 7 -10.01 -19.37 43.88 -29.60 1304
1992 58 2.627 78 1.755 76 13  26.26 13.66 71.96 -24.24 2001
1993 56 3.875 82 2732 79 14 8.96 -0.68 23.57 -18.22 2742
1994 72 5.280 76 4.407 74 15 1.04 -7.99 20.46 -7.00 57.18
1995 89 6.027 74 5.831 71 23 1317 2.54 21.13 -0.28 6641
1996 79 7.628 75 7573 74 24 17.10 5.95 16.77 -1.20 8482

Datos de fin de periodo
Fuente: Banco Central de Reserva

Se produjo, entonces, un masivo incremento de los depositos en dolares, como puede
apreciarse en € cuadro 2. Tres fuentes pueden dar cuenta de este incremento. Primero, la
"bancarizacion" de los dolares billete atesorados durante la hiperinflacién. Segundo, la
repatriacion de capitales y €l ingreso de capitales de corto plazo de no residentes. Tercero,
los préstamos obtenidos en € exterior por la banca comercia loca desde fines de 1994.
Cabe anotar que los ingresos de divisas generados por la privatizaciéon de empresas publicas
(cuya contrapartida, en su mayor parte, es inversion directa extranjera) no constituyen una
cuarta fuente, pues estos dineros se mantienen fuera del pais y del sistema bancario
nacional®; esta serfa una cuarta fuente, solo en la medida en que e gobierno financie sus

gastos con la venta de estos dolares a publico.

Las consecuencias de este proceso de dolarizacion de los depdsitos, tanto sobre las
relaciones de la banca comercial con sus deudores como con € banco central, han sido de

muy largo alcance.

Este incremento de los depositos en dolares permitid, primero, una significativa
expansion dd crédito bancario al sector privado. Segundo, debido aparentemente a deseo

de los bancos de atar activosy pasivos por tipo de moneda para evadir € riesgo cambiario,

42 A fines de 1996, estos fondos representaban el 37% de las reservas de divisas del Banco Central.
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esta expansion crediticia ha generado una dolarizaciéon de la deuda de las empresas no

financieras (cf. cuadro 2).

Tercero, € incremento de los depésitos bancarios en moneda extranjera ha supuesto
una ganancia considerable de reservas internacionaes netas para € banco central, a través
del adto encge promedio aplicado a estos depositos;, a fines de 1996, estos encgjes
representaban el 40% de las reservas de divisas de la autoridad monetaria. Sin embargo, este
arreglo institucional también implica lo contrario, esto es, que una corrida contra los
depdsitos bancarios en ddlares es, automaticamente, una corrida contra las reservas del

banco central

Cuarto, este proceso ha aterado radicalmente los términos en que €l banco central
debe cumplir su rol de prestamista de Ultima instancia, ante la eventualidad de una corrida de
los depositantes, nacionales o extranjeros; de tal modo que ahora las reservas de divisas del
banco central no sblo cumplen la tradicional funcién de proveer liquidez internaciona para
amortiguar los impactos de los diversos shocks externos a los que esté expuesta la economia
peruana, Sino que, ademas, constituyen la garantia Ultima de la estabilidad del sistema

bancario nacional .

En este marco ingtitucional, la politica monetaria opera a través del mercado de
délares y a través dd sistema bancario. Actuamente, los principales instrumentos de la
politica monetaria son la intervencion en € mercado cambiario (la compra-venta de délares,
gue se puede usar para regular la cantidad de dinero o para fijar € tipo de cambio), los
encajes obligatorios sobre los depdsitos bancarios, la tasa de interés o remuneracion a
encge que e banco central abona a los bancos comerciaes, y los activos financieros (antes
depdsitos, hoy valores emitidos por e propio banco central) que la autoridad monetaria

puede ofrecer alos bancos comerciales.

® Seglin Seminario (1995), "la dolarizacion ha generado un régimen monetario que combina los

sistemas de tipo de cambio libre y fijo. El Banco Central emite, en realidad, dos monedas. La
primera [los depbsitos bancarios en dolares] mantiene una paridad fija con € dblar y tiene un
respaldo de 100% en activos internacionales. La otra moneda es € sol peruano, que mantiene una
paridad libre con € dblar."
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Dado este contexto institucional, €l tipo de cambio y |a oferta de crédito bancario son
las dos grandes correas de transmision que vinculan la politica monetaria con € nivel de

actividad econdmica, la balanza comercial y lainflacion™.

Sin embargo, la dolarizacion del sistema bancario y la libre movilidad de capitales han
reducido notablemente la potencia de la politica monetaria, al trabar estos dos grandes
canales de transmision. En primer lugar, la autoridad monetaria no puede regular la oferta de

crédito agregada, cualquiera sea € régimen cambiario.

S e banco centra esta dispuesto a dgjar flotar limpiamente € tipo de cambio, la
politica monetaria (a través de la compra-venta de délares y/o los papeles del banco central)
podria regular la base monetaria y |a oferta de crédito bancario en moneda nacional; es decir,
en e megor de los casos, sOlo una cuarta parte de la oferta de crédito total. Dada la
dolarizacion, € problema es que e banco central no tiene como regular € volumen de
crédito en ddlares, que representa las tres cuartas partes de la oferta total, sin limitar de

aguna maneralalibre movilidad de capitales™.

En segundo lugar, la dolarizacién del sistema bancario también traba el otro canal de
transmision de la politica monetaria, que opera a través del tipo de cambio. Bgjo estas
condiciones, las empresas y familias que obtienen sus ingresos en soles tienen su deuda
denominada en ddlares. Acéptese que e banco central puede subir € tipo de cambio redl,
elevando € precio nomind del délar. En consecuencia, una devaluacion implica elevar la

tasareal deinterésy lacargarea de ladeuda

Dada la inflacién, e costo promedio real del crédito, o la carga real de la deuda,
depende directamente de las tasas de interés en ddlares (que siguen a las internacionales,

dados los encagjes y € riesgo pais), delatasade devauacion, y delastasas de interésen

“ Seminario (1995) y Dancourt y Mendoza (1996) presentan modelos con estas caracteristicas.
Ruiz (1995), utilizando la técnica de vectores autorregresivos (VAR), concluye que "el principal
cand de transmision de los cambios de la emision pareciera ser € tipo de cambio y no la tasa de
interés’.
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% Ciertamente, s se desdolarizara € sistema bancario, e banco central podria regular la oferta de
crédito agregado adoptando una flotacién cambiaria, sin necesidad de interferir con la libre
movilidad de capitales.
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soles; asi como de las fracciones del crédito que se otorgan en soles y dolares. El hecho
estilizado es que la tasa activa real promedio sigue estrechamente a la tasa de devaluacion,

como se muestra en € gréafico 6.

Gréfico 6
PERU: DEVALUACION Y TASA DE INTERES ACTIVA REAL
(Promedio movil de tres
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Fuente: Banco Central de Reserva

’— Devaluacion— =~ Interés ‘

De esta manera, una midi o maxidevaluacién puede incrementar abruptamente la
cartera morosa de los bancos, amenazando con inducir una crisis bancaria. Este efecto de
una eventual maxidevaluacion ha fortalecido notablemente la coalicion de intereses que se
opone a €lla, incorporando a los bancos y a sus deudores. La fuerza de esta coalicion, y €
temor de agravar un desequilibrio externo con una crisis bancaria, impiden que e banco

central utilice el tipo de cambio, tal como se haciaen e periodo 1950-75.

En suma, el Banco Central de los 90, como dice € refran, "esté pintado en la pared".
La politica monetaria casi no existe. La autoridad monetaria no puede restringir el crédito ni

devauar facilmente.

En realidad, € problema es més complgjo todavia, porque la politica fiscal en € Pert
de los 90 es poco flexible, debido a la importancia del servicio de la deuda publica externa.

Supdngase que € pago neto por deuda externa (servicio de la deuda menos desembol sos
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nuevos) es positivo, gque la recaudacion tributaria depende del nivel de actividad, y que la
regla de politica es que € superdvit fiscal primario sea igual a pago neto de la deuda
externa publica. En este caso, donde € gobierno no recibe préstamos del sistema bancario
domeéstico, € gasto fisca dega de ser un instrumento de politica, y se convierte en una
variable de guste 0 enddgena. Es decir, e gasto publico dependera directamente del nivel de

actividad econémica e inversamente de la cargarea de la deuda.

Dadas las tasas impositivas, este sistema fiscal funciona como un desestabilizador
automético. Cuando € nivel de actividad cae, € gasto publico también lo hace, y viceversa.
Asi, por gemplo, ya no se puede devar € gasto publico para impedir € inicio un ciclo
recesivo. Ni tampoco para contrarrestar € impacto de una devaluacion (S es que esta es
recesiva, porgue baja € salario real y/o eleva la tasa de interés real), o € de una politica

crediticia restrictiva.

Si d gasto publico incluye, por gemplo, € seguro de desempleo, @ sistema funciona
como un estabilizador automético. El gasto sube cuando € nivel de actividad cae, y
viceversa. Este sistema implica que € déficit (o superavit) fiscal primario sea una variable de
gjuste libre, es decir, cuyo valor no es fijado exdgenamente por los requerimientos de pago

de ladeuda

Ciertamente, en e corto plazo, € uso de los recursos de la privatizacion® -0 un
mayor endeudamiento externo- puede impedir la operacién de este desestabilizador
automatico, dgando abierta la puerta para aumentar e gasto publico cuando € nivel de
actividad cae. Pero, la trayectoria futura del servicio de la deuda externa publica, sugiere que

esta situacion no se resolvera facilmente®’.

De esta manera, € conjunto factible de mezclas de politicas macro-econémicas queda
severamente restringido. Este es un defecto estructura del régimen de politica

macroeconomica actua, s se admite que el manejo normal de la coyuntura econémica -y no

%A fines de 1996, estos recursos equivalian a 40% de los ingresos fiscales anuales.
" Véase Ugarteche (1996).
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solo la administracién de los shocks externos adversos- debiera estar a cargo de la politica

monetaria, antes que de la politicafiscal, por su mayor flexibilidad y menor potenciarelativa

6. EL ESTANCAMIENTO DE 1996 Y LAS OPCIONESDE POLITICA

La principa consecuencia de estas limitaciones de la politica monetaria y de la
politica fiscal es que ciertas mezclas de politica macroecondémica, que son las mejores en
determinadas circunstancias, no pueden ponerse en précticaa De esta manera, las
fluctuaciones del nivel de actividad econdmica pueden resultar amplificadas, o incluso ser

generadas, por la propia politica macroeconémica.

Los sucesos del periodo 1995-96 ilustran este punto con peculiar claridad. A
mediados de 1995, se interrumpié bruscamente e ciclo de expansidon que venia

experimentando la economia peruana desde 1993, como se puede ver € gréfico 7.

La tasa de crecimiento del sector no primario® de la economia, que es € que
responde a las politicas fiscales y monetarias, cayo abruptamente hasta un 1.1% en 1996,
después de registrar un 9.5% en 1995 (cf. cuadro 1). En contraste, €l sector primario, que
engloba a la agricultura y las actividades exportadoras de materias primas, y cuyo nivel de
produccion esta determinado bésicamente por factores de oferta, mantuvo € mismo ritmo de

crecimiento durante 1996 y 1995, entre 2% y 3% anual.

Esta virtual paralizacion de la economia no primaria ha tenido un efecto importante
sobre e empleo y la pobreza. Segin CUANTO, S.A., € porcentgje de la poblacién del pais
gue se encuentra por debajo de la linea de pobreza aument6 desde €l 46.5% en 1994 hasta €l
49% en 1996; cabe mencionar que este indicador de pobreza se redujo en 7 puntos
porcentuales durante € periodo 1991-1994, cuando € nivel de actividad se incrementd

notablemente.

“® El sector no primario agrupa a la manufactura no procesadora de recursos primarios, la
construccién, € comercio y otros.
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Gréfico 7
EVOLUCION DEL PBI NO-PRIMARIO
(Variacién anual)
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Fuente: Banco Central de Reserva

Respecto a la ocupacion, a pesar de la tradicional insensibilidad que muestra el
desempleo global ante variaciones del nivel de actividad econdmica, la tasa de desempleo de
los jévenes limefios entre 14 y 24 afios, que representan un cuarto de la poblacion
economicamente activa, aumentd desde el 11.2% en 1995 hasta e 15.2% en 1996, segln la
OIT (1997). Esta misma tasa de desempleo cayé en 5 puntos porcentuales durante la

reactivacion econdmica de 1993-1995.

La interrupcion de este ciclo de crecimiento no fue causada por un shock externo
adverso, e efecto tequila, como ocurrié en Argentina. Es cierto que, durante el primer
trimestre de 1995, se registraron todos los sintomas de una salida de capitales de corto
plazo, aunque sin la virulencia observada en otros lugares de Latinoamérica. Disminuyeron
los depdsitos en moneda extranjera, cayeron las reservas de divisas del sistema bancario,
subieron las tasas de interés en délares, se desplomd la bolsa de valores; y € Banco Central

tuvo que asumir su rol de prestamista de Ultima instancia de la banca comercia e intervenir

en e mercado cambiario.
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Sin embargo, esta salida de capitales de corto plazo no tuvo mayor efecto sobre la
economia. Bésicamente, porgque no provoco una subida apreciable ddl tipo de cambio real, ni
tampoco una disminucion de la oferta de crédito bancario. Como hemos visto, éstas son las
dos correas de transmision gue vinculan la politica monetaria, y las crisis financieras, con €
sector real de la economia. Si una fuga de capitales no atera e precio del dolar ni la oferta

de crédito bancario, entonces tampoco aterara la marcha de la economia.

Esta debilidad del efecto tequila puede explicarse, primero, por las caracteristicas del
sistema financiero peruano. Como no existe un mercado de titulos publicos y la bolsa de
valores es pequefia, Lima no fue una plaza financiera internacional capaz de atraer alguna
porcion significativa de los capitales de corto plazo de no-residentes, que se dirigian a los
mercados |atinoamericanos en la primera mitad de los noventa. Presumiblemente, estos eran
los capitales sensibles a la tasa de interés norteamericana, 0 a eventos como la crisis

mexicana de fines de 1994.

En segundo lugar, es probable que la mayor parte de las entradas de capitales de
corto plazo a la economia peruana ocurridas durante los 90, deban clasificarse como una
repatriacion de capitales. Estos capitales no son, en reaidad, capitales de corto plazo
volatiles. El asunto es que las consideraciones politicas de largo plazo -la derrota de los
movimientos subversivos- pueden tener mucho peso en la decison de repatriar 0 no

capitales.

Es decir, un sistema financiero de carécter bancario y un flujo de capitales poco
sensible a las tasas de interés externas, determinaron que la economia peruana permaneciese
relativamente desconectada de |os mercados financieros norte-americanos; a pesar de que €
programa neoliberal peruano abrié radicamente la cuenta de capitales a inicios de los
noventa. Esto explica que no hubiera efecto tequila en € Pert. A diferencia de Chile, donde
fue fruto de un designio de politica, en € Peru esta desconexion relativa de los mercados

financieros internacionales fue producto de las circunstancias®™.

4 Edas circunstancias estdn cambiando aceleradamente, desde 1995, con € creciente

endeudamiento externo de corto plazo de la banca comercia local. Este proceso, que se describe
més adelante, fortalece los vinculos entre la tasa de interés externa'y €l costo y la disponibilidad
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La interrupcién de la reactivacion econdmica fue obra exclusiva de un violento virge
de la politica fiscal, gjecutado desde mediados de 1995 y acentuado durante 1996. El origen
ultimo de este virgje puede encontrarse en la Carta de Intencion que e gobierno suscribié

con e FMI en 1995, donde se comprometio a enfriar activamente la economia.

En e cuadro 1, puede apreciarse que € desplome de la tasa de crecimiento de la
economia peruana durante 1966 se origina en la contraccion absoluta de la demanda
doméstica (demanda interna menos importaciones). De los componentes de la demanda
interna, & que tiene un comportamiento més volétil es, paraddjicamente, la inversion publica
que decrecié en 13% durante 1996, después de incrementarse un 15% durante el afio
anterior. El otro indicador de la severidad del gjuste presupuestal, es que € superavit fiscal
primario del sector publico se incremento significativamente, a pesar del enfriamiento de la

economia (Véase e cuadro 3).

CUADRO 3
INDICADORES FISCALES:
OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Porcentaie del PBI)

Ahorro en cuenta corriente Gastos |Resultadg] Ingresos | Resultado

Del Gobierno Central Del Sin intereses de Primario | de capital|] Primario

Ingresos| Gastos | Ahorro SPNF del SPNF | Capital | SPNF /1] SPNF | SPNF /2
1991 9.5 9.6 -0.1 1.0 4.4 3.1 1.3 0.2 15
1992 11.4 11.6 -0.3 1.1 51 4.2 0.9 0.4 1.3
1993 11.3 11.1 0.2 1.9 55 4.4 1.1 0.4 15
1994 12.9 12.2 0.7 2.7 6.1 51 1.0 4.5 55
1995 13.7 13.3 0.4 2.2 5.4 51 0.3 15 1.8
1996* n.d. n.d. n.d. 4.2 n.d. 4.5 1.8 3.7 5.5

/1 Sin inaresos de canital
/2 Con inaresos de canital
* Enero-Setiembre
Fuente: Banco Central de Reserva

Tres factores pueden dar cuenta de este virgje. Primero, la crisis mexicana convencio
a FMI que un déficit comercial persistente podia ser peligroso, si era financiado con

capitales que podian abandonar € pais de improviso; la conclusion de politica fue que se

del crédito doméstico, de un lado, y € tipo de cambio, del otro. Para un andisis de los distintos
efectos de un alza de la tasa de interés externa en un sisitema bancario dolarizado, véase
Dancourt y Mendoza (1996).
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necesitaba enfriar la economia para reducir € desequilibrio comercial. El segundo factor esta
conectado al ciclo politico del gasto publico: tras la regleccion del Ing. Fujimori a principios
de 1995, no hubo mayores resistencias gubernamentales a un recorte de este. Last but not
least, las cuentas fiscales tenian que adaptarse a aumento del servicio de la deuda externa, a
consecuencia de los acuerdos redizados durante 1995-96 con los gobiernos acreedores
nucleados en @ Club de Paris, y con la banca privada internacional en € marco del Plan
Brady.

El plan era que e enfriamiento de la economia se conseguiria con un fuerte guste
fiscal, secundado por una politica monetaria restrictiva. Sin embargo, como se puede ver en
el cuadro 1, lo que realmente ocurrié fue que la politica fiscal recesiva, cuyo instrumento
principal fue €l recorte de lainversion publica en infraestructura, estuvo acompafiada de una
gran expansion del crédito, que se produjo contra la voluntad explicita de la autoridad
monetaria. En cuanto al tipo de cambio real, este se mantuvo constante, como se puede ver

en € gréfico 5.

Es decir, la politica monetaria habria influido positivamente sobre € nivel de
actividad, ya que tonifico la demanda interna a través del incremento del crédito, sin aterar
el tipo de cambio rea; esto es, sin reducir los salarios reales 0 sin deteriorar la

competitividad de laindustria naciona arespecto ala extranjera.

La politica monetaria solo podria calificarse de restrictiva, durante 1996, si nos
guiamos exclusivamente por la conducta de los agregados monetarios en moneda naciondl;
el hecho principa es que la tasa de incremento de la base monetaria descendio del 28% en
1995 a 7% en 1996. Sin embargo, en una economia dolarizada donde |as tres cuartas partes
del crédito y de los depdsitos del sistema bancario estdn en moneda extranjera, este es un
hecho relativo. Asi, la oferta total de crédito a sector privado se expandi6 atasas crecientes,
pasando del 43.6% en 1995 a 48.6% en 1996, debido a los mayores préstamos en moneda

extranjera.

% Véase Ugarteche (1996) y (1997).
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Los bancos comerciales expandieron notablemente sus préstamos domésticos en
ddlares con fondos obtenidos en € exterior, justo cuando la autoridad monetaria intentaba
imponer una restriccion crediticia a través de una politica de esterilizacion™. La evidencia
gue demuestra gque la banca comercia ha recurrido a mercado internacional de capitales
para satisfacer la demanda doméstica de préstamos es contundente. En & cuadro 2 puede
verse gue e endeudamiento externo de corto plazo de la banca comercial se ha acrecentado

rapidamente desde la crisis mexicana.

Hay que hacer notar, sin embargo, que €l costo real del crédito en moneda extranjera
(tasa de interés activarea en dolares) se ha elevado durante 1995-96, tal como puede verse
en €l cuadro 2. Este encarecimiento reflgja, principalmente, la mayor devaluacion ocurrida en

este periodo (véase €l gréfico 6).

El incentivo para que la banca comercial redlice este tipo de operaciones es que hay
una brecha sustantiva entre € costo de estos fondos externos y la tasa doméstica de interés
activa en moneda extranjera. Ademas, |os depdsitos domésticos en ddlares estan sujetos a un
encgje alto, del cual estdn exentos los fondos externos. Esto ultimo implica que también hay
un incentivo para evadir este encaje, disfrazando los depdsitos domésticos de cierta

magnitud como préstamos externos.

En cuanto a la balanza comercial, & hecho basico es que no se ha registrado una
reduccién importante del déficit, que sigue girando arededor de los US$ 2000 millones, a
pesar del notable enfriamiento de la economia (c.f. Cuadro 1). Como porcentge de las
exportaciones, el déficit comercial habria pasado del 38% en 1995 al 32% en 1996. Es cierto
gue la tasa de crecimiento de las importaciones en dolares descendié desde un 30% en 1995
hasta un 3% en 1996. Pero, habria que descontar €l efecto especifico de la prohibicion de

importar autos usados™ que el gobierno decreté a principios de 1996.

I Ego es, en colocar vaores de corto plazo, a los bancos y otras ingtituciones financieras, para

esterilizar o contrarrestar la emision resultante de la compra de dolares.
%2 Véase Dancourt y Mendoza (1997).
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Esta relativa autonomia de las importaciones con respecto al nivel de actividad
econémica, tiene conexion con la politica monetaria. Si no se modifican € retraso cambiario
y la apertura comercial que han abaratado notablemente los productos extranjeros™, puede
decirse que € comportamiento de las importaciones esta gobernado directamente por la
mayor o menor disponibilidad de crédito en moneda extranjera. Un giemplo importante de
este vinculo entre crédito e importaciones es el gasto en bienes durables, como automéviles

y electro-domésticos, cuya produccion nacional es casi inexistente.

Parece, entonces, que €l efecto de esta mezcla de politica macroeconémica, que ha
combinado un duro gjuste fiscal con una importante expansion del crédito, ha sido enfriar la
economia sin corregir mayormente el déficit comercia. Estos resultados sugieren que la
politica fiscal puede paralizar la economia, sin tener gran impacto sobre las importaciones,
mientras que la expansion del crédito puede sostener un ato nivel de importaciones,

teniendo sdlo un efecto secundario sobre e nivel de actividad econémica.

Si este el caso, € enfogue que proviene de Mundell (1968), y que trata de la correcta
asignacion de instrumentos para acanzar ciertos objetivos de politica econdmica™, sugeriria
una mezcla de politicas exactamente opuesta. ES decir, un gjuste monetario acompafiado de

una expansion fiscal.

Segin Mundell (1968), en un contexto de tipo de cambio fijo y libre movilidad de
capitales, para corregir un desequilibrio externo, con e minimo impacto sobre e producto,
la politica monetaria debe ser contractivay la politica fiscal expansiva. S € nivel de precios
es una funcion directa dd tipo de cambio, una devaluacion reducida puede interpretarse
como la politica que mantiene la inflacion baja. Quedan, entonces, dos politicas -fisca y
crediticia= que pueden combinarse de diversas maneras, dependiendo del impacto relativo
gue cada una de ellas tenga sobre los otros dos objetivos, las cuentas externas y e nivel de

actividad econémica.

* El gobierno 'y e FMI se han resistido a aceptar lo obvio, esto es, que la apertura comercia y €
retraso cambiario tienen gran responsabilidad en la generacion de la brecha comercial.
> Tema que también se discute en Krugman (1988) y Taylor (1991, cap. 7).
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En & contexto origina de Mundéll, la politica monetaria es restrictiva para elevar la
tasa de interés, atraer més capitales externos, y resolver asi € desequi-librio de la balanza de
pagos. En nuestro caso, en un contexto bancario, la politica monetaria seria restrictiva s
reduce la oferta de crédito agregada. Esto implicaria atraer menos capitales (que los bancos
obtengan menos fondos externos) para resolver asi € desequilibrio externo de la balanza

comercial.

Supdngase que la politica fiscal pueda usarse, aumentando €l gasto publico, 0 no
recortandolo, para evitar que la economia se estanque. Esto implica que, para cumplir con
€s0s mayores pagos netos de deuda externa pactados, debe ser posible usar |0s recursos de

la privatizacion, o recaudar impuestos gue no recesen la economia.

Impuestos de esta clase podrian ser los aranceles, o los impuestos a consumo, que
recaen sobre los bienes de consumo durables (electrodomeésticos, automdviles, etc.). Como
en la economia peruana no se producen préacticamente sustitutos nacionales de estos bienes

importados, estos impuestos no deprimirian €l nivel de actividad econdmica doméstica.

S la palitica fisca es utilizable, entonces puede pensarse en una combinacion de
politica monetaria y politica fiscal, exactamente opuesta a la que se aplicd en 1995-96.
Como hemos visto, esta mezcla de politicas se puede caracterizar como gjuste fiscal méas
expansion monetaria. La adternativa implicaria entonces una politica fiscal neutra o algo

expansiva, de la manera antes descrita, y un guste monetario.

Los dos objetivos de la mezcla de politicas propuesto serian reducir € déficit en
cuenta corriente y evitar larecesion. Al igua que en lamezcla de politicasred, s lainflacion
debe permanecer bgo control, no hay mucho lugar para elevar € tipo de cambio. En
consecuencia, sdlo quedaria utilizable el otro cana de la politica monetaria, la oferta de

crédito bancario.

S se desea recortar la oferta de crédito total y encarecer su costo promedio, puede
aplicarse un encgje a los fondos que la banca comercia consigue en €l exterior, sSimilar al que

recae sobre los depdsitos domésticos en dblares. Laidea se inspira en la experiencia chilena
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Bajo condiciones razonables, puede argliirse que esta politica elevaria las tasas de interés
activas, en soles y ddlares, y también € tipo de cambio™. De esta manera, la politica

monetaria podria ser la herramienta principal usada para corregir € déficit comercial.

¢Cudl es d defecto de este encaje? Qué interfiere con la libre movilidad de capitales,
una de las reformas estructurales claves del programa neoliberal peruano. Las autoridades
econémicas gubernamentales han sefialado repetida-mente que, para restaurar €l equilibro

externo, no seinterferirani con € libre comercio ni con lalibre movilidad de capitales.

La mezcla de politicas propuesta seria superior a vigente porque puede reducir la
propension a importar a incidir sobre € gasto en los bienes durables importados. Contraer
las importaciones supone recesar la economia y/o disminuir la propension aimportar. Como
hemos visto, la mezcla de politica vigente actlia exclusivamente sobre e nivel de actividad.
Si no se quiere actuar sobre la propension aimportar a través del tipo de cambio, la politica
comercial 0 impositiva, 0 a través de la politica monetaria, entonces es inevitable que la
economia deba paralizarse para corregir € déficit en cuenta corriente. La intencién de la

mezcla de politica propuesta seria actuar justamente sobre la propension aimportar.

Laidea es, pues, buscar opciones de politica que permitan restaurar la efectividad de
la politica monetaria. El programa minimo consiste en recuperar € control de la oferta
agregada de crédito bancario, trabando la libre movilidad de capitales de corto plazo lo
menos posible. Un encgje sobre los fondos que los bancos consiguen del exterior, similar a
gue recae sobre los depésitos en ddlares, permitiria cierto grado de control. Este
instrumento es especialmente Util cuando se trata de restringir e crédito y eevar € tipo de

cambio simultdneamente.

Otra dternativa es la que esta siguiendo actualmente la autoridad monetaria. El
Banco Central ha empezado a buscar formas de controlar la oferta de crédito en moneda
extranjera. A fines de 1996, se redujo € interés -remuneracion al encge- que € Banco

Central abona alos bancos comerciales por 1os encagjes de los depdsitos en dilares. Se quiere

®  Véase Dancourt y Mendoza (1996).
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gue caigan las tasa pasivas en délares, para disminuir € atractivo de los depositos en délares

domeésticos.

S d movimiento de capitales de corto plazo ocurre a través del mercado de
depdsitos, esta medida tiene sentido. Pero, no queda claro cud sera su impacto, s €
movimiento de capitales se explica, principamente, porque la banca nacional recurre a

mercado internacional para satisfacer la demanda doméstica de préstamos.

Finamente, e programa méximo consistiria en desdolarizar € sistema bancario, por
mecanismos de mercado, para poder implementar un modo de regulacion macroecondmica

similar a que regiaen el periodo 1950-75. Esto, todavia es una utopia.

7. A MODO DE CONCLUSION

En e Per(, la estrategia neoliberal consiste en retornar @ modelo de desarrollo
basado en las exportaciones de materias primas. Esta empresa, que intenta reinventar los 50

afines delos 90, se enfrenta naturalmente a diversos obstacul os.

El primer obstaculo es e que podriamos denominar sociopolitico. Acéptese que las
reformas estructurales de Fujimori pueden reimplantar exitosamente el modelo primario
exportador que imperd durante 1950-60. Aun asi, habria que tomar en cuenta el desgjuste
que € ato grado de urbanizacion introduce entre la estructura social actual y la estrategia

primario exportadora.

Seminario (1995) ha subrayado esta contradiccion. "El punto de partida del dltimo
intento liberal es € rasgo origind de este experimento econdémico: una economia
esencialmente urbana. En € pasado, las economias exportadoras se edificaron sobre una
poblacién mayoritariamente rural, gran abundancia de recursos naturales en relacion a la
poblacién y escaso desarrollo industria”. Seguin los Censos de poblacién, |a participacion de

la poblacion urbana en el total se increment6 desde un 35% en 1940 hasta un 70% en 1993.
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Es dificil que una economia exportadora de minerales genere suficientes puestos de
trabgjo en una sociedad urbanizada, como demuestra la propia experiencia peruana. Esto
implica que e desempleo, disfrazado 0 no, serd uno de los problemas socioeconémicos
cruciales. En consecuencia, existird una presién politica por desarrollar actividades
econdémicas que resuelvan este problema. Como Schydlowsky (1995) ha argumentado, esta

fue una de las vias que condujo hacialaindustrializacion y € proteccionismo.

Para tener un aparato productivo més diversificado, habria que reforzar la situacion
de la industria doméstica expuesta a la competencia internaciona y promover las
exportaciones no tradicionales (incluido € turismo). Esto supone revertir en algin grado la

apertura comercial, asi como corregir la sobrevaluacion cambiaria.

Esta apreciaciéon cambiaria parece implicar una incoherencia, porque la reforma
neolibera propugna una estrategia de crecimiento pro-exportadora. Sin embargo, este tipo
de cambio rea bagjo sdlo es incompatible con € desarrollo de exportaciones industriales o,
quizas, de exportaciones agroindustriales al estilo chileno, o del turismo a gran escala. No
necesariamente es incompatible con las exportaciones de materias primas. Todo depende de
la calidad de los recursos naturales existentes y de la tecnologia disponible. Podria arguirse,
incluso, que la Unica via para validar en € mediano plazo este tipo de cambio real, es una

gran expansion de estas exportaciones tradicionales.

El otro obstaculo importante es e que podriamos denominar macro-econémico. La
hipétesis central de este documento es que la economia peruana de los 90 carece de un
modo de regulacién macroecondmico operativo, que funcione sin producir grandes

disrupciones del nivel de actividad econdémica.

En particular, se ha enfatizado que la autoridad monetaria no cuenta con los
instrumentos basicos que normalmente han sido usados para manejar, con relativo éxito, los
shocks externos adversos, a los que esta expuesta, inevitablemente, una economia pequefiay
abierta. La politica monetaria ha perdido efectividad a consecuencia de dos reformas
estructurales realizadas en € ambito financiero: la dolarizacion del sistema bancario y la

apertura de la cuenta de capitales.
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Superar € primer obstaculo equivale a modificar e modelo primario exportador,
quizés hasta hacerlo irreconocible. Superar €l segundo obstaculo es una tarea mucho menos
complicada. Sin embargo, no se puede descartar que la reforma neoliberal de los 90 tropiece

con esta valla de menor altura
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