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1. BreveResefia dela Economia Peruana Durantela Ultima
Mitad del Siglo*

La economia peruana durante los Ultimos cuarenta afio se ha caracteri-
zado por ciclos sucesivos de arranque y freno'. En los dltimos afios
estos ciclos no solo se han vuelto mas frecuentes, sino mas agudos,
hasta llegar a recesiones que han significado tanto caidas del PBI ma-
yores a 10% anual, como tasas de inflacién que bordearon la hiperin-
flacion. En € Cuadro No. 1, se muestra una serie historica de las tasas
de crecimiento del PBI y de lainflacion.

Hasta 1962 las crisis econdmicas fueron relativamente moderadas,
habiendo sido el manejo de la economia peruana bastante mas liberal
gue en otros paises de América Latina. EI comercio exterior era relati-
vamente abierto, si bien ya en 1959 se da una ley de promocion indus-
trial que introduce cierta proteccién a sector industrial a través de
aranceles. El crecimiento anual del PBI entre 1951 y 1962, 6% en pro-
medio, estuvo en gran medida liderado por las exportaciones, las que
crecieron en promedio en 9% anual, estando éstas concentradas en los
sectores primarios’.

*  Agradecemos a Juan Mendoza Pérez por su eficiente colaboracion como asistente de
investigacion.

1. Ver Dragisic (1971).

2. Para un recuento detallado de la evolucion de la economia peruana entre 1890 y 1977, ver,
por iemplo, Thorp y Bertram (1988).
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Cuadro No.1
CRECIMIENTO DEL PBI E INFLACION ANUALES:
1951-1990
(Variacion porcentual)

Afios Crecimiento de PBI Inflacion
10R1 Q1 1N 1
1052 3! AR
1083 513 aR
1054 A7 28
1085 a7 a4
105R 42 57
1057 ) Q92
1058 05 an
1050 25 14
1080 129 24
16R1 74 ]7
10R2 24 a7
10R2 2A ]R8
1084 A7 192
10R5 49 148
10RR 24 77
10R7 28 189
10R8 n=2 aRg
10R0 28 57
10970 50 A
1071 a2 76
1072 28 a2
1073 54 128
1074 a? 109
1075 25 240
107R 20 a7
1077 n2 V4
1078 n=2 7”7
1079 58 AR 7
1080 a5 AN K
1081 a4 77
1082 no 7209
1083 126 1951
1084 a8 1M1 5
1085 213 1683
108R a [Xe)
1087 4 1145
1088 22 17922
1080 1A 277513
1000 .40 7R/40A

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informética, Oferta y demanda global 1990.



De la Desinflacién ala Hiperestanflacion Peri 1985-1990 11

Si bien durante un corto periodo inicial, Pert fue uno de los pocos pai-
ses con un sistema de tipo flotante, en adelante se adoptd, al igual que
el resto del mundo, un sistema de tipo de cambio fijo. De esta manera,
las politicas expansivas se veian reflejadas en gran medida en crisis de
balanza de pagos, aunque éstas fueron moderadas, mientras que la tasa
anual de inflacion durante el periodo alcanzo 7.6% en promedio.

El grupo que encabezé el golpe militar de 1962, y cuyo gobierno duré
un afio, recogio gran parte de las ideas de la CEPAL. Fue en este afio
cuando se cred € Instituto Nacional de Planificacion.

El mayor énfasis en un esquema de sustitucion de importaciones y €l
incremento del gasto publico en infraestructura caracterizaron la politi-
ca econdémica durante el primer gobierno de Belaunde®, que seinicié en
1963 y termind en una crisis econdmica relativamente profunda en
1967. Este gobierno tuvo en gran medida una orientaci6n populista.

El gobierno de Belaunde ilustra los procesos de arranque y freno. Asi,
después del auge de los primeros afios, impulsado por e gasto publico,
se llegb a una crisis de balanza de pagos y a un desequilibrio fiscal en
1967, que obligaron a una devaluacion de 44% y a un programa de
control fiscal, con los consecuentes efectos recesivos en el corto plazo.

En 1968 el genera Velasco Alvarado lleg6 a poder mediante un
golpe militar, instaurando un gobierno nacionalista que emprendié
reformas radicales. Se adoptd una estrategia de crecimiento hacia
adentro, mediante barreras a las importaciones que incluyeron prohi-
biciones a todos |0s bienes extranjeros que competian con la produc-
cion nacional. Al mismo tiempo, la intervencion estatal en la econo-
mia fue creciente, dandose un fuerte impulso a la actividad empresa-
rial del Estado, tanto mediante |a nacionalizacién de empresas extran-

3. Para una descripcién de la palitica econdmica durante el primer gobierno de Belaunde, ver
Kuczynski (1980).
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jeras como a través de grandes proyectos de inversion que fueron
financiados con deuda externa.

Hasta 1974 |a economia crecié rapidamente. Sin embargo, en ese afio
se advirtieron las sefiales de una expansion excesiva de gasto publico
gue, junto a condiciones externas més desfavorables, marcaron €l inicio
de una etapa de recesion prolongada entre 1974 y 1978. Lainflacién a
su vez comenz6 a elevarse: de un promedio anual de 6% entre 1970 y
1972 llegb a 14% en 1973, 19% en 1974, hasta llegar a 74% en 1978".
Entre 1978 y 1980, se aplico un programa de ajuste que, conjuntamente
con una significativa mejora en los precios internacionales, logré solu-
cionar la crisis de balanza de pagos, aunque la inflacién permanecia
aln alta. Asimismo, se inicié una apertura comercial, eliminandose
gran parte de las restricciones para-arancelarias a las importaciones, y
se introdujo un sistema de minideval uaciones.

El segundo gobierno de Belaunde se inici6 en 1980. Se continué con €
programa de liberalizacion de las importaciones, poniendo un tope
maximo al arancel, de 60%, y se preservo e esquema de minidevalua-
ciones’. De otro lado, se hizo un intento de remover las distorsiones
gue existian. Se reajustaron los precios publicos y se elevaron las tasas
de interés, para que reflgjaran mejor la inflacién subyacente. Adicio-
nalmente se intent6 una politica de ingresos basada en un acuerdo de
preciosy salarios, que no llegd a materializarse.

El mayor gasto publico, los continuos regjustes de los precios publicos
y la politica monetaria pasiva no permitieron reducir la tasa de infla-
cion. Un shock de oferta producido por desastres naturales, €l deterioro
de los términos de intercambio y los problemas derivados de la inte-
rrupcion en los flujos de financiamiento externo desembocaron en una
crisis hacia 1983. Las autoridades pusieron en marcha politicas mas

4. Para una descripcion de la politica econémica durante e gobierno de Velasco, ver, por
gemplo, Schydlowsky y Wicht (1979).
5. Ver, por giemplo, Banco Central de Reserva (1982, 1983, 1980-1990).
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restrictivas, se acelerd e ritmo de las minidevaluaciones y se revirtié
en parte la apertura comercial.

2. El Contexto M acroecondmico Antesde Julio de 1985

Las politicas de gjuste graduales pero sostenidas, emprendidas particu-
larmente en los Ultimos ocho meses del gobierno de Belaunde, elimina-
ron gran parte de los desequilibrios macroecondémicos. A julio de 1985,
|as reservas internacionales netas alcanzaron 870 millones de délares,
mientras que el superavit comercial alcanzé 640 millones en € primer
semestre. De otro lado, €l tipo de cambio real era € mayor de los Ulti-
mos afos, existia un superavit fiscal primario, los precios publicos
reflejaban los costos de provision de los servicios, y se habia eliminado
gran parte de los subsidios. En el Cuadro No. 2, se muestran |os princi-
pal es indicadores macroeconémicos ajulio de 1985.

Sin embargo, la tasa de inflacion que habia sido de 111% en 1984,
alcanzd 250% en términos anualizados durante los siete primeros me-
ses de 1985. De otro lado, si bien la economia habia experimentado una
fuerte reactivacion en e primer trimestre de 1985, en e segundo tri-
mestre se observé una severa recesion. La politica monetaria expansiva
de fines de 1984 se tradujo inicialmente en un incremento en € nivel
de la actividad econémica. Posteriormente, se vio reflgjada en un re-
punte de lainflacién que, combinada con una politica monetaria relati-
vamente restrictiva, termind en una contraccion de la economia.

Adicionalmente, los regjustes periddicos de los precios publicos (los
[lamados "paquetazos') y € retraso de los salarios del sector estatal,
crearon un clima de tension social, afectando negativamente las expec-
tativas de | os agentes econémicos.

Asi, a final del gobierno de Belaunde, si bien se habia logrado atenuar
los desequilibrios macroecondmicos, se enfrentaba una fuerte recesion
combinada con una aceleracion de la inflacién. El esquema de indexa-
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cion del tipo de cambio y los precios publicos crearon una inercia in-
flacionaria, que hizo que las restricciones monetaria y fiscal resultaran
insuficientes para controlar lainflacion®.

Cuadro No. 2

INDICADORES MACROECONOMICOSEN JULI0O DE 19985

Déficit fiscal 1/ 29
Presicion tributaria 1/ 12.7
Precio real de la gasolina de 84 octanos 2( 248.6
Tasa de inflacién anualizada 3/ 24.7
Tasa de interés activa nominal 4/ 280.0
Tasa de interés pasiva nominal 5/ 83.0
Balanza comercial 6/ 638.6
Reservas internacionales netas 7/ 868.0
Tipo de cambio real 2/ 136.1
Remuneraciones del gobierno general 2/ 55.5
Sueldos del sector privado 8/ 82.7
Salario ddl sector privado 8/ 59.2

1/ Enero.junio (como porcentaje del PBI).

2/ Indice (1979=100).

3/ Enero-julio (en porcentajes).

4/ Tasa promedio correspondiente alas operaciones menores a un afio (en porcentaje).
5/ Tasapromedio correspondiente a los depdsitos de ahorro (en porcentajes).

6/ Enero-julio (en millones de ddlares).

7/ Reservasinternacionales netas del sistema bancario (en millones de délares)

8/ Indices de agosto de 1985 (1979=100).

Fuentes:

Banco Central de reservadel Peri. Nota Semanal, varios nimeros, Lima.

Instituto Nacional de Estadistica e Informética, Per(: Compendio Estadistico 1990-91.
Elaboracién propia.

6. Ve, por gemplo, Parot y Rodriguez (1988).
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3. El Programa Econémico del Régimen Aprista7
3.1 Concepcion del Programa

En julio de 1985, Alan Garcia, militante del partido aprista, fue elegido
presidente por amplia mayoria. EI nuevo gobierno puso en marcha un
programa econdémico de emergencia que fue calificado por los miem-
bros del equipo econémico como "heterodoxo". Los objetivos bésicos
gue se fijaron fueron la reduccion dréstica de la inflacion, la reactiva-
cion de la economia y la recuperacion de los salarios reales. Como
objetivo de mediano plazo, se planted la reestructuracion del aparato
productivo®.

La concepcién "heterodoxa' de los miembros del equipo econémico
invalidaba explicitamente la necesidad de la aplicacién de medidas
contractivas para eliminar la inflacién. Segun ellos, estas medidas "or-
todoxas' se basaban en suponer que existia exceso de demanda y que
ésta provenia del déficit fiscal, lo cua era incorrecto. Los argumentos
de esta proposicién del nuevo gobierno se centraban en la existencia de
capacidad instalada ociosa generalizada, en el superavit fiscal primario
(antes de deuda externa) y en unarelacion positiva entre el gasto fiscal
y larecaudacion.

De otro lado, se cuestionaba la efectividad de |a devaluacion del tipo
de cambio, argumentando que tanto las exportaciones como las impor-
taciones tenian elasticidades precio bgjas en el corto plazo. Asimismo,
se invalidaba larelacion entre ahorro y tasa de interés, sosteniendo que
el ahorro dependia fundamentalmente del ingreso, mientras que se pos-
tulaba que la contraccion del crédito a sector privado reducia la capa-
cidad de oferta de la economia.

7. Ver Corsepius (1989) y World Bank (1989).
8. Ve Ingtituto Nacional de Planificacién (1986).
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De esta manera la inflacion, de acuerdo con €ellos, era una inflacion de
costos. Los costos a su vez eran determinados por la evolucién de los
cuatro precios basicos: salarios, utilidades, tasas de interés y tipo de
cambio. Pero en esta concepcion se fue aun més alg, al postular una
curva de oferta agregada que tenia un primer tramo de pendiente nega-
tiva, seguida de un tramo horizontal, para después adoptar una pendien-
te positiva. El tramo de pendiente negativa correspondia a los periodos
de recesion en los que los agentes econdmicos basaban sus precios en
los costos totales unitarios, 10s cuales crecian a medida que € nivel de
produccion se reducia’.

De este diagnéstico se desprendia la proposicion de que una politica
anti-inflacionaria pasaba por € congelamiento de los costos y que no
regqueria una contraccion del nivel de actividad, sino que, por €l contra-
rio, la reactivacion econdmica coadyuvaria a reducir la inflacion en la
medida en que reducirialos costos unitarios.

Asimismo, a la concepcion del programa se le adiciond un elemento
politico. Este consistia en una especie de declaracion de guerra a los
paises "imperialistas’ y a los organismos financieros internacionales,
en particular al Fondo Monetario Internacional. Se responsabilizd al
pago de la deuda externa, que ascendia a 617 millones de dolares en €l
afio 1985™, por el bajo crecimiento y el empobrecimiento de la pobla-
cion. Debido a €llo, se adopté como medida unilateral limitar los pagos
por deuda externaa un 10% de | as exportaciones™.

De esta manera, €l programa de emergenciainicial incluyé como medi-
das principales las siguientes. @) € incremento del 12% en €l tipo de
cambio para fijarlo en este nuevo nivel; b) e regjuste de los precios
publicos seguido también de un congelamiento; c) la reduccién de las

9. Los argumentos que sustentaron la concepcién y e disefio del programa econémico aplicado
en julio de 1985 se encuentran en Carbonetto y otros (1987). Los autores desempefiaron cargos
gjecutivos o de asesoria durante el gobierno aprista.
10. Ver Banco Central de Reserva del Perti (1985).
11. Ver Banco Central de Reservadel Per(i (1985).
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tasas de interés de 280% a 45%; d) €l incremento inicial de las remune-
raciones en 18%, seguido de incrementos posteriores con €l fin de au-
mentar los salarios reales; €) la limitacion del pago de los servicios de
la deuda externa a 10% de las exportaciones'; f) la conversién a mo-
neda nacional de los certificados bancarios en moneda extranjera; y q)
el congelamiento generalizado de los precios privados. En e Cuadro
No. 3, se muestra un resumen de las principal es medidas adoptadas.

Es decir, bajo los argumentos del equipo econémico, el congelamiento
de los componentes de los costos eliminaria la inflacién. El incremento
de los salarios reactivaria la economia y, por lo tanto, ayudaria a con-
trolar lainflacion "por viaindirecta'. Estos incrementos salariales seri-
an contrarrestados con la reduccion en las tasas de interés.

3.2 ¢Heterodoxia o Populismo?

Este programa fue calificado como "heterodoxo”, tanto por miembros
del equipo econémico como por otros economistas. Esta calificacion
aparentemente surgié del hecho de que e congelamiento generalizado
de precios fue un elemento central de los programas econémicos "hete-
rodoxos' que fueron concebidos en otros paises, tales como Brasil,
Argentinae lsragl.

L os argumentos tedricos sobre los que se fundamentaron |os programas
de estabilizacion aplicados en estos paises a mediados de los ochenta,
postulaban que las politicas ortodoxas de restriccion en el incremento
de gasto nominal resultaban insuficientes y costosas para controlar la
inflacién. Esta proposicién se derivaba de la existencia de la [lamada
"inflacién inercial”, la que a su vez surgia de mecanismos formales o
informales de indexacion™.

12. En la préctica, se termind pagando més del 10%. A este respecto, ver Ortiz de Zevallos
(1989).
13. Ver, por g emplo, Lopes (1984).
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CuadroNo. 3

MEDIDASINICIALESDEL GOBIERNO APRISTA
EN AGOSTO-SETIEMBRE DE 1985

Objetivos proclamados

- Control estricto de |os precios.

- Eliminacion de las expectativas inflacionarias.
- Desdolarizacién del ahorro financiero.

- Aumento de | as reservas internacional es.

Politica fiscal

- Reduccion de las tasas del Impuesto Selectivo a Consumo (ISC) que afectan
los combustibles y los derivados del petrdleo.

Politica monetariay crediticia

- Reduccion de las tasas de interés activas (primero a 110% y luego a 74%
anua) y pasivas (primero a 46% anua y luego a 30%).

- Los ingresos percibidos por los bancos por motivo de préstamos de dinero
guedan exceptuados del 1SC.

- Se suspende la redencion y pago de los Certificados Bancarios en Moneda
Extranjera (CBME)) por 90 dias.

- Se establecen dos mercados de moneda extranjera: e financiero (tipo de
cambio de ofertay demanda) y el Mercado Unico de Cambios (MUC).

- Se dispone que el Banco Central de Reserva centralice lainformacién en las
operaciones en el mercado financiero de moneda extranjera.

- Se reducen las tasas de interés de fomento al agro.

Politica comercial y deuda externa

- Se devalUa €l délar en 12%, el dolar MUC sefijaen 13.95y d financiero en
17.5intis por ddlar, y se congelan hasta diciembre de 1985.
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- Se devala diferencialmente para los exportadores. Tradicionales. 5% al
valor de libre disponibilidad y el 95% al MUC. No tradicionales: 20% al va-
lor de libre disponibilidad y 80% al MUC.

- Facilitan la entrega de CERTEX paralas modalidades de comercio exterior.

- Amplian lalista de productos que requieren licencia previa de importacion.

- Limitan el pago de ladeuda a 10% de |as exportaciones.

- Primer roll over, hasta enero de 1986, de ladeuda ajulio de 1985.

- Dan potestad a gecutivo para legislar sobre deuda externa hasta julio de
1986.

Politica de precios

- Incremento del precio de la gasolina en 30% y congelamiento del mismo
hasta diciembre de 1985.

- Aumento y congelamiento, hasta diciembre de 1985, de los precios de un
gran nimero de bienes y servicios, como los del arroz, laleche, € maiz, los
alquileres, etc.

- Incremento de las tarifas de servicio postal, telefénicas (20%), eléctricas
(12%) y de agua potable y alcantarillado.

- Incremento de los precios de garantia para los productores agrarios segun €l
costo de produccion. Disminucion de las tarifas eléctricas para la agricultura
en 20%.

Politica laboral

- Aumento genera de sueldos de 15% a sector plblico y de 22% a magisterio.

- Aumento del sueldo minimo vital a 135 y del ingreso minimo a 540 intis
mensual es.

- Creacion del programa de apoyo al ingreso temporal (PAIT).

Fuentes:

- Desco, Resumen Semanal, Lima.

- Banco Central de Reserva del Perl, Memoria, Lima: 1985.

- Apoyo SA.

Elaboracion propia.
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L os mecanismos formales reflejaban |os contratos indexados de sala-
rios o de politicas de reajustes del tipo de cambio y los precios publi-
cos sobre la base de lainflacion pasada. L.os mecanismos informales,
por otro lado, provenian de las expectativas de los agentes econémi-
cos, que tomaban sus decisiones de precios de acuerdo con la infla-
cion pasada. Este comportamiento respondia a que los agentes eco-
némicos esperaban que la politica econémica imperante se mantuvie-
ra, por lo que resultaba racional predecir que la inflacidn futura seria
similar ala presente. Cualquier chogue, de oferta o de demanda, des-
favorable llevaba a la economia a una elevacion permanente de la
tasa de inflacion™,

De esta manera, en un contexto de inflacién inercial, las politicas de
restriccion monetaria se traducian en una reduccion del nivel de activi-
dad, ya que la inflacién tenia su propia dinamica. Es asi que €l conge-
lamiento de precios se veia como una forma de eliminar los mecanis-
mos de indexacion y de proveer a los agentes econdémicos de una in-
formacion comin para que éstos pudieran sincronizar sus precios, hasta
converger a una inflacion nula. Ciertamente esto suponia que se partia
de una situacion en que los principal es precios relativos de la economia
reflejaban un equilibrio de mediano plazo, de tal manera de no propi-
ciar las pugnas redistributivas®.

Como una alternativa al congelamiento de precios, se llegd a plantear
el esguema de la moneda indexada, aunque esta opcién no se llegb a
implementar en ninguno de los paises, habiendo quedado la discusién a
nivel conceptual .

Este enfoque de manera alguna significaba que se abandonara el con-
trol de la demanda agregada. En la concepcion tedrica de estos progra-
mas se enfatizaba el equilibrio fiscal e, inclusive, e monetario. Aunque

14. Ver, por gemplo, Modiano (1985).

15. Sobre las bases conceptuales de los choques heterodoxos, ver, por gemplo, Lopes (1984,
1989).

16. Ver, por g emplo, Lara Resende (1984) y Ariday Lara Resende (1985).
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algunos defensores de este esquema justificaban el control monetario
sblo bajo el argumento de que ciertos agentes econdmicos basaban sus
expectativas de inflacion en la evolucion de la of erta de dinero.

En la préctica, lamentablemente la aplicacion de estos programas no
fue exitosa en los dos paises sudamericanos'’. En Brasil, el programa
seinicié con un aumento significativo de salarios que llevo rapidamen-
te a una fuerte presion de demanda, que hizo muy dificil sostener €l
congelamiento de precios. Adicionalmente tanto en este pais como en
Argentina, la disciplina fiscal se relaj6 a los pocos meses de iniciadas
las medidas, creandose presiones de gasto agregado, que llevaron al
fracaso del programa.

Como se puede apreciar, € programa peruano puesto en marcha por €l
régimen aprista no correspondia a esta concepciéon "heterodoxa'. La
vision aprista de lainflacion partia de un enfogque simplista de inflacion
de costos. En este sentido, se puede decir que el andlisis fue parcia y
de caracteristicas mas bien contables, ignorandose los efectos macroe-
condmicos que tendrian las medidas.

La nocion de inflacién inercial no estuvo presente en € desarrollo de
este enfoque, Si bien expost se trat6 de vestir tedricamente este esgue-
ma para equipararlo a los programas heterodoxos de los dos paises
mencionados, dado el éxito inicial que estos programas tuvieron. Esta
justificacion posterior resultaba bastante débil en la medida en que los
mecanismos de indexacion en el caso peruano no se habian desarrolla-
do a nivel en e que lo habian hecho en los otros paises anteriormente
mencionados, particularmente Brasil.

Asimismo, no se tuvo en cuenta el control de demanda, sino més bien,
como se mencionara anteriormente, se creia que la expansion de la
misma lejos de crear presiones inflacionarias contribuia a disminuirlas.
Tampoco se sefial6 e rol que pudieran jugar las expectativas en la for-

17. Ver, por g emplo, Bruno y otros (1988).
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macioén de precios. El congelamiento se vio como un mecanismo para
evitar la especulacion de precios. Es decir, evitar los free riders, dado
gue como todos los componentes de los costos estaban fijados, no ha-
briarazdn alguna para ajustar precios.

Asi, hubo errores tanto en el diagnéstico como en la concepcidn misma
del programa de emergencia. Por un lado, no se tenia claro € concepto
deinflacion inercial ni el rol de las expectativas. Por otro lado, intentar
controlar la inflacion mediante una compensacién de los incrementos
en ciertos costos con el decremento en otros resultaba, por decir lo
menos, ingenuo.

En primer lugar, |as estructuras de costos ciertamente difieren de sector
a sector; de esta manera, € impacto de estas medidas sobre |os costos
era diferenciado a través de los sectores y aun de las empresas. Al con-
gelarse los precios después de un cambio inicial, |os mérgenes resultan-
tes podrian ser distintos a los deseados, con o que la estructura de pre-
cios no seria de equilibrio, generandose asi presiones para la modifica-
cion de los precios.

En segundo lugar, medidas como la rebagja de las tasas nominales de
interés, aun cuando estaba orientada a una disminucion de los costos
financieros, resultaba, en el corto plazo, en un incremento en la tasa
real de interés a darse la medida en un marco de congelamiento de
precios.

Tal como se vera mas adelante, €l programa, mas que acercarse a los
programas heterodoxos resefiados, devino en un conjunto de politicas
que se ubicaban dentro del populismo tradicional |atinoamericano™.

18. Para € caso de Chile durante el gobierno de Allende, se encuentra una buena descripcion en
Ramos (1977); y para e caso del segundo gobierno de Perdn en Argentina, se puede consultar Di
Tella (1987).
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4. Fases en la Politica Econdémica Seguida en el Gobierno
Aprista

A medida que los limites al programa se hacian evidentes y los des-
equilibrios macroeconémicos se hacian insostenibles, el gobierno se
vio obligado a la adopcién de correcciones al menos parciales. De esta
manera, se puede descomponer el programa en seis fases que corres-
pondian en gran parte a las marchas y contramarchas en la aplicacion
de las politicas correctivas parciales. En el Anexo No. 1, se presentan
las principales medidas tomadas a lo largo de los cinco afios del go-
bierno aprista.

4.1 PrimeraFase: La Desinflacion (Julio 1985-Diciembre 1986)

Esta fase, que dura desde € inicio del programa hasta diciembre de
1986, coincide con el periodo de mayor popularidad del gobierno. Se
aplica el congelamiento de precios gque efectivamente consigue tempo-
ralmente reducir la inflacion, mientras que a mismo tiempo la expan-
sién del gasto lleva a que € PBI crezca 8.5% en 1986, a que los sala
rios reales aumenten y a gue se perciba una sensacién de mejora gene-
ralizada. Al mismo tiempo, se ganan reservas a través del superavit
comercial, la redencién en moneda nacional de los certificados banca-
rios en moneda extranjera'y la compra de divisas en € mercado parale-
lo por parte del Banco Central de Reserva.

4.2 SegundaFase: El Fin del Exito Inicial (Enero 1987-Mayo 1988)

A los dieciocho meses de aplicacién del programainicia, € tipo de cam-
bio y los precios publicos quedan desfasados frente a la inflacién produ-
cida. Las reservas ganadas inicialmente por € gobierno comienzan a
consumirse. En diciembre de 1986, reconociendo que € congelamiento
de precios no fue totalmente efectivo, se cambia parcialmente la politica
de precios. Se introducen asi cuatro categorias de precios de acuerdo con
el grado de control impuesto: los controlados propiamente dichos, los de
régimen especial, los regulados y los supervisados. Las dos primeras
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categorias tenian un control estricto, mientras que en las otras se permiti-
an regjustes casi autométicos de acuerdo con la evolucién de sus costos.

Asimismo, a partir de enero de 1987 el Banco Central inicia una politi-
ca de devaluaciones preanunciadas de 2% mensual, que dura hastajulio
de 1987. Yaen julio de 1986 se habia realizado una devaluacién encu-
bierta al haberse transferido partidas de importaciones del mercado
Unico de cambios (MUC) a mercado financiero, que se encontraba
25% por encima del oficial. A la vez, se abre e abanico de tipos de
cambio para importaciones y exportaciones jugando con los porcenta-
jes delostipos de cambio oficia y financiero asignados a ambas.

Luis Alva Castro dgja € cargo de Ministro de Economia a fines de
junio de 1987, siendo reemplazado por Gustavo Saberbein. Antes se
habia producido un salto en el tipo de cambio paralelo en el segundo
trimestre de 1987 que significd una devaluacién del 93.7% con respec-
to al trimestre anterior. El 28 de julio de 1987, € Presidente anunciala
prohibicion del mercado paralelo, se fija nuevamente el tipo de cambio
y se rebagjan las tasas de interés. Asimismo, se anuncia la estatizacion
de la banca privada.

Durante este periodo, se sigue una politica de marchas y contra-
marchas, se devalla 14% en el mes de octubre. Se realizan algunos
gjustes de precios publicos y del tipo de cambio, siendo estos regjustes
menores a la inflacion realizada, agravandose de esta forma los des-
equilibrios y las distorsiones en la economia. Asi, por gemplo, la dis-
persion de los tipos de cambio dentro del sistema de tipos de cambio
multiples se incrementa.

El ritmo de crecimiento de la actividad econémica comenzo a desacele-
rarse al inicio de 1987. A lo largo de este afio, la produccién se mantie-
ne al mismo nivel que & alcanzado en el Ultimo trimestre de 1986. Asi,
la produccién se estanca mientras que la inflacion comienza su ritmo
ascendente.
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4.3 Tercera Fase Los Ajustes Fuertes Se Hacen Inevitables (Ju-
nio 1988-Noviembr e 1988)

El ministro Saberbein, guien no pudo tomar las medidas necesarias, fue
reemplazado € 16 de mayo de 1988 por Rables Freyre, quien a pesar
de tener la intencion de redlizar los gjustes no consigue €l apoyo del
Presidente, siendo sustituido por el ministro Salinas en setiembre de
1988. En medio de estas vacilaciones, |a situacion econdmica continlia
agravandose, generandose desequilibrios de tal magnitud que los gjus-
tes fuertes resultaban inevitables.

En setiembre de 1988, s bien € Banco Centrd y € Ministerio de Econo-
mia y Finanzas prepararon un programa bastante duro, € ministro Sdlinas
termind aplicando un gugte fuerte pero insuficiente. El tipo de cambio se
devalu6 en 227% para gran parte de las partidas de importacion, se subieron
los precios publicos, incrementandose los impuestos a los combustibles en
214%, terminandose con una inflacion de 114.5% para € mes. Lamentable-
mente d déficit fiscd se mantuvo mientras que la masa monetaria red se
hacia cada vez menor, por |o que | as presiones inflacionarias continuaron.

Se liberaron los precios privados, anunciandose que nuevamente se
fijarian a los 10 dias, con lo que se produjo un overshooting de los
mismos, agravandose aun més la situacion. Los dos meses siguientes
SoNn meses en gque ho se tomaron medidas, mientras que los desequili-
brios que no habian sido resueltos en setiembre, se acrecentaron.

4.4 Cuarta Fase: Una Politica de Ajuste Gradual (Diciembre
1988-M ayo 1989)

A fines de noviembre de 1988, & ministro Salinas es reemplazado por €
ministro Rivas Davila. Se inicia un periodo de correccion gradualista de
precios publicos y tipo de cambio, aumentando éstos ligeramente por
encima de la inflacion. Al mismo tiempo se traté de mantener e salario
minimo en términos reales y se fueron corrigiendo parciamente los des-
equilibrios sin afectar e nivel de la actividad econdmica. Lamentable-
mente |os desequilibrios habian alcanzado una magnitud tal que no podi-
an ser corregidos con una politica gradualista.
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4.5 QuintaFase: Intento de Reactivacion (M ayo 1989-Ener o 1990)

En mayo de 1989, el ministro Vasguez Bazan, quien se ubicaba en un
momento a laizquierda de Alan Garciay quien habia sido un critico de
éste, reemplaza a Rivas Davila. Se buscd impulsar la producién al
mismo tiempo que se trataba de evitar los saltos inflacionarios, apro-
vechando de la megjora en € nivel de las reservas internacionales. Se
buscaba aumentar sueldos al mismo tiempo que se trataba de retrasar €l
aumento de muchos precios controlados. Sin embargo, paralelamente
habia cierta preocupacion en el déficit fiscal, el cual setratd de corregir
con la introduccion de impuestos ineficientes como, por gemplo, €l
impuesto a los débitos en cuenta corriente. La economia mostro cierta
recuperacion, pero manteniéndose niveles inflacionarios altos.

4.6 Sexta Fase: Una Politica Destinada a Posponer el Colapso
(Enero 1990-Julio 1990)

Durante este periodo, la preocupacion del gobierno parecia centrarse en
tratar de tradadar a préximo gobierno los costos que implicaba la inevita
ble correccion de los desequilibrios. Se pueden digtinguir dos etapas. Una
primera, antes de las elecciones, en la que se tratd de continuar con la ex-
pansién de la economia quemando las reservas que se habian acumulado a
raiz dd paguete de 1988. En una segunda fase, habiendo quemado estas
reservas, se tratd de cargar todo € peso ddl gjuste d siguiente gobierno. Se
retrasaron las tarifas publicas y € tipo de cambio para las importaciones
prioritarias; y para evitar € colapso cambiario y € consecuente salto infla
cionario, se estrangul 6 financieramente a sector privado imponiendo enca-
jes marginales que en términos efectivos sobrepasaban el 100%™. En d
Cuadro No. 4, se presenta la evolucién de las variables macroecondmicas
durante los cinco afios del gobierno.

19. Si bien d encaje marginal era de 80%, al posponer & Banco Central € pago delaremuneracion a
dicho encaje, los bancos terminaban teniendo un encaje efectivo superior al 100%.
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5. La Expansion Monetaria Causa Causans de la Reactiva-
cién Inicial

Tal como ocurrié durante las experiencias populistas de Allende en
Chile y del segundo gobierno de Perén en Argentina®®, las politicas de
expansion de gasto en un marco de control generalizado de precios, de
capacidad subutilizada y tipo de cambio fijo llevaron inicialmente a un
fuerte crecimiento de la actividad econdémica acompafiado de un des-
censo en latasade inflacion.

La particularidad del caso peruano durante el gobierno aprista estuvo
en el origen de esta expansion. A diferencia de los casos de los dos
paises mencionados, esta expansion no se sustentd en una politica fis-
cal expansiva ni en incrementos sustanciales de salarios reales, sino
més bien en una expansion monetaria’™.

Los miembros del gobierno y gran parte de los analistas econémicos
atribuyeron la reactivacion de la demanda al incremento de salarios
reales™. Sin embargo, e incremento de salarios se dio, més bien, como
un producto del incremento en la demanda agregada, puesto que los
salarios publicos y el salario minimo que eran controlados por € go-
bierno no mostraron un repunte significativo.

Asi, por gemplo, el salario minimo real durante €l dltimo trimestre de
1985 y el primer trimestre de 1986 tuvo un nivel ligeramente superior
al primer semestre de 1985, por lo que no pareciera ser un factor expli-
cativo de la reactivacion. Algo similar sucedié con el salario publico,
donde hasta mayo de 1986 |as remuneraciones reales se habian mante-
nido por debajo del nivel de junio de 1985. Aun en mayo de 1986, se
encontraban 10% por debajo del nivel de junio de 1985.

20. Ver Ramos (1977) y Di Tella (1987).
21. Ver, por giemplo, Velarde (1988a).
22. Ver, por giemplo, Herrera, Dancourt y Alarco (1987).
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Es decir, los incrementos del salario ocurridos en el sector privado y en
el sector informal fueron consecuencia més que la causa causans de la
reactivacion econdmica de los primeros meses del gobierno. Asimismo,
si bien existia la intencion de incrementar los gastos publicos, en la
préactica la politica fiscal resulté siendo austera, debido en gran medida
alas restricciones operativas del sector publico.

La variable que mostré un marcado crecimiento fue la cantidad de di-
nero. Durante el primer afio de Garcia, M1 se expandio en 227%, frente
aun inflacion del 67.7%. Esta enorme expansi 6n monetaria podia justi-
ficarse en la medida en que la demanda de dinero podia haber crecido,
dado que | as expectativas inflacionarias se habian reducido®.

Sin embargo, en el caso peruano, la reduccion de la inflacion, si bien
importante, no fue lo suficientemente significativa como para justificar
un incremento en la demanda de dinero de tal magnitud. La inflacion
en los primeros doce meses se redujo de 10.7.% de promedio mensual
en los Ultimos seis meses del gobierno de Belaunde, a 4.7% en €l pri-
mer afo de Garcia. Por otra parte, aun en gran parte de las experiencias
hiperinflacionarias, la cantidad de dinero real no se expandid en magni-
tudes tan significativas, al pasar de situaciones hiperinflacionarias a
inflaciones cercanas a cero.

Asimismo, durante 1986, a pesar de tenerse unatasa de inflacion simi-
lar y un PBI menor que los existentes en 1982, |a cantidad de dinero en
términos reales fue muy superior alade dicho afo.

La expansién monetaria se dio inicialmente como producto de la ga-
nancia de reservas que se monetizaron. Esta ganancia de reservas se
debid al superavit de la balanza comercial y, sobre todo, a la venta por
parte del publico de las divisas que adquirieron en los momentos en
gue la devaluacion era ata 'y continua. Por otra parte, se produjo una
afluencia de capitales, frente a un tipo de cambio fijo relativamente alto

23. Ver, por giemplo, Dornbusch y Simonsen (1988).
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en términos reales, el cual se esperaba que se mantuviera por unos me-
ses, al existir un volumen sustancial de reservas internacionales.

Esto llevo a que frente a las tasas de interés en moneda naciona de
110% y frente a una expectativa de devaluacion nula, muchos agentes
econdmicos que se habian endeudado para comprar divisas durante €l
periodo anterior, prefirieran traer sus tenencias en moneda extranjera
que les rendian en el exterior un 6%, para cancelar las deudas que le
significaban este elevado costo del 110%. Esto se vio reflgjado en un
incremento en el sobrencaje de los bancos en moneda nacional y en la
caida en las colocaciones.

Al mismo tiempo, algunos agentes econdmicos repatriaron divisas para
colocarlas en depdsitos en moneda nacional y obtener altas tasas de
rentabilidad frente a un tipo de cambio fijo temporalmente creible;
asimismo, €l publico fue paulatinamente convirtiendo sus certificados
bancarios en moneda extranjera a moneda nacional. Las compras de
moneda extranjera por parte del Banco Central en el mercado paralelo
alcanzaron un nivel superior alos 700 millones de ddlares durante los
primeros siete meses del gobierno. En otras palabras, €l tipo de cambio
establecido por el gobierno estuvo bastante por encima del de equili-
brio de libre mercado, manteniéndose en ese nivel gracias a las com-
pras del Banco Central.

Posteriormente, a partir del cuarto trimestre de 1985, la emision para
financiar al Banco Agrario se volvi6 cada vez mas importante, mientras
que a partir del segundo semestre de 1986, el déficit fiscal se transfor-
mo en otra fuente poderosa de expansion monetaria. La expansion ori-
ginada por estos factores fue de una magnitud tal que més que compen-
SO la pérdida de reservas que se inicio a partir de marzo de 1986.

Este desequilibrio monetario se tradujo en €l deseo de algunos agentes
de deshacerse de estos saldos excedentarios, mediante la compra de
una serie de activos alternativos tales como acciones en la bolsa o bie-
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nes de consumo duradero. Asi, por gemplo, e indice bursétil de la
Bolsa de Valores de Lima creci6 en 502% en dolares durante el primer
ano del gobierno. Asimismo, e volumen de ventas de los bienes de
consumo duradero se expandieron, produciéndose inclusive listas de
espera parala compra de una serie de articul os tales como automdviles.

Progresivamente esta expansiéon monetaria, como era de esperarse, se
tradujo en un incremento generalizado de demanda. Este efecto se ad-
virtié recién a fines de 1985. La expansién de gasto inicialmente fue
contrarrestada en parte por la desacumulacion de inventarios de las
empresas, ya gque frente a precios congelados y costos financieros ele-
vados, € stock dptimo de |as empresas se redujo sustancial mente.

En resumen, la causa causans de la reactivacién ocurrida en € primer
ano de Garcia fue la expansién monetaria ocurrida desde € inicio del
gobierno.

6. La Desinflacion Inicial y la Gestacion de los Desequili-
brios M acr oeconémicos

El adelanto inicial, tanto de los precios publicosy del tipo de cambio y
su posterior fijacion, unido al congelamiento generalizado de los pre-
cios privados y probablemente a las expectativas positivas que generd
el nuevo gobierno, condujeron efectivamente a un descenso de la tasa
de inflacion durante el segundo semestre de 1985. Este resultado fue
posible, ademas, porque se producia en un contexto de exceso de capa-
cidad instalada, de una situacion fiscal favorable y de una relativamen-
te alta disponibilidad de reservas. Lainflacién promedio de los Ultimos
meses del afio 1985 fue del orden del 3%.

Sin embargo, desde enero de 1986, la expansion del gasto repercutio
sobre los precios que no podian ser controlados, entre ellos el de los
alimentos. El incremento en los precios agricolas se explica porque,
ante un fuerte incremento de la demanda agregada, la oferta agricolano
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puede responder en el corto plazo. Este efecto ciertamente pudo ser
amortiguado mediante importaciones. Sin embargo, la importacién de
alimentos no era libre; por otro lado, el gobierno no previé oportuna-
mente este problema, por 1o que las entidades estatales encargadas de
las importaciones de alimentos tardaron mucho en realizarlas.

Asi, lainflacion mensual promedio en el primer trimestre de 1986 se
elevd a 4.9%. Estas tasas de inflacion resultaban ya altas frente al
objetivo de inflacidn cero esperado por el gobierno. De esta manera,
se comienza a generar un retraso en los precios publicos y en el tipo
de cambio, inicidndose la gestacion de los desequilibrios macroeco-
nOGMI cos.

El congelamiento de precios fue haciéndose cada vez més dificil de
sostener. Los agentes econdémicos buscaban mecanismos encubiertos
de gjustes de precios, los gue no fueron registrados en las estadisticas.
Este era el caso, por gjemplo, de los cambios en |as especificaciones de
productos para transformarlos en nuevos y venderlos, por lo tanto, a
"nuevos' precios.

Al repunte de lainflacién se uni6 el inicio de la pérdida de reservas. Al
comenzar €l segundo trimestre del 1986, aparecié un déficit en la ba-
lanza comercial gue se iria agravando paulatinamente. Las importacio-
nes en el cuarto trimestre de 1986 fueron 83% mayores que las del
cuarto trimestre de 1985. Es en este periodo cuando la reactivacion
Ilegb a su pico, siendo € PBI del cuarto trimestre de 1986, 17.7% ma-
yor que el del mismo trimestre del afio anterior.

En consecuencia, las presiones sobre los precios fueron acumulandose,
resultando no solo dificil sino engafioso mantener el congelamiento por
un periodo més prolongado. Esto, a su vez, introdujo distorsiones en
los precios relativos y generd un retraso en € tipo de cambio. La pre-
sién sobre la balanza de pagos vino tanto por e incremento del gasto
nomina como por € abaratamiento de los bienes importados debido al
cada vez mayor retraso cambiario. Este déficit comercial, a su vez,
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hacia insostenible el mantenimiento del tipo de cambio vy, por lo tanto,
la estabilidad futura de los precios.

Al no tomarse en cuenta estos efectos macroeconémicosy al no tenerse
claro ni el periodo de duracion del congelamiento ni la forma de salir
de @, las autoridades reaccionaron en una forma desordenada frente a
los desequilibrios que se iban acrecentando.

Ante las presiones inflacionarias, €l gobierno decidi6 flexibilizar par-
cialmente el control de precios, creando un sistema de administracion
de precios que asignaba distintos grados de control a distintas categori-
as de hienes. Esto no solo elevo latasa de inflacién que efectivamente
se registraba, sino que también agravé las distorsiones en los precios
relativos. Esto fue asi dado que los distintos grados de control no res-
pondian en absoluto a la estructura de precios relativos de equilibrio.

Simultaneamente frente al deterioro de las cuentas externas, e Banco
Central de Reservarealizd devaluaciones parciales encubiertas, al tras-
ladar importaciones del mercado oficial al mercado cambiario paralelo.
Asimismo, en un intento de no desincentivar més alas exportaciones se
establecié un sistema de tipos de cambio miltiples en favor de las ex-
portaciones no tradicionales, distinguiéndose inclusive a distintos sec-
tores dentro de ellas. De esta manera, se llegb a unasituacién en la cual
se tenian hasta trece tipos de cambio diferentes segiin € tipo de impor-
tacionesy exportaciones de que se tratara.

Como consecuencia de este sistema cambiario, € ddlar importador
promedio resultd bastante por debajo del délar exportador promedio,
generandose asi un déficit cuasifiscal que llegd a alcanzar el 4% del
PBI. Este déficit cuasifiscal del Banco Central se vio aumentado por
los subsidios generados a través del sector agrario al que se le asignaba
créditos a tasas reales de interés fuertemente negativas.

En conclusion, los aparentes resultados positivos iniciales tuvieron
como correlato fuertes distorsiones en precios relativos, una pre-
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sion inflacionaria cada vez mayor y un creciente deterioro tanto en
las cuentas fiscales como en las externas. A pesar de esto, las auto-
ridades persistieron en su diagndstico inicial tratando de una forma
cada vez mas infructuosa de no subir los precios publicos y de man-
tener el congelamiento. Cuando las presiones fueron insostenibles,
se realizaron cambios que, lejos de mejorar |a situacion, incremen-
taron el déficit fiscal y llevaron al inmanejable esquema de tipos de
cambio multiples.

Por otro lado, a medida que la capacidad subutilizada y las reservas se
fueron agotando, €l gobierno buscd concertar con los grupos empresa-
riales mas grandes. Se trataba de propiciar lainversiéon de los exceden-
tes generados por la reactivacion en proyectos orientados a la exporta-
cion. Para este fin, se cred el Fondo de Inversion y Empleo (FIE), me-
diante e cual e gobierno aportaba el doble de lo que aportara el sector
privado. Sin embargo, nunca se llegd a asignar los fondos, dada la agu-
da estrechez fiscal. Ademas, los desequilibrios macroeconémicos y la
incertidumbre que generaba la razonable expectativa de tener que to-
marse medidas correctivas o antes posible, determinaban que este es-
quema fuera dificilmente viable como solucion.

El 28 de julio de 1987, €l presidente Garcia anuncié la estatizacion de
la banca privada, con lo que rompe las posibilidades de concertacion
del gobierno con los grupos empresariales. Algunos argliian que en
estos momentos la magnitud de la crisis era ain manegjable y que la
estatizacion de la banca fue la que frustré estas posibilidades™. Sin
embargo, si bien la estatizacién fue un golpe en contra de las expectati-
vas, tal como se sefidlara anteriormente, la concepcién del programa
tuvo graves errores en los que e gobierno continud insistiendo a lo
largo de todo €l periodo, y que aseguraban el fracaso de la politica ma-
croeconémica.

24. Ver Schydlowsky (1990).
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7. El Desencadenamiento dela Hiper estanflacion

Luego de la Ley de Estatizacion de la Banca, € debate politico se in-
tensificd, paralizandose, en medio del torbellino de discusiones, la
toma de decisiomes tanto por el lado del gobierno como del sector pri-
vado. Hacia 1988, la inflacién habia resurgido con fuerza superando a
la que existia en € gobierno anterior. Adicionalmente, el déficit fiscal
y la balanza de pagos mostraban ya una situacion insostenible. La pro-
duccidn, por otra parte, habia permanecido estancada en €l nivel logra-
do durante el cuarto trimestre de 1986.

Las correcciones eran ya inevitables. Se planted entonces la disyuntiva
entre un gjuste gradual o uno de chogue, aungue siempre dentro de una
dptica populista-intervencionista®™. Un gjuste gradual requeria una poli-
tica de calibracion muy fina, una persistencia en la politicay una cre-
dibilidad que en gran medida lamentablemente ya habia sido perdida.
El gobierno buscaba corregir las distorsiones de los precios relativos
evitando los costos recesivos y €l riesgo de una aceleracion inflaciona-
ria. Esta politica era dificil de poner en marcha, ademés, por la ausen-
cia de eficientes operadores de politica.

El gobierno optd por un esquema gradualista desordenado, dejando de
lado la calibracion finay la venta adecuada del programa a los agentes
econdmicos. Esta decision respondié en gran medida al rechazo que se
tenia a programa de choque, dadas sus connotaciones "ortodoxas'. Un
enfoque gradualista, segun las autoridades del gobierno, no sélo evita-
ria el "costo social", sino permitiria preservar de alguna manera la po-
sicién "heterodoxa" y "progresista’ del gobierno.

Como era de esperar, los gjustes que se hicieron a partir de marzo de
1988 resultaron un completo fracaso. La elevacion del tipo de cambio y
de los precios publicos fue incompleta por |o que no sélo no resolvié e

25. Hubo economistas que insistian en proponer un segundo choque "heterodoxo". Ver, por
egemplo, Dancourt y Carazo (1987).
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problema del retraso de estos precios, sino que acelerd € ritmo infla-
cionario y agravé aun més las distorsiones de los precios relativos en €
sector privado.

Asi, ante los incrementos de los precios controlados por €l gobierno, €l
sector privado regjustaba sus precios en forma desincronizada y en
funcion de lo que le permitian a cada quien los mecanismos de control.
Esto inducia a un deseo de buscar nuevamente los precios relativos de
equilibrio, pero ello resultaba infructuoso debido precisamente a la
existencia de los controles.

De otro lado, al no conseguirse un incremento real en los precios publi-
cos, el déficit fiscal no sdlo no disminuia, sino que incluso crecia. Este
déficit, en ausencia de financiamiento externo, era financiado por emi-
sién, lo cual no hacia sino agravar las presiones inflacionarias.

En vistadel fracaso en la politica econdémica se produjo un relevo en €l
Ministerio de Economia y Finanzas, siendo nombrado e ingeniero
Abel Salinas, quien aplica un paguete de medidas duras pero insufi-
cientes. Ademas de unificar y elevar el tipo de cambio, se aumentan
sustancialmente los precios publicos y se levanta el control de precios
privados por un plazo anunciado de diez dias. Esta Ultima medida re-
sult6 contraproducente, ya que llevé a que se produjera un sobreajuste
de precios privados, protegiéndose asi del congelamiento anunciado.

Frente a esta situacién de overshooting, € gobierno revirtio la medida,
decretando la liberalizacion de gran parte de los precios privados. La-
mentablemente el adelanto de precios ya se habia producido. Este pa-
guete de medidas origind una tasa de inflacion del orden de 200% en
los dos meses en que se reflejaron los efectos de las medidas. Este tasa
de inflacion anualizada ubicé a Pert dentro de las diez hiperinflacio-
nes mas grandes del mundo. En los meses subsiguientes, la tasa infla-
cionaria se situo en alrededor de 40% mensual.
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Uno de los problemas que tuvo e paguete de setiembre de 1988 fue
gue los gjustes de precios publicos y del tipo de cambio fueron meno-
res a las cifras que habia estimado e propio equipo econémico. Es
decir, por razones politicas de motivacion populista se decidio un agjus-
te "a medias'. De esta manera, s hien se logré una disminucién del
déficit fiscal, la reduccién que se produjo en el valor rea de la base
monetaria fue mayor. Como consecuencia, el financiamiento de este
menor déficit implicaba tasas de expansién monetarias mas altas. Es
decir, el paguete de setiembre, lgjos de reducir |as presiones inflaciona-
rias, las exacerb6®.

Esto a su vez, alimentd las expectativas inflacionarias de los agentes
econdmicos, quienes se volcaron hacia € ddlar, provocandose un cua-
sicolapso cambiario hacia fines de 1988. Asi, € ddlar en el mercado
paralelo subid de 305 intis a comienzos de setiembre a 1,700 intis por
délar en diciembre. Esta alza del dolar se vio posteriormente frenada
cuando € nuevo ministro Rivas Dévila aplica una politica monetaria
més restrictiva.

La hiperinflacién peruana tuvo algunos rasgos que la distinguen de
otras hiperinflaciones. En los casos historicos de hiperinflacion, ésta se
produjo luego de conflictos bélicos o en periodos de guerra civil. Las
excepciones a este comportamiento fueron los casos de Bolivia 'y, en
cierto sentido, Nicaragua. Esto se explica porque para alcanzar una
hiperinflacion se precisa de niveles tales de emision que rara vez ocu-
rren en situaciones normales.

El aumento rdpido de los gastos en los rubros en que usuamente gasta
el gobierno no generan necesidades tan abultadas de financiamiento
como para requerir de las altisimas tasas de emisién gue requiere una
hiperinflacion, a no ser que se hubiera derrumbado el aparato recauda-
dor del Estado. Es decir, el incremento en el gasto publico se produce,

26. Ver, por giemplo, Velarde (1988b).
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mas hien, por € surgimiento de necesidades nuevas e imprevistas, y no
por |as actividades normales que tiene que desempefiar € gobierno.

En el caso de Alemania®, por gjemplo, el financiamiento de la resis-
tencia pasiva en € Ruhr, €l pago de las reparaciones de guerra 'y €l
soporte a las tropas desmovilizadas forzaron nuevas y enormes necesi-
dades de gasto. En €l caso de Austria, €l tener que soportar no solo a
las tropas desmovilizadas sino ademés a una burocracia que ya no
guardZ%ba relacion con el tamafio del pais determind este incremento de
gasto™.

En cambio, en € Perq, la hiperinflacion se produjo basicamente como
consecuencia de los controles que paraddjicamente estaban destinados
afrenar lainflacion. Asi, a mantenerse una inflacién alta se tuvo que
devaluar €l dolar para los exportadores, pero como €l gobierno no de-
seaba elevar lainflacién, no se devalud el dolar para los importadores.
Surgié asi una diferencia cambiaria que fue financiada por emision del
Banco Central.

Por otra parte se decidié mantener el crédito real de la Banca de Fo-
mento, a mismo tiempo que se aplicaban tasas de interés cada vez mas
negativas en términos reales. Esta politica requeria de volimenes cada
vez crecientes de emision monetaria.

Al mismo tiempo, se mantenia invariable el precio de los combustibles
por periodos prolongados, con la intencion de no afectar la inflacién.
Esto significd que la recaudacion fiscal continuara contrayéndose, in-
crementandose asi €l déficit fiscal. Asimismo, al retrasarse las tarifas
publicas, el déficit de las empresas publicas tendio a agravarse.

Por otro lado, al mantenerse cada vez mas retrasado e dolar, la recau-
dacion por aranceles cayd en términos reales. Ademas, gran parte de

27. Ver, por gemplo, Dornbusch (1986) y Llach (1987).
28. Para una descripcion detallada de estas experiencias, ver Y eager (1981).



40 Documento de Trabajo

las importaciones estaban sujetas a licencias y las que se permitian
tenian los arancel es mas bgjos.

Toda esta politica de control de precios publicos, del tipo de cambio
y de las tasas de interés, dentro del esquema de "inflacion de costos”,
y que fue seguida con el propdsito de no causar presiones inflaciona-
rias, termind en crecientes déficits fiscales y cuasifiscales que requi-
rieron un financiamiento cada vez mayor del Banco Central, lo cual
exacerbd las presiones inflacionarias. Paraddjicamente en el Peru
fueron los controles introducidos para no acelerar la inflacion, en el
contexto de una inflacidn creciente, los que finalmente desencadena-
ron la hiperinflacion.

Ta como sefialara Von Mises, muchas veces la intervencion estatal no
sélo introduce distorsiones en la economia, sino gque el resultado termi-
na siendo contrario al proclamado como justificacion de la interven-
cion. En € caso peruano, los controles de precios, ademas de las dis-
torsiones en precios relativos que creaban, tenian una contrapartida en
la expansion monetaria. De esta manera, no solamente la inflacion en
vez de disminuir se incrementaba, sino que los grupos de menores in-
gresos a quienes se pretendia favorecer terminaron siendo los més per-
judicados. Fue precisamente el andlisis parcia y en gran medida inge-
nuo de los miembros del equipo econdémico, quienes ignoraron las re-
percusiones macroecondémicas que traeria € intento de controlar los
costos, € que hizo que los resultados fueran contraproducentes en €l
sentido de Von Mises.

En consecuencia, €l programa de Garcia fue fundamentalmente de
corte populista 'y no "heterodoxo". En la definicion de Dornbusch y
Edwards, "populismo" es un enfoque de la economia que enfatiza
crecimiento y distribucion de ingreso y deja de lado los riesgos de la
inflacién y del financiamiento del déficit fiscal, la restriccion externa
y la reaccién de los agentes econdémicos frente a politicas agresivas
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contrarias al mercado®. Esta definicion se gjusta a la concepcion y
aplicacion de las medidas del régimen aprista. El "populismo” se
reflejé mas que en €l tradicional incremento de gastos publicos en la
fijacion de precios de bienes y servicios de consumo popular, los que
terminaron gravando a los grupos de menores ingresos a través del
impuesto inflacionario.

Las autoridades no entendian el principio fundamental de que un cre-
cimiento rapido propiciado con expansion monetaria e incrementos
masivos de los salarios no son compatibles con una tasa baja de infla-
cion®. Tampoco entendieron la importancia critica del control fiscal
incluso dentro de un enfoque heterodoxo™".

Si bien se puede discutir si € inicio del proceso hiperinflacionario fue
a comienzos de 1988 o solo a partir de setiembre de dicho afio, no exis-
te duda de que las causas se encuentran en la concepcion y aplicacion
del programa original puesto en marchaen julio de 1985y en los inten-
tos cada vez menos exitosos de prolongarlo.

En efecto, la expansion inicial de los medios de pago en un marco de
controles generalizados y con expectativas iniciales favorables, con
existencia de capacidad subutilizada y un alto nivel de reservas inter-
nacionales, resulté en un incremento en la produccion y en un drengje
en las reservas. A medida que la capacidad subutilizada se fue agotan-
do, la persistencia de los controles de precios hizo que éstos se agjaran
cada vez més de sus niveles de equilibrio, lo cual hacia cada vez mas
insostenible la permanencia de los controles. Se generé desabasteci-
miento, desfase en |os margenes e incrementos encubiertos de precios.
Todo esto agravd, a su vez, €l alejamiento de los precios de sus niveles
de equilibrio.

29. Dornbuschy Edwards (1989).
30. Ver, por gemplo, Dornbusch (1988).
31. En estos aspectos, ver, por eiemplo, Kiguel y Liviatan (1989).
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En la medida en que esta situacién se mantuvo por un tiempo prolon-
gado y se introdujeron gjustes de precios publicos y del tipo de cambio
en forma parcial y desordenada, |os desequilibrios de los precios priva-
dos se amplificaron y se volvieron insostenibles. Los controles de pre-
cios fueron desapareciendo de facto y los precios se gjustaron en forma
desincronizada en blsqueda de sus niveles de equilibrio™. Adicional-
mente, los chogues discrecionales de los precios publicos agravaron la
desincronizacién, con lo cual los precios no sélo se demoraban en en-
contrar sus niveles de equilibrio, sino que se algjaban de é. Mientras
tanto, €l déficit fiscal seincrementabay con €ello |as presiones inflacio-
narias.

Mas aun, la politica de control de precios termind no solo en una hiper-
inflacién, sino en una fuerte recesion, contraria ala reactivacion que €
gobierno buscaba. La depresién que se originé tras e paquete de se-
tiembre fue una de las més severas que se haya observado en este siglo.
Asi, la caida de la produccion, estimada comparando €l mes de marzo
de 1989 con similar mes de 1988, fue de casi 31%. Cabe sefidar que
esta caida supera a la experimentada por Estados Unidos o los paises
europeos durante la gran depresion de los treinta.

Esta recesion se esperaba desde 1987. Si bien la produccién en este
ano no superaba a la alcanzada durante €l Ultimo trimestre de 1986,
se pudo mantener todavia un nivel alto de gasto agregado gracias a un
drenaje de reservas de 1,200 millones de dolares. En 1988 el Banco
Central ya no contaba con dichas reservas por lo que fue inevitable
gjustar €l gasto. Sin embargo, la politica del gobierno transformé lo
gue hubiera sido una leve recesion en una gran depresion por causa
precisamente de los controles y los desordenados incrementos parcia-
les de los precios publicos.

32. Ver, por giemplo, Barbosay Simonsen (1989).
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8. EIl Retorno ala Heterodoxia lnicial y la Herencia Para €
Proximo Gobierno

Frente a la situacion descrita, Salinas fue reemplazado por Rivas Davi-
la el 28 de noviembre de 1988. Este ministro aplicd una politica gra-
dual de aumento de los precios publicos que, si bien redujo parciamen-
te el déficit pablico, fue completamente insuficiente frente a la magni-
tud de los desequilibrios existentes. Esta politicallevé no solo aque las
tasas de inflacion se mantuvieran en 40% mensual, sino que a irse
elevando mes tras mes en términos reales los precios publicos, e go-
bierno vio deteriorar cada vez mas su imagen. Aunque durante la ges-
tién de este ministro se gano cerca de 400 millones de délares en reser-
vas, lainflacién y larecesion continuaron.

Ante estos resultados, €l gobierno consideré que era e momento de
iniciar una nueva fase de la"heterodoxia'. Esta fase empezé a g ecutar-
se con Vasguez Bazén a partir del 13 de mayo de 1989. Asi, por gjem-
plo, se realiz6 una revaluacion en el tipo de cambio importador, me-
diante € retorno de una gran nimero de partidas de importacién, del
mercado paralelo al mercado oficial. Al mismo tiempo, se redujo €
ritmo de devaluaciones de este Ultimo. De otro lado, se decretaron au-
mentos salariales en un intento de ampliar la capacidad de compra de
los asalariados y, de esa forma, reactivar la economia.

Tal como se puede apreciar, a igual que en el programa original, se
pensaba disminuir la presiones de costos, pues |os incrementos salaria-
les eran compensados tanto por una revaluaciéon del délar importador
como por unadisminucion en el ritmo de ajuste de los precios publicos.

Se tomaron también algunas medidas para reducir € déficit fiscal, tal
fue @ caso del impuesto del 1% sobre los débitos en cuentas corrientes.
Sin embargo, la expansion monetaria continuaba tanto por financia-
miento del déficit como por una acumulacién inicial de reservas. Esta
expansion monetaria siguié presionando sobre los precios y € tipo de
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cambio, llevando a que las nuevas politicas "heterodoxas' lograran
reducir temporalmente lainflacion solo a niveles de 25% mensual .

Sin embargo, se hizo dificil mantener el retraso en los regjustes de pre-
cios controlados, dado el desabastecimiento que se habia generado en
los articul os de primera necesidad. De esta forma el Ministerio de Eco-
nomia se vio obligado a levantar el control de precios de ciertos ali-
mentos, manteniendo € "embalse" de precios sblo paralos bienes pro-
vistos por las empresas publicas, por |0 que éstas entraron en una situa-
cion financiera cada vez més delicada.

Entre enero y julio de 1990, se pueden distinguir dos etapas de esta
politica. La primera de €ellas estuvo marcada por las elecciones presi-
denciaes que se avecinaban. Durante esta etapa, se sigui6 una politica
expansiva, aumentandose en términos reales los sueldos del gobierno
central y el sueldo minimo, se estimularon las importaciones, se dismi-
nuyo € ritmo de incremento de |os precios publicosy €l tipo de cambio
oficial. Asi, se perdieron reservas por un monto del orden de 500 mi-
[lones de ddlares en los cuatro primeros meses de 1990. Esta politica
permiti6 ala economia crecer 12.5% durante el primer trimestre de ese
ano, si selo compara con el mismo trimestre del afio anterior. Lainfla-
cion, sin embargo, a pesar del retraso de precios publicos y el ddlar,
durante los cuatro primeros meses del afio fue de mas del 33%.

La segunda etapa corresponde a los tres ultimos meses de Garcia. La
estrategia que se siguié insinuaba €l objetivo de transferir todos los
costos del gjuste al gobierno siguiente, haciendo todo lo posible porque
la situacion creada no estallara antes del 28 de julio, fecha de la trans-
ferencia de gobierno. Se mantuvieron retrasados los precios publicos,
forzando a las empresas publicas a cortar €l poco gasto de manteni-
miento que alin tenian, a consumir totalmente sus inventarios, a no
pagar a sus proveedores y, en el caso de algunas de ellas, a vender su
produccion futura. Al mismo tiempo, se busco utilizar todos los délares
disponibles del Banco Central de Reserva. Durante las dos Ultimas



De la Desinflacién ala Hiperestanflacion Peri 1985-1990 45

semanas del gobierno, € Banco Central no tenia caja, debiendo operar
sdlo con las divisas que entraban dia a dia.

Ademés de estas medidas, para evitar €l colapso cambiario y una mayor
inflacién, e gobierno decidié estrangular financieramente a sector
privado. No se cumplié con e pago de bonos que el gobierno habia
obligado a comprar alos bancos, se elevé el encaje marginal al 80%, al
mismo tiempo que el Banco Central dej6 de abonarles a los bancos la
remuneracién de encgje correspondiente. Dado € crecimiento pasivo
de los depésitos del sistema financiero con unatasa de interés alta, esta
politica implicd en realidad encajes efectivos marginales mayores a
100%.

En consecuencia, hacia e 28 de julio de 1990, el pais enfrentaba su
peor crisis econdémica. Latasa de inflacién entre comienzos y fines de
julio llegd a 90%, el déficit fiscal alcanzaba € 6.1% del PBI (exclu-
yendo el déficit cuasifiscal), las reservas internacionales netas del sis-
tema bancario eran de -143 millones de délares, mientras que € salario
minimo real equivalia al 50.8% de los niveles de inicios del gobierno.
Todo esto en un contexto de enormes distorsiones de precios relativos,
de total aidlamiento de la comunidad financiera internacional y de una
incertidumbre frente alo que sucederiaen € futuro.

9. Conclusiones

El programa puesto en marcha por € gobierno aprista durante 1985-
1990, que fuera calificado por los miembros del equipo econémico
como "heterodoxo”, fue mas bien un programa de corte populista en la
tradicion latinoamericana. Si bien e congelamiento de precios fue un
elemento central en los programas "heterodoxos' disefiados en otros
paises latinoamericanos, como Argentina y Brasil, en e Perq, éste no
fue concebido como unarespuesta alainflacién inercial.
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El congelamiento de los precios clave, como € tipo de cambio, tasas de
interés y precios publicos se conceptualizé bajo un enfoque simplista
de inflacién de costos. El congelamiento generalizado de los precios
privados aseguraria €l mantenimiento de los precios frente a la fijacion
de los costos. El incremento de los salarios seria compensado con la
reduccion de otros componentes de los costos.

La expansién de la demanda, en un contexto de congelamiento de pre-
cios, de disponibilidad de divisas y de capacidad subutilizada, dentro
del esquema planteado por €l gobierno, no solo reactivaria la economia
sino que ayudaria a controlar la inflacién. Esta proposicion se derivaba
de la creencia de gque la oferta agregada tenia un tramo con pendiente
negativa, bajo e supuesto de que los precios reflejaban costos totales
unitarios decrecientes.

Los resultados iniciales de tal programa fueron efectivamente una reac-
tivacion de la actividad econdmica con una reduccion en la tasa de
inflaciéon. Pero la expansion inicia de la demanda agregada no fue
originada por €l incremento de los salarios reales, tal como las autori-
dades sostenian, sino por la enorme expansién monetaria que se genero
araiz de un incremento en las reservas internacionales del Banco Cen-
tral. De esta manera, fue mas bien la reactivacién econémica la que
permitio larecuperacion inicial de los salarios privados.

Si bien la combinacion de la enorme expansion de los medios de pagos,
con el congelamiento de precios, produjo resultados positivos iniciales,
fue paulatinamente generando significativos desequilibrios macroeco-
némicos. Estos desequilibrios trataron de corregirse en forma parcia y
desordenada, 1o cual termind de agravarlos. Como consecuencia de
ello, se generaron déficits fiscales y cuasifiscales crecientes que, en
ausencia de financiamiento externo, tuvieron que ser cubiertos inte-
gramente con emisién monetaria.

De esta manera, la expansion monetaria que tuviera su origen en la
ganancia de reservas en € periodo inicial del programa paso a respon-
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der a un creciente desequilibrio fiscal. En este contexto, los controles
no solo resultaron infructuosos para contener la inflaciéon, sino que
propiciaron el desencadenamiento de una hiperinflacion que se ubicd
entre las més grandes del mundo. Més aun, la pérdida de reservas resul-
tante termind en una retraccion de la actividad productiva mayor inclu-
sive que la experimentada por los paises industrializados durante la
depresién de los treinta.

Las politicas de corte populista aplicadas por € gobierno tuvieron re-
sultados contrarios a los que las autoridades buscaban: hiperestanfla-
cion, caida de salarios reales, evaporacion de las reservas internaciona-
les, descalabro en las instituciones gubernamentales y destruccion de
los mecanismos del mercado.
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