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E1 qQue b el P qQuUie= de1l presermte
documen to

Juan J. Wicht
Director del C.Il1.U.P.

El nimero 8 de 1la Serie "Cuadernos de Investigacidn" del Centro de
Investigacidn de 1la Universidad del Pacifico es, desde varios puntos de vista,
"extraordinario"”. No es obra de un solo autor: 13 profesores vy economistas
vinculados a nuestra universidad han colaborado en su preparaciéon, a través de
mesas redondas de discusion vy contribuciones finales escritas. El tema, el
momento en que se publica, y el amplio publico al que se dirige, salen también de
lo ordinario en nuestra Serie de Cuadernos.

El "por qué" de este documento

Lo dice su titulo: "LA URGENCIA DEL CAMBIO". Hace mas de diez afos que el Peru
esta sufriendo una grave crisis, con breves momentos de recuperacidn y de
esperanza, gue se han convertido en motivo de mds honda frustracidn al no haber
podido mantener el pais un crecimiento real y sostenido. Sobre este trastondo de
crisis prolongada el presente Cuaderno se situa en la coyuntura actual, en un
momento de muy grave deterioro econdmico, conflicto social e incertidumbre
politica.

Despues de casi dos anos de elevada recuperacidon econdmica vy {firme adbesidn
mayaritaria al nuevo gobierno, el panorama econdmico y politico se ensombrecit, y
de manera creciente en los ultimos quince meses los desequilibrios econdmicos
(previsibles desde mucho antes, pero no atendidos) volvieron a hacerse evidentes:
presion inflacionaria cada vez mas fuerte, escasez de divisas para importar
insumos esenciales, deéficit fiscal excesivo, bajos niveles de ahorro doméstico e
inversidn publica que ponen en peligro el crecimiento futuro, al mismo tiempo gue
va hay muestias cada vez mas claras de estancamiento en los niveles de produccién
actuales.

La situacidn econdmica actual (que se examina en las paginas 13 a 28) es
dolorosa por doble motivo: por su gravedad misma, y porque sobreviene despues de
dos arnos de  innegables resultados positivos, sobre todo en los niveles de
produccidn y en la recuperacidn de los salarios reales. Pocos gobiernos en la
historia reciente del Perd despertaron tantas expectativas, y ninguno tuvo una
adhesion tan mayoritaria de 1la poblacidn, cono nuestro gobierno actual. Por eso
la dureza de la situacidn presente nos golpea mucho mas.

El gobierno ha tardsdo en reconocerlo. Ya desde comienzos de 1997 la situacidn
econdmica iba encendiendo luces rojas en el frente externo e interno gue exigian
decisiones de politica, pero predomind la inercia o la distraccidn por contlictos
institucionales o posiciones encontradas de indole personal, tales conc los
cambios en la direccidn del Banco Central, el nuevo gabinete y la nueva
presidencia en ambas Camaras del Congreso, la estatizacidn de la banca, la
problematica del Instituto Peruano de Seguridad Social, la situacidn tinanciera vy
administrativa de algunas grandes empresas publicas como Petro—Feru y Sider—Perd,
etc. Los conflictos entre las personas, dentro y fuera del gobierno, vy las



cuestiones de manejo institucional ocupaban la atencidn de 1los politicos,
mientras la situacidn econdmica y social del pais se iba hundiendo.

Hace poco mas de un mes, en su presentacidon ante el Congreso, el Consejo de
Ministros quiso convencer a los parlamentarios y al pais de que la situacién no
era nada grave y de que, en todo caso, la conduccidn de la economia nacional era
la mas acertada; obtuvo una aprobacidn ritual de la mayoria parlamentaria, pero
no convencid a nadie. Los problemas eran reales, y al agudizarse la crisis y el
malestar social en los dias siguientes el Presidente aceptd la renuncia de los
ministros y formd un nuevo gabinete. No sdlo el pais en general, sino también (al
parecer) el partido en el gobierno y el Presidente de la Republica empiezan a
sentir la urgencia del cambio.

¢En qué direccion se hardn esos cambios? Esto es todavia, al momento de
escribir estas lineas (10 de junio), materia de debate. Pero la mayoria de los
peruanos deseamos que el cambio se realice dentro del cauce democratico que la
Constitucion semnala, Yy de una manera que se aseguren los objetivos econdmicos vy
sociales que el mismo gobierno se propuso en 1985.

En la crisis, todos somos responsables

En una crisis tan prolongada y tan honda (que es estructural y gue desborda en
realidad lo puramente econdmico) como la que sufre el pais, todos somos, en
alguna manera, responsables. Tenemos que insistir en la urgencia de la coyuntura
econdmica actual, peroc no podemos olvidar el contexto global e histdrico de los
problemas del pais. Lo que haya de critica en este documento (y hay mucho, vy con
razon, dada la angustiosa situacidn presente) no debe tomarse como una critica
dirigida exclusivamente a nuestros gobernantes actuales, o© a. los anteriores. Al
gobierno le cabe una responsabilidad mucho mayor, sobre todo desde 1985, por su
concentracidn de poderes y por el uso que ha hecho de ella en la conduccidn del
pais. Pero en la crisis todos somos, en alguna manera, responsables: en el sector
publico y en el sector privado, por lo que hemos hecho y por lo que hemos dejado
de hacer, en el mundo de lo politico, en lo empresarial y profesional, y en el de
la reflexidn y las ideas.

La Universidad del Pacifico, dentro de sus limitaciones, vy concretamente su
Centro de Investigacidn, es consciente de esa responsabilidad, que todos
compartimos en el pais. Lo habitual, sin embargo, en el campo academico, es
aislarse del duro quehacer diario de la conduccién politica nacional, y analizar
comodamente las opciones y politicas econdmicas '"después" de que han sido
adoptadas. Esta vez hemos querido romper esa norma, Y arriesgarnos a hacer
planteamientos y PROPUESTAS DE POLITICA ECONOMICA (que es el subtitulo de este
Cuaderno) "antes" de la decisidn oficial, como un servicio al pais. Nuestro
proposito es ofrecerlas al gobiermo vy a los politicos, a los lideres de las
organizaciones laborales, empresariales y profesionales, a nuestros colegas en la
docencia universitaria, y a la comunidad nacional en general, como un modesto
aporte al debate democratico abierto.

£1 "qué" de este Cuaderno

Es importante aclarar primero lo que no es. No es un plan de gobierno, ni un
programa completo y acabado de politicas econdmicas para salir de la crisis. No
lo es, ni puede serlo, por -dos razones: Nuestro Centro de Investigacion no
dispone ni de los medios ni de todos los datos necesarios para semejante tarea;



es algo reconocido en el pais la carencia de informacion estadistica completa,
oportuna y confiable. Y nuestro Centro de Investigacién no tiene, ni puede
atribuirse, la funcidn de elaborar un plan, que implica determinadas opciones
politicas y poder de decision publica administrativa, y que corresponde por tanto
al gobierno democraticamente elegido.

Es un conjunto de analisis vy de propuestas de politica econdmica, sobre varios
puntos fundamentales de la realidad econdmica actual que es urgente cambiar. La
idea de este Cuaderno surgid en nuestras reunliones de retflexidn y discusidn gque
tenemos en el Centro, como complemento a nuestras tareas de docencia e
investigacion. Varios profesores, recargados por su labor diaria, no han podido
hacer esta vez una contribucidn escrita, pero aportaron sugerencias al dialogo.
No pretendimos elaborar un conjunto preciso, completo y coherente de medidas,
pero si analizar los principales problemas de la economia peruana y plantear vias
concretas de solucidn. Criticar es relativamente facil; hacer ademas un aporte
positivo es mas dificil, y eso es lo que hemos intentado.

El lector observara que en la elaboracidn de este Cuaderno nos hemos tenido
que imponer severos limites de tiempo y de espacio. Nuestras discusiones de mesa
redonda no han podido +ealizarse con la amplitud vy protundidad que hubiéramos
deseado: el andlisis era urgente y habia que hacerlo rapido. Los trabajos no
podian exceder un numero breve de paginas; por eso no pueden tener la detallada
Justificacidn de cada una de sus afirmaciones, y las referencias bibliograticas
se reducen a lo minimo. Hemos sacrificado, pues, algunas caracteristicas propias
del trabajo "scademico" para poder ofrecer con prontitud y brevedad nuestra
visidn sobre los problemas econdmicos del momento y su solucidn.

Existen diversos enfoques

Quienes se imaginan, O esperan, que en el C.1.U.P. hay una posicidon monolitica
de rechazo a los planteamientos economicos “heterodoxos', se llevaradn una
sorpresa. Existen diversos enfogques, y es un  principio de la Universidad del
Pacifico respetar la pluralidad de opiniones; lo que si nos exigimos es
esforzarnos por la calidad y seriedad en el analisis, el realismo en los
planteamientos, y la actitud de servicio al pais.

En toda situacidn de crisis hay una tendencia a la polarizacidn. Si por ésta
se entiende un esfuerzo por profundizar en los planteamientos opuestos vy llegar
con claridad a las ultimas consecuencias, la polarizacidn es beneficiosa. Si,
como es mas frecuente, la polarizacidn significa encerrarse en su propia posicion
y rechazar con terca intransigencia las posiciones de los demas, la polarizacion
es lo mas lamentable que puede ocurrir: en el mundo académico significaria
sustituir la busqueda de la verdad por el dogmatismo autosuficiente y estéril, v-
en el mundo politico la negacion misma de la democracia.

iHeterodoxos versus Ortodoxos?

No necesariamente. No creemos que esta sea la disyuntiva clave en el analisis
de nuestros problemas econdmicos actuales, aunque a juzgar por los comentarios de
la calle y las paginas de los diarios ésa pareciera ser la esencia del debate. La
forma mas benigna tal vez, pero simplista y a veces muy injusta, de polarizacion
es poner "etiguetas": Heterodoxo—ortodoxo, innovador-convencional, progresista-
conservador, etc.



En economia, ademas del estudio fundamental de los sistemas, tenemos las
diversas escuelas economicas como, por- ejemplo, el keynesianismo y el
monetarismo, y tenemos dimensiones temporales diferentes: corto, mediano y largo
plazo. La ortodoxia y heterodoxia se situan més bien en el planoc de las
estrategias de politica coyuntural, en un horizonte temporal de corto plazao.

El concepto de "heterodoxia" en la teoria econdmica de las politicas de
reajuste y estabilizacidn esta aun por definirse con precisidon. Ureo gue uno de
los aportes mas valiosos del presente Cuaderno es contribuir a la reflexidn vy al
esclarecimiento de lo que significa "heterodoxia" en el caso concreto de la
economia peruana.

Peru 1988: Propuestas para la emergencia
econdmica

Jurgen Schuldt, decano de nuestra facultad de economia, hace un llamado "Hacia
un ‘choque heterodoxo’ ortodoxo” (paginas 29 a 38), en un esfuerzo gue intenta
aunar criterios economicos y politicos. Desde una optica no convencional, explica
el obvio fracaso de la Heterodoxia heterodoxa, especialmente en lo que se refiere
a la inflacién; considera que el primer chogue heterodoxo que se aplicd hasta
1986 nos did "crecimiento generalizado vy desinflacidn selectiva’, desembocando en
un periodo "nodoxo" hasta este momento; y propone un nuevo “chogue heterodoxo"
ortodoxo que nos daria verdaderamente "un crecimiento selectivo y una
desinflacidn generalizada".

Manuel Pastor, profesor de economia en el UOccidental College de Los Angeles, e
investigador asociado a nuestro Centro mientras avanza en la preparacion de un
libro sobre las politicas de estabilizacidn en el Peru y en Bolivia, se pregunta
"éHacia dénde va la politica econdmica?! (paginas 37 a 30). Analiza la evolucidn
de las principales variables macroecondmicas y de la +fallida concertacidon entre
el gobierno y el capital privado; vy, dentro del enfogue heterodoxo, sugiere
medidas inmediatas para lograr cuatro objetivos: evitar la hiperintlacidn y
dolarizacion de la economia, recuperar el nivel de reservas, proteger el ingreso
de los mas pobres en el periodo de reajuste, vy establecer las bases del
crecimientoc futuro.

“"Pautas para un programa economico de emergencia’ (paginas 91 a 60) es lo que
propone Jorge Chavez Alvarez, que tiene experiencia nNO s6lo academica sino
también de trabajo en el sector puiblico. Siguiendo, como Schuldt, las ideas
germinales de Dornbusch, critica la poética "nodoxia"” que, a su parecer, ha sido
aplicada de hecho en el Perd y, tras una caracterizacidn de la coyuntura actual y
el andlisis de cuatro opciones alternativas posibles, propone medidas para "el
retorno a una verdadera heterodoxia" en tres etapas precisas.

No podemos soslayar la gravedad de la situacidn, la cual es tan critica que
podemos quizds perder de vista importantes consideraciones de orden tecnico v .
politico, y las prioridades consiguientes. César A. Ferrari, gque ha tenido una
larga trayectoria en el Instituto Nacional de Planificacion y mas recientemente
en el . Banco Central de Reserva, establece '"Las urgencias econdmicas en la hora
presente’ (paginas 61 a &8), con un intento rigwoso y realista a la vez de
analisis tedrico dentro del enfogue heterodoxo.



Felix Jimenez, quien ademds de trabajar en el CEDEP es profesor en nuestra
universidad, hace tal vez el planteamiento més radical de una “Politica econdmica
para el cambio estructural” (paginas &9 a 78), del punto de vista de teoria
econdmica y opciones politicas, enfatizando la necesidad de romper el cuello de
botella extermo, a través de un cambio estructural gque llene nuestro vacio de un
sector productivo de bienes de capital, con un mayor rol del Estado, vy un
compromiso concertado con las organizaciones sociales, laborales, gremiales, y
empresariales privadas, para sustituir progresivamente el patron histérico de
crecimiento y acumulacién.

Un intento de aterrizaje seguro desde las alturas de la heterodoxia, y sin
perder esa visidn y esos objetivos, es lo que plantea con "Sdlo el sentido comun'
(paginas 79 a 88) Carlos Amat y Ledn, director del C.l.U.P. desde 1984 hasta
comienzos de este ano. Analiza el problema estructural de la economia peruana,
sesgada hacia un alto componente importado en lo productivo vy en el consumoj
rechaza la estrategia ortodoxa de reajuste (tipo Fondo Monetario Internacional)
por implicar recesidn e inflacion en el corto plazo sin ningun cambio de fondo, v
propone un programa de diez puntos para lograr el ajuste, necesario e
impostergable, con una tasa de inflacidn futura mds moderada y un nuevo patron de
crecimiento.

Los seis estudios mencionados hasta aqui plantean sus analisis y propuestas
dentro de la Optica innovadora de la llamada "heterocdoxia'"; critican sus vacios
tedricos y sus fallos de aplicecion en el Peru, al mismo tiempo que trazan
reajustes importantes en la estrategia que deberia adoptarse para lograr los
objetivos propuestos por esa visidn.

Martha Rodriguez, recientemente incorporada al C.Il.U.FP. después de sus
trabajos en la Universidad de Boston vy anteriormente en el Banco Central de
Resetrva, nos recuerda las "Limitaciones actuales para una politica heterodoxa"
‘(paginas 89 a 98). Examina los tres problemas fundamentales de la economia
peruana en este momento: escasez de divisas, aceleracion de la inflacidn, vy
estancamiento de la produccidn; analiza y evalua las diversas opciones de
politica y sefala las limitaciones que existen para un chogue heterodoxo en la
coyuntura actual; se inclina por un reajuste gradual que, aungue muy dificil,
seria segun ella el unico viable, proponiendo un periodo de correccion de
distorsiones en forma concertada.

Jorge Gonz&lez Izquierdo, que tiene una amplia trayectoria academica y
politica, dentro y fuera del Pert, plantea una pregunta aguda vy directa: "Guo
vadis Alan?" (paginas 97 a 104). Se podra estar en desacuerdo con su vision
critica y con sus conclusiones; pero no se puede dejar de reconocer el rigor y la
claridad de su andlisis, Yy su valentia en expresarlo, junto con una serie de
recomendaciones dentro de una &ptica ortodoxa de la realidad econdmica nacional e
intermacional.

Julio Velarde F., gue es uno de nuestros profesores que ha estudiado mas estos
temas, analiza los riesgos de una hiperinflacidn y los elementos que conducirian
a una recesidn. Senala la necesidad del ajuste y el costo que significa el no
hacerlo. Para evitar esto, propone un ajuste brusco mds gue gradual, presentando
un novedoso esquema de "Politicas radicales de desinflacidn” (paginas 105 a 113),
a través de una reforma monetaria confiscatoria invertida, en la cual en vez de



retirar el dinero de 1la circulacidn se suben instantaneamente los precios para
absorber el exceso de ligquidez existente, con modificacidn simultanea de precios
y salarios, lo que equivale a aplicar en un solo instante el impuesto
inflacionario que se hubiera cobrado en muchos meses.

Algunos aspectos especificos

Hasta aqui la visidn ha sido global, del conjunto de 1la economia, Yy el
horizonte en el tiempo ha sido predominantemente el corto plazo. Sin perder este
marco temporal en el andlisis para la adopcidn de politicas econdmicas de
emergencia, los siguientes articulos tocan algunos aspectos sectoriales o mas
especificos.

Pero ante todo, Pablo F. Luna, incorporado a nuestro Centro como investigador
asociado para concluir una serie de estudios de historia econdmica gque empezd en
Francia, nos hace retroceder cien anos en nuestra historia para aprender una
valiosa leccidn: "1888: El rechazo definitivo del billete fiscal" (paginas 113 a
123), haciéndonos ver las consecuencias funestas, para la poblacidn y para la
rigueza nacional, de una situacion en la gue confluyeron grandes emisiones
inorganicas, desequilibrios fiscales persistentes, vy manejos contradictorios en
los tipos de cambio entre las monedas que circulaban internamente en el pais.

El sector basico de la economia peruana, tal vez el mas problematico, y
ciertamente el que absorbe todavia el mayor numero de trabajadores, es el sector
agrario. Rosario Gdmez de Zea, especializada en el tema y promotora de los
Talleres de Desarvollo Econdmico y Social en el C.I.U.P., se pregunta "éPolitica
agraria versus - desarrollo agrario?" (paginas 123 a 135). Con acopio de datos y
claridad de analisis, evalua los resultados de las politicas aplicadas en los
ultimos afos, con énfasis en el primer trimestre de 1988; luego sefala los
interrogantes que quedan abiertos, y propone sugerencias para el desarrollo del
sector.

Augusto Alvarez Rodrich, que une sus trabajos de editor de Apoyo S.A. con la
docencia en nuestra universidad, se plantea esta pregunta clave en el contexto
actual: "éOuée hacer con las empresas estatales en el Peru?" (paginas 135 a 148).
Reconoce las dificultades econdmico-administrativas y juridico—institucionsles de
la actividad empresarial del Estado, gue comprende el Z5 por ciento del PBI (es
decir, bastante mas que toda la agricultura, toda la pesca y toda la construccion
juntas). Propone un nuevo enfoque y una serie de medidas de politica para
restructurar las empresas estatales. Los gobernantes gque guisieran hacer una
"revolucidn' efectiva y de indudable trascendencia histdrica, podrian empezar por
agui: por un cambio estructural en la definicidn politica y en la gestion real de
las empresas estatales. Esto es algo urgente, de suma importancia nacional, y que
sdlo el Estado puede hacer.

Con su articulo "Sobre el efecto inflacionario de las tasas de interes"
(padginas 149 a 154), Julio Velarde hace una segunda contribucion en este
Cuaderno. Critica el diagndstico de "inflacion de costos" gque ha sido la base
tedrica de la politica anti-inflacionaria del gobierno, considera que se ha
sobrestimado el impacto de los costos financieros, y muestra como no hay
justificacion alguna para mantener una tasa de interés negativa. Plantea que, por
el contrario, la subida de las tasas de interes puede servir cono un poderoso
instrumento anti-inflacionario.
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Javier Ledn Astete, profesor en nuestra universidad e investigador en temas
del desequilibrio externo, presenta un breve pero denso y riguroso articulo sobre
"Politica cambiaria y fomento de las exportaciones' (paginas 1535 a 159). Sefala
los tres desequilibrios mas importantes en relacidn con el tipo de cambio en este
momento: En  primer lugar, el subsidio cambiario y su efecto scbre el crecimiento
de la emisidon monetaria; en segundo lugar, la “redolarizacidon'" de la economiaj; y
en tercer lugar, el atraso cambiario y la pérdida de reservas. Muestra el sesgo
anti-exportadaor existente, y propone un retormo uwurgente a la paridad con
reduccion en la dispersion de tipos de cambio, y una reduccidn del déficit
fiscal.

Concluye el conjunto de articulos de este Cuaderno una breve Nota del sutor de
esta introduccidn, sobre "El empleo: Siete puntos fundamentales" (paginas 1959 a
164). E1 empleo se suele considerar como "una" politica sectorial o especifica,
pero es en verdad, o debe ser, "la" politica central de todo pais que quiere
desarrollar su economia con eficiencia econdmica y con justicia social. En siete
puntos fundamentales el autor subraya este enfogue e indica las conclusiones de
politica consiguientes, para el corto y el largo plazo en el Peru.

Un Anexo con 12 tablas estadisticas basicas se encuentra al  final del
documento. Ha sido preparado, al igual que el diagndstico sobre La situacidn
economica actual, por el Area de Coyuntura Economica del C.I1.U.P., dirigido por
Carlos Casas Tragodara.

iAlgunas conclusiones comunes?

Dentro de 1la pluralidad de opiniones vy de enfogues, que la Universidad del
Pacifico no solo respeta sinc gque desea y promueve, se han identiticado algunos
puntos fundamentales que exigen una atencidn urgente:

a) La distorsidn existente en los precios relativos es exorbitante y exige un
reajuste inmediato; no necesariamente en forma brusca y total, tal wvez en forma
gradual, pero reajuste pronto y efectivo. Las distancias relativas entre los
niveles de precios internos han surgido como resultado de ' las rigideces
estructurales de la economia peruana, han sido aumentadas por la politica de
controles de precios desde agosto de 1985, y han crecido a dimensiones
gigantescas por la inercia gubernamental en hacer los cambios necesarios desde
comienzos de 1987. Intimamente unido a esto estda la conpleja y exagerada
dispersidn en los tipos de cambio para el comercio externo, gue es necesario
reducir de inmediato.

b) El déficit fiscal es insostenible en sus niveles actuales. La dificultad
estd en como cerrar este forado: reduciendo gastos, o incrementando ingresos. Los
gastos son dificiles de reducir: la inversidn publica estd a niveles muy bajos, vy
los salarios del sector publico pueden tener una caida real intolerable; tal vez
es posible moderar los gastos militares y algunos subsidios (ciertamente el
subsidico cambiario). Los ingresos pueden y deben incrementarse, via mayor
recaudacion fiscal y reajuste de tarifas y precios de las empresas publicas,
poniendo al mismo tiempo mayor énfasis en incrementar la eficiencia de la
actividad empresarial del Estado.
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c) El1 estrangulamiento externo tiene gque aliviarse, via 1incremento de
exportaciones y regularizando la situacidn financiera internacional del Peru con
negociaciones inteligentes y firmes. 51 el frente externo no es atendido de
inmediato, habra una asfixia generalizada en nuestro aparato productivo, con sus
sequelas de desempleo laboral y desabastecimiento interno, anadiendo fuerza a la
presidn inflacionaria y mayores obstaculos al cierre de la brecha tiscal.

Estos parecen ser, como el lector juzgarad por si mismo, los puntos de mayor
consenso en este Cuaderno. Otros puntos quedan aun abiertos al debate (como, por
ejemplo, el rol de la tasa de interés en lo referente al importante problema del
ahorro interno), y hay ciertamente variedad de enfogues con respecto a la
estrategia de reajuste que debe adoptarse. Lo que hay que resaltar es que las
diversas copciones propuestas van acomnpanadas de un esfuerzo de analisis econdmico
en cada opcion. La "nodoxia" que tenemos ahora en el pais podra ser quilzas
poética, pero es irresponsable. No podemos seguir ignorando los principios
basicos de la teoria econdmica, ni la gravedad de la realided nacional.

Puntos que no se han tratado

Son varios, sin duda. Desearia senalar solo dos de los més importantes, que
lamento no hayamos podido cubrir en forma mds explicita y especitica.

El primero se refiere al rol que compete a los agentes econdmicos en el
proceso de reajuste y de cambio: El Estado, los empresarios, los trabajadores
sindicalizados, los independientes, etc. Este punto es de suma importancia
econéomica vy politica, y de wgente necesidad para despejar la incertidumbre y
desconfianza que existe en el pais en este momento.

El segundo tema que no hemos abordado con la atencidn que se merece es el de
la distribucion del ingreso: JBuiénes van a llevar, de hecho, el costo mayor en
las politicas de reajuste, por gueé, y queé se puede y debe hacer para lograr una
distribucién menos desigual del ingreso, inclusive en el corto plazo? Este
aspecto fundamental de justicia social es tocado en varios de los planteamentos
presentados, pero deberia haberse analizado en forma mas detallada y completa, en
el grave contexto de la crisis. Queden ambos temas para un futwro Cuaderno, que
tratard de problemas que desbordan ciertamente el horizonte del corto plazo.
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La Situacidn Ecomndmica actual

Area de Coyuntura Econdmica
Carlos Casas Tragodora¥

Antecedentes

Al tomar posesion del poder, el nuevo gobierno encontrd una canpleia
situacion economica y soclal caracterizada en lo fundamental por los siguientes
rasgos:

a) .lneficiencias en el ritmo de crecimiento de la produccitn gue habia
llevado a ¢giertos sectores productivos, especialmente industria vy
construccion, a experimentar importasntes grados de capacidad instalada
ocliosas;

b) Incremento en el desempleo abierto y en el empleo de baja productividad
(actividades informales);

c) Un proceso 1inflacionario creciente que sobrepasaba la barrera de los dos
digitos;

d) Caida en los ingresos reales del sector asalariado;
e) Politica cambiaria gque instituia las minidevaluaciones:

) Abultado servicio de la deuda externa gue significaba el uso de un
apreciable porcentaje de nuestras exportaciones de bienes vy serviclios)

g) Significativos niveles de reservas internacionales superiores a lous Uss
1000 millones.

h) Tendencis al detericoro de los términos de intercambios

1) Deseguilibrios en las cuentas del sector piblico gue se refleiaban  en un
‘deficit con respecto al FBI de alrededor del 3%.

El diagndstico realizsdo por la nueva administracion conceptuabs gue el
escaso dinamismo del crecimiento de la produccidn se debia a una insuficiente
expansion del gasto agregado de la economia y su inadecuada composicidn o
estructura. Asimismo, explicaba la inflacidn por la dinamica de los costos
(devaluaciones, aumentos en la tasa de interés, incrementos significativos en los
precios de algunos productos principales) y expectativas adversas de los agentes
econdmicos. El servicio de la deuda externa en los términos pactados, al distraer
importantes recursos de divisas, amenazaba cualquaier intento serio  de

r Sudrez v Fernando Polar Galarcep.

e

i {on 1z colaboracidn de Rosa Ana Balcd:za



reactivacion del aparato productivo y del consumo de la poblacidn. La politica de
apertura al exterior de la economia se constituia en inconveniente e inoportuna
para los efectos de reactivar la produccidn intermna.

La estrategia disefada e instrumentada buscaba como objetivos principales de
corto plazo reactivar la produccitn y el empleo adecuadamente productivo; reducir
drasticamente los niveles inflacionarios; elevar las remuneraciones reales de los
asalariados, en especial la de los perceptores de menores ingresos; y levantar la
pesada restriccion que significaba la escasez potencial de divisas.

Para ello, se implementd una politica orientada a expandir aceleradanmente el
gasto agregado de la economia usando dos canales primarios: El incremento de
remuneraciones y la expansidon del gasto del sector publico. El consecuente
aumento de la ocupacidn reforzaria el crecimiento del gasto. La politica anti-
inflacionaria consistid en el uso 1intensivo de politicas de ingresos gue se
tradujeron en un control de los principales precios de la economia (tipo de
cambio, tasa de interés, precio de los combustibles, etc.) que, en algunos casos,
implicd reducciones nominales; politica de subsidios y afectacidn de las
expectativas de los agentes econdmicos.

Los importantes grados de capacidad instalada ociosa existentes en el sector
industrial facilitarian la expansidn de la produccion sin presionar mayormente
los precios.

La limitacidn del servicio de la deuda exterma a un méximo del 10 % de
nuestras exportaciones de bienes y servicios, a la par gue las crecientes
restricciones a la importacidn de bienes finales del exterior y la dosificacion
de las remesas al exterior de los residentes extranjeros en el pais, permitiria
contar con las divisas internacionales necesarias para financiar el componente
importado de la rectivacidn econdmica. A ello ayudd también la eliminacidn de los
CBME vy el correspondiente traspaso de divisas a poder del gobiermo.

De esta forma, se conceptuaba, la expansidn del gasto agregado se 1iba a
reflejar mayoritariamente en la produccidn vy el empleo, y la presidn sobre los
precios seria escasa. .

Los resultados de 1986 fueron muy positivos, la produccidn creciod
considerablemente (97%4). La inflacion disminuyd ostensiblemente su ritmo 1legando
a 62.9 7., el empleo adecuadamente productivo crecid. El ingreso per—capita de los
asalariados se incrementd en 15 7. Asimismo, se revirtid el proceso de
dolarizacién de la economia.

Al inicio de 1987 se pensaba que el programa de corto plazo seria reemplazado
por una estrategia de mediano plazo que permitiera un crecimiento sostenido, v en
condiciones saludables, para los siguientes afos. Sin embarqo, durante 1987 (y en
1o que va de 1988) se fueron agudizando los desequilibrios macroecononlcos gue se
venian gestando desde 1986. Al parecer las autoridades economicas consideraron
que habia que repetir las politicas dadas durante el afo 1986 para repetir los
excelentes resultados logrados en el crecimiento de la economia. Ello se logro
perc a un altisimo costo. Se perdieron aproximadamente 1000 millones de ddlares
en reservas, las presiones inflacionarias volvieron a ser muy elevadas llevando
la inflacidn nuevamente a los tres digitos, el déficit fiscal llego al 11.1 %
respecto al producto, el ahorre financiero representd tan sdlo el 7.6 % del PBi,
el desorden en el sistema cambiario llevd a una serie de ineficiencias en la
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asignacidn de recursos, los flujos de financiamiento externo fueron casi nulos,
se informalizd crecientemente la intermediacidn financiera, se descapitalizo a
los ahorristas y disminuyd la rentabilidad para los exportadores. Por udltimo, se
perdid un elemento muy importante: la confianza de los agentes econdmicos en las
autoridades econdmicas, requisito necesario para el éxito de cualgquier programa
econdmico.

El presente andalisis centrard su atenciéon en lo ocurrido durante el afio 1987
Yy, en la medida de lo posible, en los cuatro primeros meses de 1988. Los topicos
que se abordaran seran los siquientes:

El rebrote de la inflacidn

Recesitn y desempleo.

Situacidn del sector externo

La caida en el ahorro financiero.

El problema de las cuentas fiscales.

El rebrote de la Inflacidn

Como ya fue mencionado, uno de los principales logros del gobierno fue la
reduccion de la inflacidn. Asi, el incremento de los precios, considerando los
ultimos 12 meses transcurridos (Grafico No.l), descendid notoriamente hasta
promediar 1984. Sin embargo, a partir de aqui se marca un punto de inflexidn: el
proceso se acelerd nuevamente, alcanzando para el mes de mayo de 1988 la cifra de
215 7, que marca todo un record en nuestra historia. La inflacidn en los 34 meses
que han transcurrido desde julio de 1985 a mayo de 1988 ha sido de 762.2 %, es
decir, que los bienes adquiridos en la economia costaban, en promedio, 7.6 veces
mas.

El déficit fiscal (del gobierno y del Banco Central) y su financiamiento, se
han convertido en los principales motores de la inflacion. Los Ingresos fiscales
con respecto al producto han venido disminuyendo, mientras que la relacidn
gastos/PBI se ha mantenido relativamente constante, lo cual devino en_un
incremento del déficit del Gobierno Central. El déficit global del sector publico
para el afo 1987 fue de 11.1%. . Este se desagregaria de la siguiente manersa: 3.9%
gobierno central, 1.04Z empresas puiblicas, 0.8% pérdidas operativas del Banco
Central, 1.9%4 del crédito del Banco Central a la Banca de Fomento y 1.5/ el
déficit cambiario. Este Ultimo se refiere a la emisién que debe realizar el
B.C.R. debido al diferencial existente entre el tipo de cambio exportador e
importador.

El déficit fiscal se financia interna o externamente. En nuestro caso, el
financiamiento externo para el afo 1987, fue de 1.3/ del producto. Ello obligd a
financiar internamente, via mayor emisidn del Banco Central, la diferencia, que
asciende a 2.68%. En el Cuadiro No.l1 apreciamos las fuentes de expansidn de las
obligaciones monetarias del BCR.
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Cuadro No. 1

FUENTES DE EXPANSION DE LAS OBLIGACIONES MONETARIAS HCR
(flujos trimestrales en millones de intis)

g7-1 g7-11 §7-111 g7-1v 86-1

1. RIN 1,133 =336 -4,047 -7,044 7,823
2. BEnd. Ext. L.P. 167 182 ~4 ~761 —-484
3. CIN 2,930 8,694 16,426 30,981 23,604

A. Sist. fin. 3,176 4,616 3,303 7,643 3,044

Bco. Fomento 3,456 3,160 2,178 5,314 3,111
Bco. Agrario 3,248 2,065 1,138 4,503 3,466

Beco. Indust 73 84 - 32 336 rn.d
Otros (FENT) 135 1,010 1,008 473 n.d
Bca.Com. y F. =280 1,456 1,125 4,329 —-&7

B. Sector Publico 1,223 3,611 7233 11,995 6,819
C. Ot.Ctas.Netas -1,471 457 5,870 2,253 13,742

4. OBLIGACIONES 1,962 9,212 12,335 23,086 15,293
A. Emisidn Prim. 2,930 8,740 13,334 16,828 15,587
B. Oblig. M/E -568 472 —759 6,238 274

FUENTE: B.C.R. Notas Semanales

En el cuadro se muestra que dentro de la expansidn del credito interno neto,
el sector piblico es el que ha representadoc la mayor proporcidon. Asimismo, €1
creédito al Banco Agrario se explica por el subsidio que implica el otorgamiento
de créditos a tasas subsidiadas y la condonacidn de deudas.

El crecimiento de la oferta monetaria ha sido muy elevado, sobre todo desde
1985. Los indicadores de la oferta monetaria muestran este comportamiento
expansivo, que ha reforzado la expansidn del gasto, principalmente en los ultimos
34 meses (Cuadro No. 2).
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Cuadro No. 2

INDICADORES DE OFERTA MUNETARIA
{en millones de Intis)

EMISION CREDITU INTERNU

A0 M1 PRIMARIA NETU

1980 S24.1 S536.1 1,035.9
1781 763.8 7456.8 2,304,323
1782 1,048.7 G23.% 4,1256.5
1943 1,992.0 1,818.4 8,247.1
1764 4,336.0 3.503.6 16,641.5
1783 14,933.2 22,093.9 30,130.9
1986 30,951.0 37,314.0 63,481.0
1767 74,43%2.0 78,746.0 156,987.0
1788(MAY0)  102,6B3.0 107,334.0 214,877.0

FUENTE: Banco Central de Reserva

Otro factor que explica de menera indirecta la presion inflacionaria, son las
tasas de interés reales crecientemente negativas por el aumento de 1la inflacidn.
Para abril del presente arno ésta alcanzaba un nivel de —-77 % . El mantener un
deposito en el sistema financiero significa en abril de 1988 perder al cabo de un
ano 3/4 partes del monto real. Ello obliga a buscar otros activos financieros mas
rentables, como el ddlar y la compra de bienes durables o bienes de consumo para

la especulacidn. Esto incrementa la presidon inflacionaria al aumentar el gasto en
la economia.

Un dltimo factor que reforzaria lo anterior son las expectativas adversas

generadas en la poblacidn ante los vaivenes de la politica economica y el anuncio
de eventuales escaseces.

Distorsiones de precios relativos.— En relacidn a los precios de nuestra
economia No s6lo se presenta el problema de la inflacidn creciente, sino gue la
relacidn de precios de distintos tipos de bienes se ha venido alterando

sustancialmente ocasionando serias distorsiones en el sistema.

En diciembre de 1986 se cred el Sistema Nacional de Control., Regulacidn,
Supervision y Abastecimiento, que se encargaria desde entonces de la fijacidn de
los precios de los bienes. Con ello, se superd la etapa de congelacidn.

Las categorias gue se establecieron fueron cuatro: Precios controlados,
sujetos a régimen especial, supervisados y regulados?!. Los productos controlados
se refieren a alimentos agroindustriales basicos, gasolina y clertos insumos
industriales importantes. lLos productos sujetos al régimen especial son los
medicamentos, servicios publicos, alquiler de vivienda y los de origen importado.
Sobre estas dos categorias se mantiene un estricto control por parte del Estado
que es el que fija los precios. En  las otras dos categorias se encuentran los

Los pesos relativos dentro de la canasta bisica de consumo de las custro categorias mencionadas son los siguientes:
Controlados (24.21%), Régimen Especial (28.71%), fegulados {21.% X) vy Supervisades {23.8 i),
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alimentos agricolas (hortalizas, legumbres, tubérculos y productos pesquercs) y
los precios de los demas bienes (Regulados).

Como se aprecia en el Grafico Mo.Z2 la razén entre el nivel de precios de
todas las categorias con respecto a los bienes controlados ha venido
incrementdndose a lo largo de 1987. Los mayores valores se encuentran en la
razon supervisados/controlados, que para tebrerao de 1988 presentaba un valor muy
cercano a dos, representando un crecimiento de la relacidn de 34 % desde enero de
1987. Lo anterior nos indica que existe un serio retraso en el incremento de los
precios de la categoria controlsasdos. Estos niveles de precios solo pueden
mantenerse mediante subsidios a las empresas productoras o cargsndo con las
perdidas de empresas publicas como es el caso de Petroperu. Ademas, al haberse .
abaratado los precios de los productos controlados frente a los demas productos
de la economia, se bhan  agudizado graves problemas como el contrabando de
alimentos, por ejemplo, hacia paises limitrofes como Bolivia y Ecuador.

Las distorsiones antes mencionadas permiten a8 algunos obtener ganancias
especulativas y provocan una ineficiente asignacidn de los recursos.

Precios al por mayor.— La evolucidn de los precios al por mayor han mostrado
tendencias que reflejan desequilibrios al interior del sistema.

En el caso de la relacidn de los precios agropecuarios frente a los
industriales, tal como se aprecia en el Grafico No. 3, desde fines de 1985 la
relacidn empieza a crecer, lo cual nos indica que los precios de los bienes
agricolas se incrementaron a un nivel superior al de los bienes industriales.
Ello se logrd mediante el congelsmiento de los precios industriales y la
expansidn de la demanda por parte de los estratos de menores recursos que
destinan una mayor proporcidn de su ingreso a la compra de alimentos. La relacidn
past de 0.97 en julio de 1985 a 1.27 en diciembre de 1787. Esto sirve como base
para afirmar que los ingresos campesinos se incrementaron en 30 7 durante 1986.
Durante 1987, el crecimiento de la relacidn disminuyd su ritmo, por lo que la
expansion de los ingresos campesinos habria sido menor. Sin embargo, las cifras
que se tienen para el presente afo nos indican gue la relacidn se viene
deteriorando debido al notable incremento de los precios industriales ocurrido en
marzo. Los incrementos en los precios de muchos productos (en especial los
controlados) han sido, sin embargo, insuficientes, por lo que se espera que la
relacidn continue su caida.

En cuanto a los precios al por mayor de los bienes nacionales frente a los
importados, en el grafico No. 4 se aprecia que a partir de mediados de 1786 la
relacicn se incrementa sostenidamente hasta noviembre de 1987 en que se estanca a
niveles altos. Lo anterior nos indicea lo relativamente baratos que se encuentran
los bienes importados frente a los bienes de arigen nacional.

Por ultimo, uno de los objetivos planteados por la actual administracidon fue
fomentar el consumo de los bienes producidos internamente: Se tenderia mediante
medidas que afecten los precios relativos a sustituir el consumo de bienes
importados. Pero por el andlisis de la razdn entre los niveles de precios vemos
que esto no se ha cumplido. Es mas, si observamos los montos de las importaciones
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de alimentos vemos que éstas se han  incrementado sustancialmente®. Importar
cantidades considerables de alimentos con tasa de cambio subsidiada ha debilitado
nuestra balanza externa, ha agravado el déficit fiscal, ha deprimido la
produccidn interma, y ha incentivado el contrabando bhacia afuera de esoas
productos.

Recesidn Productiva y Desempleo

Durante el afo 19846, como fue mencionado al inicio, el producto crecid a una
tasa de 9%. El crecimiento para 1987 fue de &.%9%. 85in embsrgo., al promediar el
ano empezaron a manifestarse ciertos sintomas que indicaban el fin del proceso
expansivo de la economia.

El indice del PBI real desestacionalizado durante 1987 mostrd una tendencia
al estancamiento con ciertos altibajos. tal como se aprecia en el grafico Noe. 5
Durante el primer mes de 1988 ocurrid una caida significativa con respecto al
mes anterior. Febrero y marzo nos indican cierta recuperaciédn. Para el primer
trimestre de 1988, el crecimiento con respecto a similar pericdo de 1987 fue de
3.64. El eje del crecimiento parece descansar en los significativos indices
mostrados por el sector construccion. Ello se explicaria por la necesidad que
tienen los agentes econdmicos por hacerse de bienes durables que los proteia de
la creciente inflacidn.

5in embargo, & pesar del ligerc crecimiento observado en el nivel de FB1
global, éste tendera a caer en 1o que resta del afo debido primcipalmente a las
restricciones por el lado de capacidad instalada , creédito y divisas. Ya a partir
de julio de 1987 se fue tropezando con topes de capacidad en ciertas ramas
productoras de insumos bdsicos que generaron problemas a las ramas productoras de
bienes de consumo final. Por el lado de las divisas, vemos que los niveles de
reservas, y la disponibilidad de ellas, se han reducido drdsticamente por lo que
la importacion de insumos tenderda también a caer.

Por otro lado, el estancamiento en los niveles de crecimiento del producto
tiene como primera consecuencia una caida del indice de empleoc. En lo qgue va de
1988 el empleo, tomando como indicador el indice de Lima Metropolitana, viene
reduciéndose. Este comportamiento se refleja en todas las ramas observadas.

El deterioro en la situacidn ocupacional ha sido en parte aliviado con los
programas de emergencia y de empleo temporal. Las causas que originaron. la
incorporacion de personal en los diferentes sectores fueron  los contratos
eventuales en un 41.5%4; cobertura de vacantes en un 13.6Y% e incremento en
produccion soélo en 7.77%; lo cual da claras muestras de que la principal causa de
gue sea cada wvez menor el nivel de emplec estd en un aparato productivo en
proceso de estancamiento.

Fara 1987, las importacicnes de los principales alimentos {trigo, maiz, arroz, azlcar, aceite de sova, ldcteos v

carnes) sumaron 432 millones de délares, equivalentes al 15 % del total de lac importaciones. El incremento ¢
~ . : i -

respecto al afo anteior es de 15,

ol
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Andlisis del Sector Externo

El sector extermo se presentd como la mayor restriccion al crecimiento
durante el periodo en estudio, debido fundamentalmente al estancamiento de las
exportaciones frente al incremento de las importaciones. Esta restriccidn habia
sido detectada en el diagndstico inicial, pero la lucha contra la inflacidn v la
dolarizacidn trajo consigo un desculdo del sector externo, expresado @i términos
de un atraso cambiario creciente, a lo cual se sum® la caida en los +lujos de
financiamiento externo.

El incremento en la produccidn trajo consigo una disminucion en el nivel de
reservas internacionales netas (Grafico No. 6) del Banco Central del orden de US®
1165 millones, entre diciembre de 1986 v abril de 1988. El nivel de reservas
netas en abril fue de —207 millones de ddlares. Esto generd un  serio problema de
liquidez internacional, que obligd, a partir de marzo de 1987, a la implantacidn

de una serie de controles cada vez mas rigidos vy onerosos sobre las
" importaciones. '

La balanza comercial (Grafico No.7), medida en términos mensuales, registro
una tendencia decreciente desde Julio de 1985 hasta Diciembre de 1986. kEsta caida
obedece a un aumento sustancial de las importaciones a partir febrero de B6, las
cuales aumentaron a un ritmo promedio de 77 mensual durante B meses consecutivos.
A partir de octubre, las 1i1mportaciones se estabilizaron en alrededor de 235
millones en promedio.

El rubro mayor de 1las importaciones es el de insumos, con un 90% de
participacidn promedio; en segundo lugar estén los bienes de capital con un 384 vy
en tercer lugar, los bienes de consumo con un 124 a fines de 1987. De enero de
1987 a febrero de 1988, las importaciones de materia prima para la industria
crecieron en 32 7, los bienes de capital para la industria en 34 %4, el equipo de
transporte en 41 %, la materia prima para la agricultura en 66 7Z vy los
combustibles, lubricantes vy anexos en 206 Y. Las importaciones de alimentos
también tuvieron un incremento sustancial. (Ver anexo estadistico).

Las exportaciones tradicionales mantuvieron un promedio mensual de 157
millones de ddlares para el periocdo en estudio, con disminucion en las cantidades
exportadas vy aumentos en los precios (cobre). Las exportaciones no tradicionales
se mantuvieron casi estables, a pesar de la caida en el tipo de cambio real y del
aumento en la demanda interna.

En lo referente a los términos del intercambio, se observa, desde enero de
1987, un crecimiento gradual (167 hasta febrero de 1988), luego de una prolongada
caida de 32% durante los dos afnos anteriores.

El tipo de cambio real ha sufrido una fuerte caida & partir de aqgosto de

1985, siendo en setiembre de 1987, el 57 % y el 51% de lo que era en enero del
85, para el caso de exportaciones e importacicnes, respectivamente.

Ahorro Financiero

La disminucién del ahorro financiero (Grafico No. 8) se debe principalmente a
las altas tasas de interés negstivas.
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El principal problema que se presenta con la caida del ahorro financiero es
el de la desintermediacidn financiera. Entre enero de 1987 vy abril de 1988 el
ahorro financiero se redujo en 34.3 7%. 5i tomamos como base el mes de diciembre
de 1984, vemos que la caida ha sido aun mas drastica (-58.6 7%).

Si el indicador gue utilizamos es la relacidn ahorro financiero con respecto
al producto vemos que en enero de 1985 la relacidn era de 19 4 aproximadamente.
Para enero del afo 1987, la relacidn habia descendido a niveles de 8.5 7% vy para
el afo 1988 (abril), tenemos que el valor supera ligeramente el & 7. Si
consideramos que un ratio de 20 % es lo recomendable, se puede tener una idea de
la magnitud del problema.

Luego de revisar las cifras del ashorro financiero y observar su abrupta
caida, debe puntualizarse otro aspecto. Este se retfiere a la creciente
informalizacidn de la intermediacidon financiera. Ultimamente se observa que
ciertas tiendas, estudios de abogados y empresas +ormalmente establecidas fungen
de intermediarios financieros. Las tasas de interés son mucho mds elevadas (en
algunos casos cercanas al 20 % mensual) y los riesgos que se corren son muchos,
pero se justifican si1 se va a cbtener uwuna retribucidn mejor. No obstante, se
presentan problemas de correcto funcionamiento del sistema v la falta de una
adecuada fiscalizacidrm.

Las tasas de interes formal reales crecientemente neyativas significan para
el tomador de préstamos, hoy en dia, un subsidio. Esto puede significar una caida
en la calidad de la inversidn ya que muchos proyectos de dudosa rentabilidad se
hacen "eficientes" y la asignacidn de las colocaciones puede depender de faclores
extra—econdmicos.

Cuentas Fiscales

En el grafico No. 9, tenemos los gastos e ingresos del gobierno como
porcentaje del producto. Analizando las tendencias se ve que los ingresos desde
el inicio de la actual Admninistracidn han tenido uwn comportamiento descendente,
llegando a menos del 10 %4 del producto en 1987. Diversos analistas econdmicos
senalaron el problema de la caida de la presiodn tributaria: en junio vy julio de
1987, los ingresos como proporcidn del producto alcanzaron su minimo valor (7.1 y
7.4 7. respectivamente); a partir de alli la relacidn inicid un ligero ascenso,
debido a los aumentos en el precio de la gasolina y al ajuste de cirertos
impuestos selectivos al consumo. Sin embargo, no se han alcanzado los niveles de
anos anteriores.

La caida de los ingresos se debe al congelamiento de los precios de cier Los
bienes en los cuales descansa el cobro de los impuestos indirectos (la gasolina
es el mas representativo) que representan el 95 7. de los ingresos tributarios. En
cuanto al impuesto a la renta (el principal impuesto directol), éste no ha
variado sigriificativamente.

En contraste con la caida en los ingresos, lous gastos del gobierno se

mantuvieron constantes o tuvieron una caida relativa mucho menor. Pero la
composicion del gasto si sufrid ciertas modificaciocnes: Al dejar de pagar los
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intereses de la deuda externa, este rubro cayd drasticamente®. La redistribucidn
parece haberse dado en forma homogénea hacia los otros principales rubros como
remuneraciones, compra de bienes y servicios y transferencias. Los gastos de
capital, sin embargo, han caido: en 1986 representaron cerca del 23 7% de los
gastos totales, para 1988 no sobrepasan el 12 %.

Una apretada sintesis de la situscitn econdmica actusl podria expresarse en
estas frases: En julio de 1985 el pais estaba en una grave y compleja situacion
econ@mica; en Junio de 1988 la situacidn es no menous dificil. En estos 55 meses,
la tasa de crecimiento del producto muestra una "U'" invertida, habiendo subido a
niveles muy altos en 1986 y 1987 para descender despues a niveles semejantes a
los de 1985; la tasa de inflacidon, por el contrario, se redujo, v abora sube a
niveles sin precedentes; los salarios reales se deterioran nuevamente, después de
la notable recuperacidon de los dos afos anteriores; y hay dos elementos gque
agudizan la crisis del momento actual vy la wrgencia del cambio: el deticit fiscal
es mds del triple y en el frente externo no cuenta el pais con un fondo de
reservas suficiente.

-

> @l inicic del aobiernc, éstos representaban cerca de 404 de leos gastos. Esta cifra ha caido hasta convertirse en algo
menos del 10% para el primer trimestre de 1988.
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Hacia um ""choue heterodoxo'' orrtodoxo

Jurgen Schuldt

En lo que resta del presente gobiernc, su principal responsabilidad estriba
en evitar el resquebrajamiento de los margenes democraticos gque aun quedan en el
pais y que cotidianamente se vienen comprimiendo geometricamente. Asequrar la
realizacidn de las elecciones generales vy transferir el poder en condicicones
razonables de estabilidad econdmica vy politica deberian ser su compromiso vy sU
preccupacidn esenciales.

Uno de los mecanismos mas poderosos para contribuir a conseguir esa mets
consistiria en la aplicacidn de una politica econdmica que se proponga la dificil
y desafiante tarea de compatibilizar el restsblecimiento de minimos equilibrios
econdmicos sin deteriorar adn mas el nivel de vida de las capas pauperizadas de
la poblacidn. Este articulo se propone sugerir algunos elementos generales para
el disero de una politica econdmica que permita encaminarnos en esa direccion &
fin de asegurar la —por casi todos ansiada— transicidn a 1990.

S1 recordamos las pretensiones iniciales de los lideres del gobierno
presente, cilertamente esta meta puede ser considerada exageradamente modesta.
Desafortunadamente, sin embargo, en el transcurso del presente régimen
desaprovecharon la oportunidad de transformar los patrones convencionasles de
acumulacion y de distribucion en el pais a fin de tramsitar hacia una sociedad
mas democratica. Y, en el bienio gue resta, ya no hay espacio —dado el desorden
establecido— para mas experimentos. Para consuelo del presente qobierno, debe
terer presente que tambien se puede pasar a los anales de la historia
posibilitando elecciones libres.

Entre escila yv caribdis

l,as dificultades econdmicas y politicas por las gue atravieza el pais
actualmente y el corto horizonte de 1la memoria nacional, han creado las
condiciones para el surgimiento de la tentacidn de adoptar —una vez mas— las
caducas '"solucicnes de siempre' en el campo de la politica econdmica.

De un extremo, desde el lado conservador del espectro politico, gue parece
ser la unica oposicidn existente, se propugna —sin novedad en el frente— una
politica econtmica neoliberal, a fin de sanear drasticamente la economia. Gracias
a una liberalizacidn generalizada de todos los mercados y preciosi{menos del de ia
fuerza de trabajo) se aseguraria el acceso al mercado internacional de capitales
(por intermedio del FMI). Desde que esta perspectiva diagnostica la inflacion
como consecuencia de un exceso de demanda, esta via exacerbaria aun mas el
conflicto social, basicamente porque su recetario significa recesionar la
economia a través de una redistribucidn regresiva del ingreso y la compresidn del
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consumo privado y publico, para lo que se acelera ex—profeso la inflacion{a fin
de estimular el "ahorro forzoso") como mecanismo de mediacidn para alcanzar un
superavit de balanza comercial(por la reduccidn de las importaciones, mas que por
la expansidn dramdtica de las exportaciones).

Del otro extremo, proveniente del interior del partido de gobierno,
aparentemente se propugna la continuacidn de 1la propuesta cuasipopulista que
viene aplicéandose  desde fines de 1986, sea en una 1ilusa pretension
reeleccionista, sea "para sobrevivir” hasta 1970. Los m&s lucidos  ilegan
proponer  un gradualismo  keynesiano, &0 el gue se estima gus con ajuste
marginales & los precics principales de la economia y con controles cada vez mas
generalizados puede alcanzarse esa pretensidn. Esta via es aparentemente la més
comoda politicamente, pero se basa en el supuesto -—-econdmicamente insostenible—
gue se puede llegar a 1990 de esta manera(y no se puede desechar la thDteSlS que
haya quienes plensen en el dictum "despues de nosotros el diluvio').

o

Ambas propuestas se basan en diagndsticos errdneos vy en expectativas ilusas,
por lo qgue ni 1la una, ni la otra de las rutas mencionadas son responsables, ni
politica, ni econdmicamente. La alternativa rnecliberal desembalsaria
inmediatamente el conflicto social(abora en gran parte contenido), llevando al
descalabro econdmico mediato. En cambio, el continuismo e inmediatismo desnudaria
el descalabro econdmico(ahora en parte importante escondido) y acabaria en un
descalabro politico mediato. La primera se basa en la estrecha memoria nacicnals
la segunda en el estrecho horizonte de la tradicional politica nascional.

En apariencia, la primera seria la mds sensata econdomicamente, si biem ignora
las tensiones politicas inherentes que acarrea; mientras gue la segunda seria la
més sensata politicamente, pero ignora los equilibrios econdmicos basicos. Con lo
gue, tarde o temprano, ambas desembocarian en una dolorosa y prolongada guerra
civil. Cada una a su manera convertiria en carme y hueso a los fantasmas de
Pinochet y Pol Fot, que ahora rondan el pais. Aunque actualmente aun son pocos-—
si bien estdn creciendo exponencialmente— los que claman por la realizacion de
alguna de esas apariciones, ambos conjuntos de politica econdmica no hardn sino
engrosar los contingentes de cada una de esas posiciones, presumiblemente con
iguales oportunidades de convertirse en opciones reales{por no decir las dos a la
vez).

Ciertamente, ninguno de sus defensores presentard su alternstiva en forma tan
extrema y rigida como se ha hecho agqui. Como buenos politicos, los representantes
de cada bando justificaran sus paquetes alternativos en términos de su carécter
"pragmatico”, ‘“modernc”, 'sensato" y 'ajustado a nuevas realidades'", bien
empaquetados y maguillados para asegurar su venta efectiva. Perc creemos que ni
la mejor estrategia de 'marketing' podra modificar su contenidc vy las
consecuencias esenciales caricaturizadas arriba.

Con 1o que ambas vias deberian desecharse inmediatamerite por el gobirerno
actual, gue se encuentra dubitativo e inerme entre ambas, sin poseer una posicidn
econdmica alternativa propia. En importante medida, ello se debe al hecho que el
equipo econdmico y los asesores politicos principales del gobierno se han dejado
arrinconar en el debate nacional. En vez de reconocer abiertasmente los errores
cometidos desde gue se apartaron de la Heterodoxia a fines de 1986, se
atrincheraron en posiciones indefendibles, entregdndole los puntos estratétigos a
la critica econdmica mas conservadora. Reforzd ésto, el hecho que no todos poseen
ura base sdlids de conocimientos en teoria y politica econdmica estructurslista o
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"heterodoxa'', & pesgr de las diversas publicaciones que han hecho ail
respecto(Vease: Carbonetto et al., 1987; INP, 1988).

De ahi que en poco tiempo la "heterodoxia'? se haya convertido en una mala
zlabra en el léxico nacional(los propios miembros del gobierno tienen verguenza
de mencionarlal), casi tanto como la "ortodoxia' hace uncs afos, con el agravante
gue esta viene recuperando sorprendentemente un status que no le corresponde v
gus va imponiendose en el espectro politico.

fhora bien, plantear el slogan de "mi neoliberalismo, ni populismo”, no debe
entenderse como sinonimo de "ni chicha, ni limonada”, gque seria un principio de
litica aun peor gue las anteriores. La alterpativa disponible al gobierno, a
in de evitar medias tintas, es regresar a la heterodoxia, en especial a aquelia
wvertiente mas ortodoxai{respecto a la aplicada en los primeros quince meses de
esie gobierno) gue tieme un sdlido fundamenta en la teoria econdmica
estructuralista(Taylor, 1983) y que lleva a una nitida politica antinflaciocnaria
ge "chogue heterodoxo"{Lopes, 19863 Arida, 1986), cuyos argumentos no han ‘sido
explotados en el Perd vy cuya relevancia es patente en las condiciones actuales,
COMO veremos.

R
4]
d

Scbre el fracasoc de la heterodoxia heterocdoua

Tanto la ortodoxia, como la heterodoxia, eliminada la polucidn politica gue
anora contamina esos terminos, poseen un prestigio cisntifico bien asentado en la
t=oria y politica econdmica moderna en América Latina. Asimismo, cada una de
estas escuelas econdmicas tierme asidero en dos corrientes politices en América
Latina, la heterodoxia en los partidos de corte socialdemdcrata, la ortodoxia en
los de centro-derecha. ‘Por lo gue, dentro del capitalismo periférico, ambas son
respetables politicamente Y tienen sustento tedrico-—empirico para sus
recomendaciones economicas. —

cFor gué ha perdido vigencia la heterodoxia en el FPerd? En una reciente
exposicion del profesor Rudiger Dornbusch en la PUC, anmalizé las caracteristicas
basicas de las politicas de estabilizacidn econdmica ortodoxa y heterodoxa, que
sintetizd en un cuadro similar al que se reproduce a contirnuacion. De  acuerdo a
=i, la ortodoxialver 4.) esta concentrada fundamentalmente en politicas fiscales
v crediticias restrictivas a fin de contener la inflacién, mientras que la
fetercdoxial(ver 1.) le anade  ademds politicas de congelamiento de precios y de

cireccicnamiento de remunerascliones.

El problems de los hetercdoxos, segun Dornbusch, radicd =n gue se mareasron
oor el exito inicial de sus politicas, llevandolos a despreciar la politicsa
fiscal({con lo gue se convirtieron en "poetas', pasando a 2.). Ello —junto con la
sobrevaluacion del tipo de cambio y la extensidn exagerada del congelamiento-
desatd desequilibrios econdmicos cada vez mayores, presionando al eqguipo
econdmico a dejar de lado tambien la politica de ingresos, con lo que se habrian
tenido que convertir en "magos'{(numeral 3.) para resolver el problema econdmico.

Parece gque en este contexto nos encontramos boy en dia en el Ferd, hebiéndose
marginado, tanto la politica fiscal, como la de ingresos. De ahi en adelante, no
distan sino unos pasos para llegar —por las buenas o las malas vy debido a los

desequilibrios gestados— a la ‘"ortodoxia" a traves del FMI(punto 4). En pocas
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palabras, el descuido del lado fiscal por parte de los hetercdoxos los tenderia a
llevar —siguiendo las manecillas de este imaginario Reloj de Dornbusch— de la
alternativa heteraodoxa coherente a la ortodoxia que se deseche inicialmente. Asi
lo quieren ver también todos los economistas criticos del gobierno. Nosotros
postularemos, en cambio, un retorno a la heterodoxiaf{en su forma mas ortodoxal.

El Reloj de Dornbusch

POLITICA FISCAL RESTRICTIVA
S1 N O
POLITICA
DE S1I 1. HETERODOXOS 2. POETAS
PRECIOS
E
INGRESOS N O 4. ORTODOXOS(FMI) 3. MAGOS

GQue haya perdido la brdjula desde fines de 1986, no debe ni puede llevairmos a
olvidar el tremendo mérito gue tuvo el equipo econdmico —en sus primeros guince
meses de ' gestidn—, al asumir el enorme riesgo de aplicar con gran éxito —y mucha
suerte—- las recetas derivadas de la propuesta hetercdoxa de reestructuracion de
costos para reducir drasticamente la inflacicon, segun el trabsio pionero de
Cortazar, Foxley y Tokman(1984), de cuyo capitulo tercero se tomd vy aplico
creativamente al caso petruano. :

Descuidaron, sin embargo, las advertencias que se hacen en las paginas
finales de ese capitulo, donde se especifica gque se trata de una politica de
transicitn que no puede perdurar permanentemente, sino que solo es valida
"mientras se implementan institucionalmente las otras y mas fundamentales
politicas" que "enfatizan el crecimiento del producto v de la productividsed como

las unicas bases permanentes de una economia estable”{op.cit., p. F8). En
arnadidura, tanto el sesgo anti-exportador, como el tarcio control de
importaciones, agravaron los deseguilibrios. En no haber wvalorado estas

recomendaciones radica la responsabilidad vy el fracaso del equipo econdmico, N1
mas ni menos. Gracias a ello, los prondsticos de los economistas ortodoxos se
hicieron realidad(si bien dos anos mas tarde lo que ellos esperaban
ansiosamente). Pero, de la critica a la mala instrumentacion a la de 1a mala
concepcion hay un gran trecho(que hoy en dia se guiere borrar).

La propuesta heterodoxa de estabilizacidn apenas es una estrategia para
enfrentar el problema de la inflacidn(y, especificamente, una de sus formas, la
"inercial’, como veremos mas adelante). De manera que a la heterodoxia en
politica econdmica tampoco se le puede exigir mas de lo que puede dar. Fara
modificar -segun los principios de los estructuralistas— el sistema y para
modernizarlo, se requiere acompanarlo de reformas institucional-legal-—
administrativas que tampoco se dieron en estos dos afos y medio de gestion
aprista. Ultimamente se ha querido depreciar la valia de la perspectiva
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pretende desbaratar la concepcidn heterocdoxa de la politica antinflaciomaria. e
ahi que el debate superficial haya distorsionado también la nocidn del chogue vy
la politica heterodoxa.

Los demas errores gue se le achacan al equipo econdmico, entiendo que son
atribuibles a otras instancias gubernamentales, tanto a la direccidn politica del
mas alto nivel, como al INP v a otros Ministerios, a saber, la tarea de no haber
propuesto e impulsado las vias especificas para modificaer paulatinamente los
patrones de acumulacidn vy de consumo en el pais, a fin de formar un mercado
nacional capitalista de masas(Schuldt, 1984). Ello habria permitido reducir la
propension marginal & importar, mejorar la distribucidn del imgreso, generar el
plero empleoc v aumentar su productividad media. Con lo que hoy en dia los
problemas econdmicos no se presentarian tan agudos.

Inflacidén, inercia v conflicto

La inflacion actual en el Perd no radica en un exceso generalizado de la
demanda efectiva. A nuestro entender la inflacidn mensual actual del 12%(290%
anualizada) puede descomponerse fundamentalmente en tres condicionantes. Una
primera, la mas convencional, que explica gquizds tres puntos porcentuales de esa
inflacion mensual, responde a razones estructurales, entre las que destaca la
restriccion externa y inelasticidad de la oferta agricola. La sequnda y mas
importante, deriva de la inercia o persistencia inflacionaria vy la ultima, del
conflicto y el cambio de precios relativos. Estas dos Gltimas merecen una
explicacidn aparte (atribuyéndoseles los nueve puntos adicionales de la inflacion
actual), ya que el paquete heterodoxo estad dirigido a entrentarlas directamente.

El "chogue hetercdoxo” es una politica antinflacionaria gue estd dirigida
basicamente a eliminar la persistencia inflaciocnaria o, mas especificamente, la
denominada inflacidn inercial, que Francisco lopes explica de la siguiente
marera: "La idea basica ez que, en un ambiente crdnicamente inflacionario, los
agentes econdmicos desarrcllan un comportamiento fuertemente defensivo en la
formacion de precios, lo cual, en condicicnes normales, consiste en el intento de
recobrar el mayor nivel anteriocr del ingresc real en el momento de cada reajuste
pericdico de precios. Cuando todos los agentes asdoptan estas estrategia de
recuperacion periddica de los niveles mds altos, la tasa de inflacidn existente
en el sistema se tiende a perpetuar; la tendencia inflacionaria se vuelve igual a
la inflacidn pasada'(lopes, 1987: &0). Se postula asi que los precios, sueidos,
tasas tributarias, intereses, salarios, alquileres., etc. subiran hoy en funcidn a
los precios de ayer(con todas las dificultades adicionales que generan los
contratos translapados).

En esa perspectiva se asume un proceso inflacionario en que no se modifica la
distribucidn del ingreso, ya que todos los grupos sociales tienen la capacidad de
alcanzar siempire —-a traves de ajustes rnominales periddicos— ingresos reales
promedio fijos. Con ello se perpetda la inflacidn, retroalimentdndose en si
misma. Todos los actores econdmicos se perjudicarian en igual medida, como en un
partido de futbol cuando se paran los de las primeras filas, los de las restantes
también tienen gue pararse(Tobin, 1981).

Analiticamente ese factor causal se diferencia asi de la otra componente de
la inflacidn actual en el pais, agquella proveniente de cambios en los precios
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relativos vy, en consecuencia, en la modificacion de la participacion de los
diversos grupos en el Ingreso Nacional. Siguiendo con la analogia del partido de
futbol, los espectadores cambian de lugar; los mas criollos(y musculosos) se
pasan a las filas delanteras. Esto explica la reciente sceleracidn —va no solo la
persistencia— inflacionaris en los Ultimos fueve meses, & que clertos agentes
econamicos han estado en condicidn de conseguir preclos e 1ngresos Supsriores a
los de otros grupos. Nos referimos a duplas tan variadas como las siguientes, en
que el primero {"superajustador') se ha venido beneficiando a costa de o respecto
al segundo ("subajustador') en el transcurso de los 4ltimos nueve a guince meses!
los prestamistas en relacidn a los ahorristas; los pobladores urbanos respecto a
los rurales; el sector privado respecto al sector publico; el capitalista
respecto al trabajador; el importador respectoc al exportador: el industrial
respecto al agricultor; el informal respecto al formal; el obrero respecto al
empleado; la costa respecto a la sierra; el profesional independiente respecto al
profesional dependiente; etc.

Hoy en dia los ajustes de precios y remuneraciones se hacen, por parte de
unos(los mas poderosos) en funcidn al tipo de cambio libre o esperado; otros en
cambio los determinan en base a la inflacidn pasada; otros no tienen potestad de
fijar propiamente sus precios; otros mas{los mas débiles), no alcanzan ni eso; vy
finalmente otros 1lo hacen inmersos en fuerzas del mercado mas formalmente
competitivas. Aungue ello no se ve aun, esos ajustes tienden a fijar nensualmente
el nivel de la inflacidn en a&alrededor del 1Z%. Ello perpetis una infliacidn
estable —por compensacidén de sobre vy subajustadores— en susencla de chogues de
demanda u oferta desestabilizadores. (Con lo que se combinan las causaciones
conflictual e inmercial de la inflacidn.

Ciertamente los choques de oferta o de demanda elevan la inflacidn a rnuevos
niveles, donde -por el efecto de retroalimenacidn socipolitica y porgue se
acortan los plazos de cada reajuste— permanece estable hasta el siguiente chaque.
Cada uno de éstos ha ido elevando esa inflacidn inercial: el afo pasado habia
estado —durante el primer semestre— en &%, luego pasd a 97 en el segundo semeslire
y ahora alcanza el 12%. El chogue acelera la inflacidn, mientras que la inercia
la sostiene al nivel al que la ubica aquel.

De lo gque se trata, en consecuencia, es de reducir -—de golpe— la intlacidn
mensual al 2 o 3%(gue responde a los "factores estructurales"), eliminando sus
componentes inercial y de conflictolgue estimamos intuitivamente en nueve puntos
en promedio). Con lo que, en el mejor de los casos, se alcanzarie una inflacion
anual del 43%, luego del alineamiento de precios y su  subsiguiente congelacidn.
La credibilidad vy la estabilidad econdmicas exigen reducir permanentemente la
inflacidn a dos digitos. S6lo entonces se podrd iniciar una nueva ronda de
crecimiento generalizadc o, en el mejor de los casos, un proceso de crecimlento
"selectivo".
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Choque heterodoxo I1

Hoy en dia la sabiduria econdmica ortodoxa y aparentemente también el sentido
comin, nos dicen que inmediatamente habris gue hacer lo obvio para acabsr con la
inflacidn, el desequilibrio externo y la mala asignacidn de recursos: sublr las
tasas de interés(cuando menos a 150%); unificar los tipos de cambio y devaluarlos
a fin de alcanzar la paridad(a 125 intis por US$); congelar las remuneraciones y
descongelar los precios; aumentar los combustibles(en 80%) y, en general, todas
las tarifas publicas(30% en promedic); recortar el gasto publicolen 3-4 puntos
porcentuales); incrementar la recsudacidn tributaria (en S puntos); etc., com io
que poco a poco -en paquetes estirados— alcanzariamos los ‘"equilibrios"
economicos hacia 19920, con el apoyo del FMI vy el ‘'dinero fresco’ del sistema
financiero internacional. Por esta via del "choque ortodoxo” lo repetimos, vamos
directamente del fracaso actual al caos, no s8lo politica, sino asimisnc
economicamente: recesidn drastica, maycr inflacidn vy redistribucidn regresiva del
ingreso{fuera del pais recuperariamos, a cambio, una imagen de seriedad en un
sentido muy especial). :

El "choque heterodoxc", si bien persigue las mismas metas., aplica medidas muy
distintas(o similares disimilmente dosificadas), con consecuencias menos costosas
social, econdmica y politicamente. Un programa tentativo en esa direccion -a 18
meses vista—- comprenderia las siguientes fases(digamos, entre el 1| de julio de
1988 v el 31 de diciembre de 1989): Una primera, en gue se realinearian los
precios bdsicos de la economia(un trimestre); la segunda, de congelamiento
generalizado(tres trimestres); Y finalmente, una de descongelamiento
paulatino(dos trimestres). Junto con las propuestas adicionales que se 1rian
adoptando, a fin de asegurar los equilibrios fundamentales(externo vy +iscal),
dentro del marco de un crecimiento selectivo de la economia, esa desinflaciorn
generalizada instituiria las condiciones minimas para llevar a cabo- las
Elecciones Generales y la transferencia del pader en 19%0.

Durante la primera etapa, de preparacion, luego de disefar el programa
completo, se ajustarian los precios bésicos de la economia y se adoptarian
algunas medidas evidentes adicionales. Seria la etapa maés dura y dificil, tanto
porgue servira para "comprobar' la consistencia de los . precios relativos, camno
para detectar la "elasticidad” de respuesta del sistema econdmico (y politico) en
las circunstancias actuales.

Este primer trimestre de reajuste (de gran similitud con programas ortodoxos)
es el méds complejo, ya que en su transcurso se establecerdn los precios relativos
"correctos'": las tasas de interés, los precios de los bienes e insumos basicos,
los tipos de cambio v las remunersciones. En ese lapso., también resulta eserncial
determinar las. ramas industriales en que el "mark—-up" ha subido excesivamente
durante el uJGltimo semestre (y que explica parte de la aceleracidn inflacionaria
reciente).

Algunos precios se modificardn inmedistamente y otros a lo largo del
trimestre, hasta llegar al dia 90 (en que se iniciaria la segunda etapa). Los
ajustes inmediatos y dnicos consistirian en: aumentar la tasa de interés (pasiva)
al 140%, con lo que se desinformalizaria el mercado crediticio (donde la tasa de
interes esta en 180%) y se remonetarizaria la economia (devolviéndole al gobierno
su  hegemonia sobre la politica monetaria):; y se otorgaria  incrementos de
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remureraciones en funcidn a la inflacién de los Ultimos cuatro meses (nuevamente
con cambios escalonados segun el nivel de ingreso).

En contraposicidén, el tipo de cambio, los combustibles vy las tarifas publicas
v los precios de los bienes controlados y de regimenes especiales, se elevarian
una vez al mes hasta alcanzar su "equilibric', sobre la base de las pautas que se
consideran a continuacidn.

La gama de tipos de cambic debe reducirse & tres y devaluarse
correspondientemente a &0, 73 vy 150 intis por dolar para las impor taciones
esenciales, necesarias y dispensables, respectivamente. A fin de eliminar el
espectacular diferencial cambiario que debe sufragar el BUR{y gue se estima en
mas del 3% del PBI), los exportadores cobrardan &0, 73 vy F0(y, excepcionalmente,
hasta 130) intis por daolar, en funcidn a su creciente elasticidad de oferta de
exportaciones (respecto al tipo de cambio), con lo que las mds ineldsticas
recibirdn &0 Intis por dolar y las mas eldsticas F0(y hasta 150). Con ello
también se fomentarian las exportaciones 1Mo tradicionales y algunas
tradicionales; a la vez que automdticamente se compriria a un minimo el mercado
de CcoRa.

Asimismo, las tarifas publicas v los conbustibles deben elevarse
correspondientemente(v.gr. la gasulina de 84 eguivaldria a. fines de este
trimestre a un US$ "paridad"; es decir, I/. 125 por galdnl, con el propdsito de
evitar la descapitalizacidn de empresas publicas, recortar los subsidivs cilegos,
asegurar la inversion publica productiva y, consecuentemente, reducir el déficit
fiscal.

Este realineamiento de precios llevaria a uwia alta inflacidn mensual
promedio del 18% (647 para el trimestre). Transcurridos los tres meses
iniciales se habrian eliminadc las fuentes conflictuales de la inflacién,
restableciéndose la distribucién del ingreso "normal’; es decir, cada espec tador
volveria a su sitico original en las graderias del estadic. Nos parece muy
peligroso querer instaurar estas condiciones en un dial(al  inicio del programa),
dada la dramdtica distorsidn de precios; un ervor en ese momento comprometeria la
congelacidn posterior.

En una segunda etapa, a los noventa dias de arriesgada experimentacion(el 1
de octubre), se plantearia un ‘'chogue heterodoxo" muy ortodoxo, dirigaido
fundamentalmente a eliminar la 1inflacidn inercial, cuidando la neutralidad
distributiva. Luego de ajustar las remuneraciones (escalonadamente, consider ando
la inflacidén trimestral pasada), de estimar si es necesaric el ajuste de algunos
tipos de cambio y de reducir la tasa de interés al 407, se decretaria el
congelamiento generalizado de los precios de la economia durante un trimestre
(exceptudndose 1os precios competitivos). Es decir, el drbitro del partido usa
su pito para sentar a todo el pdblico para gue pueds ver tranguilo el partido {(so
pena de tarjeta rojal. ;

Se daria a conocer entonces, tambidn, que durante los dos trimestres
siguientes a ese congelamiento, los tipos de cembio, las remuneraciones, los
precios administrados y los alguileres (no asi las tasas de interés) se
modificarian mensualmente en base a la inflacidn mensual promedio del trimestre
anterior{que, como senaldramos arriba, serd de un 3%), a fin de asegurar la
neutralidad distributiva de la inflacidn. La flexibilidad de esta norma debe ser
mayor que en el pasado y la concertacion —que caracterizaremos mas abajo— seria
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uno de los mecanismos que contribuiria a asegurar el ajuste relativo(mds gue la
via administrativa).

Aunque seria materia a discutirse, pensamos que en el Peru este programa no
necesita de una Reforma Monetaria(tipo Austral o Cruzado), basicamente porgue la
indexacidn es informal y porgque el desajuste gue significaria el traslspe de
remuneraciones se renegociaria durante el primer trimestre del programa. En
cambio, la propuesta debe venir acompanada por una palitica macrascepdmica con
metas trimestrales precisas para la expansidn de la emision primaria, el recorte
gradual del deéficit fiscal Y la recuperacidn{leve) de las reservas
internacionales netas. A ello debe afadirse un programa de fomento a la inversidn
en bienes finales e insumos para el consumo popular.

Finalmente, dado gue con ello se habria eliminado la inflacidn de origen
inercial, durante el semestre final del programa se procederia a un paulatino
descongelamiento generalizado de la economia.

Paralelamente -—-aprovechando de coyunturas propicias en cada caso— resulta
indispensable disefar e implementar una serie de reformas institucional-legal-
administrativas para reforzar la credibilidad en y la eficacia del Programa. De
uma parte, se debe independizar de facto al Banco Central del
Ejecutivo(incluyendo el nombramiento de un  personaje independiente con
experiencia como su Presidente), no sdlo para recuperar la "confianza" en una
politica monetaria y cambiaria responsable, sino fundamentalmente para asequrar
la eliminacion inmediata del subsidio cambiario y mediata de los créditos
masivos{es decir, la emisidn primaria) al Banco Agrario. De otro lado, es
necesaria la reforma tributaria, tanto para disminuir la importancia relativa de
los impuestos indirectos, como la dependencia de los combustibles; a la vez que
se ensancha la base de elementos susceptibles de tributacidn. Finalmente, el
gobierno debe explicitar nitidamente su politica laboral, de venta de empresas
pablicas, de socializacidn o privatizacidn de empresas (incluido el uso y venta
ce tierras), de regionalizacién, de fomento de exportaciones no tradicionales,

etc.

Para terminar, este programa tequiere reinvindicar la tan venida a menos
concertacidn econdmica y social, estableciendo mecanismos adicionales para
hacerlo con los principales agentes econdmicos, especialmente con los que no
estaran bajo el control central, tales como las corganizaciones representativas de
campesinos, informales vy pequenos empresarios. El proposito de tales
negociaciones radica basicamente en auscultar las sendas de ajuste de los precios
relativos "correctos' (consistentes con la menor inflacion). En afdadidura, los
acuerdos deben asegurar la asignacidon adecuada de las divisas y los flujos de
credito, asi como la distribucidn de la cargs del ajuste como consecuencia de la
nueva politica macroecondmica. Con ese mecanismo también se estableceria una
canasta de bienes de consumc popular que se financiaria con precios
diferenciados, con lo que no se cargaria la emisidn primaria, sino el ingreso
real de los estratos medio y alto. Ojald estos grupos sociales comprendan cue su
supervivencia a futuro radica en reducir —desde ahora—sustancialmente sus niveles
acostumbrados de vida(hasta fines del afo entirante).

Con lo gue, en pocas palabras, frente al crecimiento generalizado con
desinflacidn selectiva de 1985-86 (Heterodoxia I3 Schuldt, 1987) v la nodoxia de
1987, propornemos el crecimiento selectivo con desinflacidn gemeralizada
(Heterodoxia 11) para 1988-89.
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Pero todas esas propuestas en el campo econdnico serian vanas si no existe la
voluntad politica previa del Presidente y su nuevo Premier de permitir una mayor
participacion de la oposicidn y los agentes econdmicos en la toma de decisiones y
en la fiscalizacidon de 1la cosa miblica, con el objeto de reimplantar la
austeridad, la moralidad y la disciplina en el pais(comenzando por cierto en las
mds altas instancias de gobierno). Forgue para restablecer la credibilidad, la fé
vy la paz en el Pert no basta una politica econdmica eficaz, sino que se requiere
asimisimo una efectiva voluntad democratica del poder central.
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1

dHacia donde va la politice escomdmica™

Manuel Fastor?

El modelo heterodoxo peruano reconocid la crisis de 1985 y la resolvid: Se
alcanzd la reactivacion a traveés de la limitacidn del servicio de la deuda, el
aumento de los salarios reales y la expansion de los déficit fiscales, mientras
gue la inflacidn fue reducida a través de la imposicion de controles de precios,
la fijacidn del tipo de cambic vy la reduccidn de los costos financieros. Sin
embargo, ya en 1287 la economia se estaba estancando de nuevos desde inicios de
1988, el escenario politico y econdmico ha estado marcado por las preocupaciones
sobre una posible hiperinflacidn. En el presente articulo enlazo los problemas
actuales con la euforia inicial por el éxito de la politica, con el fracaso de la
concertacitn y con el proceso consumidor de reservas producido por una
reactivacidn relativamente incontrolada. Termino con algunas recomendaciones de
politica para el periodo presente.

La euforia inicial

Los economistas ortodoxos en general, y el FMI en particular, predijeron gue
el programa heterodoxo no generaria crecimiento ni restringiria la inflacion.
Sin embargo, en su primer ano de ejecucidn, el programa alcanzd ambos objetivos vy
aun redistribuyd el ingreso hacia los trabsjadores, campesinos v el sector
informal. Habiendo probado el error de los pesimistas, el gobierno de Garcia
cayd en una suerte de "euforia de politica' gue condujo a fallas en el manejo del
tipo de cambio, la demsnda agregada, el déficit fiscal y las tasas de interés.

Politica Cambiaria.— La heterodoxia generalmente rechazaba la devaluacidn por
considerarla estanflaciocnaria. Esta fue, por supuesto, su criticae al
gobierno de Belaunde. Gin embargo, el congelar el tipo de cambio --y por
consiguliente, el permitir una revaluacidn en términos reales—— planted otro
tipo de problemas. En primer lugar, la politica chocd contra la necesidad
" de desartrollar las exportaciones no tradicionales (que son probablemente
sensibles a los cambios de precios inducidos por la devaluacion). El usc de
subsidios en ver de devaluacidn puede ser mas selectivo pero ejerce una
presion sobre el deéeficit fiscal y presenta una serie de problemas que se
discutiran mds adelante. En segundo lugar, un tipo de cambio atrasado
condujo & los agentes econdmicos a esperar una devaluscidn y por lo tanto a
refugiarse en el dolar, un proceso exacerbado por la politica de intereses
bajos que se aplicd también para aplacar la inflacidn. Semejante fuga de
capitales acelerd la pérdida de reservas, generada inicialmente por el boom
de importaciones producido por la reactivacidn. La solucidn de este doble
problema de las reservas gue se evaporan y la fuga de capitales reguiere una
correccidn en los flujos de comercio v de capital y alguns accidn  para hacer
mas "creible” el tipo de cambio. Una devaluacidn podria ayudar en estas

Traducide de la versién original en inglés por Fernande Polar Galarcep, alupno de la Facultad de Econcmia.
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tareas. 5i 1a negativa por parte de los disefadores de politica continua, la
fuga de capitales y la dolarizacion también lo haran.

Manejo de 1la demanda.— En una economia cerrada, el exceso de demanda (en un
nivel agregado) no puede coexistir con niveles significativos de capacidad
ociosa. Sin embargo, en una economia abierta como la peruana, el nivel de
produccidon limite més alla del cual se genera inflacidn no es el producto de
capacidad plena (), sino aquel nivel de produccidn asociado con el
equilibrio en balanza de pagos (Q%F). Este nivel de produccion puede estar
permanentemente debajo de 5 (ver los argumentos en Jiménez, 1988). §5i se
tienen respuestas de exportacion y coeficientes técnicos rigidos, no existe
la posibilidad de desplazar suavemente QP hacia F a través de cambios en
los precios relativos y la recomposicitdn del gasto.

La heterodoxia sugirid que la inflacidn durante el periodo de Belaunde no
se debid® a un exceso de demanda. Este argumento era sensato a 1a luz de los
altos niveles de capacidsd ociosa, del gran superdvit comercial y del nivel
saludable de reservas existentes en ese momento. La reactivacidn, sin
embargo, convirtid el superavit comercial de 1172 millones de US$ para 1983
en un déficit de 463 millones para 1987. Simulténeamente, las reservas
internacionales netas cayeron de 1383 millones de ddélares a 60 millones.
Claramente, la economia habia sido empujada mas alla de GPF. Como muestro en
el documento del que se extrae este articulo (Pastor, 1788b), esta situscidn
presiona sobre la oferta (sujeta a la restriccidn de las importaciones), lo
cual resulta en aumentos en el margen de ganancia como manera de racionar la
demanda. La redistribucion implicita disminuye luego la demanda y de este
modo la produccidn, a la vez que acelera la inflacidn. La evidencia
indirecta de la existencia de este ajuste en el margen viene de dos fuentes:
(1) la ampliacidn de la brecha entre el indice de precios al por mayor vy el
indice de precios al consumidor para 1987 (ver Grafico No. 1j obsérvese
también la relativamente baja inflacidn de los bilienes importados que sugiere
que la relacidn entre inflacion y devaluacion planteada por los heterodoxos
es menos operativa en el momento actual); y (2) el aumento de 14% en 1987 (de
.36 a .41) en la participacion dentro del ingreso nacional de los emplesdores
y propietarios (ver INE, Compendio Estadistico, 1987, p. 1&63).

Deéficit Fiscales.— La relacidn entre los déficit fiscales, la monetizacidn y
la inflacién ha sido por largo tiempo el tema de un intenso debate. Desde su
punto de vista, la heterodoxia sostenia que los déficit no son inflacionarios
en presencia de capacidad ociosa. Dado que la utilizacidn global de la
capacidad fue de alrededor de 70% a lo largo de 1987, deberia haber, segun
este punto de vista, pocas presiones inflacionarias a partir del deficit.

Sin embargo, como se sefald antes, el nivel de produccion en el cual la
inflacién se aceleraria puede no estar fijado por el pleno uso de los
recursos, sino pai” las restricciones sobre 1la adquisicion de mas
importaciones. Mas aun, la asociacidn entre los déficit vy la inflacidn en
la mente de los agentes econdmicos es dificil de romper. Si los deéficit
conducen a expectativas de inflacidn y devaluacidn, la dolarizacion de los
ahorros empujard hacia arriba al tipo de cambio, desatando una inflacion por
costos aun si el exceso de capacidad continua existiendo en la economia.

Mas allad de la conexién entre los déficit y la inflacion estd el hecho de
gue los grandes déficit -——particularmente dada la caida del gasto real del
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gobierno—— indican un Estado progresivamente m&s debil. bEn vez o= sntatizar
su  capacidad de gravar los excedentes vy distribuirlos en oropositos
socialmente deseables, el gobierno peruano deliberadamente r=0ujo esta

capacidad y de este modo, la posibilidad de realizar su oroolo orograma.
Entre 1985 vy 1987, los ingresos del gobiermo como porcentass o=l 21 cayeron
de 14.07% a 8.7%. De este modo, el sector estatal fue privacoc de r=cursos y

puesto bajo presion para recortar sus gastos —aun cuando a2 ralla de la
concertacidn presentaba una necesidad de intensificar la inversion oublica en
sectores prioritarios.

Tasas de Interés.— El1 programa heterodoxo incluyd una reduccion @0 las tasas
de interés disefada para reducir la presidn sobre los costos oel caprtal de
trabajo y, a la vez, disminuir expectativas inflacionarlas. & las
preccupaciones sobre la posibilidad de gue la baja en las tasas ~=0ucir:ia los
ahorros y, por ende, la inversion, el equipo heterodoxo resooncid sasalando
gue la masa creciente de ganancias producto de la sxpansion orsaria un
volumen suficiente de capital para financiar la inversion reouerids en el
mediano plazo.

Pero aun si las tasas de interes guardan poca relacion con 2l tamaeco de
los ahorros (y la evidencia de los ultimos afos sugiers lo D
influyen sobre la forma de los mismos. En términos reales, las

interés donésticas cayeron a -26% en 1986 y a —-42/4 a times de |
dolarizacidn y la fuga de capitales fueron los resultacos prececibles. Los
ahorros también tomaron la forma de adguisicion de bienes o comsumo duraoles

por parte de los grupos de mayores ingresos Yy la crecisnts acumuelacion de
insumos por parte de las empresas. El  fendmeno de 1s colariz Aromow 10
el deterioro del tipp de cambio en el mercado paralelc —oon CONSEBCOUENC13S
sobire las expectativas de devaluacidn y, por lo tanto, inflacion— misntras
la acumulacidn especulativa de insumos presionaba soors las ressrvas y
ahogaba la produccidn.

Problemas de politica en general.— La discusidn anterior face oo oe las

advertencias hechas por Rosemary Thorp a mediados de 1557, guien sermalacs gue
la heterocdoxia necesitaria en el mediano plazo volver su atgncion  rfacia los

problemas "ortodoxos" de tipos de cambio, déficit fiscal y tasas de uinterss
(Thorp, 1987). lo que es particularmente sororEnceEntE s Que las
dificultades que emergieron a mediados de 1987 eran “acilmente Drewisiolses
dentro del marco estructuralista del cual surgico a3 METEHIONLE. El
estructuralismo, despuegs de todo, ha enfatizado siemors Que las @lonom.as oel
Tercer Mundo sufren de una variedad de dificultades sroogemas: Ll los de
botella externos que generan inflacidn vy restringsn el CrECunLentog una
capacidad impositiva limitada por parte del Estaco, la cual lumeta la
inversidn en infraestructura piblica; vy la naturalezs suooesear ol lade e La
intermediacion financiera que exacerba los riesgos c©2 la COlamlIacion. La
euforia inicial de la peolitica y las divisiones Swlst@ni@s Cemtro del

gobiermo y del equipo econdmico hicieron que estas CONSLOErSECLOMES HUSran
puestas a un lado.
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El fracaso de la concertacidn

La concertacién entre el gobierno y el capital proveyd a la vez un contexto
politico y econdmico para el modelo heterodoxo. La nociédn bdsica era social
demdcrata: Los salarios reales se debian incrementar para mantener la demanda
agregada, mientras que el Estado indirectamente conducia un proceso de
acumulacion puesto  fundamentalmente en manos privadas. Para aseqgurar la
participacidn del capital, el gobierno debia: (1) compensar el aumento salarial
a través de la disminucidn de los impuestos, de los precios de las empresas
publicas y de las tasas de interés; y (2) consultar directamente con las mayores
empresas capitalistas del pais. Para asegurar la viabilidad de la economia en el
medianc plazo, la concertacidn debia dirigir 1la inversidon capitalista hacia la
produccicon agricola y exportadora.

La concertacidn si tuvo algun éxito parcial: La formacidn privada de capital
fijo aumentd ligeramente en 1986 y mas dramaticamente en 1987. Pero se acepta
generalmente que el proceso alcanzd mucho menos que lo que se esperaba de él. La
razon de este fracaso ——y la viabilidad del modelo social demdcrata en el Feru—
serdn temas de discusidn durante aros. Lo que si parece claro, sin embargo, es
que el proceso recibid un golpe fatal con el anuncio, en Julio de 1987, de la
nacionalizacidn del sistema financiero. El propdsito aparente de esta medida era
quitarle el control del crédito a los grandes grupos econdmicos, una meta que
entraba claramente en conflicto con el proyecto de "cortejar' exactamente a estos
mismos grupos. Plagado de problemas legales y con la resurreccidn de 1la derecha
politica, el proceso de nacionalizacidn siguid arrastrandose, profundizando el
antagonismo entre el gobierno y el sector empresarial.

En la situacidn actual, el panorama de la Inversidn se presenta negativo. " El
sector piblico -—que redujo su  inversidn como una sefal positiva a los
inversionistas privados— esta atado de manos por falta de recursos, mientras gque
el sector privado tiene pocos incentivos y deseos de seguir los planes del
gobierno para el medianoc plaza.

La expansidén y la balanza de pagos
Para considerar los efectos de la expansidn heterodoxa scbre la balanza de
pagos (BP) es util considerar la siguiente expresion:
BP =[X~-M- (AT - AP) — I® — I*] + FD - FC,
donde la expresidn entre corchetes es la balanza comercial [exportaciones de
bienes (X) menos importaciones de insumos (M) menos importaciones de alimentos
(demanda total de alimentos (A7) menos produccion doméstica de alimentos (AP))

menos bienes de capital para la industria (I®) menos bienes de capital para el
sector exportador (I*)1; FD es el flujo neto de deuda externa (desembolsos menos
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amortizaciones y pago de intereses); y FC es la fuga de capitales= .

Dadas las restricciones de oferta en la produccidn de exportaciones
tradicionales y alimentos, una reduccidn en el servicio de la deuda (y otros
pagos al capital extranjero) verdaderamente liberard recursos suficientes como
para reactivar el crecimiento doméstico (que reqguiere, por ejemplo, de bienes
intermedios importados). Paraddjicamente, sin embargo, una politica gue pone su
enfasis inicial en los flujos de la deuda (FD) hace mas importante la balanza
comercial. La razén es simple: al restringir el servicio de la deda,
probablemente se reducirédn los desembolsos, lo cual implicard que que el pais
pronto tendra gque vivir de las reservas generadas por una de dos fuentes: el
aumento de las exportaciones o el aumento de la produccidn de bienes agricolas
{para reducir de este modo la importacidn de alimentos). Si no se toma ninguna
accion directa en estas &areas, el espacio generado por la restriccidn del
servicio de la deuda serd consumido en el siguiente orden: (1) Las
importaciones de bienes intermedios sumentardn para abastecer a la industria
local y las importaciones de alimentos aumentaran para dar de comer a los nuevos
empleados; (2) las compras de bienes de capital se elevaran conforme se vaya
agotando la capacidad instalads; y (3) el drenaje de reservas a partir de (1) vy
(2) conduciréa a los agentes econdmicos a esperar una devaluacidn y de este modo
fomentara la fuga de capitales.

La combinacion de este patron '"natural” de expansion con los errores de
politica descritos anteriormente trae consigo la clara posibilidad de un
desastre. Las politicas heterodoxas pueden efectivamente desencadenar un boom
inversionista, pero esta inversion puede estar dirigida a sectores no cruciales
para el levantamiento de las restricciones al crecimiento econdmico en el largo
plazo. En el contexto de la politica 1985-87, la "accidn directa" para asumentar
la inversion en el sector exportador habria podido hacerse efectiva uUnicamente a
través de la concertacidn o de una devaluacidn real. Ninguna de ellas ocurrid.
La fuga de capitales pudo haberse detenido a través de un aumento en la confianza
empresarial y unas tasas de interés reales positivas; 1la falla de la
concertacion, asi como el temor al aumento en la presiéon inflacionaria del costo
del capital de trabajo eliminaron estas posibilidades de freno a la dolarizacidn.
De este modo, las reservas cayeron constantemente, hasta 1llegar a -200 millones
de délares en Abril de 1988. Con las reservas agotadas, el PBI estancado desde
mediados de 1987 y la inflacidn alcanzando una tasa anualizada de mds de SO0V
para el periodo Enerc-Abril de 1988, la necesidad de un cambio de politica se ha
vuelto evidente.

Esta sieple expresién, por supuesto, deja de captar varios aspectos importantes del sector externo: Lz iaportancia
relativa de las exportaciones tradicionales y no tradicionales, las variaciones en los términos de intercambic vy la
entrada de cocadélares, Sin embargo, para los propdsitos del argumento que sigue, la expresidn es suficiente.
Nétese, por ejemplo, que la coca puede ser considerada simplemente como otra exportacion (no registradal, una que
probablemente no varie mucho con respecto a la politica econdasica., Lo que importa es cudntes cocadélares quedan en
el Perd. Esto se detersina en parte por la politica econémica y es considerado en la ecuacidn por FC.
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Indicaciones de politica para el futuro

Lta alternativa heterodoxa definid como sus metas la reduccion de la
inflacién, la reactivacidn de la industria y la redistribucidn del ingreso.
Estas metas fueron alcanzadas parcialmente en el corto plazo, pero sin las
reformas estructurales que podrian permitir su mantenimiente en un plazo mas
largo. En el contexto actual, vyo sugeriria cuatro objetivos de politica: (1)
Evitar la caida en la hiperinflacidn y la completa dolarizacion de la economis:
(2) recuperar algunas de las reservas perdidas a lo largo de los dos ultimos
afos, una tarea claramente relacionada con (1); (3) proteger a los estratos de
menores ingresos durante el periodo de ajuste; y (4) establecer las bases para el
crecimiento de largo plazo a partir de la promocidn de las exportaciones, de la
agricultura y de los sustitutos domesticos a las importaciones. Discutire
diferentes politicas para lograr estos abjetivos.

Prevencion de la Hiperinflacidn y del Aumento de la Dolarizacion.— El Perd
no experimenta actualmente uma hiperinflacion. Schuldt (1988) serala gue la
hiperinflacidn es poco probable en el futurc cercano. El pais esta, sin
embargo, en su primera fase ——dolarizacidn de los ahorros— y existe el temor
de que la segunda fase —dolarizacion de todos los precios—— ocuirra.

Para detener la dolarizecidn vy prevenir la hiperinflacidn, el gobierno
deberia realizar por lo menos cuatro acciones: En primer lugar, deberia
crear un nuevo instrumento de ahorro interno que pagase tasas de interes
reales positivas. Este instrumento deberia tener una tasa flotante,
ajustable al final de cada mes, para reflejar la inflacidn de ese periodo.
Se sugiere un ajuste simultdneo, porgque desfases mayores en el tiempo podrian
hacer que las tasas reales aumentaran excesivamente durante el proceso de
ajuste. L.a tasa real de interés garantizada deberia ser baja (digamos 1 o 2
por ciento anual). Niveles mas altos de interés podrian causar un colapso
total de la inversidn y no son en verdad necesarios para atraeer el tipo de
ahorros de la clase media v de lss empresas que actualmente huyen hacia
riesgosas transacciones con délares y acumulacion de inventarios. Ademas,
mayores tasas de interds pueden no ser creibles {(ya que pueden ser
insostenibles), con lo que los agentes econdmicos relevantes rechazarian el
nuevo instrumento y favorecerian los dolares. Finalmente, dado el alto
porcentaje de préstamos colocados en los mercados financieros paralelos, no
es seguro que el aumento en las tasas oficiales de interes generara severas
presiones inflacionarias.

En segundo lugar, el gobierno deberia devaluar el tipo de cambic y cerrar
el "déficit cambiario" creado por la diferencia entre la tipo de cambio medio
de exportaciones vy el tipo de cambio medio de importaciones. El cerrar la
brecha entre ambos promedios no necesariamente implica una unificacidn total
del tipo de cambio. Si las tasas multiples contindan, las tasas mds altas
deberian ser aplicadas para viajes al exterior y otros lujos. La devaluacidn
deberia ser dramatica (hasta niveles superiores a la paridad) para disminuir
las expectativas de devaluaciones futuras y para alentar a los exportadores
hacia una inversidn de largo plazo (ya que tomara algun tiempo hasta gue el
tipo de cambio regrese al nivel de paridad). El gobierno deberia continuar
alentando el desarrollo de un mercado de cambios paralelo en el sistema
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bancario. En particular, este mercado deberia ser usado para captar los
délares usados en adguirir el nuevo instrumento +financieroc descrito
anteriormente. El1 gobierno deberia también intervenir en este mercado para
mantener el precio de la divisa dentirro de un rango sceptable, y de este modo
aplacar las expectativas inflacionarias. Una subvaluacidn del inti haria
esta defensa menos costosa.

En tercer lugar, el gobierno deberia resistir los intentos de
liberalizacidn de las cuentas comerciales y de capital. Los controles,
especialmente en los +lujos de capitales, son imperfectos, peroc si tuncionan
en la restriccion de la fuga de capitales y de las importaciones de lujo. La
medicina ——aparentemente ortodoxa—— de tasas de interés reales y devaluacidn
puede ser tomada sin una politica de liberalizacidn gque provocaria un boom de
importaciones y una mayor fuga de capitales.

Finalmente, después de un periodo razonable de ajuste de los precios a
las nuevas tasas de interés y a los mayores costos de importacidn, el
gobierno deberia wvolver a aplicar controles de precios para suprimir la
inercia inflacionaria y el aumento en los margenes de ganancia. Los ajustes
de precios se deberian basar sobre la composicidn real promedioc del capital
de trabajo y los costos de las importaciones para la industris relevante. Si
se permite a todos los precios elevarse en el mismo porcentaje, entonces no
ocurrira la elevacidn deseada en los precios relstivos de los bienes
transables.

Prevencidn del Drenaje de Reservas.-— La politica de corto plazo deberia
enfocarse en dos frentes: reduccidn de importaciones y obtencidn de mas
capital. Para alcanzar el primer objetivo, la demands agregada deberia ser
reducida mediante la reduccidn del déficit fiscal. Aparte de las reducciones
en el déficit cambiario, deberian elevarse los impuestos y los precios de las
empresas estatales. El gasto de gobietrno no ha sido incrementado en los
ultimos afos y necesita ser mantenido pare propdsitos de desarrollo,_

especialmente en agricultura. Los 1impuestos deberian aumentarse més que
proporcionalmente a los individuos con mayores ingresos. Uel mismo modo,
los aumentos en los precios pdblicos no necesitan tener intenciones

regresivas sobre la distribucidn del ingreso. El precio de la electricidad,
por ejemplo, podria ser elevado solo en los vecindarios con mayores ingresos.

Una accion mas directa en el frente cambiario implica limitaciones
continuas sobre las remesas de utilidades, restriccidnes sobre las
importaciones de lujo y el pasar ciertas adquisiciones (como por ejemplo los
pasajes para wvuelos internacionales) a los tipos de cambio oficiales mas
altos. En lo referente a la deuda externa, el gobiermo deberia mantener su
estrategia (por mds imperfecta que sea) de intentar limitar el servicio de la
deuda: los repudios no son ventajosos y las promesas de plenc repago no son
verosimiles. Dada la congruencia de algunas de las politicas sugeridas
arriba y aguéllas recomendadas por el Hanco Mundial, hay una posibilidad de
nuevos desembolsos de préstamos oficiales. Las negociaciones con el Banco
deberian concluirse antes de que la situscidn empeore y que el poder de
negociacidn de éste aumente.

Proteccidn de los Grupos de Ingresos Bajos.— La manera mds directa de

proteger a los desprotegidos es ligar los aumentos de salarios a los aumentos
de una canasta basica de bienes de consumo. Los ajustes salariales deberan
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segulir 21 mismo patrdn de ajustes mensuales que el de los ahorros. Estos
ajustes, sin embargo, no deberian fijarse por el aumento porcentual de la
canasta, sino por una cantidad nominal superior al aumento en valor de la
canasta. El lector observador notard 1las siguientes caracteristicas de un
programa de ajuste como éste: (1) proporcionara aumentos porcentuales
mayores a los trabajadores con menos ingresos y de este modo comprimira la
distribucion salarial; (2) es consistente con los asumentos en el menor
salario real pero a la vez con una reduccidon temporal del salario real
promedio (y de este modo, la demanda); (3) la meta es proteger el consumo
real v no la canasta per se (esto posibilitard la reduccidn de los subsidios
actuales); y (4) El programa global busca proteger a los ashorristas y a
aquellos con un menor ingreso y es por lo tanto vendible politicamente.

Ademas, la canasta seleccionada deberd estar sesgada hacia los bienes con
menor contenido importado. En este sentido, podrd ser diferente de una
canasta seleccionada a partir de encuestas sobre patrones actuales de
consumo. El mantener los aumentos salariales en linea con esta canasta
desplazard el consumo hacia items producidos internamente y ahorrard divisas.
Al mismo tiempo, los aumentos salariales en exceso de los de la canasta
suavizaran este cambioc en el patrdn de consumo. Observar gue esta suerte de
indexacion ——esta proteccidn del acceso de los trabajadores peor pagados a
una canasta fundamentalmente doméstica— mantendra la mayor parte de la
demanda por productos alimenticios domésticos y de este modo protegerad
indirectamente a los sectores campesinos.

lLas Bases para el Crecimiento de Largo Plazo.— En el largo plazo, el sector
externo seguird siendo la restriccidn sobre el desarrollo econdmico peruanc.
Desafortunadamente, todos los intentos para promover exportaciones, sustituir
importaciones e intensificar de la producciéon doméstica de alimentos toman
tiempo y no estd claro cudl 4&rea responde mas rapidamente a nuevos
incentivos.

Hay, sin embargo, ciertas medidas que puede tomar el gobiermo en el
mediano plazo. En primer lugar, puede mantener un inti subvaluado para
desplazar la produccidn hacia los sectores deseados. En segundo lugar, puede
usar parte de sus nuevos ingresos tributarios para embarcarse en programas de
infraestructura e inversion directa en los sectores agricola vy exportador.
En tercer lugar, puede limitar la concertacidn a los capitalistas en esos
sectores claves. A quienes se preocupan sobre el sector industrial
doméstico, vyo les haria notar simplemente que la industria peruana no
avanzara sin suficientes importsciones de bienes intermedios v de capital; de
este modo, debe prestarse atencidn a la adquisicion de divisas que permita
gue la industria peruana sea viable en el largo plazo. Mientras tanto, la
reduccion en las wuwtilidades industriales domesticas no es necesariamente
mala, ya que puede alentar la redireccidn de los productos industriales hacia
los mercados de exportacidn.

Conclusiones de Politica.— El programa de emergencia descrito anteriormente

tiene elementos que evocan el titulo de una pelicula de (Clint Eastwood, '"Lo
Bueno, lo Malo y lo Feo'. Hay riesgos de un impacto distributivo regresivo.

Ademds, los entusiastas de la heterodoxia podrian temblar con la adopcidn de
la devaluacidn, la reduccidn del déficit Ffiscal vy las tasas de intereés
reales.
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Pero la redistribucidn regresiva va estd ocurrisndo, conforme los
margenes de ganancia aumentan para reducir la demanda agregada a un nivel
sostenible dada la capacidad de importar del Peru. El problema de politica
es como manejar este proceso de una manera ma&s egulitstiva vy ordenada.
Ademas, el programa que sugiero es heterodoxo/estructuralista tanto en su
reconocimiento de las restricciones de largo plazo como en la logica
subyacente en algunas proposiciones de politica. Una reduccion en 21 déficit
gubernamental, por ejemplo, no se suglere simplemente para reducir la demanda
sino para incrementar los ingresos del gobiermo y O estas manera sus
posibilidades de perseguir metas de - desarrollo. No propongo  la
liberalizacion del tipo de cambio ni de los controles a la importacion y
opinaria fuertemente en contra de estas medidas. 51 bien es cierto que los
controles no pueden sustituir a una politica cohbersntsE, si1i puseden ser un
conplemento importante. Del mismo modo, los controles de orecios despugs de
los ajustes adecuados en los precios relativos pueden ser instituidos para
controlar la inercia inflacionaria {(ver tambien Chavez en sste volumen).

En lo referente a la distribucidn del ingreso, el orogramae clertamente
protege a los ahorristas de altos vy medianos ingresos mediante tasas de
interés mas altas pero dados los probables patrones de acceso & las divisas
extranjeras, la dolarizacidn actual quizd sea peor en t&rminos de efectos
distributivos. Mientras tsnto, el programa busca protegsr  (&n werdad, busca
aumentar) los salarios de los trabajadores con menores ingresos vy mantener a
la vez la demanda por productos agricolas de origen campesinoc. Medidas
impositivas especificas y el paso de algunos items & tipos de cambio mds
elevados reduciran el consumo de las clases media v lta. Ademas, el
programa es consistente con las medidas de "emergencia’ ps

1]

1

ra restringir las

remesas de utilidades v €1 repago de la deuda —sismgers vy cuando estas
acciones no se tomen simplemente para crear nuevo 8sSoaclo para una
reactivacidn consumidora de importaciones, ignorandoc misntras  tanto o la

rnecesidad de desarrollar fuentes mas autosostenidas de cdivisas. Y todo esto
puede ser llevado a cabo sin un regreso politicaments ewCarazoso (y poco
probable) al Fondo Monetario Internscional.

La meta, entonces, es sobrevivir a las dificultades actusles y resucitar
la heterodoxia sobre nuevos cimientos econdmicos y tedoricos. 51 no occurren
cambios de politica en un futuro muy cercanc, £l Peru podria sufric la
experiencia de su vecino, BHolivia, cayendo en la hiperinflacion vy el caos
econdmico. Mas alléd de los costos sociales de tal situscion, se deberia
notar gue la experiencia boliviana dio a sus economistas y politicos de
derecha una oportunidad casi irrestricta de llevar a csbo nuevas politicas
ortodoxas. Los resultados sobre la inflacidn fueron i1moresionantes, aungue
los costos en términos de empleo vy salarios reales fusron severos. El
rescatar las metas redistributivas y la 1ldgica econdmica o= la heterocdoxia
requiere una accidn rapida y determinada.
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Pautas Parra UMma programa ecomnomico ode
emergencia

’

Jorge Chavez Alvare:z

lLa heterodoxia mal entendida (o la "nodoxia®)

Rudiger Dornbusch, uno de los economistas norteamericanos mas notables del
momento, heterodoxo convicto y confesn, clasifica los programas de estabilizacion
econdmica en tres generos: los ortodoxos,los heterodoxos y  los nodoxos (véase
Dornbusch, 1987). En esta ultima categoria entran una gama de intentos con
aspiraciones ortodoxas o herodoxas.

Los mentores de la nodoxia —segun Dormbusch— pueden a la vez subdividirse en
magos y poetas. Los primeros se fian de la varita mdgica de las libres fuerzas
del mercado para combatir la inflacidn, aunque combinandola con los polvitos
magicos del desorden fiscal, que rompen con el esquema de austeridad de la
ortodoxia. Esta suerte de necliberalismo criollo se aplicd en el Peru durante el
Belaundismo—-Bedoyismo, siendo evidentes sus catastrdficas consecuencias @
recesion sin austeridad, dolarizacidn, desempleo e inflacidn galopante.

Los poetas, en contraposicidn, postulan que la inflacidn se combate
cestrictamente con controles de precios y politicas de ingreso. Al iqual que los
magos, soslayan la necesidad de la austeridad fiscal y de la preservacion de los
equilibrios bdsicos macroscondmicos. Otra caracteristica es su tendencia a tratar
de resolver problemas macroecondmicos exclusivamente a travées de ajuste de
cantidades vy no de precios, sobrestimando la capacidad de gestidn del Estado. En
términos graficos, el Estado es un elefante al que no s6lo se le exige caminar
sobre una delgada cuerda, sino darse en ella volantines y hasta saltos mortales.

La economia peruana durante decenios ha venido bamboledndose entre 1Gs
desaciertos de magos y poetas. Los unos recesionsndo la economia hasta el punto
gue las fuerzas sociales emergentes (clases medias y trabajadores del sector
moderna) claman por la presencia de los segundos, quienes expanden los ingresos vy
el consumo a la mayor velocidad posible, generando un crecimiento esteéeril en
cuanto conduce a una crisis de balanza de pagos, que obliga a llamar a los
primeros.

La concepcidon heterodoxa ha sido injustamente satanizada al identiticarsele
con la versién que prevalecid en la préctica. A diferencia de la ortodoxia y de
aguella (mal entendida) heterodoxia 'pogtica", que proponen un patron de politica
econdmica rigido cualquiera sea la posiciéon y momento del ciclo econdmico, la
heterodoxia es en esencia un enfoque adaptativo a las condiciones dindmicas del
mismo. Por ello, asi como le asigna un rol trascendental a las politicas de
ingreso y de regulacitn y control de precios durente la fase ascendente del ciclo
econdmico y/o de aceleracidn inflacionaria o hiperinflacidn (politicas
olimpicamente despreciadas por la ortodoxial), no deja nunca de preocuparse de la
preservacion de los equilibrios macroecondmicos basicos, vy particularmente del
deficit fiscalj especialmente al iniciarse la fase de crecimiento declinante.

Deberia quedar claro gque la concepcidn heterodoxa swrgic del debate respecto
al disefo de una politica de estabilizacidn dptima. Se trata por tanto de un
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enfoque de politica de corto plazo que admite modelos diversos de la sociedad, a
diferencia del paradigma ortodoxo que involucra una visidn uUnica de la sociedad
a mediano y largo plazo, basada en la teoria del bienestar. En el Peru algunos no
economistas o aficionados a la economia han pretendido identificar la
heterodoxia con cierto tipo de transtformacidn de las estructuras o con el
socialismo, lo cual (al margen de la conveniencia o no del tipo de transformacion
propuesta) es un apresuramiento. Lamentablemente la heterodoxia dista aun mucho
de ser una escuela de pensamiento o una teoria. Es apenas una corriente de
enfoques que comparten los rasgos conunes anteriormente resefados, para hacer
politica econdmica de corto plazo. Ahi estdn frescas las experiencias del Plan
Cruzado y del Plan Austral para corroborarlo.

Claro estda gue los eqguilibrios de corto plszo nunca serdn sutficientes para
cambiar el pais. Contentémonos al menos con saber que sSoOnN necesarios,
ineludibles, para viabilizar el largo proceso de transformacidn requerido.

Lo dicho hasta agqui pretende esclarecer la estéril discusidon desatada
ultimamente, que habla equivocadamente de un retormo a la ortodoxia. Ella ha
provocado un estigma de inhibicidn en algunas de las mas altas autoridades
gubsrmamentales; un terror a enmendar rumbos vy apego a dejar pasar el tiempo,
haciendo caso omiso de la necesidad urgente de tomar medidas correctivas; un
dejar rodar la bola de nieve hasta que devenga en alud.

La propuesta de politica econdmica que & continuacidn sometemos a
consideracidn, antes bien, reafirma la idea de la necesidad de un retormo a la
heterodoxia.

Breve caracterizacion de la covyuntura

La economia peruana se halla actualmente al inicio de la fase descendente
del ciclo econdmico iniciado a fines de 1985. Se ha arribado a este punto después
de haber remontado una fase de crecimiento acelerado a lo largo de 1986, y otra
de crecimiento declinante y estancamiento en 1987. -

La produccion afronta un techo que la inhibe de seguir creciendo, que era
previsible y, por tanto, corregible desde mediados de 1986:

a) Las ramas productivas estrateégicas (siderurgia, refinacidn de petrdleo,
cemento,quimica bdsica, papel, etc) han alcanzado el pleno uso de sus
capacidades instaladas, induciendo estrangulamientos intersectoriales.

b) Las importaciones han. crecido velozmente mientras las exportaciones estan
estancadas, determinando una propensidn sostenida & la pérdida de
reservas, aun en la hipdtesis que ya no haya crecimiento.

Desde el angulo de la dindmica de precios, la economia esta atravezando por
una fase de inflacidn alta, que es la fase intermedia entre la inflacidn naciente
(ariginada por algun shock, sea de costos o de demanda) y la inflacidn acelerada
o hiperinflacién {en la que el componente inercial es determinante).

A diferencia de la inflacidn naciente, que es combatible neutralizando de
inmediato el shock inicial, y de la inflacion acelerada, que es paliable
desactivando el componente inercial, la inflacidn alta es muy dificil de combatir
debido a la caracteristica rigidez de las expectativas.
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Si una inflacidn alta confluye con una dramdtica distorsidn de precios
relativos (vale decir, la acumulacidn de una enorme necesidad de ajuste) aunada a
la vigencia de wuna multiplicidad de instrumentos de politica  econdmica
exageradamente discrecionales, como de hecho sucede hoy, la incertidumbre pusde
llegar a ser tan grande que la sola idea de vencer la inflacidn a corto plazo
deviene en un imposible, 0 una mera ilusidtn. En una situacidn como ésta, tal es
el rango de dispersion entre un tipo de cambio para importar alimentos y
medicinas y uno para  1mportar repuestos, entre una tarifa de agua para Comas y
una para Miraflores, etc., gue cuslguier decisidn futura de incrementos
diferenciados que pretenda cerrar la brecha financiera acumulada tendria que
mantener una pauta exponencial de diferenciacidn.

Entrado a este terreno, muchos de los que fueron beneticiarios del criterioc
de selectividad que prevalecid en el pasedo, sentirdn la inminencia de que dicho
criterio se volvera mas y mas restrictivo afectdndolos a ellos, pero sin saber en
gue medida. En este caso la conducta econdmica de los agentes se convierte en
exageradamente especulativa, cadtica; y en esa medida las decisiones de politica
economica del gobierno son inefectivas. La incertidumbre corrompe tods
posibilidad de bajar la inflacidn de un momento a otro.

En este contexto, la preanunciacidn de un severo ajuste ante tal
discrecionalidad exagerada (por si misma ls discrecionalidad no tiene por gueé ssr
negativa si es bien administrada y dosificada) es un factor de agudizacién de la
incertidumbre, agravada por el conocimiento de la poca capacidad actual del
Estado para administrar eficientemente instrumentos discrecionales. Este es
Jjustamente el ambiente generado por el gobierno al haber preanunciado la
postergacion del ajuste hasta el ? de julio (120 dias) al soltar el paquete de
medidas del 9 de marzo.

Mientras tanto, es obvio que todos estan tratando de adelantarse al ajuste. Y
No seria nada nuevo si nos atenemos a la sentencia de la Nueva Economia Clésica
segun la cual, cuando los agentes econdmicos conocen de antemano el tipo v
magnitud de las medidas a dictarse a futuro, el efecto correctivo de las mismas
tiende a ser nulo, en cuanto los agentes se adelantan para cubrirse del riesgo de
sus potenciales efectos.

Estamos entonces ante una situacidn en la cual el gobiermo ha perdido
valiosisimos grados de libertad para disefar una politica de ajuste eficiente.
Casi se podria llegar & decir que en las actuales circunstancias cualguier
politica de ajuste estaria llamada al fracaso.

Felizmente no es asi. La salida es dificil pero existe. No es inmediata; de
ningun modo podria serlo teniendo en cuenta que los problemas ascumulados scn
demasiado grandes como para tentar una solucidn cuyos costos no pueden ser
absorbidos de golpe ni por la sociedad ni por el régimen democratico.

Dentro de esta petspectiva, el problema ndmero uno es la falta de grados de
libertad del gobierno para desarrollar una politica econdmice etficiente. En
suma, la falta de credibilidad en la politica de precios; la pérdida de manegjo
efectivo del Banco Central de Reserva respecto a la politica monetaria ante la
creciente informalizecidn de la intermediacidn financiera (aproximadamente entre
40 y 3074 del crédito interno formall; la falta de credibilidad de cualguisrs
politica impositiva orientada a cerrar la brecha fiscal, cuando la propensidn =
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la evasidn +iscal hoy es tan alta que el incremento de una teasa de impuestos
puede llegar a tener un efecto recaudatorio nulo e incluso negativo; vy, por
ultimo, la transfiguracion del ddlar del mercado de UOcofa en el indicador
predilecto del cdlculo econdmico empresarial.

Las opciones estratégicas

A grandes rasgos, el gobiermno tiene cuatro opciones estratégicas para
afrontar la politica econdmica en el corto plazo:

a) El asjuste inmediato

b) El ajuste gradualista con indexacidn parcial
c) No hacer nada hasta agosto (Congreso Aprista)
d) La estrategia en tres etapas.

El sjuste inmediato.— Supone la adopcidn de un solo paguete ajustando todos
los precios rezagasdos en una magnitud tal que permita convencer a empresarios vy
trabajadores que en adelante no serd necesario realizar ningun otro ajuste. Ello
implicaria realizar un "overshooting" unificando el tipo de cambio a un nivel
cercano & la cotizacidn del mercado de Ocofa. Al mismo tiempo el precio de los
combustibles tendria gue sublr en no menos de 140% . Las tarifas de electricidad,
agua vy teléefonos en 100% aproximadamente. El1 IGV de 104 a 15%4. Los impuestos
selectivos subirian en promedio 257, ademds de alzas de los precios controlados
en torno a SO%. El IM. se incrementaria en aproximadamente 907 para evitar su
perdida de poder adquisitivo, a causa del efecto inflacionario de las medidas en
los dos meses siguientes.

Esta opcidn tendria los siguientes impactos generales: inflacidn a fines de
1988 del orden de 70074, caida del PBI en -7%4, caida del consumo privado en -12%,
recuperscion de la presidn tributaria de 8.2%4 (1987) a 9%, reduccidn del déficit
fiscal del orden de 1 punto del PBI, reduccidn del déficit cambiario vy de tasas
de interés en 3 puntos del PBI.

La ventaja de esta opcidn es que permitiria entrar a 1989 con una expectativa
inflacionaria no mayor a 150%. Su mayor desventaja es su inviabilidad social y
politica; sea porque la convulsidn social a que daria lugar la reaccidn de las
clases medias y los trabajadores sindicalizados del sector moderno debilitaria
al maximo no sodlo al gobierno sino al régimen democratico, o porgue las
concesiones que dichos sectores sociales podrian llegar a alcanzar reducirian el
efecto contractivo buscado, generandose tremendo desgaste politico para tan pocos
réditos econdmicos. La necesidad de ajuste subsistiria mientras gque la
incertidumbre se prolongaria hacia 198%9.

El ajuste gradualista con indexacidn parcial.— Supondria un primer paquete
con todos los ingredientes de la opcidn anterior pero reduciendo la magnitud de
los ajustes a aproximadamente la mitad o menos. Para evitar . la pérdida de poder
adquisitivo del IML, éste seria indexado al indice de precios de una canasta
basica. Lo mismo sucederia con el tipo de cambio para los exportadores, que se
indexaria a la inflacidn luego de bhaber reducido la dispersidn cambiaria a cuatro
o cinco tipos de cambio. El tipo de cambio importador probablemente seguiria una
pauta de ajuste discreta.

Esta opcidn tendria desventajas par donde se la mire. En  primer término,
persistirian las expectativas de alta inflacién con tendencia a que se agraven en
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la medida que el IML comience a jelar al resto de remuneracicnes, al convertirse
en el patrén gue tomarian los trabajadores sindicalizados en sus negociaciones, Y
en cuanto la indexacidn del tipo de cambio exportador (no obstante la reduccidn
del espectro de tipos de cambia) genere mayores requerimientos de emisidn del
Banco Central de Reserva y, por ende, imprima aceleracidn a las expectativas de
devaluacidn del tipo de cambio importador.

En segundo lugar, el eventual aislamiento de una canasta bdsica gque ya se
halla fuertemente subsidiada, agrandaria el impacto de los subsidios en el
déficit y en la consiguiente necesidad de emisidn, en una magnitud con propensidn
exponencial que afadiria un mayor aceleramiento a la inflacidn. 5Si dicha canasta
no se aislara, tampoco tendria razdn de ser la indexacidn del IML sl indice de
precios de ella.

Mas doloroso aun seria el divorcio que ese aislamiento generaria con el
mediano plazo, bajo cuya perspectiva es imperativo gestar desde shora una
restructuracion de los patrones de consumo. Lo que implica no sdlo desincentivar
el consumo suntuario sino, fundamentalmente, desincentivar el consumo de bienes
que estando en la canasta basica tienen un alto contenido importado y compiten
con la produccion caldrica y protéica agraria nacional (i.e. fideos, pan de
trigo, pollo, leche gloria, vacuno, etc).

Entre paréntesis, aqui si se Jjustifica una politica discriminatoria
(desechada hasta el momento) gue reoriente los precios relativos, encareciendo el
fideo respecto a la papa, para favorecer el consumo de eésta, encareciendo el

pollo respecto al pescado, el cerdo, el cuy, etc. La mejor disculpa para ng
empezar a hacerlo siempre serd que es muy dificil variar los patrones de consumo
y que "eso estd bien para el largo plazo'. Sin embargo, alli estdn nuestros

cuarteles, hospitales y comedores populares a la espera de una decisidn
gubernamental que rompa con ese mito. Alli estan nuestros millones de pobladores
de pueblos jdvenes antaro acostumbrados a disfrutar de un buen plato de cuy,
aguardando que los Mercados del Pueblo los abastezca. En buen romance, el largo
plazo empieza hoy. -

Por Jultimo, la aplicascion del enfogue gradualista intensificaria las fuerzas
del mercado que presionan hacia la p#rdida de reservas internacionales, al
mantener la demanda agregada, la pérdida de paridad de las exportaciones, y un
creciente rezago del tipo de cambio importador. Por tanto, la Unica desesperada
manera de parar la sangria de reservas seria intensificando aun mas la
asignacién de divisas via cantidades; vale decir, raciondndolas bajo un criterio
de selectividad a ultranza: no asignarle divisas a las actividades consideradas
no esenciales para poder asignarlas a las actividades esenciales.

El resultado seria una recesién andrquica, primero afectando & las empresas
castigadas, que se verian obligadas a cerrar Yy despedir personal. Y luego
semiparalizando a las industrias abastecidas por las_ primeras, Yy asi
sucesivamente recorriendo los vasos comunicantes de la economia, que son
realmente existentes aunque muchas veces sean 1ignorados por nuestros
planificadores.

No hacer nada hasta agostc (Congreso Aprista).— Significaria en pocas
palabras echar mas lefa al fuego de una futura hiperinflacion. En este caso no
hacer nada también puede entenderse como tomar peqguenas medidas aisladas,
manteniendo como teldn de fondo un discurso politico del tipo '"ningun paso atras,
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seguimos creciendo pero ahora selectivamente”.

Esta seria a la vista la peor opcidn. A la proclividad hiperinflacionaria le
acompanaria una severa tendencia recesiva para 1987 y 19%0.

La estrategia en tres estapas.— Esta propuesta contempla la ejecucidn de un
programa de emergencia que observe un horizonte de aproximadamente un ano,
articulado férreamente a un Plan de Desarrolloc Trienal (junio 88 a junio 91)
concertado con la oposicidn politica, que seria la mejor garantia de una
transferencia democratica sin tropiezos.

El programa de emergencia constaria de tres etapas:

La primera etapa: de ordenamiento de la economia vy fortalecimiento de la
autoridad y credibilidad econdmica del gobierno (junio 88).

La segunda etapa: de ajuste y relanzamiento del sector exportador (julio 88 a
febrero 89).

La tercera etapa: de congelamiento general de precios e indexacidn salarial
(marzo 89 a julioc 89).

La Primera Etapa.— Se agota en un paquete de medidas inmediato. Antes que
tocar al unisono todas las cuerdas de la guitarra, se trata de apretar con fuerza
expresiva y armonia, solo aguellas gque hagan brotar la melodia basica que le
devuelva el alma al artista; despugs podran venir los arpegios. Son tres las
cuerdas a tocar: la tasa de interés, el tipo de cambio y el régimen de precios.

La tasa de interés activa efectiva subiria de una sola vez, de 9554 a 1404
(mas un impuesto de 20%), exceptuando al crédito agricola y a la vivienda popular
cuya tasa subiria escalonadamente hasta 0% (la denominada tasa de interés cero
subiria hasta 60%). Por su parte, la tasa de interés pasiva de ahorros llegaria a
aproximadamente 1007. -—

El impacto inflacionario de la medida no tiene por que ser apreciable, dado
que en la actualidad la tasa de interés pagada por las empresas en el mercado de
crédito informal bordea el 200%. Teniendo en cuenta gue. existe una relacidn
inversa entre el tamafo de la empresa v el acceso al crédito, la pequera empresa
seria la menos afectada al mantener una alta porcidn de su financiamiento en el
sector informal.

En el otro extremo, la gran empresa experimentaria un incremento mayor en
sus costos al concentrar sus fuentes de fimanciamiento en el sistems financiero
formal. En la empresa promedioc, financiada equidistantemente en los dos mercados
de crédito, el impacto correspondiente seria mads que soportable, dado que la
nueva tasa de 140% se situaria 30% por debajo de la tasa que rige en el mercado
informal. =

El impacto en la demanda agregada de esta postulada alza de la tasa de
interés seria indudablemente contractivo. Se esperaria un efecto recesivo
ardenado, deseable para frenar la sangria de reservas internacionales, y tambien
desde el punto de vista que ésta seria unc de los pocos instrumentos de facil
administracidn capaz de garantizar que la mayor parte de la carga del ajuste y la
recesién recaiga scbre los que mas tienen, que son los que (no por pura
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coincidencias) tienen el mayor acceso al crédito formal.

Paralelamente al incremento de la tasa de interés pasiva, es aconsejable
aperturar una ventanilla garantizada a todo riesgo, autorizada para captar
depositos en moneda extranjera en montos no menores a 1,000 dolares, pagando la
tasa de interes intermscional. Se sabe -gue el Fondo Andino de Reservas esta
dispuesto a abrir una oficina en Lima para el efecto.

El objeto de estas medidas es generar la reabsorcidn de los recursos
financieros en intis y ddlares por parte del sistema bancaric formal,
fortaleciendo las reservas internacionales vy reduciendo la presidon de demanda
sobre el dolar del mercado de Ocofa.

En segundo lugar se plantea la realizacidn de una devaluacidn compensadas
vale decir, una devaluacidn promedio de aproximadamente 1304 que implique la
reduccidn del numero de tipos de cambio a tres (importaciones esenciales,
importaciones no esenciales y exportaciones)t, acompafiada de una reduccion
arancelaria compensadora capaz de neutralizar el impacto devaluatorio sobre los
costos empresariales. Por el lado de las exportaciones, e1 efecto ingreso de la
devaluacion seria neutralizado via la creacidn de un impuesto que grave al monto
exportado.

La gran ventaja de este mecanismo es que en adelante en lugar de devaluar se
iria reduciendo progresivamente los aranceles a las importaciones v el impuesto a
las exportaciones, disuadiendo a los agentes a gque continden formando sus
expectativas basados en el tipo de cambio. Por 1lo demas, la oportunidad seria
excepcional para racionalizar la estructura arancelaria en funcién a las
prioridades de crecimiento a mediano plazo. Este enfogue puede admitir gque las
autoridades realicen una compensacion parcial para aguellas importaciones
(exportaciones) que se quiera desincentivar (incentivar) desde el inicio. ’

En tercer término, se postula la suspensidn del régimen de precios regulados
dentro del sistema de administracidn de precios, pasando la mayoria de productos
sujetos al régimen de precios supervisados. Esta flexibilizacidn tdcita no seria
sino el reconocimiento de un comportamiento que ya estd rigiendo en la practica.
y al hacerlo se estaria ganandoc una cuota de credibilidad nada despreciable.
Esta accidn ademds deberia propender a una reduccién de las ventas en el mercado
negro, lo que a su vez contribuiria a reducir la evasidn tributaria.

Paralelamente, se ampliaria 1la lista de precios controlados incorporando
productos con cilerta importancia en la canasta familiar, aungque no sean
esenciales, con miras a regular el margen (mark up) de las empresas de mayor
poder oligopdlico. De paso, se buscaria formulas de concertacidn con ellas a Fin
de que la absorcidn de los mayores costos financieros originados por el alza de
la tasa de interés sea compartida entre un incremento diferido de precios y una
reduccion de margenes.

- Por ultimo, se anunciaria un programa de incentivos para el retiro voluntario
de personal de las empresas publicas y entidades del Estado. Para evitar la fuga
de cerebros, se elaboraria listas con el personal considerado excedente al cual

Notese que el déficit cambiario no es una funcidn del ndmeru de tipos de cambic sino del diferencial entre el tipo
promedio importador y exportador.
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estarian dirigidos los incentivos para retiro voluntaric. El incentivo principal
seria percibir la ultima remuneracidn, durante dos afos, sin trabajar, gozando
ademas de incrementos remunerativos equivalentes a los gue dicte el gobierno o la
empresa para los trabajadores remanentes, multiplicados por un escalar
decreciente que iria de 1 a O a lo largo del periacdo.

La segunda etapa.— De ajuste y relanzamiento del sector exportador, se
implementaria entre julio de 1988 y febrero de 1989. En ese lapso se practicaria
una politica de ajuste cambiario progresivo, encubierto (aranceles e impuestos a
las exportaciones) vy preanunciado. Esta medida seria ascompafiada por  un
incremento promedio del precio de los combustibles de alrededor de 100%, y un
incremento promedio de 40% para el resto de tarifas y precios controlados
subsidiados. Los trabajadores no sindicalizados vy los servidores publicos
incrementarian sus remuneraciones 407 en promedio=.

En setiembre se daria otro paguete de medidas de corte puramente fiscal:
eliminacidn de exoneraciones impositivas, alza del IGV de 10 a 195%, creacidn de
nuevos impuestos selectivos de impacto efectivamente redistributivo (i.e.
matriculas y pensiones en colegios y academias de primera categoria) de facil
recaudacion, revisidn del impuesto a la renta, creacidn de la Superintendencia
de Contribuciones y creacidn de un sistema de boletaje para el pago de impuestos
por parte del negocio informal.

Al culminar la segunda etapa, en febrerc de 1987, se habrian conformado los
colchones (cambiario, costos financieros altos, capacidad instalada, etc.) gue
harian viable un nuevo congelamiento de precios, sin cometer los mismos errores
de la vez anterior. El congelamiento explicitamente exceptuaria a los precios de
los productos agricolas perecibles determinados por oferta vy demanda, los gue
continuarian sujetos a la modalidad de precios referenciales.

La mejor garantia del é&xito de esta politica serd la firmeza del Ministro de
Economia para no sucumbir a las multiples presiones que buscaran disparar
subitamente la demanda interna. Un paso lento vy sequro, permitird preservar ®l
rol dinamizador fundamental a la demanda externa, a la vez gue dara la pauta para
la reactivacidn y crecimiento sostenido de la inversidn privada, al delinear en
los empresarios la expectativa de wun horizonte temporal, no sdlo de mayores
ventas, sino de ganancia de reservas internacionales (abastecimiento de insumos
asegurado) vy tiempo suficiente para reconvertir la industria estratégica y
ampliar su cepacidad instalada. Paralelamente, sera imprescindible guardar un
celo especial en no expandir el gasto fiscal corriente. Por el lado de los
ingresos fiscales, serd suficiente con no realizar reducciones de impuestos, pues
en verdad la sola baja de la inflacion es en tal situacidn la fuerza impulsora
mas importante del saneamiento fiscal.

Si es asi, el descongelamiento sobrevendria sin necesidad de sobresaltos,
como consecuencia de una concertacidn entre el Estado, empresarios Yy

La pérdida de poder adquisitivo experimentada hasta agui seria cubierta en parte a través de un Prograsa de Trueque
de Alimentos por Coaprobantes de Pago, cuva ejecucién podria estar a cargo de la Oficina Macional de Apoyo

ligentario (ONAR) en cordinacidn con la Direccién General de Contribuciones. El principic es que, en una situacidn
de emergencia, el gue quiera mejorar su situacidn lo pueda hacer siempre que contribuya a consequir los recursos para
financiar esa mejora.
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trabajadores.

El mecanismo central para que el congelamiento funcione es la indexacion de
los salarios de trabajadores sindicalizados vy no sindicalizados a la inflacion
que se registre cada mes. Esto solo es posible de lograr en base a un acuerdo
concertado con las principales centrales sindicales y gremios empresariales.

El acuerdo implicaria concordar las nivelaciones remunerativas necesarias
para colocar en la misma linea de partida a 1los trabajadores de todas las
empresas sujetas a negociacidn colectiva. Ademds, el Estasdo a través del BCR se
comprometeria a extender una linea de crédito blanda con un pericdo de gracia de
un arfo a las empresas, para financiar los incrementos remunerativos que en
adelante se otorguen comp producto de la indexacidn. Dado gue es posible
realizar reducciones de la tasa de interés como mecanismo de compensacion de
costos, tal financiamiento no tendria que hacerse por el 1004 de los incrementos.
La mayor emision consiguiente tampoco tendria por qué ser inflacionaria si, como
es previsible, opera una drastica reduccidn de la velocidad de circulacidn del
dinero. En esta situacién una mayor monetizacion seria mas bien necesaria para
reducir la inflacion (véase Arida, 1986).

Reflexiones sobre el mediano pla:zo

De nada valdria practicar la politica de estebilizacitn mas eficiente, si no
va acompafada de la ejecucidn de un Plan de Desarrollo Trienal desde el inicio.
La politica de estabilizacidn no es mas que una forma de ganar tiempo para abrir
paso a politicas de cambio estructural consistentes, que son las unicas capaces
de dar solucidn duradera a la crisis profunda por la que atraviesa el pais.

Se requiere un Plan conciso, que vaya al grano, que todo el mundo lo entienda
y lo apligue, desde el Presidente de la Republica hasta el ultimo habitante de la
comunidad mads alejada del pais. Los elementos centrales de dicho Plan deberian
ser tres:

a) La priorizacidon de la inversidng;
b? La reforma del Estado; y
c) El desarrollo tecnolégico y de la productividad

La priorizacién de 1la inversidn.-— Es imprescindible hoy mas gque nunca,
porque el pais padece y seguira padeciendo por varios afnos una severa escasez de
recursos financieros. En este ambito no existe otra alternativa seria que
suspender por tres afos la ejecucidn de los megaproyectos (i.e. Chavimichic,
Cachi, Tren Electrico, Pasto Grande, Chira-Piura I1II, etc.), liquidando sus
unidades ejecutoras. Pues al ritmo que se vienen ejecutando, recién entrarian en
produccion dentro de 25 afos O mas.

Asi, los escasos recursos podrian concentrarse en asegurar la operacidn y
mantenimiento de proyectos ya terminados que se hallan en estado de cuasi
abandono, asi como la culminacidn de otros que tienen un alto nivel de ejecucidn
y financiamiento asegurado. 51 quedaran excedentes, absolutamente todos tendrian
que asignarse a una cartera de proyectos orientados a romper los cuellos de
botella mas importantes; es decir, a incrementar las capacidades instaladas en
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las ramas estratégicas hoy saturadas generadoras de estrangulamientos, v a
potenciar el desarrollo vertical de unas pocas ramas de exportacidn en las que el
pais posee ventajas absolutas dinamicas™

s, Como en la produccion de prendas de alpaca, vicufra y algoddn, esparragos,
frutas tropicales, etc.

El mecanismo para impulsar 1la participacion del sector privado en estos
programas sectoriales de inversidn vya existe: es el Fondo de Inversidn y Empleo
(FIE); mecanismo extraordinariamente innovador al que hasta el momento no se le
ha dado el impulso politico necesario.

La reforma del Estado.- Deberia implicar una reduccidn del numero de
dependencias bajo criterios de disefo de una gestidon funciocnal, a la vez que la
puesta en funcidn de mecanismos que propicien la participacidn de las diversas
organizaciones sociales en la gestidn estatal. A través de una +térmula como ésta
serd posible conciliar 1la necesidad de ahorro de recursos y eficiencia econdomica,
con la necesidad de eficiencia y legitimidad social exigible al proceso de toma
de decisiones estatal.

El ' desarrolloc tecnoldgico y de la productividad.— Finalmente, urge una
propuesta de desarrolo tecnoldgico e incremento de la productividad porque, de
otra manera, después de crecer utilizando las cepacidades instaladas ociosas
siempre nos aguardard el precipicio. Para empezar seria conveniente articular
los esfuerzos  disgregados  gue realizan las instituciones involucradas,
orientdndolos al sistema productivo via concertacidn con la enpresa estatal,
privada, cooperativa, y de propiedad social.

Bibliografia
Persio Arida Ediciones, 1986, en: "Inlacidn Cern", Bogota, Oveja Negra.

Rudiger Dormbusch y Ma. Henrigue Simonsen, en: "Inflation stabilization with

"~ incomes policy support", 1987. Ediciones Group of Thirty, New York.

En contraposicidn al criterio de desplegar esfuerzos de inversidn en un nimero mucho sayor de actividades gue séle
"virtualsente” podrian tener tales ventajas.
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Las urgencias ecomndomicas de l1la horra
presemn te

César A. Ferrari

La economia peruana pasa por momentos dificiles y su solucidn reguerira
enfrentar no sdlo las causas més aparentes del grave problema inflacionario
actual, sino las raices del mismo que pueden encontrarse en  la estructura
economica vigente y por lo tanto en su proceso de acumulacidn. Por ello valga la
pena remarcar dos cosas: Primero, los conceptos sefalados en el discurso de marzo
pasado del FHresidente de la Repiblica (reestructuracidn del aparato productivo vy
modificacidn del patrdn de consumo, esta ultima como vehiculo para lograr la
primera, la esencia de la politica econdmica hetercdoxa) son fundamentales si se
guiere seriamente cambiar la economia del pais, para hacerla viable vy evitar una
explosidn social. Segundo, cualquier politica de corto plazo y las medidas que a
ella correspondan no pueden olvidar dicho contexto, por lo tanto deben diserarse
para lograr algun avance en la transformscidn de su estructura econdmica.

Las lineas fundamentales de la politica econdmica

Dada la presente situacidn de la economia: capacidad instalada a pleno uso en
las ramas industriales basicas vy déficit en la balanza comercial de bienes y
servicios, la politica de corto plazo debe significar dos cosas: una reduccidn en
el déficit de las cuentas fiscales (el deficit econdmico del Gobierno Central,
las pérdidas cambiarias, operativas vy el financiamiento preferencial del Banco
Central) y una modificacidn de la estructura de precios relativos. Lo primero es
necesario para reducir el nivel de sobredemanda ocasionade por dicho déficit que
el aparato productivoc ya no estd en condiciones de atender, presionando en
consecuencia sobre precios y/o0 sabre reservas. Lo segundo es indispensable ﬁara
reducir el nivel de consumo de aquellos bienes vy servicios con alto contenido
importado, directo e indirecto, y para masificar el de aguellos bienes y
servicios que siendo fundamentalmente de origen nacional satisfagan necesidades
basicas de la poblacién.

Esto uGltimo deberia posibilitar la recomposicidn de la actual demanda
agregada. El consumo de bienes y servicios con alto contenido importado directo e
indirecto, generado basicamente por los estratos sociales de mayores patrimonios
o ingresos, Yy la inversion orientada a la satisfaccion de dichos consumos,
deberia reducirse drasticamente. A su vez deberia incrementarse la incidencia de
1) el mercado popular, es decir del consumo de bienes y servicios de origen
nacional orientados a la satisfaccidn de las necesidades basicas de la poblacidn,
2) la demanda externa y 3) la inversion orientada a la industria basica, al
mercado popular y a la exportacidn.

Respecto a esta ultima faltaria argumentar gque siendo progresiva la
reestructuracidn productiva, la dependencia de insumos vy bienes de capital
importados se seguird dando en un horizonte de tiempo prolongado. Por ello se
hace indispensable incrementar el volumen de las exportaciones a +in de
equilibrar la balanza cometcial. : ’
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Los limites de la politica econémica

Lo anterior permite aclarar un falso dilema que ha venido mencionandose cor
insistencia en los diferentes medios y por distintas personas. El problema noc
estd en haber dictado un conjunto de medidas con un mayor O menor impacto en
términos de incremento en el nivel de precios. La alternativa sobre poner en
practica un "paguetdn"” o un '"paguetitc" es siempre legitime v la decisidn tiene
que darse en funcidn de 1)la percepcidon que se tenga sobre la soportabilidad
social de las dimensiones del impacto y 2)1la disposicidn politica para
respaldario. Es ocbvio que si las condiciones no se dan en  +forma suficiente, la
decisidn debe inclinarse por el conjunto de medidas que tenga menor impacto en el
nivel de precios. Lo crucial es que ese '"paquetdn’ o "paguetito', cualguiera que
sea el optado, sea coherente vy permita avanzar en los objetivos de reducir los
desequilibrios macroecondmicos y modificar la estructura de precios relativos.
Esto no es un dilema entre ortodoxia y heterodoxia econdmica; es soOlo un problema
de sentido comun.

Por ello, mas alld de la ‘"suficiencia" de las medidas adoptadas en marzo
pasado estd la "coherencia' del conjunto v de éste con los objetivos. Pareciera
que el conjunto de medidas de marzo no cumple con esta coberencia indispensable;
por tanto alli reside su dificultad. Los requerimientos +inancieros del sector
piblico acabsrian aumentando (incluyendo el déficit econdmico del Gobierro
Central, el diferencial cambiario, las pérdidas operativas y el crédito a la
banca de fomento por parte del Banco Central). Dichos reguerimientos en el
primer semestre de 1987 fueron eguivalentes a 7.2 por ciento del FBI, v se estima
gue para el primer semestre de 1988 serian de 10.1 por ciento.

A su vez, la modificacidn de precios habria sido hecha de tal manera gue los
precios relativos al termino del anunciado periodo de congelacién acabarian de
tal forma que aquello que deberia ser mds caro, en particular los bienes vy
servicios con alto contenido importado directo o indirecto, resultara mds barato
y aguello que deberia ser mas barato serd mas caro.

No deberia extranar entonces el comportamiento de la balanza de pagos. Segun
la Nota Semanal No 19, se han perdido divisas en diciembre (86 millones de
dolares), enero (93), febrero (103), marzo (41) y abril (13). Ello a pesar de la
devaluacidn de mediados de diciembre y de las fuertes restricciones de tipo
administrativo que estan en vigencia desde por lo menos febrero. La devaluacidn
de diciembre no tuvo mayor etfecto sobre las cuentas externas aunque si sobre el
nivel de precios, puesto que se dio al margen de otras medidas consideradas
indispensables, particularmente en el campo fiscal.

Por otro lado, si 1la demanda nominal sigue creciendo, producto del
desequilibrio fiscal, y la oferta nacional no puede responder, por el agotamiento
de la capacidad instalada, la presidn sobre importaciones es inevitable. 8i la
unica restriccidn es de tipo administrativo seguramente a la larga se acabara por
evitar la peérdida de divisas, pero al precio de desabastecimiento, inflacidn e
incluso blogueo de la importacion de insumos para las exportaciones. Ello no por
mala voluntad de la administracitn, sino por la imposibilidad de discriminar lo
que esencialmente se debe importar, al no disponerse de los 1instrumentos vy la
experiencia para atender dicha esencialidad (la tabla de insumo-producto que se
dispone es de 1979).
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. Tampoco deberia extranar que la inflacidén no se reduzca. La intlacidn
mantiene niveles altisimos desde hace ya varios meses, estando proximos o por
encima del 10 por ciento mensual en diciembre (9.6), ener (12.4), tebrero
(11.8), marzo (22.6) y abril (17.9). Si como se mencionara(/?a demanda nominal
sigue creciendo producto del desequilibrio fiscal y la oferta nacional no puede
responder con la misma velocidad, la sobredemanda presionara sobre precios o
sobre importaciones. 51 simultdneamente se imponen restricciones administrativas
a las importaciones y se reducen las de bienes de consumc e insunos,
consecuentemente disminuira la oferta nacional o importada de bienes finales vy
por lo tanto la presion sobre precios aumentara. Por otro lado, esa inflacicn
alimenta a su vez al déficit fiscal, sea por el lado de los ingresos del gobiermo
(por cuanto los agentes retrasan cada vez mas sus pagos al fisco simplemente para
reducirlos en términos reales), como del diferencial cambiario (por cuanto, como
se vera mas adelante, con la politica cambiaria vigente la devaluacidn es
funcion de la inflacidn pasada y sdlo afecta a las exportaciones).

For cierto no serédn los controles los que produzcan la reduccidn de la
inflacidn. En un mundo en el cual es imposible poner un policia en cada puesto
de tomates y la desigual distribucidén del ingreso hace que ciertos grupos
sociales esten dispuestos a pagar mayores precios con tal de asegurar su
abastecimiento, dicho control serd efectivo solamente sobre algunos pocos
productos producidos o comercializados oligopdlicamente.

Lo anterior sirva a modo de introduccion para sefalar que si no se toman
medidas en el muy corto plazo, los niveles de desequilibrio de la economia serdn
de tal magnitud que el ajuste reguerido serd entonces enorme y como seguramente
seguird siendo valida la percepcidn de gue el mismo Nno podrd darse en una sola
oportunidad, tendrd que distribuirse en el tiempo. Lamentablemente en ese
momento seguramente existiran menos reservas para extender el periodo de ajuste Yy
entonces la gradualidad del mismo tendrd que ser menor

Los campos de urgente atencidn: El1 limite del déficit

Los campos en los que se regueriria una mayor urgencia de atencion son el
fiscal y el cambiario, basicamente por originarse en ellos la sobredemanda que
presiona actualmente sobre la economia y consecuentemente, en el corto plazo,
genara inflacidn. Sobire el primero baste sefalar que en ausencia de capacidad
instalada ociosa en las ramas bdsicas de la economia es necesario reducir el
deéficit del Gobiermo Central y del Banco Central a un nivel compatible con el
crecimiento de la productividad, el monto disponible para inversidn vy la
disponibilidad de divisas. Si el crecimiento de los salarios se iguala al de la
productividad, entonces el limite del déficit estard determinado por el nivel de
inversion y la disponibilidad de divisas para cubrir los insumos requeridos por
esa nueva produccion y los bienes de capital importados gque dicha inversion
demande.

A titulo de ejemplo, si el PBI nacicnal es del orden de 20,000 millones de
délares anuales y la tasa de inversidn es del orden del 14 por ciento del FBl, 1la
inversion sera del orden de 2,800 millones de dolares. 51 la relacidn
producto/capital marginal para dicha inversidn es de 3, quilere decir que esa
inversion producira un producto adicional de 930 millones de ddélares. Un déficit
fiscal, es decir que incluya el del Gobiernoc Central y el del Banco Central, del
orden de 10 por ciento del PBI significard una mayor demanda de 2,000 millones de
dblares, es decir una sobredemanda del orden de 1,070 millones de ddlares que
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redundaria sobre produccidn, reservas o precios. Si la capacidad instalada se
encuentra copada y el nivel de reservas que se puede perder es del orden de 300
millones de délares (en los cuatro primeros meses del afo ya se perdieraon 250
millones), quiere decir que la presidn scobre precios serd de 770 millones de
dolares.

Poro se sabe también que la sobredemanda no es la unica explicacidn de la
inflacidn. A dicha cifra habria que afadirle la inflacidn de costos que se
produciria enaquellos. sectores gue forman precios por costos vy gque resultaria
fundamentalmente de 1la devaluacidn gque habria que hacer para descontar la
anterior.

£ dichos efectos habria gque afadirle el de las expectativas que se
producirian tanto por la misma inflacidén como por la pérdida de reservas. Lkstas
implicarian adelantos de demandas para evitar pérdidas de ingreso real vy
adelantos de precics para evitar pérdidss de rentsbilidad por incrementos en los
costos. Suponiendo que el adelanto de la demanda pueda hacerse sclamente por
guince dias, ello significaria una presidn adicional de demanda del orden de un
veinticuatroavo del nivel de consumo, es decir de aproximadamente &70 millones de
dolares.

Todos los calculos anteriores nos permitirian concluir en una necesaria
reduccidn del nivel del déficit fiscal por lo menos a la mitad de su actual
proyeccidn, pero como ya transcurrieron cuatro meses del afo y los efectos de
cualquier medida seguramente sdlo se sentirian en el segundo semestre, dicha
reduccidn supondria una disminucién del deéficit fiscal anual a 7.5 por ciento del
PBI. Ello conduciria a una reduccidn del nivel de sobredemanda vy
consecuentemente de la inflacidn para el presente afo.

En el Gobiermno Central 1la reduccidn del deéeficit podria lograrse por.un
incremento del precio de los combustibles, la splicacidn de un impusstc a los
intereses, de un impuesto a una parte de la sobreganancia que se origine por un
adelanto adecuado de 1la tasa de cambio para las exportaciones, y por und
reduccidn sustancial de las exoneraciones arancelarias vy al impuesto a las
ventas que gozan una gran cantidad de bienes, sin petrjuicic de tados los
esfuerzos que se hagan para mejorar la administracidn de la recaudacidn. Sin
embargo, la mayor reduccidn en el déficit fiscal tendra gue provenir de la
disminucidn del elevado nivel del diferencial cambiaric. Ello tiene que ver
necesariamente con la politica cambiaria vigente, la gue resulta ser la principal
fuente de los desequilibrios econdmicos por las razones gue se senalan a
continuacidn.

Los campos de urgente atencidén: La politica cambiaria

No cabe duda que la actual politica cambiaria es complicada incluso para
describirla: devaluacidon mensual de la tasa de cambio de exportaciones por el 83
por ciento de la inflacidn del mes anterior, congelamiento de la tasa de cambio
de importaciones por un periodo de 120 dias que vence a fines de junio,
restricciones administratives a las importaciones via licencia previa v
autorizacidn de pago, mercado no regulado de billetes administrado por el sistema
financieroc para importaciones 'sin uso de divisas" y turismo por debajo de 5,000
ddlares anusles, mercado libre o callejero para atesoraniento y turismo por
encima de 35,000 dolares.
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Siendo esas las caracteristicas econdmicas, deberi1an agnadirse las
administrativas para completar la descripcidn: 2 tasas para las exportaciones,
una para confecciones (97.93 intis por dbélar) otra para el resto (77.01): 5 tasas
para las importaciones con divisas aportadas por el Banco Central., la m&s barata
para algunos alimentos (15.93) la mds cara para bienes de capital, algunos
insumos y bienes de consumc (75); una tasa de compra y otra de venta en el
mercado de billetes del sistema financieroc (160 y 170); una tasa de compra y otra
de venta en el . mercado de billetes callejero (170 y 180); estas ultimas
modificandose diariamente.

Aparte del problema administrativo que significa manejar tantas tasas, la
primera dificultad del sistema que salta a la vista es la diferencia cambiaria
entre la tasa promedic de exportaciones vy la promedio de importaciones. Hasta
antes de la ultima devaluacidn de la tasa de las exportacicnes, esa diferencia
era de 20 intis por dblar vy la proyeccidon para el primer semestre era . ya muy
consoderable: ;3 por ciento del PBI! En el primer trimestre, la emisidon primsria
del Banco Central por concepto de diferencial cambiario (4,209 millones de intis)
fue mayor que la requerida para apoyo al sector financiero (1,547) y para apoyu
al tesoro, es decir mayor que el deficit econdmico del Gobierno Central
financiado por el Banco Central (3,039),y ligeramente inferior que la suma de
ambas.

La incidencia de dicho diferencial sobre la inflacidn es obviamente parte de
la del deficit fiscal en ésta. El problema adicional que puede sefalarse es que
la dinamica por la gue se devalia la tasa de cambio de las exportaciones
manteniendose congelada la de importaciones es doblemente inflacionaria: la
devaluacion incrementa el diferencial cambiario lo gue genera mds déficit, mas
sobrredemanda v mas inflacidni a mayor inflacidn la devaluacidn es mayor, lo gue
aumenta el diferencial y asi sucesivamente en una secuencia altamente divergente.

For otro lado, aun si existiera capacidad instalada ociosa generalizada y por
lo tanto el deficit no tuviera mayor incidencia en la inflacidn, la devaluacidn
de la tasa de cambio de las exportaciones también serd inflacionaria a pesar de
que se mantenga la tasa de las importaciones congelada. 5i el productor puede
colocar su producto a un nivel dado de rentabilidad en el mercado internacional y
este nivel se ajusta con la tassa de cambio, nada hace suponer que el productor
estara dispuesto a vender localmente a una tasa de rentabilidad menor; ajustara
su preclio domestico de acuerdo a la tasa de devaluacidn.

Pero quizas mas importante aun sea el efecto gue tal politica tiene sobre las
rentabilidades relativas y por lo tanto sobre  las expectativas de los
inversionistas. Cuando sdlo de devalua para las exportaciones y se congelan las
importaciones, en términos relativos la produccion vy exportacidn se  hace mas
rentable cuanto mas insumos i1mportados tenga, porque estos tienen sus precios
congelados y los de los nacionales se mueven con la inflacidn. (Por cierto eso es
un contrasentido y mads aun si  explicitamente se ha definido  como politica la
promocidn preferencial de exportaciones con escaso componente importado, caso de
las confecciones, y se le da incluso la tasa de cambio mas alta!

S1 esos son los efectos principales sobre los precios y rentabilidades, no
puede dejarse de mencionar el efecto que el diferencial de los diversos tipos de
cambio respecto al mercado paralelo tiene sobre el contrabando. El conlrabando
se viene dando tanto por la reexportacidn ilegal de importaciones, caso de la
leche, como por la exportacion ilegal de determinados productos, como el cate.
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En ambos casos el resultado se refleja en el nivel de reservas: las
importaciones aumentan reflejando no solo las necesidades de la poblacicoe
nacional sino también la extranjera, y las exportaciones se reducen. Cuantc
mayor sea dicho diferencial, mayor serd el incentivo a contrabandear.

Por cierto 1los niveles de las tasas también tienen incidencia sobre le
distribucidn del ingreso. Al convertirse la tesa de cambio, por ejemplo de ls
leche, en un subsidio ciego que afecta por igual a toda la poblacidin, acaba dando
origen a una transferencia de ingresos que reciben por igual pobres v ricos.
Ello implica wun desperdicio de recursos e la medida gue se asigna ingresoc
suplementario a quien no lo necesita y un desplazamiento de ingreso ya que los
pobres podrian recibir una cantidad mayor si la transferencia sélo se orientara =
ellos.

No es necesario insistir nuevamente scbre los problemas que originan las
restricciones de tipo administrativo como mecanismo de control de importaciones.
Dichas restricciones pueden ser de urgente necesidad en momentos como los
actuales, pero son un mal sustituto de una buena politica de demanda agregada, de
ingresos, fiscal, cambiaria vy monetaria. Los problemas que originan,
particularmente por la incapacidad para ejercer una discriminacidon sensata sabre
la base de conocimientos adecusdos, son sumamente dificiles de superar pueslo que
slo llegan a conocerse cuando el problema se presenta en toda su magnitud.
Mientras tanto es probable que la importacidon de gran cantidad de insumos
importantes hava sido blogueada y consecuentemente no se pueda ofrecer produccion
al mercado local (ocasionando desabastecimiento e inflacidn) v, lo que es nds
grave, al mercado externo.

Finalmente valga la pena referirse a la creacidn del mercado de divisas en
billetes. Debido a las restricciones impuestas a la adquisicion de billetes en
el sistema financiero, la demanda ha sido segmentada en dos mercados: uno en el
sistema financiero, otro en la calle. 5in embargo la oferta es una sola.
Consecuentemente y tal como era de prever, inmediatamente de creado el mercado en
el sistema financiero y empezando operaciones a una cotizacidn inferior, la
oferta se orientd al olro mercado de mayor precio. Simul taneamente, como en
forma inicial el sistema financiero sblo salid a comprar, la demanda contra la
oferta total de billetes se incrementd inusitadamente y con ello su precic. Por
otro lado, como la demanda del publico es cautiva del mercado al  cual ha sido
asignada, ésta no puede desplazarse dando origen a un exceso de demanda en el
mercado financiero que da lugar a un incremento en su precio, lo gue induce a una
reassignacidn de la oferta a éste, ocasionando a su vez un exceso de demanda en el
otro y consecuentemente un incremento en el precio y asi sucesivamente. En olras
palabras, regularizada la presidn inicial de demanda de los bancos, el mecanismo
producird una continua reasignacidn de fondos con una  permanente depreciscidin de
la tasa de cambio correspondiente. Cono dicha tasa es sumamente representativa
para la formacion de expectativas, ello contribuiréa a alimentar la inflacidn en
toda la economia.

Todos los problemas arriba anotados deberian permitir el disefo de un sistema
cambiario mas simple y mds eficiente. Debe en muy corto plazo disminuirse el
numero de tasas; acortarse la brecha entre la tasa mas alta y la mds bajas
eliminarse el diferencial cambiario; permitirse un mercado de billetes, giros y
cheques totalmente libre administrado por el sistema financiero al cual concurran
todas las ofertas no registradas y las demandas no esenciales y gque no recurran a
divisas del Banco Centralj; reducirse las restricciones de tipo administrativos y
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fundamentalmente abandonarse el sistema de minidevaluaciones para dar paso a
ajustes no periddicos de la tasa de cambio, no anunciados, 1o mas espaciados
posible, pero que permitan la existencia de un permanente adelanto cambiario.

Las urgencias en relacidén a la tasa de interés

Finalmente, es necesarioc hacer una referencia al tema de la tasa de interés.
El ajuste de la tasa de interés debe ser compatible con el nivel de inflacidn
proyectada. Una tasa de interés real extremadamente negativa durante un larqgo
periodo, da origen a sobredemandas de crédito y por lo tanto a demanda de bienes
y servicios que, cono se ha mencionado, en un contexto de pleno empleo de la
capacidad instalada de 1la industria basica presionan indefectiblemente sobre
precios y/o sobre reservas. A su vez las empresas tenderan a endeudarse para
adquirir insumos o bienes de capital para proteger su liquidez de la inflacidn,
acumulando inventarios que en un contexto de una economia dependendiente
significard presiones adicionales sobre reservas.

Pero como simultaneamente los depdsitos tienden a decrecer al buscar los
ahorristas otros medios mas eficaces para mantener sus ingresos reales, la
liquidez del sistema financiero tiende a reducirse aumentando la
desintermediacion y ocasionando serios problemas sobre la rentabilidad vy
solvencia de éste. Por todo ello, si no se toman las medidas necesar-ias para
reducir la inflacidn serd necesarioc elevar la tasa de interés. No seria
necesario incrementarla si se esperara que en el corto plazo la inflacidn se
reduzca a niveles compatibles con la tasa de interés vigente.

La esencia de l1la lucha anti-inflacionaria

Eliminar la inflacidn en el Perd no sera una tarea fdcil. Requisito
indispensable para ello sera eliminar sus fuentes y su retroalimentacion. Lo
primero estd referido en la situscidn actual de capacidad instalada copada en la
industria basica a la reducion del deficit fiscal (Gobierno Central y Banco
Central). Lo segundo tiene que ver con las diferentes formas de indexacion que
pueden existir en la economia, desde el ajuste automatico de la tasa de cambio a
la de los salarios. No puede pretenderse reducir la inflacidn si no se eliminan
sus fuentes, tampoco si no se elimina su retroalimentacidn. La consideracidn de
un solo aspecto serd necesariamente insuficiente. Todo ello debe ser parte de un
disero coherente de politica y de programa econdmico de corto plazo, a partir del
cual se lograra el mediano y largo plazos, es decir la reestructuracion de la
economia vy la reanudacion vy reorientacidn del proceso de acumulacidn tal como, a
la manera heterodoxa, se planteara en el Plan Nacional de Desarrollo 1986-1990.
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FPoliticas Ecomndomica Patra el Cambic
Estructural

Félix Jiménez?

El retorno a la crisis después del breve periodo (1985-1987) de estabilidad vy
crecimiento, ha evidenciado la ineficacia del programa oficial para corregir los
problemas estructurales y los consecuentes desequilibrios macroecondmicos de la
economia peruana. Es posible que todos los colaboradores de este libro estén de
acuerdo con esta afirmacidn. Las diferencias de enfoque, sin embargo, son
considerables cuando se trata de identificar las causas de la crisis. Hay
consenso en la identificacidn de los problemas, pero no en  las explicaciones
sobre sus causas y la dindmica de sus interrelaciones, y menos, por lo tanto, en
la explicacion del por qué el crecimiento genera obstdculos que impiden la
expansidn sostenida y sin desequilibrios.

Una explicacidn frecuente en el debate actual se apoya en el paradigma
neoclasico segun el cual las fuerzas del mercado, cuando actuan libremente,
tienden a producir situaciones de equilibric tanto en los mercados de biene y
factores, como en 21 sector externo de la economia. El intervencionismo estatsl
impide el libre juego de las fuerzas del mercado e introduce distorsiones en el
mecanismo de precios que acaban por generar los desequilibrios macroeconémicos.
Asi la inflacion y el desequilibrio externo son el resultado de un exceso general
de demanda asociada a una expansidn excesiva del deficit fiscal. 0, mas
especificamente, el deterioro del sector externo y la crisis de divisas que
obligan a frenar el crecimiento, son frutos del intento de crecer a una tasa
superior a la que permite el ahorro interno. La insuficiencia de ahorro a su
turno se explica por la intervencidn del Estado en el funcionamiento del mercado
que provoca la depresion artificial de la tasa de interés.=

Ciertamente, hay otros economistas que no se oponen a la intervencidn del
Estado, e incluso la exigen, para corregir las distorsiones de precios y permitir
un mejor funcionamiento del mercado dentro de las estructuras sectoriales basicas
existentes.,

Ph. D. en Economia, profesor de la Universidad del Pacifico; trabajs en el CEDEF y es nmieabro del Consejo
Editorial de la revista "Socialismo y Participacidn®

®Los ortodoxos atacan en dos frentes -dice taylor-. Uno subraya el crecisiento impulsadé par la exportacidn (...},
El otro (...} afirma que los paises pobres son ineficientes porgque padecen distorsiones o brechas entre los precios
observados y algun conjunto éptimo. ‘la correccidén de los precios’ se convierte en el lema neccldsico, con hincapié
“especial en la igualacidn de las razones de precios internos a las prevalecientes en los mercados del sundo. El
hecho de que el comercio exterior de la mayoria de los paises en desarrollo no es competitivo, de modo que los
precios interno y externo de bienes finales no puedan igualarse jamis, se omite convenientemente en este enfoque®.
Véase Lance Taylor, "La Apertura Econdaica. Problemas hasta fines de sigle”, el Trimestre Econémico, No.2i7, Enero-
Hayo, 1988, pdgs. B3-84.
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La explicacidén alternativa

El periodo de auge 1985-1987 basado en la expansidn de la demanda interna sin
cambio estructural del aparato productivo, fue acompafiado, desde el inicio, por
el progresivo deterioro de la balanza comercial gque derivd posteriormente en una
crisis de divisas. La reactivacidn no podia sostenerse en el tiempo pues las
crisis anteriores y el comportamiento de largo plazo de la inversion ya habian
mostrado el agotamiento del patron de crecimiento y acumulacidn. La caida
vertiginosa del superdvit comercial que acompafid a la reactivacidn de 1986, fue
la sefal de un inminente y agudo problema de balanza de pagos asociado no so6lo a
la caida de las exportaciones inducido por el crecimiento de la demanda interna.”

Este patrdn corresponde al procesc de industrializacidn sustitutivo gue falld
en desarrollar una industria local productora de bienes de capital e insumos, vy
en articular sectorialmente a la economia del pais. La carencia de esta
industria impide a la manufactura sostener el crecimiento a largo plazo, al mismo
tiempo que bloquea la expansidn de los sectores primarios, como la agricultura,
debido a la inexistencia de ofertas eldsticas de los insumos vy bienes de capital
que requieren.

La ausencia de integracién vertical en el sector dominante de 1la economia
explica la presencia de cuatro fendmenos consustanciales a la dindmica de su
funcionamiento. El desequilibrio externo, la inflacitdn, el déficit publico y el
estancamiento del coeficiente de inversidén privada a PBI. Esto es asi por las
razones siguientes:

En primer lugar, la inversidn crea capacidad productiva sin generar al mismo
tiempo demanda de produccidn interna. Su efecto multiplicador se exporta. Como
consecuencia de este hecho la demanda efectiva interna depende fundamentalmente
del deficit fiscal y no de la inversidn. El déficit al crear demanda sin generar
capacidad de produccion, compensa la pérdida del efecto ingreso de la inversion.

En segundo lugar, la inversion solo responde al ciclo, fluctia junto con el
PBI, y tiende, por lo tanto, a largo plazo, a estancarse.® En el Peru, el
coeficiente de inversidn privada a PBI se mantiene estable alrededor de un
promedio aproximado de ? por ciento desde 1967. Puesto gue la inversidn depende
de la tasa de ganancia, la acumulacidén tiende, en ausencia de estimulos
sostenidos a la expansidn de la demanda efectiva interna, a autoderrotarse. El

La expansidn de la demanda explict précticamente todo el crecimiento de las importaciones de 1986 y 1987.  Sin duda,
hubo un efecto crecimiento de la demanda gensralizado, junto a otro asociado a las desproporciones estructuraies del
crecimiento. Como era de esperarse por las caracteristicas de 1z economia, el resultado fue la crisis de divisas
exacerbada por la salida de dblares a través de los servicios financieros y no financieros de la cuenta corriente de
la balanza de pages. Aqui es importante mencionar otro hecho. Hay consenso en la idea de que el creciaiento de
1985-1987 se bast mds en el incremento del consumo privado gque en el aumento de 1a inversién. Sin embargo, pocos
senalan que dicho incremente corresponde fundamentalsente al ausento del consumo de los independientes vy de los
capitalistas cuyo coaponenete importado es alto. En 1984 este consumo representd alge mds que 62% del incresento
total del consumo privadoe; el remanente correspondié al incremento del consumo de los "remunerados®.

Para una mayor explicacién del comportamiento de la inversiém privada en la econocmia peruana, véase Féliz Jiménez,
"l comportamiento de la inversidn privada y el papel del Estado: notas sobre la acusulacién de capital en una

econosia no-integrada®, en Socialisamo y Participacidn, Ho. 38, Junia, 1987.
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descentramiento rompe 1la cadena de inversidn—demanda interna-ingreso—ganancias-—
nueva inversion, haciendo imposible el crecimiento sostenido.

En tercer lugar, siempre que el Estado reactiva la economia, el déficit
comercial aumenta junto con el déficit del sector publico. El auge produce
crisis de balanza de pagos junto con desequilibrios fiscales significativos.
Esto ocurre no porque se gaste mds de lo que se produce, sino porque no se gasta
en tal forma que se '"nacionalice" (y se deje de "exportar") la demanda efectiva y
el ahorro asociado a la inversidn. La recurrencia de politicas de "freno" hace,
ademas, que se reduzcan las posibilidades de crecimiento y se acorten los
periodos del auge sin cambio estructural.

En cuarto lugar, las exportacicnes enfrentan fundamentalmente la restriccién
de la demanda mundial, mientras que las importaciones son sensibles a los niveles
del producto y la inversidn, e insensibles a las variaciones de precios. . Ademds,
las exportaciones vy las importaciones no compiten en la economia nacional; las
primeras no se consumen en grandes cantidades y las segundas no se producen.

Por ultimo, el impulso al crecimiento o al uso de capacidad productiva
origina, necesariamente, cuellos de botella intra e inter sectoriales con efectos
inmediatos en los precios relativos y, por lo tanto, en 1la tasa de inflacién.
Esto es asi debido a la desarticulacidn sectorial asociada al descentramiento y a
la presencia de formacidn diferenciada de precios en los distintos sectores de la
economia. En general, las causas reales de la inflacidn se encuentran por el
lado de los costos directos e indirectos, de los margenes de beneficios vy de las
devaluaciones, vy en los cuellos de botella sectorial y, particularmente, en las
escaseces agricolas. Cada coyuntura inflacionaria es caracterizada por la
presencia de uno o mas de estos elementos como sus causas principales.®

Las politicas de "arranque" sin cambio estructural dirigido al centramiento
de la economia, agudizan los desequilibrios de la economia y acentuan. las
presiones inflacionarias, creando las condiciones para el retorno a las politicas
de "freno".

Nacionalizacidén del aparato productivo

En las distintas coyunturas de crisis la discusitn sobre la naturaleza de los
desequilibrios y las propuestas altermnativas para superarlos aludieron al papel
del mercado interno y de la demanda externa. Ahora como antes hay quienes
sugieren sustituir el crecimiento basado en la demanda interna por otro basado en

Por ejesplo, la inflacién de los dltimos meses es por margen de beneficios. HNo proviene del exterior, tampoco de les
intereses; ni de los impuestos vy tampoco de los salarios. Son los sectores con poder de fijacidn de precios los gue
han acelerado la inflacién via la elevacién de sus mdrgenes de acuerdo con los movimientos del tipo de cambio. Entre
enero de 1987 y enero de 1988, el IPC urbano-industrial superd en 23 puntos al IPC general, mientras que se eliminan
los precios controlados, el incrementos resultante de precios no es generalizado sino que se sesga a ganancia, como
principal fuente de la eceleracién inflacionaria de les dltimos meses, se suma la especulacién. Los mérgenes
comerciales empiezan a subir sostenidasente.
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la demanda externa.® Otros, como nosotros, sostienen que los problemas del pais
para ser resueltos requieren de instrumentos sobre los cuales el Estado tenga
capacidad de control y direccidn autdnomos. Ni los precios internacionales ni el
mercado mundial pueden ser objeto de la politica econdmica nacional.”

Lo que el pais requiere es nacionalizar su aparato productivo mediante la
creacién progresiva de un sector local de insumos y bienes de capital vy la
integracion de la industria con la agricultura, a fin de satisfacer las
necesidades de la poblacidn mayoritaria.® Esto presupone el fortalecimiento de
la capacidad del Estado para el manejo auténomo de los reguladores econdmicos de
corto plazo tales como el tipo de cambio, los precios, los salarios, los
intereses, los impuestos, el gasto publico, las importaciones y el financiamiento
de las inversiones para el cambio estructural.

El programa de cambio estructural debe tener como objetivo el centramiento de
la economia mediante el desarrollo de un nicleo econdmico—tecnoldgico—financiero
de produccidn de bienes de consumo masivo integrado verticalmente. Con una
estrategia de este tipo se haria posible la compatibilizacidn del proceso de
acumulacion de capital con la justicia social, del proceso de transformaciones
estructurales con el crecimiento econdmico.

El objetivo debe ser lograr la autosuficiencia alimentaria en el menor plazo
posible para lo cual las inversiones deben corientarse a la produccién de insumos
agricolas, & su  distribucidn y a la organizacidn de redes masivas de
comercializacidn de sus productos.® Por el lado de la manufactura, la produccidn
de bienes de consumo masiva implica la expansidn de las actividades
agroindustriales, textiles, farmaceéuticos, editorial vy la produccidn de insumos
para la construccidn de casas—habitacidn. A las inversiones gque apoyen la
expansidn de estas actividades deben adicionarse otras para la produccion de

Es bueno anotar aqui algo gue se omite en el debate actual. Si hay pleno use de 1a capacidad productiva, el
creciniento mds rdpido de una fuente de demanda sdlo puede conducir a un crecimiento mds lento de la otra fuente, con
lo cual no se eliminan las distorsiones que preocupan a los neoclisicas,

“*El sistema surcoreano es altamente dirigista (...1), y los indicios de precios no desempedan un papel central en su
proceso de toma de decisiones de inversidn. Por supuesto, el crecimiento de 1a productividad es alto en Corea, pero
@ds bien a resultas de una larga historia de industrializacién, de una emprendedora politica macroeconémica vy
presiones centralizadas en los exportadores para que superen, y no para lograr precios “correctos’”.  Vease Lance
Taylor, op. cit., pdgs. 88-89.

En el patrén de acumulacidén anterior, las ramas que contribuyeron al crecimiento industrial (bienes de consumo
durable), no se apoyaron en las materias primas producidas per la agricultura. Por tanto, el desarrolio industrial
no generd ni los incentivos ni los medios para que la agricultura juegue un papel active en el desarrollo econémice.

Fernando Fajnzylber, después de recordar la alta valoracidn de estrategias de autosuficiencia alimentaria en el casc
de Corea sehala que Ia “"evolucitn tendencial de aproximacién hacia el 'modo de vida americano’, tanto a lo referente
a vehiculos como a la dieta alimentaria...{fue procesadal de modc de cautelar el dinamismo, la competitividad
internacional, normas minieas de equidad y favoreciendo el procesc de integracidn social®. Véase su articulo ‘Las
economias neoindustriales en el sistema centro-periferia de los ochenta®, en Pensamiento Ibercasericana, Mo.ll,
energ-junig 1987, pdg. 132, :
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bienes de capital para la agricultura, la agroindustria, la siderurgia, etc.®

No se trata de producir todo, sino de ordenar y estimular la produccion y las
inversiones que se necesitan dentro de un plan de prioridades que tome en cuenta
las posibilidades econdmicas y financieras del pais en la coyuntura actual (el
ritmo, la actividad y el area regional de las inversiones, asi como la absorcidn
de modernos procedimientos tecnoldgicos, tienen que ser definidos por el estado).
Todas las politicas de corto plazo deben orientarse a este fin buscando modificar
el comportamientoc econdmico de los agentes sociales y politicos, para ir
configurando un nuevo tejido de poder social que apoyc el nuevo tipo de
desarrollo.*?

En la idea del nucleo no existe oposicidn entre proteccidn del mercado
interno y crecimiento de las exportaciones. ia expansidn del mercado permite
adquirir economias dindmicas de escala que aumentan la productividad creando asi
las condiciones para elevar la competitividad internacional. En otras palabras,
la mejor politica de fomento a las exportaciones es aquella que permita lograr, a
través de la proteccion, una industria dindmica y estructuralmente integrada.
Dicha politica no puede ser otra que el control de las importaciones vy la
industrializacidn basada en la expansion del metcado interno.t=

La estrategia basada en el nlicleo no puede incorporar las politicas recesivas
convencionales. Como se sabe, la ortodoxia propone liberar el comercio para
mejorar la eficiencia, las devaluaciones para resolver el problema de la balanza
de pagos, y la restriccidn de la demanda agregada aplicada a través de medidas de
contraccion fiscal y/o monetaria, para reducir la inflacidn. Esta estrategia no
puede, debido a su propio caracter, basarse en el libre juego del mercado y, por
lo tanto, en el mecanismo de precios (eliminacidn de los contiroles, etc.) para
orientar la asignacidn de los recursos y eliminar la denominada '"distorsion® de
precios relativos.™ :

En general, sin una estrategia de cambio estructural, las politicas de corto
plazo, transitan sdlo por callejones sin salida: a) Los mecanismos de formacion
de precios restan efectividad a 1la politica cambiaria para solucionar los

Para una mayor explicacién de la estrategia basada en el ndclen, véase: (a) Consejo Editorial, *Por una nueva
estrateqia econdmica”, en Socialismo v Participacién, No.39, setiembre 1987, {(b) Félix Jiaénez, Perd: Los limites
internos v externos al crecimiento econémico, Fundacién Friedrich Ebert, 1988.

£l problema central de la nueva propuesta gubernamental anunciada en marzo de este afoc es el de la articulacidn del

. programa de crecimiento selectivo con el programa anti-inflacionario y una politica activa de comercio exterior. Ko

hay una clara subordinacién de las politicas sacroeconémicas de corto plazo al programa de crecisiento seiective.
Tampoco existe un programa de inversiones prioritarias ni un esquesa definide de financiamiento y menos el tipo de
organizacién que debe acompaiar al cambio estructural,

Japén cuyo éxito en el comercio mundial de manufacturas es evidente, es una econdmia en la que sus exportacicnes
constituyen una proporcion reducida del producto interno y cuyo crecimiento descansa fundamentalsente en la expansidn
del mercado interno.

Es importante recordar aqui que la variacién de precios relativos estd basicamente asociada a las pugnas
distributivas. Por ejesplo, el rezago de los precios y tarifas del sector piblico es resultado no sélo de las
propias acciones del gobierno sino también del comportamiento de los sectores urbano-industriales con capacidad de
manipular sus mdrgenes de beneficios.
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problemas de balanza de pagos.!®  Mientras que los efectos anti-inflacionarios de
un tipo de cambio que revalla la moneda sistematicamente, deteriora las cuentas
externas y alimenta la especulacidn y la fuga de capitales. b) Respecto a la
politica fiscal, ni los gastos en aumento ni los ingresos disminuidos pueden
estimular sostenidamente el crecimiento econdmico, pues el deterioro de las
finanzas publicas y, por lo tanto, de la cuenta corriente de la balanza de pagos
impone el retormo & la austeridad fiscal. La austeridad por su parte tiene
efectos recesivos directos e indirectos debido a que el consumo y la inversion
privada siguen los estimulos a la demanda generados por la politica fiscal. ©)
Por otro lado, los aumentos de las tasas de interés reales tienen efectos
inflacionarios y tecesivos. Pero sus drasticas reducciones, en el contexto de
devaluaciones sucesivas, favorecen la especulacidn contra la moneda nacional y la
tendencia a la dolarizacidn. d) Finalmente, mientras las disminuciones de los
salarios rteales provocan inestabilidad social y deterioran aun mas las
condiciones de vida de las grandes mayorias, sus aumentos significativos tienen
efectos fundamentalmente inflacionarios.

Los ejes de la politica econdmica

La politica econdmica de corto plazo orientada a apoyar el desarrollo del
nicleo, debe tener como ejes las siguientes: '

(1) Prohibicidon de importaciones innecesarias. Control cuantitativo vy
selectivo, estricto, de importaciones de insumos y bienes de capital para
aquellas actividades econdmicas orientadas a la produccidn de bienes de
consumo masivo.!® Programa concertado del Estado con’ el sector privado
de sustitucidn de dichas importaciones.

(2) Congelamiento prolongado del tipo de cambio, y establecimiento de un
cronograma de unificacidn progresiva de todos los tipos de cambio. _El
congelamiento debe considerar un tipo situado por encima de la paridad vy
debe ser acompafado de un estricto control de cambios mediante el uso
rigoroso del presupuesto de divisas.

La devaluacidn para corregir el desequilibric externo supone que en el mercado mundial la competitividad de precio:
es el elemento determinante del comportamiento del sector externc de la economia. la competividad se traduce en ur
tipo de cambioc real {(promedio ponderado de la relacién entre precios interncs v externos) que supuestamente influve
en el comportamiento de las exportaciones. El argusento es andlogo para el caso de las importaciones. Fara gue Iz
devaluacién del tipo de cambic rominal tenga sentido en esta concepcién, su efecto significative debe recaer sobre.el
tipo de cambio real. Perc también debe haberse comprobado empiricamente que el coaportamiento de las exportaciones
est4 asociado estrechamente al tipo de cambio real. Estudios y experiencias en otros paises han mostrado que el tipc
de cambio real no puede ser utilizado como un instrumento de politica, debido a la presencia de fuerzas econdmicas
que en la practica revierten los efectos de los cambios en el valor nominal del dinerc. La politica de tipo d:
cambio activa es, por tanto, inefectiva.

La selectividad tiene que ser precedida por la prohibicidn de las importaciones suntuarias y de insumos y bienes g
capital que no se orienten a la produccién de bienes de consumc masive o a la ampliacién de su capacidad productiva.
La situacién del pais exige el ahorro de divisas para atender la demanda de insumos industriales estrategicos
{siderirgicos, papel, quimicos) y superar los cuellos de botella en sectores cuyo rezago productivo no es posibis
superar en el auy corto plazo.
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(3) Programa anti-inflacionario ascompafado de un estricto control de precios
de los bienes de consumc masivo, con participacidn directa de la
poblacidn organizada. Este programa incluye: a) la contenciédn de la
"disparada" del ddlar, mediante la congelacidn y la aplicacidn estricta
del control de cambioa; (b) la reversion de las expectativas
inflacionarias mediante metas realistas de reajustes graduales de precios
{incluido los publicos) y el uso coordinado de los subsidios vy de los
controles de importaciones con la politica de precios; c) la adopcidn de
medidas selectivas de restriccion de demanda para modificar la
composicidn del consumo vy de incentivos a la pfoduccién, ascompanadas de
un programa de inversiones prioritarias, publicas vy privadas, para
atenuar los estrangulamientos sectoriales y reestructurar gradualmente el
aparato productivo. d) Establecimiento de la canasta basica de consumo
asociada al sector de produccidon prioritaria, la misma que deberia
utilizarse para la construccidon de un nuevo indice de precios al
consumidor. Es importante mencionar gue un programa anti-inflacionario
de este tipo. orientado no sélo a reducir la inflacidon, sino también a
modificar el sistema productivo y a redistribuir el ingreso, en lugar de
"corregir" la estructura actual de precios relativos, tiene gue adecuarla
a las prioridades del cambio estructural.

(4) Reestructuracidn de la politica de financiamiento mediante la
reorganizacion del sistema fiananciero en el contexto de la ley de
nacionalizacidn de la banca y la programacion concertada del crédito para
apoyar la inversion para el centramiento de la economia y la
descentralizacidn del aparato productivo. Para que esta posibilidad de
financiamiento tenga lugar es indispensable el control del sistema
financiero.= dNo slo interesa democratizarlo y descentralizarlo, sino
hacerlo menos intermediario v mds "productor de la mercancia poder de
compra” orientado al financiamiento de mediano y largo plazo en apoyo a
la capitalizecidn y la ejecucidn de proyectos de inversién para el cambio
estructural. El cambio estrutural es un fendmeno extrafio a la teoria
econodmica ortodoxa; es un proceso de desequilibrio cuyo financiamiento no
puede ser resultado de la depresion del consumo de las grandes
mayorias.1”

En Corea el Estado ejercid una funcién determinante en el financiamiento de las inversiones. *The financial systes
in the Republic of Corea at the beginning of the 19805 was largely the product of government initiatives. Escept for
the "local banks’ and bradches of foreign banks, financial institutions were either godvernment-created, government-
owned, or government controllied by virtue of a majority shareholding”. Véase &. Abbot, “Natianal Saving and Asian

Development Bank, Vol. 2, No.2, 1784, pags. 3-6.

*iDe dénde proceden las sumas necesarias para la compra de los medios necesarios de produccidn para la ejecucidn de
las nuevas cosbinaciones, si no los tiene el individuo interesado? La respuesta convencional -dice Schumpeter- es
bien sencilla: del crecimiento anual de los ahorros sociales (...) {pero) la mayor parte de ellos no procede de la
abstinencia en su sentido estricto (...}, sino que consiste en fondos que son a su vez el resultado de innovaciones
hechas con éxitc y en las cuales reconoceremos ads tarde 1la ganancia del easpresario®. Pero el aétodo ~dice
Schumpeter-, otro método de obtener dinero para estos propésitos... Este sétodo de obtener dinerc es 1a creacitn de
poder de compra por los bancos., Carece de importancia la forma que pueda adoptar. La esisién de billetes no
cubiertos por una garantia metdlica al cien por ciento, es un ejemplo shvic. Pero los métodos empleados por los
bancos de depésito dan los mismos servicios, cuando aumenten la suma total de los gastos posibles f{...}. Ge trata
siempre no de transformar el poder de compra que exista ya en posesidn de alguno, sing de la creacidn de la nads, de
nuevo poder de compra -de la nada, adn si el contrato de crédito por el cual se crea el nueve poder adquisitivo, esta
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Las politicas complementarias

Las politicas +fiscales, monetarias y de salarios deben responder al objetivc
del crecimiento y diversificacidn gradual del nucleo y a su correspondiente
programa de inversiones prioritarias. Especial atencidn merece la politica de
tasa de interés. El mecanismo de reduccidn de importaciones vy el congelamientc
del tipo de cambio sugeridos, no solo impedirian el desperdicio de divisas y ls
aceleracidn de la inflacidn, sino gue le darian cierta autonomia al Estado pars
fijar la tasa de interés. En economias como la nuestra la tasa de interés tiene
un valor minimo, critico, por debajo del cual es imposible detener la tendencia s
la dolarizacion. Tampoco es recomendable incrementos sustanciales, debido a sus
impactos inflacionarios vy & sus efectos negativos sobre el déficit fiscal.
Puesto que el margen de maniobra es reducido, la congelacidn del tipo de cambic
posibilita el manejo flexible de la tasa de interés para impedir la dolarizaciodn.

Sobre la base de estas consideraciones, los niveles actuales de las tasas de
interés deben aumentarse para dar pasc a un manejo diferenciado de las mismas en
funcion de las prioridades de produccidn e inversion.

En relacidon a 1la politica fiscal, el criterio de austeridad debe ser
sustituido por el criterio de racionalizacidn para apoyar el desarrollo del
nucleo. En primer lugar, debe modificarse la estructui-a del gasto otorgandole
prioridad a las inversiones del Estado, en lo posible en asociacidon con el sector
privado, en las actividades prioritarias. Pueden precisarse plazos técnicamente
definidos de acuerdo a la capitalizacidn de las empresas, después de la cual el
Estado puede optar por la venta de sus acciones al sector privado o asociativo.

Respecto a la politica de ingresos del Estado, el uso del IGV y del ISC, debe
ser acompafado de una drastica reforma tributaria que grave mas los signos
exteriores de rigueza y las wutilidades. En nuestro pais, mientras la
participacidn de las utilidades en el ingresc nacional aumenta, el coeficiente de
tributacidn a utilidades disminuye.*® El propdsito de la politica fiscal no es
cerrar la brecha fiscal sino generar recursos para iniciar a través del Estado la
redistribuciéon del capital. También en este caso debe usarse el criterio de
selectividad para estimular la expansién de las actividades prioritarias. Los
instrumentos pueden ser las exoneraciones o la devolucidn de impuestos
condicionado a su inversidon en las actividades prioritarias.

La politica de importaciones propuesta debe acompafarse con otras para apoyar
el ahorro de divisas. Aplicecidn estricta de la politica del 104 del ingreso por
exportaciones o moratoria temporal, en el contexto de un nuevo esquema de

sostenido por valores que no son a su vez medios circulantes- que se afade a la circulacién existente®. Véase Josepr
A. Schuapeter, Teoria del Desenvolvimiento Econdmica, Una investigacidn sobre Ganancias, capital, crédito, interés s
ciclo econémico, Fondo de Cultura Econbmica, Cuarta Edicidn, 1967, pdgs. 82-83.

18 ] cosficiente de tributacién a utilidades fue de 32.5%, 24.4% 18.0% y 9.Z%, durante los afos {748, 1973, 1980 v

1984, respectivamente. Por su parte, el coeficiente de las utilidades a ingreso nacional fue de 15.1% en 1947, 21.5%
en 1975, 32.9% en 1980 y 35.9% en 1984,
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politica con respectoc al capital extranjerc.??® Limitsciones de los servicios
financieros privados en lo que se refiere tanto a la remesa de utilidades como al
pago de intereses de la deuda. Todas estas medidas deben adicionarse a otras que
limiten la salida de divisas por el rubro servicios no—financieros.

Por ultimo, la politica de redistribucidn del ingresoc no puede apoyarse en el
incremento generalizado de los salarios, se requiere de una politica selectiva
que incremente el poder de compra de los sectores mads pobres del pais. Esto
supone el uso del salario minimo como instrumento de politica orientado a
disminuir la dispersidn (o las disparidades) de la estructura salarial. Sus
impactos inflacionarios son reducidos, porque al disminuir la dispersidn salarial
hace que el efecto costo en el conjunto de la economia sea menor que el de los
aumentos generalizados.

Especial tratamientc merece la importascidon subsidiada de productos
agropecuarios tales como el trigo, el aceite de soya, el maiz amarillo duro v la
leche. Es importante programar su reduccidn paulatina junto con la aplicacion de
un programa de reajuste gradual del tipo de cambic efectivo orientado a la
disminucidn del diferencial con el tipo de cambio maximo propuesto anteriormente.
En caso de preferirse los aranceles crecientes, éstos convertidos en ingreso del
Estado pueden ser utilizados para subsidiar directamente al productor nacional
y/o al consumidor. Por ultimo, en el caso de bienes que no se encuentren
definidos en el nucleo, siempre que haya posibilidades de exportacién, pueden
utilizarse los contratos de compensacidn de importaciones con exportaciones.

Nueva econocmia con nuevos actores

La propuesta de cambio estructural requiere de condiciones gque no solo le den
viabilidad econdmica, sino también credibilidad ante los sectores sociales y
agentes econdmicos a los que supuestamente estd dirigido. Esto, en relacidn a la
politica anti-inflacionaria, implica un manejo cuidadoso de los principales
precios clave de la economia: es decir, el tipo de cambio, las tasas de interés,
y €l precio de los combustibles. La receta ortodoxa sobre . estas variables
tendria efectos perjudiciales sobre los propositos del cambio estructural.

Por otro lado, el cambio estructural basado en el nucleo involucra factores
institucionales V] socio—-politicos, es decir, implica un conjunto de
planteamientos referidos, no sdlo a los agentes de cambio considerados, sino al
propio papel del Estado. Por un lado, hay que destacar la directa participacion
del sector empresarial pequeno v mediano, y de todos aquellos que operan en las
actividades prioritarias. Este sector junto con las empresas asociativas vy
autogestionarias deben convertirse en los principales agentes economicos de la
nueva estrategia. Al Estado le toca utilizar el mecanismo de la concertacidn y

La politica sobre la inversién extranjera directa debe basarse no sélo en la consideracids de los impactos negativos
de 1a resisién de utilidades sobre la balanza de pagos, sino también en la evaluacidn de su contribucién a las
exportacicnes y/o al centramiento de la economia. Por otro lado, la adguisicidn de tecnologia no tiene que estar
necesariamente vinculada a la inversidn extranjera; otros mecanismos alternativos como 1a licitacidn de patentes
pueden ser utilizados. El Estado puede promover la concertacidn con las grandes empresas para abrir vy reforzar las
lineas de produccidn prioritarias y de exportacidn, para las que haya disponibles en el mercado tecnologias
aplicables en el pais.
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fimanciamiento no solo para garantizar su incorporacion decidida en los cambios
estructurales, sino para promover su organizacion en conglomerados tecnologico—
financieros.=*

Los objetivos sociales (empleo, alimentacion, vivienda, salud) del nucleo no
pueden ser de largo plazo sino concreciones sucesivas de compromisos Y
concertacién productiva con los campesinos, los obreros, y las pequefas y
medianas empresas. Esta probado que éstas no sdlo pueden desarrollarse de modo
eficiente sino que pueden convertirse en factor de modernizacion de las
actividades industriales si se les dota de estimulos legales y econdmicos
apropiados.

Contrariamente a la posicidn conservadora el papel del Estado debe ser
definido y no minimizado. Lo gue el cambio estructural requiere es un Estado con
capacidad autdnoma para incorporar a las treas de programacion de la inversidn vy
produccion a las organizaciones sociales de base y empresariales. El Estado no
puede continuar desarrollando un papel neutral frente a las tareas de la
distribucion del capital. Debe discriminar, debe premiar, pero tambieén,
involucrarse en tareas directas de produccidn e inversiton en asociacidn con la
empresa privada. La reciente reactivacidn ha demostrado la inutilidad de la
politica tradicional de apoyo a la. inversidn en general y que deja al mercado la
determinacidn de su composicidn sectorial.

La nueva estrategia reguiere de un nuevo tejido social basado en el
compromiso con las organizaciones sociales, laborales, gremiales y el sector
empresarial privado para sustituir progresivamente el patron histdrico de
crecimiento y acumulacion.

Es importante mencionar aqui para los interesados en el paradigma Coreano, que su "rasgo dominante, ain mds acentuado
que el caso del Japén, es la estrecha vinculacién entre el Estade y un conjunto de conglomerados nacionales con
particular incidencia en el sector manufacturerc, perc con un grado elevado de diversificacién®.  Véase Fernando
Fajnzylber, op. cit. pag. 133.
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Shlo el serntido comum
Carlos Amat y Ledn

Vamos a utilizar el sentido comin para analizar de la manera mas simple, los
aspectos esenciales de la estructura econdmica peruana v de su vinculacion con la
instrumentacion de la politica econdmica. Para lograr este proposito, la teoria
economica nos permite identificar las variables y las relaciones mas importantes
gue definen la naturaleza de un problema determinado.

Para explicar nuestra argumentacidn se presenta el Brafico No.il. El espacio
econdmico estd definido por la disponiblidad de divisas ( $ ) para producir v
consumir diferentes combinaciones, ya sea de bienes finales con alto componente
importado ( Bm ), en el eje de la X, o con alto componente nacicnal ( Bn ), en el
eje de 1la Y. Se ha dibujado 1la frontera de produccidn ( @ ) con una linea
continua v representa la maxima capacidad de produccidn que tiene el sistema,
dado el capital instalado, la eficiencia de las empresas, del Estado y de los
recursos existentes.

La linea punteada que corre paralela a la frontera de produccion es la

demanda efectiva (D ). En otros términos, es el nivel de bienes que se estan
utilizando para satisfacer las necesidades de consumo ( C ) y los requerimientos
de la inversion ( I ). Se observa que la demanda efectiva tiene un nivel muy
superior a la capacidad de produccion. Esta brecha es cubierta por las

importaciones ( M ).

En el escenario 1, la curva de indiferencia que representa los habitos de
consumo ( H ), toca la frontera de 1la demanda efectiva en el punto A ccn una
curvatura algo horizontal, para mostrar la relativa mayor preferencia por los
bienes importados. '

El problema estructural de la economia peruana se ha agudizado en las ultimas
decadas, ya que se ha aumentado 1la demanda de bienes y servicios en niveles
superiores al crecimiento de la capacidad productiva vy de la disponibilidad de
divisas para importar. Hasta mediasdos de julio de 1984, se pudo sostener un
nivel de actividad econdmica por encima de lo gque permitia el nivel de
exportaciones, debido al crédito externo; y, a partir de esa fecha, se hizo lo
indecible para evitar un contraccidn de la curva punteada de 1la demanda ( D ),
dejando de pagar el servicio de dicha deuda. E1 actual gobierno se did el lujo
de expandir aun mas esta demanda, durante los primeros dos afos de gestion,
agotando los US$1,500 millones de reservas internacionales.

En las actuales circunstancias, no tenemos ciredito externo; tampoco viene una
inversion extiranjera sustantiva; la cuenta corriente continua negativa:; vy no
tenemos mas reservas internacionales que perder. ks decir, la economia peruana
no puede sostener el nivel de demanda en el punto A.

La revolucion del gobierno militar durante los afos ‘70, justificd la toma
del poder, precisamente para modificar la estructura dependiente de la economia,
pero impulsaron una cartera de proyectos financiado con deuda externa, con una
estabilidad bajisima en términos de la generacidn neta de divisas, a fin de ir
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expandiendo la frontera de produccidon ( Q,) hacia niveles superiores, e 1ir
modificando un sesgo importador. El Oleoducto y Cuajones no fueron suficientes
para compensar el mayor gasto en divisas para la Defensa, los grandes proyectos,
la industrializacidn a cualquier costo y los alimentos para la ciudad.

En 1980, el gobierno reformista del Arg.Beladnde expandid 1la. demanda via
fuerte impulso a la inversiones en infraestructura, para 1lo cual contd con el
apoyo de la Banca Internacional. 8in embargo, en la practica, su estrategis no
tuvo como objetivo cambiar el eje de acumulacidn hacia el escenario 2, sino
expandir la frontera de produccion Q; y reforzar el escenario 1, de la (réfiea
No.1. Seguidamente, el gobierno antimperialista del Dr. Barcia, expandid la
demanda D a traves de un incremento generalizado del consumo ( C ) vy, al mismo
tiempo, confrontd a la Banca Internacional cortando toda posibilidad de obtener
ahorro externo, sea creédito fresco o inversiones. Simplemente, agotd las
reservas internacionales menciocnadas. La reactivacidn de la economia consistid
en llevar la actividad productiva a los limites de la frontera de ia produccidn,
en el punto B. Obviamente, no se tratd de un proyecto histédrico para
reestructurar la funcion de consumo H, ni la produccidn Q@ .

La causa del problema estructural peruano radica, entonces, en que tanto los
gobiernos militares como los civiles — de derecha o de izgquierda —, identificaron
e implementaron proyectos de inversidn con una reducida eficacia para expandir la
frontera de produccién, particularmente las exportaciones, para generar un
creciente flujo neto de divisas. Ma&s bien, itensificaron el caracter dependiente
de la economia — escenario 1 - y lo fortalecieron con la instrumentacidn de la
politica econdmica. Efectivamente, los mensajes que se enviaron a traveés del
mercado a los empresarios y a los consumidores, via los precios relativos,
indujeron e impulsaron al consumo y a la produccién de bienes con alto componente
importado; a preferir el consumo  presente sacrificando el ahorro; vy a
descapitalizar el aparato productivo de los bienes vy servicios béasicos,
tornandolos menos rentables que aguellos que son menos necesarios. Se sacrifico
la agricultura y el interior del pais, para capitalizar la ciudad y promover una
industria, de manera indiscriminada y a cualguier costo. La acumulacidn de este
proceso en el tiempo, es el que ha formado, tanto 1la curva de la frontera de
produccion @, , como la de preferencia H,. -

El cambio en el Perud deberia consistir en el trénsito gradual, pero firme,
masivo y persistente, desde el eje de acumulacion del escenario 1 al del
escenario 2, de la grafica mencionada. Pero esta transformacidn tendria que
estar complementada por una politica econdmica consistente con este empero. Es
decir, de wuna economia dependiente de las importaciones y del financiamiento
externo, que incorpora sdlo a un reducido numero de trabajadores en empleos de
alta productividad; a otra, mas integrada dentro de la matriz de produccion
nacional, que incorpore masivamente a los trabajadores de bajos ingresos vy del
interior del pais, en empleos con mayor productividad y para producir lo que
necesita cada comunidad local y regional.

Los cambios en la estructura productiva implica, también, modificaciones en
la estructura de los habitos de consumo de la curva Hy a la curva H, , a fin de
guardar consistencia en los mercados de bienes y de los factores de produccidn.

Lo cierto es que, en las actuales circunstancias, el Perd no tiene mucho

margen de maniobra. La irresponsabilidad de nuestros gobernantes consiste en
haber conducido al pais a esta situacidn, en tragica contradiccidn con sus
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propios discursos. Todas las alternativas de politica son dificiles y demandaran
sacrificios. Ya no bhay espacio para medidas mediatizadas y patrciales, porque
agravaran el problema, como se ha podido comprobar con  las decisiones de
diciembre del ‘87 y de marzo de este afo.

El Fondo Monetario Internacional ( FMI ), en su receta mas ortodoxa, no se le
ocurre otra cosa gue recomendar e imponer la contraccidn de toda la actividad
econdmica, del nivel A de demanda al nivel B, mediante la reduccidn de los
salarios reales, la eliminacidn de los subsidios y la desactivacidn de las
empresas publicas. El1 impulso de la acumulacion depende del sector privado,
guiada por las sefales del mercado para asegurar una eficiente asignacidn de los
recursos.

El planteamiento anterior se expresa graficamente, contrayendo la curva
punteada D hacia abajo, para reducir la inflacidn vy, por otro lado, fuerza a
contraer también el nivel de produccion @, para liberar el uso de divisas
correspondiente y destinarlas al pago de la deuda externa. Se induce una espiral
recesiva debido a un doble impulso: la contraccion del mercado interno vy la
reduccidn de las divisas disponibles para importar. la urgencis del cobro
inmediato de los enormes montos adeudados NO es consistente con los plazos
requeridos por los empresarios privados, para aumentar su produccion, modernizar
su planta, ser mds eficientes y competir en el mercado 1intermacional. Es mas,
alentar al empresariado para que asuma ser el eje del crecimiento y persuadirlos
para que arriesguen en vista de un futuwro mejor en un entorno recesivo, probado
por la misma receta del FMI, es algo contradictorio.

El Banco Mundial, por otro parte, a través de su propuesta de "ajuste
estructuwral”, complementa lo anterior, exigiendo 1a liberscion de todos los
mercados en la esperanza de que se evitaran las distorsiones ocasionadas por la
intervencidn del Estado. Con esta mayor eficiencia, el apoyo crediticio para
financiar una Aueva cartera de proyvectos y la atraccidn de la inversidn
extranjera, se confia que se lograrda equilibrar la economia, trasladando la
frontera de produccion Q; hacia el punto A.

Como podra apreciarse, la estrategia de corto plazo del FMI se complementa
con el ajuste estructural del Banco Mundial, para reducir la brecha entre la
demanda'y la oferta real, aproximando ambas curvas de manera simultanea. Pero en
ambos casos se estd trabajando sobre una economia estructurada en los téerminos
del escenario 1 de la grafica. Bien sabemos gque este proceso de acumulacidn ha
llegado & su limite para hacer crecer la economia peruana Yy, ademas, con
profundas distorsiones en la distribucidn del ingresoc y de la riqueza, entre los
grupos sociales, sectores productivos y regiones, que forman la matriz social y
espacial del Peru.

El escenario 2 de la grafica es el perfil gue caracteriza a los paises
desarrollados, con una gran  integracidn de su matriz productiva, pero, ademss,
con una alta mayor capacidad productiva (8 we) y una alta productividad que
permite incorporar al 90% de su poblacion trabajadora en empleos estables, con
alto ingreso y una compleja y variada disponiblidad de bienes y servicios. El
desafio para el Peru consiste, entonces, en aprovechar esta CRISIS para acometer
un ajuste de los precios relativos y de la gestidn de las instituciones publicas
y privadas, para no sélo reducir las brechas financieras, sino también impulsar
un programa masivo de proyectos de inversion y de programas institucionales para
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aumentar la productividad existente, a Ffin de tranformar la econonia por la
trayectoria del escenaric 2 de la Grafica No. 1.

En esta estrategia, cabe anotar, gque el Estado tiene un rol fundamental como
impulsor, conductor y gestor del desarvrollo, para tranformar la economia vy
conducirla al escenaric 2. Efectivamente, como ejecutor de los programas y
proyectos que comprende el presupuesto publico; la asignacidn del crédito por
la Banca de Fomento, la produccidn e inversidn de las empresas publicas; la
captacidn y el uso de los fondos de la seguridad social; y la instrumentacion de
los precios ejes de la economia — tipos de cambio, aranceles, tributos, tasas de
intereés, salarios, precios y tarifas de bienes y servicios publicos —; el Estado
tiene poderosos instrumentos para conducir al pais por la trayectoria indicada.

El Estado debe intervenir para modificar esta economia ten distorsionada por
la acumulacidn pasada y que hoy dia ha llegada a su limite. Debe intervenir para
capitalizar aguel enorme segmento productivo que fue exluido y quedd rezagsdo por
el modelo tradicional de sustitucidn de importaciones. Hay que capitalizar el
interior del pais y aumentar la productividad de las empresas que emplean a la
masa de trabasjadores. Ello supone dos cosas: productividad para que sean
competitivas y mercado segquro Yy ampliado, para que sean rentables vy puedan
crecer. El sector privado es fundamental y constituye la masa critica de la
actividad productiva, emplea a la mayor parte de la poblacidn y es la gue explica
la mayor proporcion del ahorro interno. De lo que se trata es de gobernar al
sector privado, mediante las acciones directas del Estado a través del
presupuesto Y de los proyectos de inversién, complementados por la
instrumentacion de la politica econdmica. Todos los elementos para acometer esta
estrategia estdn presentes e  incluso los discursos oficiales pregonan lo mismo.
Falta la capacidad, la voluntad y la lucidez para hecerlo.

El corto plazo: junio 1988

Lamentablemente, en junio de 1988 no queda otra alternativa que la de reducir
el nivel de la actividad econdmica, hasta el punto donde no se pierda un dolar
mas de reservas internacionales. De lo contrario, se arriesga una escalada en la
tasa de inflacidn, con graves consecuencias en el sistema social y en la quiebra
del regimen politico.

La inflacidn creciente durante los ultimos quince afos, no es otra cosa que
la respuesta a las mayores presiones de los factores de la demanda, en niveles
superiores a la capscidad productiva y a la disponiblidad de divisas para
importar. Este ha sido un proceso continuo de desequilibrios acumulados y la
situacién actual se agrava, por la pérdida total de las reservas internacional
riabas, por el crédito externo inexistente y por las vacilaciones y dilaciones del
partido gobernante, para enfrentar la realidad tal cual es.

Dada las circunstancias anteriores es mas importante que nunca expresar una
voluntad politica firme, para acometer el necesario programa de ajuste
financiero, pero con la lucidez y la organizacidn para impulsar, simultaneamente,
un programa de inversidn que apunte al objetivo de construlr un pais viable y
vivible para todos. El crecimiento selectivo del sector nacional de la economia

- escenario 2 — implica la contraccidn ordenada y selectiva del escenario 1.

Ahora bien, para que la estructura productiva se modifique a traves de una
nueva cartera de proyectos de inversion, debe acomparfiarse necesariamente con una
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politica econdmica que instrumente los precios relativos de manera tal, gue hags
rentable la produccidn de 1los bienes de origen nacional vis a vis sus
competidores de origen importado. Igualmente, para financiar este esfuerzo se
necesita el shorro interno, para lo cual habréd gue movilizar los recursos de los
peruanos. En primer lugar, de manera forzosa a través de la tributacidn y, de
manera indirecta, a través de los mecanismos de mercado, mediante las tasas de
intereés. Asimismo, las empresas publicas, que son los ejes de acumulacion, a
través de la industiria y los servicios basicos, deben cobrar precios y tarifas
mas altas, para expandir sus servicios para dar acceso aquella poblacidn del pais
mds marginada de estos servicilios y para capitalizar a las empresas de los
sectores y de las regiones, excluidos del modelo tradicional de desarrollo. Ello
implica gran eficiencia de las empresas publicas para reducir sus costos
unitarios y extender la prestacidn de sus servicios.

El programa de corto plazo
Igualmente, se va a utilizar un esquema para que la propuesta sea clara. En

el eje de las X se mide la variable tiempo vy en el de la ¥ se mide las tasas de
crecimiento del nivel general de precios.

Grafico 2

Tasa de crecimiento
de los precios @

Pm/Pn

>

| Tiempo

Lta curva i muestra la trayectoria por la cual la economia peruana esta
discurriendo hacia la hiperinflacion, en la medida que se mantenga una
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utilizacidn de recursos mayores a los disponibles. Particularmente, nos
referimos al mercado de divisas. Estamos, pues en el punto A. De no adoptar
medidas inmediatas, suficientes y eficaces para adecuar la demanda con la oferta
real, se estaria conduciendo al sistema hacia la hiperinflacidn mencionada.

Hay lecciones gue no queremos aprender. La historia de los dltimos quince
afios en el manejo de la economia, es una terca repeticion de los mismos ervores,
cuyos resultados acumulados ha llevado al pais al borde de la hiperinflacidn.
Los criterios gue deben constituir los fundamentos de un programa de ajuste con
crecimiento, implican los siguientes puntos:

a) Definicidn del objetivo.— El ajuste con crecimiento es posible, en la
medida gue se tenga conciencia de los costos que implican este esfuerzo v
estos sacrificios, pero también los gobernantes deben tener la suficiente
legitimidad para que, en base a su  conocimiento, honestidad vy
credibilidad, la poblacidn pueda percibir la conveniencia de aceptar vy
participar en este tipo de programa.

b) Equilibric macroecondmico.— La trayectoria de la curva 2 implica un
reajuste en los precios relativos de tal forma que se vaya reduciendo de
manera simulténea y convergente: la brecha fiscalj; la balanza de pagos; vy
la de ahortro-inversion. La ecuacion siguiente es la condicidn necesaria
para lograr este equilibrio:

(Sp —-Ip) + (M-X) =(6-T)
Excedente + Excedente = Déficit

Privado Externo Fiscal

(Sp es ahorro privado; Ip es inversidn privada; M importaciones de bienes-
y servicios y, X las exportaciones correspondientes; (5 gasto publica vy 1
tributacion). '

Asi, al aumentar el impuesto general a las ventas (IGV), mas el impuesto
a la rigueza de las personas v el precio de la gasolina, se estaria
recogiendo Intis para reducir el déficil fiscal e incluso para financiar
la nueva cartera de proyectos, orientados a la reconversidn del aparato
piroductivo. En igual sentido funcionaria el aumento de los precios vy
tarifas publicas, para recoger dinerc del publico, de manera diferenciada
por estratos de ingreso -—discriminando mercados—, con una estructura
tarifaria igualmente diferenciada. De esta manera, se transfieren Intis
en posesidn de los estratos de ingreso mas altos, para transferirlos a
los mas bajos, mediante la ampliacidn de los servicios sociales bdsicos.

Es crucial que se tenga muy en cuenta que, particularmente en el Pery,
los estratos sociales no solo se diferencian en los niveles de ingresos
sino también en la estructura y calidad de la canasta de consumo y en la
composicidn entre bienes importados vy de origen nacional. Es decir, al
sustraer parte del ingreso de las personas -cuya consumo tiene alto
componente importado, para ser trensferidos a las personas con menor
ingreso a través de proyectos y programas con menor contenido importado,
se estd reduciendo también la brecha balanza de pagos. Y si parte de
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c)

d)

e)

estos proyectos estan orientados a la exportacidon, se contribuird a
reducir la brecha externa con crecimiento de la economia.

Coherencia en la instrumentacidn.— Consistentes con esta estrategia debe
instrumentarse el tipo de cambio, las tasas de interes y los aranceles,
con el objeto de reducir importaciones, promover exportaciones, aumentar
el shorro interno v reducir la actividad de toda la economia. Esto es
una contracciéon selectiva pero ordenada vy en vistas a impulsar un nuevo
patrdn de crecimiento.

Indudablemente que esta modificacidn en los precios relativos implica,
necesariaments, un aunento en el nivel general de precios, representado
por la trayectoria A-B. Pero en los meses posteriores al ajuste
mencionado, la tasa de inflacidn perderd velocidad hasta reducir su
tendencia por debajo de los tres digitos. El tipo de cambio debera ser
variable modificandose periddicamente (cada sels meses) Yy Ccon anuncios
programados. El nuevo nivel de equilibric debera considerar 1la
contraccion de la demanda y 1la nueva trayectoria de la inflacidn.
Igualmente, la tasa de interes tendra que ser coberente con la inflacidn
futura, una vez adoptado el programa de ajuste. El ahorro sera
estimulado no sdlo por tasa de interés 'Yrazonables' sino especialmente
por la rentabilidad y seguridad de 1la nueva cartera de inversidn que
debera comprender necesariamente la nueva politica.

Estabilidad de las politicas.-— La persistencia del programa durante el
tiempo, es fundamental para que tanto los empresarios como los
consumidores, ajusten sus expectativas y sus comportamientos, de acuerdo
a las nuevas sefales que van constatando en el mercado. Para gue asuman
el costo de sus cambios respectivos, deben tener la contianza de que
dichas sefales se mantendran en los proximos anos, cualquiera sea el
nuevo equipo economico, el gabinete u el gobernante futuro.
Particularmente esta percepcidn y confianza en el largo plazo es esencial
para asumir nuevas propensiones para ahorrar y, obviamente, para acometer
nuevos proyectos de inversion, cuyos riesgos y rentabilidades por
definicidn se realizan en el futuro. Por lo tanto este futuro debe ser
previsto y creido con minimos grados de certidumbire.

Selectividad.— La estructura econdmica actual demuestra con toda claridad-
gue es muy selectiva, vya que excluye al 807% de la poblacion peruana de
los beneficios del crecimiento, de la utilizacidn de la balanza de pagos,
del gasto publico vy del credito. Todos los estudios sobre la
distribucion del ingreso indican que el 10X del estrato de ingreso mas
alto, capta aproximadamente la mitad del ingreso y del producto nacional.
La cuestitn radica, entonces, en emprender otro proceso de crecimiento
que incorpore a la '"base de la pirdmide", en nuevos puestos de trabajo,
con mayor productividad para producir aquellos bienes y servicios que
comprende su canasta de consumo. Fara que la distribucion del ingreso se
reduzca en el tiempo, el ingreso y el producto de los estratos bajos debe
crecer con tasas mayores que los grupos de altos ingresos.

¢ Pero, cdmo incorporar a la poblacidn de la "base de la piramide” si la

balanza de pagos no resiste la situacidn presente, donde sdlo el 204
superior tiene un nivel de vida aceptable...?
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Este reto debe ser superado a través de la regionalizacidn del Estado y
de la sociedad peruana, con una nueve cartera de proyectos que construya
un aparato productivo, en la direccidn del escenario 2 de la grafica 1.

La selectividad en la asignacidn de los recuros debe comenzar, por lo
tanto, en lo mas elemental. Por ejemplo, este aumento general de precios
ocasionado por un cambio en la estructura de precios relativos, tiene el
efecto de absorver de manera ordenada vy selectiva, la emisidn primaria
inyectada al sistema durante los meses anteriores. El aparato productivo
publico y privado a los cuales se les quiere dar liguidez vy rentabilidad,
captarian mayores recursos financieros via los mayores precios relativos
en su favor y, por otro lado, la asignacion del creédito para invertir con
preferencia en la expansion de la trontera de produccidn de bienes vy
servicios del escenario 2, del grafico No.l.

Eficiencia.— Dada la gran demanda social a la que esta sometida la
economia peruana por el crecimiento de la poblacidn, la urbanizacion, la
educacion y la expansidn de los medios de comunicacion de masas; vy, por
otro lado, la limitada capacidad productiva expresada en la frontera de
produccion de la curva B vy en la imposibilidad futura de obtener crédito
externo, no queda otra alternativa que la de utilizar los recursos
existentes en el pais con la maxima eficiencia.

Aumentar la productividad es el eje a través del cual debe organizarse la
gestidn de las instituciones y la asignacidn de sus recursos. Ello exige
organizaciodn y disciplina en 1la participacion de todos los agentes
econdmicos.

Capitalizacidn social vy econdmica.— La productividad es la inteligencia
organizada para lograr 1los méximos +esultados con los recursos
disponibles. No solo es conocimiento sino también comportamientos
racionales y capacidad de gestidn. En este sentido, formar el capital
humano es lo mas valioso para emprender una trayectoria alternativa a 1a
experimentada hasta el presente. Tradicionalmente se ha subsidiado e
incentivado la instalaciéon de capital fisico, pero se ha descuidado la
gestién del Estado, de las empresas y de la comunidad.

Crecimiento sostenido y redistributivo.— Tiene que crecer el empleo y la
productividad de todos, pero principalmente de los de "abajo". Ello
implica el fortalecimiento de la mediana y pequena empresa y, &sto a su
vez exige la descentralizacidn del Estado y la flexibilidad en el uso de

los instrumentos y de los recursos. FPara que este crecimiento sea
sostenido tieme que generar su propio ahorro v por lo tanto las tasas de
interés deben estimular el mayor ahorro y la eticiencia en la
utilizacidn de los mismos, escogienda proyectos de inversion

verdaderamente rentables.

El punto central de una estrategia de crecimiento es el de lograr la
reproduccion en el tiempo de la ecuacidn de equilibrio financiero
mostrada en el punto 2, es decir, el déficit fiscal debe existir para
financiar el impulso del Estado en la medida que sea financiado por el
ahorro interno y externo. Pero, ademds, el contenido y la calidad de la
inversién publica y privada deben asegurar un excedente en moneda
nacional y extranjera, gue permita pagar el servicio de la deuda interna
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3)

v externa del crédito obtenido en los ciclos anteriores y hacer crecer la
frontera de produccidn para generar un ingreso creciente. kllo permitira
mayores niveles absolutos de ahorro intermo y externo, para financiar laos
futuros ciclos de crecimiento.

Competitividad internacional.- Ello supone tecnologia de punta, gerencia
moderna v vinculacidn fluida Yy actualizada con la comunidad
internacional. La reinsercion del Perd en el sistema internacional es
esencial para no vulnerar cualquier proyecto de desarrollo que asegure el
bienestar de los peruanos en el futuro.

Negociacidn de la deuda externa .— En la implementacidn del programa de
ajuste, con un disefo autdnomo y por voluntad propia, la comunidad
internacional reconocerd la seriedad de nuestro proposito, la solvencia
técnica de nuestros gobernantes y el apoyo de la poblacion, expresado en
un acuerdo multipartidario para la ejecucidn de un  programa minimo de
ajuste financiero.

Se deberd procurar, entonces, un flujo neto de capitales extermnos
garantizados por la rentabilidad de la nueva cartera de inversion para
expandir las exportaciones, con riesgo compartido con los inversionistas
acreedores de nuestra deuda. Esta podria ser garantizada por una cartera
de Bonos emitidos por los paises amigos, por las agencias de desarrollo
internacional y por el propioc Banco Mundial y Banco Interamericano.
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Limitaciones actuasles para umna politica
"Heterodoxa''

Martha Rodriguez

La situacidn econdmica actual presenta tres problemas fundamentales: la
restriccion de divisas, la aceleracidn de la inflacidn y el estancamiento de la
actividad productiva. Todo esto agravado por el clima de desconfianza e
inseguridad. A continuacion, se analiza muy brevemente las caracteristicas de
los problemas mencionados asi como las limitaciones que existen entre las
opciones de una politica econdmica "heterodoxa'.

Los problemas

Tanto la restriccion externa, como el estancamiento de la produccidn y la
aceleracion inflacionaria estan ciertamente relacionados entre si, y son el
resultado de la politica econdmica del reégimen actual asi como de las
caracteristicas estructurales de nuestra economia, las que a su vez han sido
determinadas en gran medida por politicas pasadas.

La restriccion externa de nuestra economia es un problema de caracter mas
bien estructural. Sus origenes se remontan a la implementacidn de una estrategia
de crecimiento hacia adentiro mediante uwuna politica de sustitucion de
importaciones industriales que tomd fuerza a comienzos de los afos 70. Se crea
asi un desbalance entre oferta y demanda de divisas. La demanda la constituyen
principalmente los insumos intermedios y bienes de capital para la industria
creciente y los otros sectores, y alimentos. La oferta se circunscribe
basicamente a los sectores primarios, que se mantienen estancados. Esto ha
traido como consecuencia la wvulnerabilidad de nuestra economia ante chogues
externos, los cuales son absorbidos mediante endeudamiento externo (cuando estad
disponible), contraccitn del nivel de actividad o una mezcla de ambos.

Esta situacidn perdura hasta hoy en dia. A comienzos del régimen actual, la
balanza comercial habia wvenido mostrando superdvit desde 1984, vy existian
reservas internacionales netas del orden de 1,000 millones de US$, resultado en
gran medida del periodo recesivo durante el regimen anterior. El crecimiento
espectacular de los Ultimos dos afos vuelve a hacer evidente el cuello de botella
externo. Las importaciones crecen como consecuencia de la reactivacidn, las
exportaciones contindan estancadas, no existen posibilidades de endeudamiento
externo, y se llega asi a la crisis de balanza de pagos.

La inflaci6n tiene sus origenes a mediados de los afos 70, vy estd ligada a
las crisis extermas. Una vez producida la crisis, se producen devaluaciones
sucesivas que afectan los costos, surgen las demandas salariales y se genera una
espiral inflacionaria. Esta inflacion se acelera durante los afos 80. Durante
el régimen anterior, los esfuerzos por mantener un tipo de cembio real vy la
reduccidn del déficit fiscal mediante los "desembalses' de los precios publicos,
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generan una inercia inflacionaria, a través de la indizacion del tipo de cambio vy
los salarios.

El congelamiento de precios decretado por el gobiernc actual como parte de su
programa de emergencia, rompld parcialmente esta inercia. S5in embargo, el
crecimiento significativo de la actividad econdmica, inducido por el incremento
de los salarios reales, ademds de presionar sobre el sector externo, cred
presiones de demanda al agotarse la capacidad instalada ociosa y al no responder
la oferta de bienes agricolas. Estos dos dltimos factores determinaron en gran
medida el fracaso del congelamiento. La aceleracidn inflacionaria resultante
tratd de contenerse mediante un tipo de cambio fijo, control de precios y tasas
de interés real negativas. Como consecuencia se adiciona a la inflacidn una
fuerte distorsidn de precios relativos. Simultaneamente, se genera un abultado
déficit fiscal, que alimenta a su vez la demanda interna.

Finalmente el estancamiento de la produccién no es otra cosa que el reflejo
de los conocidos ciclos "arrangque—freno'. Al agotarse las divisas y sin
perspectivas de ahorro externo, el crecimiento se desacelera, esta vez, no
mediante una politica explicita de restriccidn de demanda, sinc a traves de
controles de las importaciones mediante licencias previas y prohibiciones.

Las opciones de politica y sus limitaciones

Las opciones para corregir los problemas mencionados parecen ser muy
limitadas. Por un lado la solucidn del problema externo en el corto plazo se
torna muy dificil. Una respuesta inmediata de las exportaciones no parece ser
viable, a no ser por cuenta de una caida fuerte en la demanda interna. Asimismo,
las perspectivas de un arreglo con los acreedores externos en un futuro cercano
no son favorables, con lo cual no se puede pensar en reactivar la actividad
productiva. El control de la inflacidn, dados la magnitud del deficit fiscal, el
desalineamiento de los precios relativos y la restitucidn parcial de la inercia,
se torma muy complejo. Paralelamente, el desgaste de los instrumentos de
politica agregan wn clima de desconfianza, la cual tiende a hacer inetectiva
cualquier tipo de politica.

A continuacion se analizan las limitaciones de la opcidn '"heterocdoxa'. Se
excluye del analisis la alternativa "ortodoxa'" por cuanto son bastante conocidos
los resultados de este tipo de politices: una recesitn de gran magnitud e
ineficacia en 1la reduccion de la inflacidn en un plazo corto. Ademds parece
improbable que el presente gobierno adopte este ultimo tipo de medidas.

Una politica anti—inflacionaria "heterodoxa" del corte de las puestas en
marcha por Argentina, Brasil o Peru en el momento actual no se ve viable. Las
condiciones necesarias para la aplicacidn de este tipo de politicas simplemente
no existen en la coyuntura actual. Estas condiciones se pueden resumir en tres
elementos: El primero, se refiere a la ausencia de distorsiones significativas de
precios relativos, el segundo, a la existencia de un sector externo saludable vy
el tercero, al mantenimiento de un déficit fiscal manejable. A estos tres,
habria que agregar un cuarto elemento: la predisposicion favorable de los agentes
econdmicos para aceptar un nuevo congelamiento.

En cuanto al primer elemento, las distorsiones de  precios relativos
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existentes, como resultado de 1la politica en marcha, son considerables. En
particular, el tipo de cambio estd constituido por un abanico de tipos de cambio
tanto para las importaciones como para las exportaciones. Por el lado de las
importaciones los tipos de cambio fluctuan entre 16 intis/US$ para los alimentos
y medicinas hasta 170 intis/US% para el caso de importaciones ''mo prioritarias',
a las cuales se les otorga licencia, pero que tienen que adquirir las divisas en
el mercado paralelo; existiendo otras tasas intermedias para la importacidn de
insumos y bienes de capital. En el lado de las exportaciones, el tipo de cambio
fluctia entre 84 y 106 intis/US$. Estas udltimas tasas se estdn reajustando
mensualmente de acuerdo a un porcentaje de la inflacion del mes anterior.

En lo que respecta a los productos controlados directamente por el gobierno,
en particular los alimentos y los combustibles, é@stos han sido reajustados en
porcentajes muy por debajo de la inflacidn. Por ejemplo, los combustibles se
reajustaron entre julio de 1985 y mayo de 1988 en aproximadamente 2154, frente a
una inflacidn acumulada para el mismo periodo de 7&62%. Los precios de los
alimentos controlados también crecieron significativamente por debajo de la
inflacidn.

En el conjunto del resto de bienes, éstos se encuentran bajo cuatro distintos
regimenes: regulados, controlados, supervisados y de régimen especial. La
evolucidn de estos precios no ha sido uniforme; mas aun, es probable la
existencia de dispersidon en los incrementos dentro de cada grupo, lo gque no
necesariamente refleja una situacidn de equilibrio.

Finalmente, las tasas de interés real son significativamente negativas, lo
que ha inducido a una caida considerable del ahorro financiero, de tal manera que
los agentes econdmicos prefieren comprar bienes con precios controlados y divisas
en el mercado paralelo. Asimismo ha inducido al desarrollo de una banca
paralela. :

La segunda condicidn, la referente al sector externo, tampoco se cumple.
Desde el afo pasado, la balanza comercial se encuentra en déficit y existe una
continuada pérdida de reservas. Simultaneamente, el deéficit fiscal-cambiario
existente es del orden de 117 del PBI.

Si se contrasta entonces esta situacidn, con la encontrada por el gobierno al
inicio de su mandato, se observa que en julio de 1985, las condiciones si eran
favorables para implementar un congelamiento. El sector externo presentaba un
superavit comercial y se habia acumulado reservas; el deéficit fiscal, excluyendo
el pago del servicio de la deuda externa era practicamente nulo, vy no existian
retrasos en los precios publicos y el tipo de cambio, aungue cabe anotar la
existencia de salarios reales deprimidos. A esta situacidn, habria que agregar
las expectativas favorables existentes, frente al cambio de gobierno. Fue
precisamente el descuido del mantenimiento de estas condiciones lo que hizo
fracasar el programs.

Dada la situacidn anterior, la siguiente pregunta que se plantea seria sobre
si es posible alinear los precios relativos, mejorar la situacidn fiscal y
externa, y restablecer la confianza, de tal manera de preparar . la economia para
un posible segundo congelamiento de precios. Estos aspectos se analizan a
continuacidn.
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Realineamiento de precios relativos

En este aspecto, las opciones parecen ser dos: inducir un realineamiento de
"shock" o un realineamiento gradual. Para la comparacidon entre estas dos
opciones, se realiza primero una descripcidn esquemdtica de las caracteristicas
de la inflacidn para distintos sectores: bienes y servicios cuyos precios los
fija directamente el gobierno, alimentos agricolas no transados y servicios no
controlables, y productos industriales.

En cuanto a los primeros, es evidente que su valor de equilibrio estd por
encima de los precios fijados; como consecuencia existen fuertes subsidios, que
inciden sobre el déficit fiscal, y gque en alguna medida se estan exportando a los
paises vecinos a través del contrabando. Los segundos determinan sus precios de
acuerdo a la oferta y demanda, sin embargo estédn condicionados a las distorsiones
existentes en el resto de precios.

De otro lado, 1los productos industriales se podirian clasificar en forma
esquematica como sigue:

a) Productos cuya tasa de inflacidn la determina la demanda.
a.l Productos en que la inflacidn se hace efectiva
a.2 Productos cuya inflacidn no se hace efectiva

b) Productos cuya tasa de inflacidn se determina por el crecimiento de los
costos.
b.1 Productos en gque la inflacidon se hace efectiva
b.2 Productos en que la inflacidn estd por debajo de la efectiva.

Los productos de la categoria (a) pertenecen a aqguellos sectores donde la
restriccidn de divisas es dominante, por 1lo tanto existe un exceso de demanda.
Dentro de estos productos, 1los de la categoria (a.l) tienen una inflacion de_
demanda que les permite tener margenes de ganancia por encima de los deseados, el
exceso de demanda simplemente se traduce en inflacion. La inflacidn de los del
grupo (a.2); dada la regulacidn de precios, estaria por debajo de la efectiva,
con lo cual los margenes serian menores a los del caso anterior, pudiendose aun
dar ma&rgenes por debajo de los deseados. El excesn de demanda persiste, se
generan escaseces.

Los bienes que corresponden a la categoria (b)), son aguéllos en los cusles la
restriccion de divisas todavia no se ha hecho dominante, no existe exceso de
demanda, la inflacion se determinaria por costos. Los del grupo (b.1) trabajan
con los margenes de ganancia deseados, mientras que los del grupo (b.Z) trabajan
con margenes por debajo de los deseados, debido a la regulacidn de precios.

Un realineamiento del tipoc ‘'shock", del tipo de cambio.y de los precios
fijados por el gobiermo, en las magnitudes necesarias, probablemente levantaria
los costos industriales en tal forma que, si se les permite reajustar sus
precios, su inflacidn se veria ahlora determinada por el lado de los costos,
desapareciendo el exceso de demanda. Sin embargo, aquellos sectores que estaban
operando con margenes mayores a los usuales, debido al exceso de demanda,
tedricamente deberian incrementar sus precios en cero o en un porcentaje
relativamente peguefo, reduciendo sus margenes. Por el contrario, aguellos
sectores, operando con margenes por debajo de los deseados, experimentarian
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incrementos de precios por encima de los incrementos de sus costos.

Por cierto, si alternativamente, no se permitiera reajustar los precios, sola
aguellos sectores que operaban con mdrgenes mayores a los deseados tendrian una
probabilidad de seguir produciendo; en los otros sectores los mérgenes se
tornarian negativos.

El realineamiento de '"shock" a su vez, en el caso de permitir el reajuste
total crearia no solamente una fuerte recesidn, sino que induciria a aumentos
salariales v del tipo de cambio, dada la magnitud del ‘"shock", con 1o cual se
haria muy dificil el realineamiento permanente de los precios relativos vy por lo
tanto la puesta en marcha de un congelamiento posterior.

En lo que respecta a los alimentos no transados y servicios fuera de control,
sus costos aumentarian, pero el resultado final dependeria de si la demanda se
contrae 0 no lo suficiente pars contrarestar el efecto costos.

Si por el contrario, el realineamiento de precios relativos fuera gradual, es
decir se iniciaria con un primer ajuste parcial, aguellos sectores industriales
operando con margenes por encima de los deseados, ajustarian su margen, el resto
restituiria o conservaria sus margenes, el incremento de salarios y precios seria
relativamente menor. El impacto en los bienes y servicios no industriales fuera
de control, también seria de menor magnitud. Sin embargo, la correccion de
precios relativos seria parcial y requeriria ajustes posteriores, con el peligro
de una aceleracidn inflacionaria.

Estos casos polares, muestran las limitaciones vy riesgos que existen en
tratar de realinear los precios relativos, para preparar la economia para la
implementacidn de un neuvo congelamiento. Si fuera posible disefar mecanismos
que controlen la aceleracidn inflacionaria, el realineamiento gradual pareceria
un tanto menos riesgoso. 8Sin embargo, dados los cambios en la distribucidn de
ingresos que se generarian, quizds la unica alternativa seria hacerlo bajo un
acuerdo entre los agentes econdmicos y el Gobierno.

El déficit fiscal

En cuanto al déficir fiscal, (financiado précticamente sdlo con emisidn) es

evidente que tiene que controlarse. La restriccidn externa que existe en el
corto plazo, hace inviable el sostenimiento de un deéficit fiscal de gran magnitud
y creciente. El control del déficit fiscal por otro lado tiene muchas

limitaciones, el margen de manicbra gue existe es muy reducido. For el lado de
los gastos, la gran proporcidn la constituyen las remuneraciones, los bienes vy
servicios, incluyendo los gastos en defensa, y las transferencias. Los gastos en
inversién publica han sido ya reducidos a su minima expresidn, . dada la ausencia
de financiamiento externo. Las posibilidades de corte en gastos existen pero son
limitadas.

Bajo un realineamiento de ‘"shock'", se eliminarian los subsidios, pero los
incrementos de precios pueden ser de tal magnitud que tanto las remuneraciones
como los gastos en bienes y servicios sufran aumentos considerables. La
recaudacitn de impuestos caeria si se mantiene un retraso en la recaudacion. En
un realineamiento parcial, este ultimo efecto seria menor, pero el deficit
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proveniente de los subsidios de los bienes controlados por el gobierno se
reduciria proporcionalmente menos. El reajuste de las tasas de interés seria el
elemento menos inflacionario, dada la pequefia magnitud de la deuda interna.

Por-r el lado- de los impuestos, un incremento de los impuestos indirectos,
presiona sobre precios, lo que no sucede con un incremento de impuestos directos.
Aqui, es bastante obvio que lo que requiere es una ampliacidn de la base, no
necesariamente de las tasas, y una mejora sustancial en la administracion. Esto
se puede hacer, pero los resultados posiblemente tarden en aparecer, y estan
condicionados en gran medida al fortalecimiento de la administracidn estatal.

En lo que respecta al déficit cambiario, una uniformizacidn hacia arriba tipo
"shock” de los tipos de cambio haria desaparecer el diferencial cambiario, sin
embargo el efecto sobre los costos seria muy grande. Por otro 1lado, el deéficit
proveniente de los créditos subsidiados a la agricultura, podria también ser
eliminado con una subida brusca de las tasas de interés, lo cual tendria efectos
negativos sobre este sector.

La restriccién externa

Ningun programa econdmico puede dar resultados duraderos si no se resuelve la
restriccion externa. Un control de la demanda interma es una solucion
exclusivamente cortoplacista. A medida que se restituyen las reservas, el
gobierno se vera en la necesidad social y politica de incrementar nuevamente la
demanda, continuando con el ciclo del tipo de ‘'arrangue—frenc'. La unica
alternativa de romper con el cuello de botella externo es la de fomentar las
exportaciones tradicionales y no tradicionales. Las politicas de sustitucidn de
importaciones tienen efectos iniciales, pero tienen un limite. No se conoce de
ningun caso de economia pequena que pueda crecer autosostenidamente hacia
adentro. Por el contrario, un crecimiento hacia afuera resuelve permanentemente-
el cuello de botella externo y explota los beneficios del comercio internacional.

La promocion de exportaciones requiere de reglas de jueqgo claras y duraderas.
Lo que se busca, No es la aparicidn de exportaciones circunstanciales, cada vez
que se llega a la restriccidtn de divisas, sino mas bien el fomento de la
inversion en sectores exportadores que garanticen su crecimiento en el medianc y
largo plazo. En este aspecto, no es suficiente un tipo de cambio real adecuado
y/u otros incentivos, sino también la certeza de la permanencia de los
instrumentos, de tal manera gue los inversionistaas tomen el riesgo. Se podria
pensar en instrumentos tales como contratos de exportacidn entre el gobierno vy
los productores privados, mediante los cuales los exportadores se comprometen a
un cierto incremento en las exportaciones y el gobilerno al otorgamiento de
incentivos por un periodo pactado. Estos contratos pueden ser revisados de comun
acuerdo y formarian parte de una concertacion global.

Asimismo, tiene que pensarse en la solucidn del problema de la deuda externa.
Sobre todo si se considera que la promocidn de exportaciones puede tener etectos
en un plazo mediano, una inyeccidn neta de fondos externos permitiria amortiguar
los efectos recesivos de una politica anti—-inflacionaria. En este aspecto sin
embargo se mezclan, elementos politicos con econdmicos, dada la posicidn adoptada
por el gobierno. De otro lado, un acuerdo con el Banco Mundial, a través de un
préstamo de ajuste estructural (SAL), involucra, condicionamientos de corto y
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mediano plazo del corte mas bien "ortodoxo”. El gobierno cuenta con lim
cuadros técnicos con experiencia, £omo para negociar un acuerdo razonable.

Finalmerte, en cuanto a la restitucidn de la confianza, estoc requiere
wvoluntad y definicidn por parte del gobierno, asi como la presentacidn c
precisa de un programa econdmico y de lucha contra la inseguridad y la viol
dentro de un esquema de concertacion.

Conclusiones

El programa economico puesto en marcha por el BGobierno ha produci
coyuntura tal que las opcicnes de politica son muy restringidas y cor
posibles resultados inmediatos. En  particular, no existen las condi
necesarias para la puesta en marcha de un programa de corte "heterodoxo'
requeriria - un periodo de ajuste que creara estas condiciones. El realine:
ge los precios relativos, dadas las magnitudes involucradas tiene
limitaciones. El control fiscal a su vez, estd ligado al realineamie
precios a traveés de los subsidios cambiarios y de los productos controlac
el gobierno, que a su vez inciden sobre la inflacidn. La restriccicdn ex
solo podria aminorarse en el futuro cercano a traves de una inyeccidon de
externos.

Sin embargo, el periodo de ajuste que elimine las distorsiones existe
cree las condiciones necesarias para un congelamiento futuro, evita
aceleracion inflacionaria y una recesidn mayor a la necesaria, es ineludibl
particular la situacidn externa se constituye en la restriccién dominant
nuestra economia, restando cualquier margen de accidn de politica. Por e
puesta en marcha de forma inmediata de un programa serio de promoc
exportaciones es crucial. Puesto que es posible que tal programa no pr
resultados en el muy corto plazo, es necesario la busqueda de fondos ex
para evitar una recesidn de magnitud.

Paralelamente se tiene que realizar el ajuste de precios relativo
reduccion del déficit fiscal. Un reajuste de '"shock'" seguido de un congela
es muy rilesgoso. Dada la magnitud de las distorsiones, los precios relatil
tendrian el tiempo suficiente para alcanzar sus niveles de equilibrio
congelamiento fracasaria. La reduccicon del déficit fiscal en un periodo muy
no parecerisa recamendable pues podria provocar una recesidn muy severa.

los reajustes del tipo de cambio, de los precios controlados y en gene
todos los precios deberian hacerse dentro de un periodo limitado, mient
concreta la obtencidn de fondos externos. Se empezaria por incrementar las
de interés, disminuir el abanico de tipos de cambio a unos tres o cu
incrementar los precios publicos en forma parcial.

Las tasas de interés comercial podrian incrementarse, sin mayores incre
en los costos. El incremento de las tasas promocionales a la agricultura
parcial. La devaluacitdn de los tipos de cambio mas bajos y la disminucidn
dispersitn, asi como el ajuste de los precios publicos incidirian en los co
en los ingresos de la poblacidn. Se requeriria incrementos en los salar
acuerdo a una canasta pactada y a las diferencias de periodos de los aument
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pactos colectivos. El1 efecto costos podria ser amortiguado con  reduc
margenes donde fuera posible. - Este podria ser el caso de los impor
puedan tener rentas provenientes de las licencias, vy los sectores
operando con margenes mayores a los usuales. Finalmente, la demar
tendria que manejarse de tal manera de no provocar un nivel de acti
(ni mayor) al impuesto por la restriccidn extermna.

Ciertamente, la correccidn de precios relativos tiene efectos redi:
entre agentes econdmicos vy entre sectores, por lo tanto es imprescinc
realice dentro de un esquema de administracion de precios concettac
gobierno actuaria ademds como coordinador de los ajustes. A este res
mencionar que el Jnico programa de congelamiento que ha funcione
momento es el de Israel, donde el acuerdo concertado entre el
trabajadores y empresarios ha sido y es crucial. Aunque las condiciar
no son similares necesariamente, el esfuerzo gue se haga en esta 1
importante, de otra forma la inflacidn se aceleraria y podria desemt
hiperinflacion, creandose una recesion mayor a la inevitable.

Finalmente, dentro del mismo marco de concertacidn se tendria que
inmediato una reforma fiscal gue esté orientada principalmente a la an
la base impositiva, a la simplificacidn del sistema de tributos vy ¢
administracion. Posteriormente al periodo de ajuste se podria ir
nuevo congelamiento temporal, siempre manteniendo las condiciones nece
su funcionamiento vy siempre bajo un esquema de consenso.
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Quo wvadis Alanrm ™

Jorge Gonzales Izquierdo

Si en un esfuerzo de sintesis me solicitaran caracterizar la actual situacién
economico-social del Perd la definiria como aguélla en la que se estd
experimentando un creciente empobrecimiento de la poblacidn, con agravamiento de
las situaciones de extrema pobreza gue estructuralmente subvacen en la sociedad
peruana, combinado con una expansion de actividedes de baja productividad
(asociado al fendmeno de la informalidad), y con un empeoramiento de la
inseguridad ciudadana como resultado del fendmeno del terrorismo y del
narcotrafico.

Si me preguntasen por el principal responsable de la situacidn descrita
contestaria sin titubear: el Sector Publico, en especial el comportamiento del
Gobierno Central. Si me insistieran en personificar al responsable diria que es
el gobierno del Presidente Alan Garcia Pérez.

La razéon de ello radica en la equivocada formulacion e implementacidn de
politica econdmica desde julio de 1985 hasta el presente, la que ademss de
desconocer los principios fundamentales de la ciencia econdmica, se apartd
peligrosamente de lo establecido por la Constitucidn Politica del Peru, la cual
sefiala claramente la vigencia de un sistema de economia social de mercado; 1a
orientacion en forma concertada de la actividad de sectores diferentes al Sector
Piblico; la defensa de la estabilidad monetaria; la obligacién para el Estado de
fomentar y garantizar el ahorro privado y el derecho de propiedad privada sobre
la tierra.

Los resultados obtenidos contradicen aguellos principios y obligaciones
mencionados. No se ha cumplido con los mandatos de la Constitucidn vigente.

La concepcion econdmica que orientd e impulsd la politica econdmica del
Gobierno de Alan Garcia Pérez fue una de corte tipicamente cortoplacista,
populista, destinada a conseguir resultados "positivos" inmediatos sin  tomar en
cuenta los efectos perniciosos que produciria a las posibilidades de desarrollo
de mds largo plazo comprometiendo asi el bienestar de las futuras generaciones de
peruancs. Dicen que un Estadista es aquél que se preocupa de la prdoxima
generacion. En cambio, un politico es aguél gue se preccupa de la proxima
eleccidn. E1 Presidente Alan Garcia Pérez ha obrado en sus afos de gobiernc como
un consumado politico sdlo que adn en eso las cosas no le salieron como era de
esperarse. Bien decia Pitagoras '"Para cada una de tus decisiones prevé bien sus
consecuencias mas lejanas, de manera que no tengas jamas de qué arrepentirte.”

El equipo econdmico del Bobierno conceptud que existia a fines de julio de
1985 importantes grados de capacidad instalada ociosa en el sector industrial y
de construccidn asi como apreciables bolsones de manc de obra desempleada,
calificada y sin calificar, que sumado a una situacidn de liguidez internacional
disponible cercana a los US$ 1,800 millones y a un grado importante de rigidez en
el sector laboral, hacia factible una politica de expansién acelerada del gasto
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agregado de la economia, tratando de alterar la distribucidn del ingreso en favor
de los perceptores de remuneraciones via incrementos salariales masivos que
privilegiaran a los gue menos ganaran, sin provocar alzas importantes en los
precios de los bienes y servicios. Se esperaba gue ante la expansidn del gasto vy
de la alteracidn en su composicion, respondiera el aparato productivo con mayor
piroduccion y no tanto con elevaciones de preciocs.

Ello se veria ayudado por una restriccién a la importacién de productos
competitivos con la produccién interna a fin de ‘“ensancharle'" el mercado a los
productores nacionales. La disponibilidad de liquidez internacional serviria
para eliminar los cuellos de botella que se presentasen y los desajustes entre la
composicion de la oferta y demanda agregada (gasto). El control de precios
establecido, la fijacidn del tipo de cambio y la reduccidn de las tasas de
interés bancarias actuarian en el sentido de aminorar las presiones

inflacionarias de los agentes econdmicos. Ademas el respaldo masivo que el
Presidente habia logrado concitar de la ciudadania al inicio de su mandato obraba
en favor del manejo de las expectativas por parte del gobierno. La politica de

no atender el servicio de la deuda extermna mas alléd del 10% de nuestras
exportaciones de bienes y servicios, aparte del efecto politico buscado de
liderar una posicidn "nueva', estaba orientada a alargar la vida del modelo
elegido al incrementar la disponibilidad de divisas para el financiamiento de la
reactivacidn en el corto plszo del aparato productivo.

La expansidon del gasto agregado se realizd a través de una expansidn
importante de la cantidad de dinero provocada por incrementos apreciables de la
emisidn (maguinita) del Bancao Central. La liguidez en moneda nacional del
sistema bancario crecid la friolera de 1037% entre junio 1985 febrero 1988 en
tanto que la emisidon primaria lo hizo en la nada despreciable cifra de 1551%.
Pero mas importante que ello es estimar el crecimiento del componente interno de
la emisidn {crédito otorgado a los residentes del pais) dado que ello es lo que
efectivamente mide el poder de compra de los agentes econdmicos con lo que van a
afectar, a través de sus decisiones, la produccién la balanza de pagos y los
precios. El componente interno crecid en el periodo sefalado en mas de 2000 por
ciento. El déficit del sector publico tuvo mucho que ver en la expansidn del
gasto agregado y de la emisidn anotada.

Este abrupto crecimiento del componente interno de la emision y del gasto ex-
ante de la economia produjo elevaciones sustanciales en la tasa de crecimiento de
la produccidn (8.97% en 1986 y 6.9 en 1987) pero que de ninguna manera
emparejaron el crecimiento del dineroc. En el mejor de los casos el crecimiento
del producto explicaria 40 puntos porcentuales frente a un crecimiento del
crédito interna del Banco Central superior a 2000 por ciento. El resto podria
ser explicado en parte por un crecimiento de la demanda por dinero del tipo de
"una wvez por todas" producto de la desdolarizacidn de la economia, pero
fundamentalmente el grueso de ese exceso afectd adversamente la balanza de pagos
y el comportamiento de los precios.

En efecto, entre junio 1985 febrero 1988 la liquidez internacional disponible
del Banco Central de Reserva descendid de alrededor de US$ 1,800 millones a
US$ 860 millones. Si utilizamos el concepto universalmente aceptado de Reservas
Internacionales Netas (RIN) el efecto es més dramatico. Estas se redujeron de
alrededor de US$ 1,000 millones a US% —-115.3 millones, es decir, de positivas
pasaron a negativas.
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Como se ve, una apreciable proporcidn de ese exceso de dinero se "fue'" al
exterior via pérdida de Reservas Internacionales.

Sin embargo, conforme el Gobierno observaba que las divisas se hacian cada
vez mds escasas Yy la produccidn disminuia dramdticamente su ritmo de crecimiento,
al coparse la capacidad instalada ociosa que previamente existia, impuso
crecientes restricciones al movimiento del comercio exterior de bienes, servicios
y capitales.

Ello hizo comportarse a la economia peruana cada vez mas Ccomo una economia
cerrada y por consiguiente el exceso de dinero al ya no encontrar un "desfogue"
via incremento de la produccion y/o pérdida de reservas internacionales, empezd a
presionar en forma creciente los precios.

La inflacién de 1986 fue de &62.9% en tanto que la de 1987 ascendid a 114.5%.
A fines de abril de 1988 la inflacidn anualizada superaba el 2007 vy todo hace
suponer, de no mediar un cambio drastico de politica, que ésta seguira su
ascenso. Las expectativas inflacionarias de la gente, al tornarse adversas,
constituyen en el presente una variable importante en la explicacion del
comportamiento de la inflacidn y de la produccidn.

Perspectivas futuras

£l esguema econdmico diserado e instrumentado por el Gobiermo del Dr. Alan Garcia
Pérez consiguid los efectos cortoplacistas que buscaba, vale decir, incrementar
sustancialmente el crecimiento de la produccidn, aumentar el empleo y elevar los
salarios reales, especialmente de aquellos mas cercanos al salario minimo. Pero
esto fue una "compra" de bienestar que iba a durar muy poco porque se hizo a
costa de introducir serios desbalances y distorsiones en el funcionamiento de la
economia.

Es como si en una carrera de 95,000 mts. uno de los corredores saliera de la
linea de partida a gran velocidad recorriendo los primeros 200 mts. como puntero
mostrando un buen rendimiento. El1 problema estd en los 4,800 mts. restantes. Con
seguridad que no llega a la meta o si lo hace, llega Ultimo. Su rendimiento en
el total de la contienda seria pobrisimo porgue no dosificd bien sus recursos y
se gastd todo lo que tenia al comienzo. De nada valdria ufanarse de lo ocurrido
en los primeros 200 mts.

Tarde o temprano el pais tenia que iniciar el "pago'" de esa factura de gastar
mas de lo que producia en términos de reduccidn del bienestar conseguido para la
sociedad; pérdida de las reservas de divisas internacionales gue el pais poseia;
y elevacidn creciente de los precios de bienes y servicios.

Pero ese pago (costo) se vid innecesariamente agravado por las distorsiones
que la politica econdmica instrumentada introdujo en la economia.

En primer lugar, el funcionamiento del sistema de precios se vio perturbado
por las acciones controlistas del gobierno. Los intentos de estahlecer rigidos
controles de precios a una importante canasta de bienes y servicios en presencia
de inflacidn creciente generalizada, y la politica de subsidiar precios de otros
tantos productos importantes, conllevd a una distorsidn de precios relativos
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perjudicando la asignacidn adecusada de los escasos recursos que poseemos asi Como
distorsionando el patrén de consumo, haciéndolo irreal. El contrabando hacia los
paises limitrofes es consecuencia de lo anotado.

El que el sistema de precios vea distorsionada su funcidn de asignador de
recursos sin que exista sustituto alguno, implica un costo asctual pero sobre todo
un costo futuro para la sociedad. Y ese costo emerge del hecho de que al
asignarse en forma irreal los recursos se afecta adversamente la tasa de
crecimiento de la produccidn y de la productividad, desmejorando asi los niveles
de bienestar de las futuras generaciones de peruancs.

En segundo lugar, al asignarse errdneamente funciones a variables tan
importantes como tipo de cambio y la tasa de interés financiera se provocaron
efectos negativos en sectores cruciales para el buen desenvolvimiento, actual vy
futuro, de la economia peruana.

En efecto, se privilegiaron las caracteristicas antiinflacionarias de ambas
variables. Fijando el tipo de cambio y reduciendo la tasa de interés se estarian
"parando" presiones de costo importantes provenientes del componente importado de
la produccidn y consumo, y de los gastos financieros de las empresas. Sin
embargo, no se midid las consecuencias de tales medidas en campos como la
promocion de exportaciones, tradicionales y no tradicicnales; eficacia en la
intermediacion financiera; generacion de wvolumenes de ahorro financiero; e
incentivo al consumo de divisas.

Al fijarse el tipo de cambio, o0 en su versidon mas actual de diversidad de
tipos de cambio, en presencia de inflacién y de variaciones reales, se redujo el
nivel del tipo de cambio real afectando con ello la rentabilidad de las
actividades de exportacidn y por consiguiente sus niveles actuales de produccicng
asi como los niveles potenciales futuros, al desincentivar la inversién. Se
incentivd tambien el consumo de divisas ya que todo lo importable se hacia
relativamente mas barato a ojos del comprador.

Al reducirse artificialmente la tasa de interés financiera se produjo dos
efectos principales. Por un lado, se fomentd el mercado paralelo {(informal)
debido a que la demanda por recursos de inversidn superaria a la oferta de
recursos haciendo que una fraccidn de ella, al no poder acceder al mercado
farmal, se volcara al sector informal pagando tasas de interés bastante mayores a
las vigentes oficialmente. Los ahorristas por su parte, encontrarian conveniente
no depositar sus recursos en el sistema financiero a la luz de la rentabilidad
negativa qgue les era ofrecida sino volcarlo hacia otras alternativas, una de
ellas, el mercado fimanciero.

Esto condujo a una desintermediacidn financiera de la economia con los costos
en bienestar que ello acarrea, producto de hacer menos eficiente el proceso
ahorro—inversion.

Por otro lado, reducirla tasa de interés en presencia de expectativas de
inflacidn creciente por parte de los agentes econdmicos, tornd negativa su
rentabilidad desincentivando la formacidn de ahortro en general vy financiero en
especial, al privilegiar el consumo presente, afectando negativamente la
capacidad de generar crédito por parte del sistema financiero de la economia vy
produciendo las consigulentes presiones para una mayor emision  inorganica
(maquinita) del Banco Central.
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Al reducirse los volumenes de ahorro se afectd la inversion y con ello el
comportamiento futuro de la produccidn. Tasas de ahorvro nacional cercanas al 9%
cdel PBI como las obtenidas en el pasado reciente, no dejan mucho  margen para
financiar la inversidn neta (que es la que origina el crecimiento futuro de la
produccion una vez que se agotd la capacidad instalada ociosa y por esa via no se
puede andar més) ya que estimo que la inversidn de reposicidn en el Peru esta
entre 874 y 9% del PBI.

En otras palasbras, con lo qgue ahorramos alcanza apenas para reponer el
desgaste del stock productivo en un afo. (Y con qué hacemos nuevas inversiones
gue tanto se necesitan en este momento? Ahorro externo no hay o es minimo. Ahi
radica la importancia impostergable de elvar los volumenes de ahorro del pais.

En tercer lugar, la presencia del Estado en la economia se tornd altamente
distorsionadora. Por un lado, el déficit del sector publico, en especial del
gobierno central, que superd el 10% del PBI en 1987 y se estima bordee el 14% en
1988, fue un factor desestabilizador debido a que presiond la emisidn del Banco
Central para su financiamiento. Solo en 1987 el crédito nominal del Sector
Pidblico crecid en mas de 1,700% contribuyendo poderosamente a afectar
adversamente el comportamiento de los precios y de la balanza de pagus. Por otro
lado, un déficit tan abultado incide en reducir relativamente la disponibilidad
de creédito para el Sector Privado. En un solo afo, 1987, el crédito real
.orientado al sector publico crecid en 350% en tanto que el crédito real para el
sector privado lo hizo en escasamente 34.3Y%, es decir diez veces menos.

Mientras no se reduzca el deficit del Sector Publico, por ejemplo durante
1989, a niveles alrededor del 37 del PBI, el deéeficit piblico seguira
constituyendo una fuenta generadora de importantisimos desequilibrios, internos vy
externos, en la economia peruana. En un contexto de ma&s largo plazo, el déeficit
del Sector Publico como proporcidn del PBI deberia ser inferior al 1% para no
representar un factor de disturbio en el sano comportamiento de la economia.

Otro aspecto de la actuacidn del gobierno que conviene analizar por los
efectos negativos que generd, es el creciente aislamiento en que sumid al pais
respecto de la comunidad financiera internacional y el resentimiento de sus
relaciones con el sector privado interno que compromete el sporte de éstos al
desarrollo nacional, justo en momentos en que mas se requiere de una concertacidn
gue conlleve a la unidad nacional vy a la conjuncidn de esfuerzos de todos los
peruanos para salir airosamente de la dificil vy triste situacidn en gue nos
encontramos.

La tesis del 104 de las exportaciones comoc limite para el servicio de la
deuda externa generd un enfrentamiento con la banca internacional, privada y
multilateral, que determind un corte abrupto en los Flujos financieros
provenientes del exterior. La ruptura se produjo no tanto por el monto
establecido (10%4) cuanto por la forma innecesariamente agresiva en que se hiza.
Ello, en momentos en que se necesita urgentemente del ahorro externo para
financiar mayores volumenes de inversion, representa un dwro golpe a los
esfuerzos internos de recuperacidn dado gque acentua la restriccidn que la escasez
' de divisas significa para el financiamiento del desarrcllo. Se torna urgente
revertir esta situacidn.
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La nacionalizacidn de algunas empresas privadas v sobre todo de la banca
significd un duro golpe al sector privado quien  perdid contianza en la politica

del gobierno. Se debe reconocer que el sector privado es el que mayoritariamente
aporta al crecimiento de la produccidn y que éste aporte es el resultado de sanos
esfuerzos de ahortro y de inversion. Sin su decidido concurso es imposible que un
gobierno logre alcanzar metas altas y sostenidas de desarrollo -econdmico y
social.

La politica controlista, de fiscalizacidn y, en algunos aspectos, tributaria
entraba la fluidez de las decisiones econdmicas de los agentes perjudicando la
eficiencia vy desalentando la iniciativa creadaora.

El gobierrno lejos de alentar el crecimiento de la produccidn y productividad
fomentando la retribucidn justa & quien arriesga Yy crea rigueza, actus de una
manera contraproducente creando desconfianza y promoviendo la actividad
especulativa de corto plazo. '

En los presentes momentos en que ya se acabd la via de generar crecimiento
por expansidn del gasto agregado (emisidn monetaria) dado que no se cuenta con
las reservas internacionales necesarias, la capacidad instalada productiva estéd
muy proxima a su pleno uso, Yy las expectativas inflacionarias de los agentes
economicos estdn exacerbadas, cobra inusitada importancia @ restablecer los
equilibrios macroecondmicos y hacer crecer aceleradamente la inversidn rneta si es
que se desea seqguitr manteniendo una tasa razonable de crecimiento econdmico.

La actual orientacidn de 1a politica econdmica del Fresidente Alan Garcia
Perez, por las muiltiples razones analizadas, choca frontalmente contra ese
legitimo derecho de la sociedad peruana. Debe obrarse un cambio radical por el
bien del sistema democratico y del bienestar del pueblo que tanta representacidn
reclama el Presidente.

Pero considerc que primero el cambio deberd obrarse en la esfera politica del
gobierno, en su diagndstico y concepcidn de la problematica integral de ta
sociedad. Sin ello, no creo que pueda producirse un giro importante en el disero
e implementacidn de la politica econdmica.

Recomendaciones

En aras de no extender en demasia el presente ensayo, la principal recomendacidn
que habria que hacerle al Presidente Alan Garcia Pérez, es que su gobierno cumpla
cabalmente con lo que 1la Constitucidn -Politica vigente establece en su Titulo
ITI, "Del Régimen Econdmico'.

En @l estdn sentadas clara y magistralmente los preceptos fundamentales de
una sana conduccidn econdmica y social del pais. Desde la creacidn de
condiciones para la puesta en vigencia de una economia social de mercado con todo
lo que ello implica hasta la obligacidn del Estado de defender la estabilidad
monetaria; de planificar su actividad econdmica y social y orientar en forma
concertada la actividad de los demas sectores; de fomentar y garantizar el ahorro
privado y el derecho de propiedad privada sobre la tierra; de gue la tributacidn,
el gasto y el endeudamiento publico guarden proporcidn con el producto bruto
interno (PBI).
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La politica econdmica necesaria para cumplir con esos mandatos debe empazar
por nNo negar ni desconocer los preceptos fundamentales establecidos por la
ciencia econdmica; por reconocer la importancia y gravitacidn del sector privado
en el desenvolvimiento de la economia fomentando su confianza, creatividad e
inversion; y por aceptar como necesario y conveniente el aporte del ahorro
externo en el Financiamiento del proceso de desarrolleoc nacional intensificando en
consecuencia, los vinculos con la comunidad financiera internaciocnal privada,
oficial y multilateral.

En términos secuenciales, dada la actual situacidn por la que atravesamos,
conviene recomendar que se haga un alto en el camino, se dediquen todos los
esfuerzos a primero estabilizar 1la economia restableciendo los necesarios
equilibrios macroecondmicos vy de precios relativos vy, puesta en orden la casa,
luego fomentar un desarrollo econdmico y social elevado vy sostenido. No deben
mezclarse en un mismo momento cambios de coyuntura con cambios de estructura. La
situacidn actual no lo permite.

En teéerminos puntuales, la politica econdmica debiera tener dos grandes |ineas
de accidn.

Primero, reducir el desequilibrio global entre el gasto de la economia v el
ingreso que ésta produce. Ello implica disminuir sustancialmente en el corto
plazo el déficit del Sector Publico a niveles 3% del PBI. Y con ello contribuir
a contraetr radicalmente el crecimiento de la emisidn {(maguinita) del Banco
Central. Significa tambien mejorar las expectativas de los agentes econdmicos y
alentar el crecimiento de la inversidn privada a través de reglas de juego claras
y estables que signifiquen el desentrabamiento burocratico del proceso de toma de
decisiones y la confianza en la propiedad privada. Al igual que fomentar la
entrada neta de capitales externos sean inversidn directa y/o endeudamiento
productivo.

Segundo, restablecer una estructura adecuada de precios relativos. Para ello
debera levantarse el irracional sistema de control y fiscalizacidn de precios y
reducir al minimo el ndmero y monto de productos subsidiados. Unificar el
sistema cambiario vy devaluar fuertemente con el fin de alcanzar niveles de tipo
de cambio real compatibles con el eguilibrio agregado de la economia v las metas
de inflacidn y salarios reales. Quizd se podria permitir una dualidad cambiaria:
un tipo de cambio para equilibrar las transacciones de la cuenta corriente de la
balanza de pagos vy otro, distinto, para equilibrar la cuenta de capitales.
Elevar apreciablemente la tasa de interés nominal acorde con las metas de
inflacidn trazadas reduciendo encajes legales. Desmantelar la red existente de
instrumentos para-arancelarios del comercio exterior. Por la menos en el corto
plazo, controlar los aumentos salariales nominales que signifigquen aumentos del
salario real. De otra forma, los objetivos de equilibrar el sector externo vy
reducir sustancialmente la inflacidn no podran ser logrados o lo seran a costa de
un aumento innecesario en el desempleo.

Realizando simultdneamente las acciones descritas & lo largo de las lineas de
accidn mencionadas deberd restablecerse el eguilibrio de la economia en un
periodo mas o menos corto de tiempo. Lo que podria conspirar en contra
de ello es la extincidn de los desequilibrios de stock gue subyacen en la
economia peruana a pesar de los esfuerzos que se tienen gue realizar para
equilibrar los flujos.
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La politica econdmica asi orientada implicard que no se gastard mads de lo que
producimos; que se estardn sentando las bases para un desarrollo sano de la
actividad productiva; y gque al restablecerse las rentabilidades relativas
adecuadas los diferentes sectores productivos podran expandirse, especialmente,
las actividades de exportacidn, tradicional y no tradicional. Lo que se busca es
Nno sesgar a la economia a producir hacia dentro o hacia afuera. E1l equilibrio
econdmico entre ambas trentabilidades debe ser el objetivo a buscarse.

Consideraciones finales

Considero que es un clamor y una esperanza del pueblo peruano la necesaria
rectificacidon de la politica econdmica del Presidente Alan Garcia Pérez. Las
circunstancias actuales lo exigen y el bienestar de las generaciones futuras de
peruanos lo ameritan. ‘

Bien decia Joubert "Solo el sabio retrocede para tomar el verdadero camino'.
Eso es lo que el pais espera. No gquisiera tener que escribir en el futuro
mediato otro articulo al respecto porque en esa ocasién me veria obligado a
intitularlo "Guid fecisti Alan?".
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La mecesidad de politicas radicales de
desimflacidcdm

Julioc Velarde F.

El cuadro actual

En junio de 1988, el cuadroc que se vislumbra para la economia peruana, de
continuarse con la actual politica, es poco halaguedo. Se espera una severa
recesion de la actividad productiva, una explosién inflacionaria que puede
devenir en hiperinflacion, una prolongada crisis de balanza de pagos y una cada
vez mas creciente y dafina distorsidn de precios relativos que puede constituir
un severoc lastre para el futuro crecimiento de nuestra economia. Todos estos
problemas se presentan en un marco de violencia, de agravamiento de tensiones
sociales, de empobrecimiento de las clases medias, vy de una terrible frustracion
frente a expectativas que artificialmente se habian inflado.

Tal como se ha expuesto en el diagndstico, estos severos desequilibrios se
derivan de la enorme expansidn de medios de pago en que incurtid este gobierno
desde su inicio. Este crecimiento del dinero impulsd el gasto que si bien
permitid la expansion de la actividad econdmica en 1986, conllevd a un creciente
drenaje de divisas y presiones inflacionarias cada vezr mas 1ntensas. ki la
actualidad, al no contar con divisas, y al tener estrangulamientos por el lado de
la oferta, la presidn del dinmero se traduce ma&s que proporcionalmente sobre los
preciocs.

LFor qué se espera una recesidén?

Estamos ya atravesando una recesidn, pues estamos produciendo lo mismo que en
diciembre de 1986. (JPor queé suponemos que esto se agrave en el {futuro cercano?
Creemos que por varias razones, entre las cuales podemos seralar:

'a) La incapacidad de financiar el mismo nivel de gasto real gue 21 afo
pasado. En 1987 quemamos 1,100 millones de dolares de reservas del Banco
Central. Esto nos permitid un nivel de gasto superior & lo producido
internamente. Es gracias a este "préstamo' en ddlares que concedid el BIR
a la economisa que se pudo mantener el nivel de gasto de los agentes
econdmicos el aro pasado. Desgracisdamente en 19688 no se puede obhtener um
financiamiento real de esa magnitud. Esta incapacidad de mantener el
gasto real se traduce en un descenso de la demanda efectiva que tiene un
etecto depresivo sobre el nivel de actividad econdmica. La situascidn es
simlilar a la de un trabajador joven que ganaba 10,000 intis &l mes
{equivalente &l ingreso nacional) v gastaba 1Z,000 (al utilizar 2,000
intis de sus ahorros) . Al acabarsele sus ahorros (Reservas
Intermacionales) tiene que reducir su gasto a su nivel de ingreso. Esta
disminucion de su gasto real (demanda real a nivel agregado) a que se ve
forzado al no contar con financiamiento etectivo, deprime el ritmo de
actividad econdmica.
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b) Esta disminucion en la capacidad de importar tiene efectos sobre la oferta
productiva, al afectar tanto a insumos como a bienes de capital.

c) Los controles de precio, las continuas interferencias en las decisiones
empresariales, las distorsiones de precios relativos, 1las crecientes
trabas administrativas, los errores vy torpezas burocraticas en la
asignacidn de divisas caonspiran a favor de un receso econdmico.

d) La necesidad de controlar el déficit ha de llevar a una elevacidn de
impuestos explicitos. 51 bien, es cierto que esto no tiene por gqué ser
recesivo, pues se esta simplemente sustituyendo el impuesto inflacidn, gue
quita capacidad de gasto mediante su efecto sobre los saldos monetarios,
por gravamenes explicitos. Sucede que al alterar precios e ingresos
relativos se tiende a recomponer las demandas relativas, no existiendo
siempre la flexibilidad intersectorial de la oferta en el corto plazo.
Este efecto de recomposicidn de demandss, con retrasos en la respuesta de
la oferta que determina que el descenso en el gasto de algunos bienes no
sea compensado con el aumento en el gasto en otros sectores, se produce
también cuando se modifican otros precios importantes, tales como tipo de
cambio, etc. Cabe seralar sin embargo, que luego de un corto periado de
ajuste, el reemplazo del impuesto inflacionarioc por gravamenes explicitos
es mds bien expansivo, pues, el impuesto inflacidn afecta con més fuerza a
los agentes econdmicos con mayor propensidn marginal al consumo.

El dltimo punto mencionado es también una consecuencia recesiva de los
programas anti—inflacionarios. Inclusive el solo freno de la inflacidn determina
que algunas actividades dejen de ser rentables (venta callejera de dblares,
intermediacidn financiera informal, contrabando de exportacidn).. Como éstas, hay
diversas actividades que florecen mejor en un contexto inflacionario,
marchitandose en condiciones mas estables. La redistribucidén del gasto a.que
conduce usualmente un programa anti-inflacionario determina pues, frente a la
ausencia de una rapida respuesta de las ofertas relativas, un efecto recesivo de
corto plazo.

Otro factor mencicnado como acompanante recesiva de un  programa efectivo de
desinflacién es el que la alta inflacidon y la consecuente huida del dinero
determina una demanda de bienes reales superior a la normaly, es decir, de
sobreacumulacion de stocks como mecanismo de proteccidn frente a la erosidn
inflacionaria de los medios de pago. La desinflacidn brusca determina que estos
stocks de comerclantes y consumidores aparezcan Ccomo excesivos, disminuyendo asi
en el corto plazo la demanda dirigida hacia los fabricantes vy en consecuencia la
produccidn de éstos. fFelizmente este efecto es sdlo de breve duracion.

Un elemento recesivo potencialmente mds peligroso es el gue corresponde va
sea a la inercia inflacionaria o a expectativas inflacionarias todavia altas que
mantenga la gente. El detener bruscamente el ritmo de expansidn del
gasto nominal si no es acompanado por un  freno similar en el ritmo al que los
agentes econdmicos ajustan sus precios, si  puede ser bastante recesivo  por un
prolongado periodo. El gasto es simplemente el conjunto de bienes comprados por
el precio al que se compra cada bien. S1 el gasto deja de subir mientras los
precios contindan elevdndose lo gue se resiente es el nivel de actividad
econdmica. Este ha sido un punto ampliamente tratedo en la literatura, vy en el
que coinciden el monetarismo tradicional, los tedricos heterodoxos, v hasta
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algunos de los miembros de la escuela de expectativas racionales cuando tomam en
cuanta la atadura que representan los contratos nominales a largo plazo.

En sintesis, independientemente de si se decide o no ajustar la economia, se
espera una recesidn. Los elementos recesivos que se derivarian de una politica
de estabilizacion son, con la excepcion parcial del ultimo factor, en general de
poca intensidad vy de corta duracidn. El costo del no ajuste mds bien seria el de
una recesion agravada, un sinceramiento mas brutal en el futuro por mayores
ossequilibrios acumulados, y el riesgo de desembocar en una hiperintlacidn.

Inflacidn, crisis de balanza de pagos y el costo de la
distorsién de precios relativos

cPor qué esperamos una aceleracidn inflacionaria? La expansion de medios de
pago ocwrida durante este gobiermo ha sido de tal magnitud que a pesar de
nuestra altisima inflacidn aun Nno ha hecho sentir todo su efecto sobre los
precios. Es decir gue el dinero ha crecido a un ritmo mas de dos veces superior
al del Indice de Precios al Consumidor, esperandose una presion inflaciocnaria del
dinero vya creado conforme éste siga aumentando su velocidad. Adicionalmente
tenemos la presion del dinero que se continda emitiendo ya sea para financiar el
déficit fiscal o los déficits cuasifiscales, derivados del subsidio cambiario y
del financiamiento a la banca de fomento. La disminucidn de la oferta global de
la economia (PBI mds importaciones), la no disponibilidad de délares que permitan
absorber esta presidon, el deseo de huir del cada wvez mas alto impuesto
inflacionario, ha de presionar para que la gente trate de deshacerse mas rapido
de sus saldos monetarios, aumentando asi la velocidad del dinero, y  en
consecuencia, el ritmo de expansidn del gasto numinal. La perspectiva de no
hacerse nada no sdlo es de incremento en la inflacidn, sino de aceleracidn de la
mismng.

Por otra parte, los problemas cada vez més agudos en la balanza de pagos se
presentan como consecuencia basicamente del desequilibrio global entre oferta vy
demanda agregada. Mientras se sigue expandiendo los niveles de gasto nominal,
vale decir la demanda, la oferta ha encontrado ya un limite. Todo esto
contribuye a una presion creciente sobre importaciones. El pretender mantener un
tipo de cambio artificialmente bajo frente a una gran expansion de gasto nominal
hace que la demanda de 1importaciones aumente sin limite conduciendo a
distorsiones aun mayores en la asignscidn de divisas: por lo que al problema de
desequilibrio global gque presiona scbre las importaciones se une el problema de
tipo de cambio relativamente bajo para un amplio conjunto de importaciones.
Frente a 1la escasez de divissas el control del tipo de cambio ya ha psrdido su
eficacia como instrumento anti-inflacionario, contribuyendo mas bien el subsidio
cambiario a agravar cada vez mads las presiones inflacionarias. Este subsidio
cambiaric gue se calcula que en los 5 primercs meses ha alcanzado 3.1% del FB1
superaba durante el mes de mayo el 6% del PBI. Los problemas de balanza de pagos
se han visto agravados por una politica que ha llevado a una reduccidn de los
volumenes exportados, vy & la interrupcidn de flujos financieros de organismos
multilaterales de los cuales se podia esperar a mediano plazo un  flujo neto
positivo de recursos.

Tenemos por otro lado que las politicas de tipo de cambio, tarifas, tasas de
interés, control de precios, estan llevando a una distorsidn creciente de precios
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oue da csefales al mercado en la direccidn contraria a lo gue seria conveniente
pera los intereses del pais. Se estd incurriendo en retrasos tan grandes en
algunos precios gue cuando se precise el ajuste, este ha de ser sumamente
doloroso y dificil politicamente. E1 ddélar importador para alimentos y medicinas
de seguir manteniendo sus niveles actuales va a llegar en un momento a ser tan
bajo en relacidn a su nivel de equilibrio que va a resultar politicamente casi
imposible el corregirlo. Desgraciadamente esto no solo afecta a nuestros
agricultores e introduce una grave ineficiencia en la asignacidn de recursos,
sino representa un subsidio que puede volverse sumamente gravoso para el conjunto
de la economia, constituyéndose en un lastre para su crecimiento. Esto puede
llevarmos a una "egiptizaciéon'! de la economia que resta recursos para el
cesarrollo. En Egipto los subsidios a los alimentos representan mas del 30% del
oresupuesto, habiendo sido infructuosos hasta ahora los esfuerzos para corregir
la situacidn por las fuertes protestas populares que suscita cualquier intento de
modificacidn. ' :

Elementos que debe contener el programa de ajuste

En términos generales se puede decir que, frente a esta situacidn debe
disefmarse un programa que sincerando los precios se enlace con medidas que
permitan 1ncrementar 1la productividad. El frente externo es uno de los que
precisa de mayor atencidn. No sélo debe tenderse a la unificacidn de los tipos
ge cambio, sino que se debe buscar una fuerte devaluacidn real que se adelante a
las presiones inflacionarias futuras al permitir absorber la enorme demanda
actual de importaciones. Este ajuste puede hacerse modificando directamente los
tipos de cambio nominal, o entregando a los exportadores un certificado que
puedan negociar libremente. Este segundo mecanismo permitird gque la unificacidn
o= tipos de cambio sea mads paulatino, pues el costo de un ddlar importador
corresponderd al tipo de cambio aplicable a la importacidn especifica mas el
valor que alcance el certificado de exportacidn negociado. Si se quisiera que el
ajuste sea aun mas paulatino se podria considerar diferentes porcentajes de las
importaciones que deben 1r acompanadas de dichos certificados de acuerdo al tipo
de cambio del bien importador. Adicionalmente se debe buscar reestablecer los
flujos de los organismos multilaterales pues ello contribuird a hacer menos
brusco el ajuste.

Se debe al mismo tiempo cortar radicalmente el déficit, tanto fiscal como
cuasifiscal, pues de otro modo, no sdlo se seqguird avivando la hoguera de la
inflacion, sino que serd imposible arveglar el problema de la balanza de pagos.
Debe reemplazarse el impuesto inflacionario por gravamenes explicitos, buscandose
inicialmente incluso apuntar a un superavit. No funcionara ningun programa de
=stabilizacidn sin un control radicael de la expansidén de la demanda agregada .
nominal.

Por el lado de las tasas de interés, se debe buscar que éstas sean positivas
a2n términos reales, para que de esta forma al encontrar el dinerc un retfugio
temporal que permita el mantener su poder adquisitivo, se pueda ir bajando la
velocidad de circulacién de los medios de pago, la que se estd convirtiendo en un
factor de presidn inflacionaria de gran importancia en este afo. Adicionalmente,
el crear diversos instrumentos de captacidn ya sea con un interés nominal alto o
indizados al ddlar o a la inflacidn que sean atractivos frente al ddélar billete,
no sdlo permite bajar la velocidad de rotacidn del dimero, sino que al liberar
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dolares que vienen siendo utilizados como almacén de valor, permitirad captar un
volumen de divisas que ayudard en el proceso de ajuste de la balanza de pagos.

Como dijimos antes una politica econdmica eficiente debe buscar corregir el
conjunto de precios relativos que ahora se encuentran distorsionados, buscando
apuntar a 1o que serian los precios relativos de equilibrio de largo plazo. Este
sinceramiento, si bien se ve ayudado por las medidas anteriores, precisa de un
desmantelamiento progresivo del sistema de control de precios.

Caracteristicas de un plan radical de desinflacién

Hemos discutido hasta ahora los elementos convencionales de los gue precisa
cualquier programa de ajuste que pretenda lograr un éxito duradero en frenar la
inflacion, y corregir los desequilibrios externo y fiscal. Estos esquemas se han
probado y han cumplido con sus objetivos, cuando han sido bien aplicados; si bien
muchas veces este éxito ha tenido un costo alto, y ha significado un muy largo y
penoso periodo de ajuste.

Creemos que la politica econdmica a ser llevada a cabo debe contemplar
‘corregir los desequilibrios econdmicos ya sefalados con los siguientes objetivos
fundamentales en mente:

Primero, evitar la hiperinflacion vy cortar la inflacidn lo mds rapidamente
posible; segundo, corregir la distorsion de precios relativos; tercero, impulsar
la orientacion de nuestra produccidn al exterior con el objeto de promover un
crecimiento mas sano y dinamico; cuarto, buscar gue la recesion sea lo mas baja
posible, y por Jdltimo, evitar un deteriorc mayor de los niveles salariales
actuales. :

A diferencia de otros programas de ajuste gue apuntan a una reduccion de los
salarios reales, creemos que ello es completamente innecesario para efectos de
estabilizacidn. Los actuales niveles promedic de sueldo, ya han experimentado
una gran caida, ubicdndose por debajo de los alcanzados en el primer trimestre de
1985. Incluso se situan muy por debajo de los que se presentaban en 1984, a
pesar de tener la economia en ese aso un FBI casi 204 mayor y de ser mucho mas
altos en términos reales el tipo de cambic importador, el precio de la gasolina y
en general los precios controlados. Adicionalmente, una disminucidn de las
remuneraciones reales no solo tendria un efecto recesivo gue podria ser
relativamente duradero sino que podria tender a desestabilizar cualguier programa
econdmico®* .

El ajuste que se recomienda es brusco mas que gradual. Tanto 1la poce
credibilidad del gobierno actual, como lo insuficiente de los paquetes anteriores
que determinaron su posterior fracaso hace muy dificil el que se pueda seguir el
tradicional esquema gradualista. Adicionalmente, el exceso de medios de pagos
existente en la actualidad haria que 1la politica gradualista tuviers gue
extenderse por un periodo muy largo, restando asi credibilidad a su efectividad

Al respecto ver Ramos (1977) quién utiliza el esquema de Barro y Grossaan (1976) para explicar lo sucedido en Chile
de 1973 a 1976. Para un tratamiento mds reciente ver Blanchard (1987).
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probable. Ademds, la politica gradualista reguiere en las condiciones actuales
de una politica de ingresos concertada. La tensidn laboral creciente vy la
desconfianza de los empresarios frente al gobierno hace gue una concertacion
prolongada sin éxitos rdapidos sea dificil de obtener.

Adicionalmente se considera conveniente mantener temporalmente un manejo
administrado de los precios. Tal como se explicod antes, el freno brusco a la
expansion de gasto unido a expectativas de inflacidn alta de los agentes
economicos fijadores de precios podria determinar gque éstos sigan subiendo sus
precios llevando asi a la economia a una severa recesion. Creemos también, que
cuando se sale bruscamente de un esquema de control de precios, con un gobierno
sin mucha credibilidad, los agentes econdmicos temiendo un pronto retorno a la
politica de control pueden adelantar excesivamente sus precios. Sin embargo, no
se puede dejar de tener en cuenta el problema de la administracidn de precios que
se presenta. Esto no solo por la violacidn gque ya viene ocurriendo, sino que al
estar tan distorsionados los precios relativos, una correccion de ellos puede
resultar practivamente inmanejable en un marco global de administracidn de
precios.

Teniendo en cuenta estos factores, dentro de algunas de las posibilidades
novedosas y no convencionales sobre las cuales hemos reflexionado, destacaremos
una de ellas, la que llamaremos reforma monetaria invertida.

Una reforma confiscatoria al revés

El propdsito de una reforma monetaria confiscatoria es el de absorber el
exceso de saldos monetarios existente en un momento dado, y crear confianza en la
nueva unidad monetaria. Se ha aplicado con éxito en diversas experiencias
inflacionarias, siempre y cuando se haya atacado también la raiz del problema., es
decir, la creacion continua de medios de pago inflacionarios. Cuando no se ha
conseguido controlar el deficit que obligaba a seguir acudiendo al impuesto
inflacionario o se trataba de gobiernos débiles, éstas reformas confiscatorias de
dinero han fracasado. Tales fracasos son entre otros los casos de la reforma
monetaria de Francia en 1795, de China en 1948, poco antes del ascenso de Mao, o
de la reciente reforma confiscatoria de Nicarsgua del 15 de febrero; que al no
frenar la nueva emisidn No conseguird los resultados deseados= .

Estas medidas de reformas confiscatorias, a diferencia de las reformss
monetarias cosméticas (inti por sol) o de las mas completas como la Austral,
trratan de cobrar el impuesto inflacionario instantaneamente, al declarar sin
valor total o parcial al circulante existente. Es decir, que en vez de cobrarse
el impuesto inflacionario a lo largo de varios meses conforme pasa la intlacion,
este se cobra en un sdlo acto. Estas medidas que significan el repudio de parte
de la emisidn antigua, si bien son efectivas, son sumamente impopulares, porgue
quienes se encontraban con el circulante gque pierde bruscamente su valor se
sienten estafados por el Estado.

Dado que con una reforma monetaria confiscatoria se tiene que introducir una
nueva moneda a la que se otorgue confianza, la credibilidad en que el valor de la

Para el caso de Francia puede consultar Bernholz, F (1984), Para el de China, Hu (1971) y Babcock vy Hakinen (1975).
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moneda ha de permanecer estable determina su rdpida aceptacidn. En las actuales
condiciones aquel propdsito no parece alcanzable.

En vista de lo dificil y problematico que representa una politica de reforma
confiscatoria, consideramos que seria recomendable el proceder de forma inversa.
En vez de retirar parte del circulante previamente existente y que presiona scbre
los precios, a través de su brusca pérdida de valor, se pretende elevar
bruscamente los precios para de esta forma absorber el exceso de liguidez. Esta
forma si bien también impopular, es igual de efectiva que la reforma
confiscatoria en cuanto a secar liquidez y cobrar de un sdlo golpe el impuesto
inflacionario. Esto se justifica si tomamos en cuenta que el dinerc ha aumentado
a un ritmo que es mads del doble que el del IPC, y si se considera gue la masa
actual de dinero adn no ha hecho sentir todo su impacto sobre los precios. Esta
medida, es claro que es 1njusta y regresiva en cuanto a sus etectos
distributivos, si consideramos la incidencia del impuesto inflacionario scbre los
ingresos de las familias mas pobres. Inclusive dentro de un mismo estratc social
la reforma induciria a redistribuciones enormes de rigueza. El vendedor
ambulante, que se quedd con dinerc para adquirir mercaderia al dia siguiente, ve
como su capital de trabajo, acumulado a lo largo de varios afios, se evapora
bruscamente; mientras el vendedor ambulante que se quedd con mercaderia no
pierde.

Se recomienda que se proclame, por ejemplo, que el valor de todos los
activos, precios y salarios nominales se incrementen al doble, a partir de las 8
a.m. del dia siguiente. Como ademas hay wn problema de precios relativos se
tiene que algunos precios tales como el tipo de cambio, tarifas,. impuestos, etc.,
han de sufrir una elevacion significativamente mayor.

Es este ultimo problema el que complica la figura porque al ser algunos
bienes mas intensivos en importaciones, o en energia, su precio debe elevarse mas
que el resto. Esto exige un sistema de administracidn de precios sumamente
eficiente y agil.

Se recomendaria el proceder con criterios simples y rdpidos, a pesar de la
injusticia temporal que pudiera representar. Asi, saber de antemano y tener
lista la autorizacidn para los bienes cuyos precios relativos suban v gue sean
importantes dentro de 1la canasta del IPC. Para el resto de los bienes se
autorizara el aumento sdlo de aquellos gque tengan un aumento en sus costos
superior en 137 al aumento general de precios, y concediendo el incremento dentro
de bandas bien definidas. UObviamente las dificultades son grandes, los destases
actuales de precios relativos son significativos, hay salarios que acaban de
aumentarse mientras otros trabajadores recién van a comenzar a discutir su pliego
de reclamos, etc. La situacion se presentaria algo mds sencilla si se tuviera
una lista de los precios en un momento en que se considerara gue los precios
relativos eran los "correctos", y se tomara aguella fecha como base. AN asi, a
pesar de los errores e injusticias que se pudieran cometer, se podria lograr una
rapida desinflaciodn que permitiera ir liberando los precios luego.

Estas dificultsdes son los gue llevan a un numero significativo de
economistas a recomendar que se tealice el ajuste antes de proceder a la
estabilizacidn propiamente dicha. El problema seria el que se pudiera
desencadenar expectativas inflacionarias muy altas. De estar los precios
principales en relativo equilibrio, esta reforma puede ser muy poco costosa y
mucho mas util conforme se acelere la inflscidn.
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Dado lo duro de esta medida es preferible pecar por exceso, pasarse de la

marca (avershooting), pues el pecar por defecto al acelerar las expectativas
inflacionarias y no haber secado suficientemente la liquidez puede llevarnos a un
peor resultado. Se debe apuntar igualmente a un superdvit tiscal y a una

sobrevaluacion del tipo de cambio, pues es mds facil retroceder despues, que
avanzar nuevamente con los paquetes.

Se debe enfatizar que al elevarse los precios y los salarios nominales este
paquete no es tan recesivo como el que se disefara, aunque no aplicara, en marzo
de 1988, en que por un prurito populista se castigaba con aumentos
sustancialmente menores a los trabajadores de ingresos medios. Agquel paguete era
inbtilmente recesivo pues comprimia el gasto global de los asalariasdos
fuertemente al hacer que el 753% de la masa salarial formal (correspondiente al
287 de los trabajadores gue mads ganan) casi no aumentara. Si se considera que
los empleados gue ganan mds de 3 s.m.v. (que representaban alrededor del 284 de
la PEA asalariada de Lima Metropolitana en 1987) deban soportar un mayor peso se
podrd contemplar que en su caso el aumento sea eguivalente a 934 & Q0% del
aumento general de precios y salarios.

Esta variacidn en los valores nominales afectaria tambien a los contratos
vigentes, a los préstamos y depdsitos en el sistema bancario, etc, si  bien se
podria considerar que los depositos a la vista asumenten menos que los precios
generales, tomando el estado para si tal diferencia. Debe advertirse gue para el
caso de depdsitos de eashorros y para los créditos esta variacidn en el valor
nominal serd equivalente a aplicar una tasa de interes insténtanea igual a la
elevacidn general de precios. Posteriormente, lejos de subir la tasa de interes,
ésta debera bajar para responder asi a un entorno de intlecidn menor.

Se puede considerar que esta reduccidn fuerte en la liguidez real pusde ser
muy recesiva  frente al incremento en la demanda de dinero que se experimenta.
Sin embargo, la abundancia de dolares existente en el pais hace prever que se

experimente una rapida remonetizacidn al cambiarse ddlares por intis, tal como
ocurrid en Bolivia o en €l Perd en agosto de 1985.

El mayor temor que puede suscitar el recomendar esta medida es gque nunca se
ha aplicado antes en el mundo en la forma descrita de un aumento brusco e
instantaneo de precios o reforma confiscatoria al reves. Han habido mecanismos
usados en América Latina para absorber rapidamente liquidez, tales como devaluar
bruscamente (Chile 1973), o incluso buscar la inflacidn para licuar la deuda de
empresas (Dagnino Pastore y Cavallo en junio—julio de 1982 en Argentina)l), o
aumentar tarifas y flotar el tipo de cambio, etc., pero, no he podido encontrar
una referencia parecida al mecanismo descrito. Esto determina gque se recomienda
no su aplicacidn, sino mas bien su estudio.
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3

Otras politicas radicales de desinflacidn a explorar

De considerarse que no se podria manejar la administracidn de precios al
darse simultaneamente el ajuste correctivo y la severa estabilizacidn que implica
la reforma confiscatoria al revés, podria buscarse lo que podriamos denominar una
serie de shocks decrecientes en el tiempo o "gradualismo brusco'.

El mecanismo a grandes rasgos seria el buscar corregir los precios relativos
bruscamente. Estos precios tales como tipo de cambio, tarifas, precio de la
gasolina se ajustaria al nivel gue se considera deberia tener dentro de 30 dias.
Simultdneamente se liberan todos los precios. Si esta medida se tomara en julio
y la inflacidn entre principio v +in de ese mes fuera de 80%, los sueldos se
elevarian en agosto 804 con respecto al nivel de junio.Es decir el aumento
otorgado en julio se descontaria de este ajuste del BOL. Luego tanto los precios
publicos como los salarios seguirian una indizacidn decreciente hacia atraés.
Para que funcione este mecanismo se requiere el secar la liquidez existente vy el
buscar inicialmente sobrepasarse en 1la fijacidn de tipos de cambio, tarifas, etc.

Otra idea que mereceria ser explorada es el de la propuesta Larida de crear
una moneda indizado, o la idea de Fisher de 1920 de un ddlar compensado®. El
mecanismo propuesto por Persic Arida y André Lara Resende es el de introducir
paralelamente a la antigua moneda una moneda estable. La inflacidn seguira en la
unidad antigua que ajustaria diariamente su cambio con la moneda nueva.

Conclusiones

El riesgo de hiperinflacidn en la economia peruana existe y puede producirse
muy rapidamente de no tomarse pronto las medidas adecuadas. En otras palabras,
el costo-del no ajuste es bastante alto, y no podria posponerse mas de dos anos.

La politica de desinflacidn gue se introduzca debe ser creible, consistente v
radical. Al mismo tiempo que busque fremar bruscamente la intlacidn, debe
corregir la distorsién de precios relativos, evitar en lo posible la recesiodn, v
tratar de mantener el poder adquisitivo de los salarios. Una de las politicas
que puede lograr esto es la reforma monetaria al reves.

La propuesta Larida puede leerse en Arida, P, y Lara-Resende (1986). La propuesta del délar compensado en Fisher
{1928) y en Cagan (1984).
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1888: El Rechazo Defimitivo del Billete
Fiscal

Pablo F. Luna

Hace exactamente un siglo, se producia en nuestro pais un fendmeno de graves

consecuencias. Culminaba, en medio de una situacidn de aguda crisis econdmica y
financiera, el proceso de la desvalorizacidn y del repudio del billete fiscal que
circulaba en aquel entonces. Examinemos la situacidn y reflexionemos sobre sus
lecciones.

Los Hechos y sus Antecedentes

En efecto, luego de un periodo de general incertidumbre con trelacion al
destino final de los soles en billetes fiscales, moneda de curso forzoso desde
fines de la década de los 70, el Gobierno del Gral. Caceres decretaba en el mes
de enero de 1888, que las oficinas piblicas vya no aceptarian para sus cobros
correspondientes otra moneda que no fuera la metdlica, es decir, los soles de
plata.

Fue el puntillazo definitivo para un papel moneda que ya el mercado repudiaba
en una manera casi total, sobre todo después de las declaraciones del Ministro de
Hacienda, A. Aspillaga del 18 de noviembre de 1887, respondiendo al Prefecto del
Callao: "El curso del billete fiscal no es forzoso, luego su recepcidn es
facultativa, si en contrarioc no existen obligaciones pactadas entre partes...(1)"

Las medidas tomadas por la Administracion Caceres, e incluso un Ultimo
acuerdo concluido con los comerciantes de Lima (2), se habian revelado incapaces
de producir la reapreciscidn del billete.

El proceso que habia conducido a este desenlace fatal para el papel moneda
peruano, Yy para sus tenedores, es enormemente complejo; vamos a intentar
solamente delinear algunos de sus grandes trazos. Para ello tenemos que remontar
hacia los inicios de 1873, con el comienzo del primer reégimen monometalista de
plata, que establecia como wunidad monetaria el sol de plata, eguivalente a 48
penigues. Y desde luego, a su articulacidn necesaria con los acontecimientos
bancarios y fiscales de toda la década de los 70, que corresponde también a la
ultima etapa del pericdo histérico marcado por el auge y declive de las
exportaciones de guano. La disminucidn de estas ultimas, la creciente
utilizacidn que se hacia de ella en el servicio de la deuda externa, el notable
endeudamiento en que, como consecuencia, incurria el Estado peruano con los
Bancos existentes en nuestro pais, todo ello desembocaba, vya al promediar 1875,
en una primera crisis de pagos, anunciadora de tempestades futuras.

Conviene recalcar que las entidades bancarias desempefiaban, fuera de sus
actividades mercantiles y de crédito que alcanzaron un notable dinamismo en aquel
entonces, la funcidn de emisoras de billetes bancarios, convertibles a la vistas y
al portador en soles de plata.
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La crisis de agosto de 1875 habia puesto al descubierto la imposibilidad del
Estado de hacer frente a sus compromisos con los Bancos, la disminucidn notable
del metdlico en las bdvedas de estos ultimos y también los excesos que se habian
cometido desde el punto de vista de la emisidn de billetes bancarios. Custro
Bancos (3) obtendrian la suspensién temporal de la convertibilidad del billete
(que habria luego de transformarse en moratoria metadlica definitiva para todos
los Bancos), adosada de un aumento de la emisidn de billetes. Dichos Bancos
acordaban, de su lado, la concesidn de un nuevo préstamo al Estado, distribuido
en partes y mensualidades (4).

Solucidn—paliativo de corto plazo, el proceso critico prosiguid con la
depreciacidn consecuente del billete bancario, retroalimentada por el aumento de
las emisiones vy el endeudamiento de un Estado con dificultades de pagos
acrecentadas. El sol de plata desaparecia de la circulacidn, huyendo incluso
fuera del pais; la Ley de Gresham era implacable.

Todo ello habria de conducirnos hacia el mes de agosto de 1877 al Decreto
Supremo sancionado por el Gobiermno, que declaraba que los billetes bancarios
existentes y los billetes emitidos desde inicios de aquel afo por la "Comparia de
Obras Publicas vy Fomento del Peru" (es decir, los llamados '"billetes Meiggs'),
pasaban a ser de responsabilidad fiscal. El1 Gobierno fijaba en &6 anos el periodo
de inconvertibilidad del billete, determinando simultdneamente las entradass
fiscales de su hipotética amortizacidn. El comienzo de la guerra interrumpiria
la incipiente recuperacidn de 1878 (35). Luego vendrian el diluvio de las
emisiones incesantes y el naufragio de los principales bancos.

El tipo de cambio oficial era de 48 peniques; la evolucidn real del tipo de

cambio por sol billete y aguella de los montos oficiales de papel emitido hsbian
sido las siguientes:

1875 1876 1877 1878 1879 1880 1881

Tipo de cambio

(peniques) 38 31 23 22,3 n.d. 8 2
Emisiones
{(millones de soles) 10 12,5 15 20 23 &0 846

Fuente: Revoredo A., op.cit.;pp 42-51. Garland A., op.cit.;pp 37-57

A la ocupacion de Lima por el ejército chileno (febrero de 1881), siguid su
exigencia de recabar los derechos de aduana y todas las otras contribuciones
fiscales uUnicamente en soles de plata. Ello produjo simultdneamente una
marginacion del billete (y su mayor desavalorizacidn), expulsado hacia las
operaciones peguenas y cotidianas, y la necesidad para los comerciantes de una
envergadura media y mayor de importar aguellos soles de plata peruanos, que
habian huido al extranjero (&). Se declard igualmente la reapertura de la Casa
de Moneda vy la libre acudacidn de moneda de plata. Perdiendo constantemente su
valor (7), el monto de papel en circulacién alcanzd, en 1888, algo mas de 100
millones de soles (8).
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El acta de defuncitn del billete fiscal fue firmado por la ley de junio de
1889, gue sanciond su conversion en titulos de 1la Deuda Interna Consolidada.
Estos habian sido creados para refundir el conjunto de la deuda interna impaga
desde antes de la guerra, lo mismo que aquella recaonocida como tal, hasta la
promulgacidn de la ley. La tasa de conversion se fijd a 15 soles billete por i
de Deuda, generando ésta un interés anual de 1%. La tasa de interes vigente en
el mercado era de 8-9% (9).

El contexto

El promediar la década de los 80, la poblacidén peruana alcanzaba los 2,5
millones; la de Lima bordesba los 110 mil habitantes. La guerra del Pacifico
habia mermado ampliamente el potencial humano vy material del pais (10). A su
desenlace nefasto habia seguido la guertra de caudillos militares por la captura
del poder central, y se proseguia en diversos lugares una muy intensa guerra
civil, cuyo desenlace no aparecia cercano. Las noticias sobre movimientos de
guertrilla rural eran muy frecuentes. Puertos y caletas permanecian cerrados
durante meses no ofreciendo ninguna garantia para el comercio, ni  interno, ni
exterior. La llegada al poder del Gral. Caceres, en 1886, se habia producido
gracias a la accidn de rifles vy bayonetas. Su programa de accidn deseaba, no
obstante, la reconstruccidn vy la pacificacidn, pero la inestabilidad y los
cambios de gabinetes caracterizaron dicha administracidn, hasta 1890.

Las exportaciones y la produccidn peruanas alcanzaban niveles muy bajos (con
la excepcidn de las lanas y de la plata) (11). Las finanzas del Estado eran
precarias. El siguiente cuadro muestra, entre 1884-1889, los ingresos vy egresos
del Gobierno: '

1884 1885 1886 1887 1888 1887
Ingresos
(soles de - &Z&600B3 7871972 8062303 3024249 46042942 &275197
plata)
Egresaos
(soles de  &000097 7633742 6760866 46737098 5S8B91653 4882250
plata)

Fuente: Basadre Jd., op.cit.; pp 26—31; 107-110. Statesman’'s Yearbook.
Londres, 1885-1890. .

El afo fiscal iba del 01/06 al 31/05 del afo siguiente.
Las cifras de 18846 y 1889 son squellas de Presupuestos; no existen datos sobre su
ejecucion. Los gastos no incluyen aquellos del “periodo de liquidacidn” (hasta
el final del armo calendario), es decir, los que se transformaban en la !lamada
"deuda flotante" y otros aun, cuya suma era entonces desconocida. El monto de la
deuda interna se estimaba en 110 millones de soles, hacia 1887, fuera de los
billetes fiscales. Los ingresos del Gobierno equivalian aproximadamente al 20%
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de los percibidos al promediar la década de los 70. El Perd habia suspendido el
servicio y la amortizacidn de sus deudas externa e interna; la primera de ellas
ascendia nominalmente a 32 millones de libras esterlinas. El1 Gobierno negociaba
las condiciones de su pago.

Dentro de este contexto general, la evolucidn de las operaciones econdmicas y
financieras ligadas a la wutilizacidn del billete fiscal era bastante incierta.
Tratemos de sequir su desarrollo a lo largo del armo 1847 y a comienzos de 1838,
gracias a la revisién de los diarios E1 Comercio (EC) y la 0Opinion Nacional (ON)
(12), el primero apoyando criticamente al régimen de la Brema, el segundo en
nitida oposicidn. Algunos aspectos son de interés:

a. El aumento de las quiebras de las casas comerciales ligadas a operaciones
con dichos billetes.

b. Protestas diversas contra las Casas de préstamos y los agiotistas, por
cobros de intereses excesivos.

c. Movimiento general de rechazo al billete v a las diferencias de su
cotizacidn: "El mercado cotiza el sol de plata a 28 y 29, la Caja Fiscal
de Lima a 23, la Aduana del Callao a 26. He agui la anarquia de tipos"
(ON: 28/05/887)

d. Operaciones puntuales de la Caja Fiscal de Lima y de la propia lesoreria
de Aduanas que admiten los soles billetes a la paridad del mercado (e
incluso mas bajo).

e. La reapreciacidn del billete fiscal, entre mediados de agosto y octubre,
por razones ajenas a la voluntad gubernamental: "las sorpresas de nuestro
mercado bursatil son muy curiosas. Ayer no habia plata: hoy no hay
billetes. La plata subid y ahora sube el billete. AGue ha sucedido? Gue
de algunos centros, donde circula el papel, ha venido a nuestra plaza
demanda de é&l: la especulacidn les impone la ley. kEstd en su derecho.
Pero los que creen gue el alza fiduciaria es un bien, pueden estudiar el
hecho en sus resultados practicos. Ahora es victima el que tiene plata'.
(ON: 13/08/887. Ver igualmente EC: 0%9/0%9/84H7)

f. La desaparicitvn de las informaciones sobre la cotizacion del mercado del
sol billete en soles de plata, lo mismo que de aquellas sobre precios de
productos en billetes, hscia el mes de diciembre; ya se transita entonces
por la via de la solucidn final.

g. El siguiente cuadro, elaborado a base de las intormaciones de UN, nos
muestra la evolucion mensual del tipo de cambic del sol de plata, v la de
la cotizacién del sol billete en soles de plata, para todo el afo 1887,
hasta febrero de 1888, en que la suerte del billete fiscal ya estaba
echada. Dentro de un cuadro de caida tendencial del caembio sobre Londres
(13), podemos observar la Ultima fase de la desvalorizacion y del rechazo
total del papel moneda. Notemos, sin embargo, cdmo entre aqgosto vy
octubre se produce una relativa elevacidn del cambio, debida a un aumento
de la oferta de letras de cambio en 1la plaza de Lima (ON: 10/08/8497) vy
simul téaneamente la revalorizacidn antes mencionada del billete: “La
sierra ha becho fuertes pedidos. De alli la escasez vy el alza". (UN:
05/09/887). En Enero de 1888, la cotizacidn del billete es inexistente.
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Cambio S/.billetes por 5/. plata

sobre Londres oficial mercado
d 8 33 penigues 21 21

e B7 35 peniques 21 22,5
f 35,25 peniques 21 23
m 35 penigues 21 22,95
a 33 peniques 25 26
m 34,75 peniques 235 30

J 33 peniques 235 30

i 33,73 peniques 23 29

a 34,25 penigues 3 27

s 34,73 peniques 25 23

o 34,75 penigues z 3

n 39,13 peniques 25 27

d 87 35,75 penigues 25 30-50
e 88 36,75 peniques 35 =

f 36,23 35-50 .o

El siguiente cuadro establece las cotizaciones del precio de la carne,
segun preclos al mayorista en el Matadero general de Lima, para todo el
ano 1887, hasta febrero de 1888, que hemos transformado a soles de plata,
segun la cotizacidn del mercado. Se observa globalmente un movimiento
hacia 1la baja; sepamos gue la demsanda disminuia sensiblemente desde
febrero 1887, segun las estadisticas del Camal: "Es que la miseria va
suprimiendo ya lo necesario y poniendo fuera del alcance del pobre hasta
lo unico que restaura y conserva las fuerzas abatidas". (ON:- 05/02/887).
Podriamos emitir la hipdtesis de que tal vez nos encontramos, en 1887, al
final de la fase descendente de un periodo inflacionarioc (recordemos que
habia recesion econdmical), que habria tenido su punto médximo en los
primeros amnos de la deécada del 80, luego de las incesantes emisiones de
papel. Nos haria falta entonces reexaminar todo ese periodo bajo esta
optica.
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Precic del Kg.

Novillo Vaca
d 86 0,28 0,31
e 87 0,30 0,33
f 0,28 0,32
m 0,29 0,32
a 0,28 0,32
m 0,23 0,27
J 0,22 0,23
3 0,22 Q,235
a 0,24 0,26
=3 0,22 0,25
o 0,22 Q0,23
n 0,26 0,29
d 87 0,19 0,25
e 88 0,24 0,28
f 0,24 0,28

Una tentativa de Interpretacidn

La liquidacidn del papel moneda significd, desde luego, una pérdida
importante para la fortuna nacional. La decisidn de transformar aguella masa de
papel en deuda publica fue rehusada por el comite de poseedores de billetes, el
que, con el apoyo de la Camara de Comercio de Lima, se inclinaba mds bien por la
solucidn de destinar el monto de dinero fijado para el pago del 17 de interés
anual a operaciones de amortizacidn del billete, por propuestas cerradas (14);
ello no prosperd mayormente. ;

Los sectores sociales mads perjudicados fueron ciertamente los directamente
relacionados con los intercambios a los que gquedd telegado el billete, luego de
la reinstauracion de la circulacidn del sol de plata por las autoridades
chilenas. Vale decir, el peguefo comercio, los Jjornaleros, los asalariados:
quienes tenian su peqguefio capital o sus pagos Yy ahorros en dicha moneda. La
medida perjudicaba, no obstante, a todos aquellos que no habian acumulado sus
ingresos en soles de plata.

"Fue el costo de la derrota de la guerra'", se ha afirmado en reiteradas

oportunidades e indiscutiblemente con razdn. Habria que agregar tal wvez, los
excesos fiscales del periodo inmediatamente anterior vy, probablemente, las
responsabilidades por las emisiones exageradas de billetes bancarios. Nosotros

deseariamos, empero, agregar dos hipdtesis y pistas de investigacidn y reflexidn,
gue persiguen como finalidad la de precisar y profundizar esta interpretacion.

La primera se relaciona con la conexidn gue pudiera existir entre el arreglo
del problema del endeudamiento interno, del que esta transformacidn del billete
en vales de la deuda interna formaba parte, vy la solucidn del problema del
endeudamiento externo y la firma del contrato Grace. Sobre esto hemos encontrado
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algunas referencias en todo el debate y en las extensas cartas de rectificacion
enviadas al diario El Comercio, por los representantes del Gobierno peruano en la
negociacion con los tenedores de los bonos de la deuda externa (15). El problema
ameritaria que se le restituyese en su contexto. La segunda hipStesis esta
relacionada a una interpretacion reciente (16), del proceso de restablecimiento
de la legitimidad del Estado peruano, luego de la guerra del Pacifico, y de sus
costos. GSu autor sostiene gue, "lo caracteristico del periodo abiertoc con la
derrota del Perd en la guerra con Chile es la presencia hegemdnica de la clase
terrateniente serrana en el bloque de poder estatal” (17); que las medidas
aplicadas por ella perseguirian: "1) descargar el peso de la reconstruccidn sobre
el campesinado indigena (principalmente a través del restablecimiento de la
contribucion personal); vy 2) fortalecer los poderes locales, debilitando aun mas
el poder central, a través de la ley de descentralizacidn fiscal” (18).

Se trataria, desde nuestra dptica, de inscribir la necesidad del estudio de
todo el proceso de refundicidn de 1la deuda interna que culmina en 1889,
incluyendo el desenlace definitivo del billete fiscal (y su costo, tal vez por
defecto), dentro de un sistema explicativo del costo social general de la
reconstruccidn del Estado Peruano, luego del desastre 1879-1883.

Retengamos, para nuestra reflexidn inmediata, las principales lecciones de
esta desafortunada experiencia histdrica:

a. La debacle de las emisiones monetarias inorganicas, que arrasan consigo a
los sectores mas desprotegidos.

b. Los peligros de los persistentes déficits y fiscales que se aprobaban ya
a nivel de presupuesto y se aumentaban aun mds al momento de ejecutarlaos,
comprometiendo la evolucidn de todo el sistema bancaric vy del régimen
monetario en vigencia.

c. La ineficacia de las medidas de estabilizacidn monetaria cuando &1
publico ya perdid la confianza en la moneda; le sigue, entre otros, la
ampliacidn de 1la diferencia entre las cotizaciones oficiales vy las
efectivas: es la "anarquia de tipos" que precede a la  sancidn del
mercado.

Estas no son lecciones abstractas de teoria econdmica; son constataciones
histdricas, de nuestro propio pasado.

Notas y bibliografia

La Opinidn Nacional (ON): 24/11/887.

Dicho acuerdo aumentaba hasta el 45/ el monto de billetes recibidos por
las Aduanas en pago de los derechos de importacidn, restableciendo, al
mismo tiempo, la validez del tipo oficial de 25 soles billete por sol de
plata, a pesar del rechazo del mercado, para todas las transacciones que
se efectuaren en Limas El Comercic (EC): 15/12/887.

« 3 Se trataba de los Bancos siguientes: del Pert, Nacional del Peru, Lima y
La Providencia; su participacidén en el total de los billetes bancarios
emitidos se elevaba a cerca del 80Y y sus disponibilidades en metdlico no
cubrian sino apenas 20% de sus emisiones, teniendo, por otro lado, un
pasivo exigible de casi 7,5 veces el monto en metalico. Garland
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(10)

(11)
(12)

(13)

(14)

(13)

(1&)

(17)
(18)

Alejandro: Estudios econdmicos sobre los medios circulantés usados en el

Perd. Lima, 19083 pp 38-39.

Revoredo Alejandro: Apuntes de Historia Politica y Financiera. Lima
19743 pp 43-43.

Ibid: p 47. Ver también Camprubi A. Carlos: Historia de los Bancos en el
Peru. Lima, 1957; pp 290 y ult.

El metalico peruano circulaba ampliamente y tenia cotizacidn oficial en
Ecuador, Bolivia vy Centroamérica. Basadre Jorge: Histaoria de la
Republica del Peru. Lima, 1983; VII: p 102.

La revalorizacion de mediados de 1887, cono veremos luego, cbedeceria a

- otras razones.
" Basadre J.: Op. cit.; VII: pp 99-100. Ver también UN: 09/02/887.

Por esta razdn, muchos tenedores de billetes se abstuvieron de participar
en la operacidn.

La miseria era generalizada en las ciudades y regiones que habian sufrido
los rigores de 1la guerra y de la ocupacién. Las condiciones de
salubridad en Lima, por ejemplo, hacian equilibrar el numero de
defunciones diarias con el de nacimientos.

Bonilla Heraclio: Los mecanismos de un control econ@mico; Gran BretaRa vy
el Peru. Lima, 1977; V: pp 95-104. Basadre J.: op.cit.; VII: pp 24-26.
Este analisis tendria que ser completado con la revisidn de otras
publicaciones del periodo y, desde luego, ampliado en el tiempo.

Ver serie 1881-1897 en Garland A.: op.cit.; p 67. La depreciacién
mundial de la plata, entre otros factores, llevaria desde 1897 al inicio
de la instauracidn del patrén-oro, como régimen monetario para el Peru.
Ver igualmente Payan José: La cuestidon monetaria en el Perd. Lima, 1892;
p 213.

Basadre Jorge vy Rdmulo Ferrero: Historia de la Cadmara de Comercio de
Lima. Lima, 1963; pp 35-36. .
Por ejemplo, la carta de J. ARANIBAR, desmintiendo la idea de que dentro
de las cldusulas del contrato que se debia de firmar con la compania de
los tenedores de la deuda, haya una que establezca la creacidon de un
banco destinado al recogimiento de los billetes fiscales. EC: 0%/)8/887.
Manrigue Nelson: Yawar Mayu, sociedades terratenientes serranas 1879—
1210. Lima, 1988; 201 p.

Ibid.: p 138

Ibid.: p 143. Hemos hallado en nuestro recorrido por los 2 diarios
anteriormente mencionados, algunos elementos que abogan en favor de esta
interpretacidn y del esquema general de N. Manrique.
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cPolitica Agrar-ia ver sus Desarrollo
Agrar-io™?

Rosarioc Gomez de Zea®

Presentamos primero, brevemente, la evolucidn de algunas variables relativas
a la dindmica del sector agrario; y luego planteamos algunas sugerencias
puntuales para alcanzar los objetivos planteados por el presente gobierno: el
desartrollo integral del sector agrario.

Superficie

Durante el primer trimestre 1988 la superficie sembrada, con los cultivos
del Programa Nacional de Produccidn: Agropecuaria, disminuyd en 8% con respecto
al primer trimestre de 1987. La Costa es la region que muestra la mayor
disminucicn de superficie sembrada (127), tal como se muestra en el Cuadro No.l.
Por otro lado, segun el destino de los cultivos, aguéllos dirigidos a consumo
humano se redujeron en 9%, mientras que los de consumo industrial en &%.

CUADRO NO 1

SUPERFICIE SEMBRADA CON CULTIMOS DEL PROGRAMA NACIONAL

DE PRODUCCION AGROPECUARIA.

PERICDO : ENERO / MARZO '87-'83

(En Has.)

A. SEGUN REGIONES 1987 1988 ENE/MARZ 87/88
cosTA 225.1 196.9 - 12.5
SIERRA 226.1 209.6 ' - 7.3
SELVA 82.1 82.7 0.7

TOTAL 933.3 489.2 - 8.3

B. SEGUN DESTINO
CONSUMO HUMANO 361.9 398.1 = .
CONSUMO INDUSTRIAL 127.3 133.2 - 5.8

FUENTE: PERU: Ministerio de Agricultura, Oficina Sectorial de Estadistica.
Indicadores Agroecondmicos: Marzo 1988. Lima—Peru, Abril
1988., pag. 3

* [l autor, expresa su mé&s sincero agradecimiento a los profesores Juan Julio Wicht, Jurgen Schuldt y Carlos Gatti por
sus valiosos aportes.
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Produccidn

En el primer trimestre de 1988 el Valor Bruto de Produccicn Agropecuario
crecit en &/ con respecto al periodo anterior. Este resultado se explica por la
expansion del sub-sector pecuario, el cual aumentd en valor 9%, mientras que el
sub-sector agricola lo hizo en 5. i

Los productos agricolas que destacan por el incremento de su valor son el
maiz amildceo (20%) vy la soya (100%), mientras gque el trigo y el café pierden el
307 y 1674, respectivamente, de su valor. Dentro de los productos pecuarios es
notable el crecimiento del valor de la carne de vacuno (21%) y la pérdida
correspondiente a la carne de avino (2%4).

A lo largo del periodo 1985-1987, practicamente todo el conjunto de los
principales productos agropecuarios evidencia un aumento en el volumen de
produccion. Una de las excepciones mas notorias es el algoddn, que decrece a una
tasa promedio anual de —-16%. (Ver Anexo No 1).

Durante el primer trimestre de 1988, se ha dado un incremento significativo,
con respecto al mismo periodo de 1987, en el volumen producido de los distintos
cultivos programados. Destacan el algoddn rama (56%), el sorgo grano (926%4), Yy
la soya (100%) ', entre los productos agricolas, vy la carne de vacuno (21%) y los
huevos (14%), entre los productos pecuarios.

En cada primer trimestre del periocdo 1986—-1988, resalta el comportamiento de
la produccidn del frijol grano seco, que en el primer trimestre ‘87 duplica el
volumen de produccidn gracias al establecimiento de precios de garantia para los
distintos tipos de frijol grano seco.

Paralelamente al incremento del wvolumen de produccion de los principales
productos  agropecuarios, la venta de fertilizantes aumentd de manera
significativa: pasd de 21,498 T.M. en el primer trimestre "85 a 132,083 T.M. en
el primer trimestre ‘88. En 1988 las ventas crecieron 11%4 en relacidn con el
mismo lapso de 1987; lo cual se explica por la venta subsidiada de fertilizantes
a cargo de ENCI, que se reinicid en 1987.

Crédito

En el amplio periodo 1980-1987, el monto real de crédito otorgado por el
Banco Agrario crecid con una tasa promedio anual de solo 3% y la superticie
aviada lo hizo en 24%4. Destaca el afo 1986, por el incremento que se da en el
numero (1164) y monto (574) de los préstamos, con respecto al afno 1985, asi como
en la superficie aviada (9524). ((Ver Anexo No Z2). Los principales cultivaos
beneficiados con el crédito fueron el arroz, el maiz amarillo duro, el cacaa, el
café y el maiz amildéceo. E1l arroz destaca por su participacidon dentro del total
del crédito agricola y por mostrar un crecimiento real en los montos de crédito
recibido.

51 bien se presenta un crecimiento del sorgo grano v soya, sus voliaenes absolutos son reducidas (Y T.H. vy 0.8 1.M.,
respectivasentel; mientras que la papa si bien crece en 17), durante el mismo periodo, en términos de volimenes
absolutos pasa de sGio 348 T.H. a 406 T.M.
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Esta expansidn del credito se explica por las continuas reducciones de la
tasa de interés para los creditos dirigidos al sector agropecuario. A partir del
16 de marzo de 1988, la tasa de interés para préstamos otorgados por el Banco
Agrario se ha modificado de 40% a 35/®. Este ajuste permite ofrecer crédito, en
terminos reales, cada vez mas barato; lo cual suscita una pregunta: Existen
recursos suficientes para mantener los niveles de crédito con las tasas de
interés vigentes?

Al analizar la ejecucidn de préstamos durante el pericdo Enero/Abril en 1988
con respecto 1987, se observa gque el numero de préstamos crece en 374, lo cual se
explica tanto por el crecimiento de los mismos en la Costa (33%) como por la
fuerte reduccidon del numero de préstamos otorgados en el Trapecio Andino. El
monto real de los préstamos ha decrecido en 12Y durante el primer cuatrimestre
1988, debido a 1la reduccidn de las colocaciones tanto en 1la Sierra,
principalmente en el Trapecio Andino (-374), como en la Selva (-22%4). La
superficie aviada durante el primer cuatrimestre ‘88 se incrementd en 13%, en
relacidn al periodo anterior, pese a la reduccidn de superficie aviada en el
Trapecio Andino (324). (Ver Anexo No 3).

El crédito agrario durante este primer cuatrimestre se ha dirigido
fundamentalmente a la Costa, mientras que la Sierra ha perdido importancia como
region receptora de fondos. En parte se explica esto por la presencia de Sendero
Luminoso en las distintas zonas del Trapecio Andino. Es asi como 1a agricultura
comercial de 1la Costa es la principal beneficiada de una politica crediticia que
se adoptd para favorecer sobre todo a las grandes mayorias de la Sierra.

Precios

A lo largo del periodo 1983-1987 el indice de precios anual en chacra mostrd
un crecimiento significativo en algoddn (48%), maiz amarillo (387) v azucar
(2774), vy una drastica reduccidn en trigo (&34). (Ver Anexo No 4). '

En el primer trimestre de 1988, los precios promedio mayoristas de los
principales productos han crecido en 1134, en relacidn con el primer trimestre de
1987; mientras que los precios minaristas han crecido en 1184 durante el mismo
pet-iodo. Se ha determinado asi que el margen del minorista crecid ligeramente
durante este periodo: paso de 574 a &0%. (Ver Anexo No 5).

Un aspecto muy importante en la determinacidn de precios de los productos
alimenticios es el sistema de comercializacidn. Esto es reconocido por todos, v
sin embargo son escasos tanto los esfuerzos como los resultados concretos gue
permitan la organizacidn del sistema.

Subeidios

Durante la primera mitad de la decada del 80 se redujeron los subsidios,
sobre todo en aguéllos otorgados a los alimentos (ver Anexo No &), llegando a un
nivel minimo en 1985, cuando el subsidio para alimentos pasa de [/.6,335 millones
en 1980 a 1/.834.8 millones (en intis de 1987).

Jasas de interés correspondientes a préstamos de sostenimiento y comercializacidn. Fara los préstasos de
capitalizacidn la tasa de interés ha pasado de 487 a 731,
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A partir de 1986 se revierte 1la tendencia: los subsidios para alimentos
aumentan en 180% con respecto a 1985. Asi se inicia una politica de subsidios no
s6lo para alimentos sino también para fertilizantes (a partir de 1987). El rubro
alimentos, en 1987, logra una participacidn de 497 en el monto total de
subsidios.

Importaciones

En 1986 se incrementd significativamente el volumen de alimentos
histdricamente importados; destacd el crecimiento de leche en polvo entera
(2777) . (Ver Anexo No 7). También se importaron productos cuya produccion interna
tradicionalmente habia satisfecho la demanda, tales como papa, pollo, azucar.

En 1987, el volumen importado, practicamente, retorna a niveles similares a
los de 1985, salvo el caso de la leche en polvo entera que en dicho afo mantiene
volumenes importados de 21,974 T.M. en relacidn a las 6,274 T.M. de 1985.

Durante el primer trimestre de 1988, se aprecia sustanciales incrementos del
volumen importado de los principales productos alimenticios, mas de 100%, en
relacidon al mismo lapso del afo anterior. Los productos con mayores tasas de
crecimiento son insumos dirigldos a las actividades agroindustriales referidas a
la fabricacidn de alimentos balanceados (maiz amarillo: crece 126%), fabricacién
de productos oleaginosos (aceite de soya: crece 117%) y fabricacién de productos
lacteos (leche en polvo descremada: crece 1147). (Ver Anexo No 7).

Los volumenes importados a lo largo del primer trimestre del periocdo 1985—
1988 evidencian que las actividades agroindustriales antes mencionadas
expandieron en gran manera sus impotrtaciones de insumos. Llaman la atencidn. las
importaciones de maiz-sorgo que pasan de 11,021 T.M. en Enero/Marzo de 196895 a
99,749 T.M. en el mismo lapso de 1986. )

La expansidn del volumen importado a su vez fue favorecido por la politica
cambiaria que indirectamente proporciond un subsidio a través de un tipo de
cambio barato.

En el analisis desarrollado sdlo hemos tocado aspectos econdmicos, omitiendo
los institucionales vy politicos (régimen de propiedad de la tierra, estructura
empresarial de las unidades productivas, etc.); los cuales no se pueden ignorar;
pero hemos insistido en las politicas econdmicas y sus resultados, asi como los
cambios que a nuestro parecer convendria adoptar en este momento de crisis y
reajuste.

El desarrocllo Agrario, una cuestidn abierta

A continuacidn se contrastan los resultados de los aspectos analizados con
los lineamientos establecidos en el Plan Nacional de Desarrollo 1986—19%0. Segun
éste es objetivo de 1la politica agraria 1la rentabilizacidn del sector y el
incremento de la productividad para lo cual se instrumenta una serie de variables
tales como crédito, subsidios, precios de garantia, aprovisionamiento de insumos
a bajo costo, etc.. Se establece que los alcances de esta politica es para el
conjunto de productores agrarios, con énfasis en los productores de la sierva
vinculados a la produccidn de cultivos andinos.
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La evolucidn de las variables planteadas nos evidencia que s6lo un segmento
del sector agrario se ha beneficiado con la aplicacidn de las medidas de politica
adoptadas para promover el desarrollo de dicho sector.

Asi, el crédito que a traves de tasas de interés promocionales se trata de
hacer llegar al mayor numeroc de productores; se constata gque los resultados son
de corto plazo. Es decir, durante 1986 la expansion del crédito fue
significativa, lo cual se tradujo en un incremento tanto del numero como el monto
de prestamos ejecutados; sin embargo la tendencia se revierte a partir de 1987,
y en 1988 se tiene que durante el primer trimestre el crédito es absorbido
fundamentalmente por la Costa, mientras que las colocaciones tanto en Sierra como
en Selva disminuyen. Esta constatacion nos muestira cdmo una medida dirigida al
conjunto de productores, al final en términos practicos es aprovechada tan solo
por un sector de ellos.

Los subsidios nuevamente han asumido un carscter de permanencia, en vez de
ser utilizados como medida temporal que fomente la produccién de determinados
cultivos; se han convertido en un instrumento tanto para abaratar los costos de

la produccidn agropecuaria (subsidios a los fertilizantes), como para ofrecer
alimentos "baratos" (precios de garantia). Asi, el Plan Nacional de Desarrollo
1986—-1990 serala: "La politica agraria debera compatibilizar esta mayor
rentabilidad e  ingresos del campesinado con la contencidn de presiones
inflacionarias........Ello requerira de un sistema de susidios y

transferencias..."®. Lo cual evidencia el rol gue se asigna a los subsidios, que
como bien sabemos a la larga se convierten en un gasto significativo dificil de
mantener en el tiempo; asi como en instrumento que contribuye a distorcionar el
comportamiento de los agentes econdmicos.

Por el lado de importaciones, estas han satisfecho requerimientos de insumos
agroindustriales. Lo cual se vid incentivado por el ddlar barato al que se
transaban; resultando atractivo importar en desmedro de la produccidn nacional.
Esta constatacidn contraviene los objetivos propuestos en los lineamientos de
politica sectorial que sefalan: '"Las prioridades definidas se orientan, en
particular, a la sustitucidn de insumos agricolas importados para la industria
alimentaria, promoviendo el desarrollo de una agroindustria de base nacional, con
alto potencial de articulacidn interna y capacidad de exportacidn"<.

En este sentido, el manejo de las variables ha llevado a una dindmica
artificial y distorsionada del sector agropecuario. Asi, se puede ofrecer
resultados positivos en el corto plazo; pero su continuidad, no acorde a la
situacidn del pais y resto de variables macroecondmicas, lleva en el largo plazo
a impedir el logro de los objetivos de desarrollo sectorial inicialmente
propuestos.

Pert: Instituto Nacional de Planificacidn. Plan Nacional de Desarrollo 1984-1990. Lima-Ferd, Hayo 1987. p.210

lbides, p.207
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Algunas Sugerencias

Corto Plazo.—

a)

b

c)

Mantener las tasas de interés vigentes. Promover y difundir el Proyecto
del Banco Agrario, de otorgar créditos atados al empleo de asistencia
técnica; la cual no solo esta referida a aspectos técnico—productivos
sino también a gestidn empresarial.

Importar todos los alimentos con el tipo de cambio vigente en el mercado
financiero. Lo cual si bien en un primer momento puede generar impacto
sobre los precios de los productos finales elaborados con los insumos
importados, a 1la larga se posibilita la participacion de los productores
nacionales en la oferta de dichos productos.

Descartar los subsidios como una medida de caracter permanente; éstos
deben ser utilizados tan sdlo de manera temporal para atianzar la
produccion de determinados productos, por ejemplo cultivos andinos.

Mediano Plazo.-

a)l

b)

Racionalizar y organizar el sistema de cometrcializacidn, gue permita la
participacidn efectiva de los productores en la venta final de los
productos agropecuarios de consumo humano. Establecer un sistema de
comercializacidn que permita generar informacion sobre volumen y precios
de los distintos productos — agropecuarios —comercializados, segun
procedencia y destino. ’

Promover la creacidn de actividades agroindustriales rurales que permitan
procesar la produccidn de la zona. Por ejemplo, plantas de procesamiento
de papa que permitan la elaboracion de almiddn de papa, papa seca, chufo.

En este sentido, es necesario fijar los lineamientos que definan el
patron de desartrocllo agroindustrial atendiendo a las heterogeneidades gue
presentan las distintas actividades agroindustriales que consituyen este
sector. Es decir por un lado, se tiene el conjunto de actividades
agroindustriales dependiente de insumos importados (molineria de trigo,
lacteos), por otro se tiene aguellas procesadoras de productos agricolas
nacionales y ¢cuyo destino final principalmente es el mercado externo
{congelado y conservas de espartrsagos, concentrados vy jugos de +rutal) vy
finalmente se tiene aquellas referidas al procesamiento de cultivos
andinos (hojuelas de quinua, mezclas de harinas solubles, tales como:
kiwicha, quinua, canihua).

Con respecto a los distintos sub—sectores agroindustriales recomendamos:

= lLas actividades agroindustriales basadas en insumos importados, tal
como se indictd anteriormente, no tienen porqué gozar de subsidios via
tipo de cambio. :

= En caso de los otros dos grupos de actividades agroindustriales,
promover la vigencia de los contratos de produccion gque permitan la
accidn conjunta y programada entre productores agrarios y empresarlos
agroindustriales.

Estas breves sugerencias se enmarcan dentro de una concepcidn de desarrocllo
sectorial basado en condiciones reales, que permitan efectivamente una dinamica
continua y permanente del sector agrario.
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Mo, PREST MONTO ) BUP, &Vialn
(Has)
LYNRT 23158 271202
54703 26420 £95437
3L 12,21 12.9¢
5444 13257 104085
w7 1337 Be0d7
3301 ~0.6% 21,642
15847 4505 38101
RUELTY e571 44435
~$6.4L ~i8.3% ~5.8Y
8432 1848 B8ix
L3657 823 12338
=384 -36.8% -32.5%
L5436 4599 78018
13669 6370 65455
%.3L -28.58 {3.8%

¥ Cifras deflactadas con el lndice menzual de srecias al consusidor.

FUERTE:
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AMEXO No 4

INDICE DE PRECIOS ANUALES REALES EN CHACRA
1785--1987

FROJUCTAOS 198% 1984 1987
Tapa ctrec Tags Cre

Al godon 20U. 84 187.5 —-42.9 175.9 43

Azwvcar 2E7.T 124,48 -30.9 170.8 26.%
Ariroz 16523 114,95 ~-24.8 128.3 9.4

Al oodan 1914 1632 e S 186.2 -4, 3

Maiz amar 13&6. 2 112.4 ~37.4 1894.5 (75
Sova 2RRLE 178.% —-24.9 174.% e 4
Triaa 265.7 269.8 | 99,3 —h3. 2
Cafe 129.2 18E, 2 41.8 143604 T T

Fapa 173.9 195,45 12.4 184.9 -5, 4
Friiol 1652 126.% ~2RL B 1324 4.8

otes s et o e Sy S 0 Sms 8D Bt S SA B Sred =SS RS e e it S rogmt Seae S0 NS S S S b Shoe Bl 4SS B S BT et Sbe S g St St S S e B0 W oy S S BET Sy eem A Nwe

FUENTE: Estimaciones elabpradas por GRADE, ‘
en baze a datos del Ministerio de Aoricul tura.
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PROGILCIOS

HORTALITES

Aip Piv

i
frveia iy
Verde Pin

Cebolla Py

Plin
Choclo Py

Bl
Friicl PHy
Verde Pitn
Haba Pliv
Verde Pn
Tomate ity
retosdn Fhn

Vainita  PHv
feerit Pln

lanahoria Piv

FHa
lapalio Py
Hacre Pln
TURERCULDS
Papa PHv
taarilla Pl
Papa Phv
Blanta Pl
Laute Phv

Phn
Biluco Fiy

Bin
CITRICOS
Lis*n Py

Bin

Enero

23.16
37.48
28.77
36.75

F.15
11.73
14.43

A4
15.66

8.73
14,68

i1
14.B4

4.1

3122

605
3.4
10,83
14,03

£1.65
18.3

8.5
B.5t

4.88
1,15
18,06
31.84

17,14
2

25.36
43.28
19,84
33.4%

.58
12.0%
14,18
.14

18.7

12,6
15.598

¢
19.43

14,95

23.88

8.78
32.3%
12.48
13.86

13.49

Febrero Marzo

52.78
77,43
14,04
26,26

10.18
b2.59
13.73

3.8
25.87

13.02
21.3%

12.89
1v.81

£6.24
24,38

13.52
{7.%7
14.74
£8.33%

18.37
2083

6.9
g.14

3.49
5.55
£2.86
23.19

17,27
23.59

#bril

82.8¢
155,34
13.6
23,73

14.1%
16.33
$1.8%
3298
25.26

11.48

13.98

12
19.04

#HEXQ Ho 5

Frie ‘B3

46,03
7B.34
i8.81
30,08

10.78
13.19
13.56
31.08
2.37

5,51
1908

B8.92
1B. 24

14.8%
.1

11.12
13,64
13,22
17.14

14.91
18,84

7.0

%.43

4.34
£.43
14,81
26,18

17.7%

2250

Hargen'B8

{3}

70.1

86.%

2.8

36.0

4h.8

9.7

[ 24
s
.

o,

a8.7

78.4

6.6

Enerp

8.98
{6.34
14.0%
1B.BY

2.41
3.85
8
14,B8
7.99

2.89
4.76
1.88
4.09

6.863
10.2

4,89
s.06

1.98
2.8
6.12
11,02

1.78
$2.66

EVOLUCION DE LOS PRECIDS PROMEDID HAVORISTA Y KINORISTA
OF LOS PRINCIPALES PRODUCTOS HORTICOLAS Y TUBERCULDS: Enero/@beil 198B-1987
tes intis por Ke.l

Febirera Harip

11,65
19.67
15,94

1.1

oI g A3
.

o '.4 (A

O~ wa &0

13.23
12,48

8.23
16.41

| N 4
e dd

9.93

13.47
$7.75

.7
3.07
3.54
.z

1.3
16,53

4,867
b.42

2.2
2.93
&
10.25

7.44
12,43

11,63
.19

13.2
20.02

3.8
§.%2
%.33

16.122
15.25

6.77
£0.5¢

6.8

16.5

11.78
18,23

3.5
591
8.5l
1.4

7.57

19,87

4.08
B.16

2.32
3.13

4,73

5.42

7.48

14,58

Abril

11.78
22.06
$0.24
18.34

8.31
5.54
9.77
16.52
15,92

6.3

10.29

7.06
11.85

8.42

13,63

4.44
5.98
6.8
13.5

8.78

11.81

L
3.4

(41

~t

o e T o
th oy a3
Lo aw

12.53%

Froa 'BY

1ot
£9.42
L3
15.34

353
4.78
8.94
15,72

12,81

6,14
1o.0t

S.66
1g.14

11,0t
15.51

3,44
5.£8
6,18
B.44

1.62
10.85

4.40
6.13

1.78
12,93

Hargen 87
119}

6.4

40.%

86.3

42.4

4b.8

PHv=Frscio por savor
Hn=Precioc por senor

FUENTE: Espresa de Mercados Mavoristas (EMMS8), en lo concerniente a precins por aavor

¢ Instituto Nacional de Estadistica {IKE), ea lo concerniente a precios minoristas.
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. Ques hacer con las Empresas Escstatales
en el Peru?

Augusto Alvarez Rodrich

Cuando el gabinete Villanueva inicia sus acciones en un momento de profunda
agudizacion de los problemas econdmicos, politicos y sociales, resulta imperativo
contribuir positivamente al debate nacional con un conjunto . de propuestas sobre
politicas economicas de emergencia. En el contexto real del Perd actual, el tema
de las empresas estatales no puede ser eludido.

Las empresas estatales como componente de un plan
de emergencia

Este enfogue no es usual. Cuando el propio equipo gubernamental disefa los
programas de ajuste para corregir los principales desequilibrios macroecondmicos
(y en el momento actual esto es urgente), las empresas estatales . suelen ser
tratadas como elementos pasivos dentro de las politicas orientadas, por ejemplo,
a desacelerar el ritmo de crecimiento de los precios, cervar las brechas fiscal y
externa, o superar un proceso de recesidn y desempleo.

Esta visidn puede ser errada y, por ello, introducir problemas adicionales
en el proceso de ajuste. La empresa estatal encarna en su propia concepcidn un
objetivo dual muchas veces conflictivo, al cual se debe dar solucidn encontrando
un Optimo balance: como empresa, debe desarvollar un comportamiento empresarial
colocando los productos o servicios que genera en el mercado; en su condicién de
estatal, es un instrumento para la obtencidn de objetivos gubernamentales. Ello
hace que la empresa estatal esté sujeta a dos tipos de demandas o presiones: las
de caracter empresarial (dirigidas desde el mercado) y las de caracter politico
(dirigidas desde el gobierno).

La empresa estatal es, fundamentalmente, un hibrido entre empresa privada y
dependencia del Gobierno Central y, por ello, merece un tratamiento particular de
manera de poder introducir efectivamente modificaciones en su accionar para gue
se incorporen coherentemente dentro de la politica econdmica gereral. Al mismo
tiempo, como las empresas estatales en el Peri ocupan una amplia variedad de
sectores econdmicos, es necesario que las politicas especificas para cada empresa
sean también concordantes con las politicas propias de cada sector.

Relevancia de la actividad empresarial del Estado

La consideracidn anterior no seria relevante si la dimensidn macroecondmica
del sector de empresas estatales no fuera significativa. Ello no es asi en el
Peru. De acuerdo a la informacidn procesada en el Congreso de la Republica para
la reciente elaboracién de la Ley de la Actividad Empresarial del Estado (AEE),
existen en el pais 236 empresas estatales: 136 no financieras y 100 financieras,
correspondiendo el 9574 del patrimonio total de la AEE al ambito de las primeras.
Las empresas estatales ocupan a 150,000 personas; canalizan la mitad de la
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inversion pdblics; las no financieras son responsables del 40% de las
exportaciones y del 307 de las importaciones del pais; las financieras son
responsables del 807 de las colocaciones vy del 657 de los depodsitos del sistema
financiero nacionall; de las quince empresas mas grandes en el pais, doce son
estatales; y, lo que puede graficar mas significativamente 1la importancia
macroeconomica de las empresas estatales, éstas participan en, aproximadamente,
la cuarta parte del PBI: 18.5% las no financieras y 7.5%4 las financieras.

Un dato adicional que es importante para el disefo de politicas para las
empresas estatales en el Perd es el de la alta concentracidn: entre 50 y &0 de
ellas representan el 984 del patrimonio empresarial del Estado y, de las 136
ampresas NO financieras, 30 de ellas representan el 85/ del patrimonio.

No cabe duda, entonces, de la relevancia macroecontmica de la AEE y de la
necesidad de prestarle atencidn en el diserio de una politica de ajuste econdmico
y &n su rol, a diferencia de la empresa privada, como instrumento para alcanzar
objetivos gubernamentales (o no cometrciales) en aspectos como<:

a) Estabilizacidon Econdmica.— Mediante, por ejemplo, su participacidn en
el control de la inflacidn, la provisidn de alimentos considerando una
politica de subsidios, (w] garantizando niveles de produccion
administrativamente determinados a pesar de un entorno recesivo.

b) Crecimiento Econdmico.— Alcanzando niveles de inversion, produccion,
exportaciones, ingreso y empleoc acorde con la politica global, o
sirviendo como catalizador del proceso de industrializacidn.

c) Redistribucion del Ingreso.-— A través de, por ejemplo, crédito
subsidiado, inversidn o captacidn de empleo sobre la base de tomar en
cuenta a sectores especificos de la poblacion, o promoviendo el
desartollo regional. )

d) Utros.— Ucupandose de la produccidn de bienes o servicios considerados
estratégicos y que, por ello, deban ser producidos localmente, mantener
el control del Estado en ciertas actividades econdmicas, o garantizar
el acceso del gobierno a informacidn necesaria para llevar a cabo
funciones regulatorias.

La conveniencia de emprender estos propositos a traves de las empresas
estatales es materia controvertible. Es factible prever, incluso, que la mayoria
ce ellos podria generar una considerable merma en los resultados economicos de
las propias empresas. Pero, -en cualquier caso, las decisiones del gobierno
necesariamente deberan tener en consideracidn las caracteristicas del entorno
econémico y, mas directamente, la politica econdmica global gque se haya escogido
implementar.

#o incluye a las empresas afectadas por el D.L. 467 sobre la estatizacidn del sistema financierc nacional.

Uma agroximacitn teérica al tema de la evaluacién macroecontmica de las empresas estatales puede encontrarse en Clive
§. Bray, “Toward a Conceptual Framework for MWacroeconomic Evaluation of Fublic Enterprise Ferformance in fixed
Erzmcaies®. En: Robert H. Floyd, Clive S. Gray v R.F. Short, Public Enterprise in Hixed Economies: Some Macroeconoaic
Wspects. Hashington D.C.: Fondo Monetario Internacional, 1984,
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Por lo dicho anteriormente, es claro que las consecuencias de las acciones y
comportamientos empresariales y politicos de las empresas estatales tendran un
impacto en el contexto del resto de variables de la economia. For ejempio, las
caracteristicas del tipo de financiamiento reguerido por las emp;esas estatales
tendrdn una implicancia sobre la distribucidon del crédito en el sistema (y las
posibilidades de acceso de las empresas privadas a éste), la expansiéon monetaria,
los niveles de inflacidn y de balanza de pagos.

El control de precios y las empresas estatales

Tomemos el caso de los resultados econdmicos de las empresas estatales. En
este caso, seria relevante analizar esta variable en lo que concierme a los
flujos de fondos canalizados desde las empresas hacia el Gobierno Central y
viceversa, o entre las propias empresas estatales, procurando determinar los
impuestos, subsidios vy tranferencias, explicitos e implicitos a que haya lugar.
Asimismo, deberia tenerse en cuenta el impacto de los resultados de las empresas
estatales en otras variables fundamentales como la emisidn primaria, la oferta de
dinero, la inflacion o las tasas de interés.

Durante todos los arfos de la presente década, el resultado economico del
total de las empresas estatales no financieras ha sido negativo, siendo en 1982
cuando se generd el deficit mds significativo: 5.1% del PBI. El afRo pasado, como
puede observarse en €l Cuadro No.l, el déficit fue de 1.7% del PBI. 51 bien este
nivel implica una ligera reduccidn con respecto al afo anterior, representa casi
tres veces el resultado (también negativo) alcanzado en 1983.

En buena parte, ello obedece a la contribucidn de las empresas estatales a
la politica econdmica aplicada por el gobierno aprista, desde agosto de 1989,
para reducir la inflacidn. De este modo, las tarifas de lus productos vy
servicios de la mayoria de las principales empresas - estatales experimentaron un
crecimiento bastante inferior al mostrado por el indice general, como puede
observarse en el Cuadro No.Z. Por ello, las empresas estatales, en su
participacion en la politica de control de precios del gobierno, sufrieron una
merma importante en sus propias finanzas.

Las empresas que mas contribuyeron al resultado negativo del afo anterior
fueron ELECTROPERU, ECABA v PETROFERU. El caso de esta Ultima empresa es
bastante ilustrativo e importante por su significancia en la economia peruana.
Entre 1980 vy 1983, PETROPERU mostrd superdavits, situacidn que se alterd en 1986,
cuando su resultado econdmico cayd en 1.2 puntos porcentuales del PFBIj al ano
siguiente, este nivel se incrementd ligeramente. Como puede observarse en el
Cuadro No.3, ello obedece, principalmente, a la caida en los ingresos por ventas
de combustibles, que disminuyeron en 337 en terminos teales durante 1987, con
respecto al ya bastante deprimido nivel de 1986. Ello ocurrid a pesar que, en
1987, la inversidn que efectud la empresa petrolera estatal decrecid en 235%;
huelgan comentarios respecto a la incidencia de estos niveles en las
posibilidades de abastecimiento de petrdleo del pais en el futwo, lo cual es,
ciertamente, uno de los objetivos centrales de la gestidn de PETRUPERU.

Este problema se reitera en el resto de las principales empresas estatales.

Para aquéllas que aparecen en el Cuadro No.l, a excepcion de las mineras, los
ingresos cayeron significativamente en términos reales, por lo que, en 198/, se
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generd un desahorro en cuenta corriente que era casi inexistente el afo anterior.
Asimismo, en las seis empresas para las cuales se presenta  informacidn, la
inversidn disminuyd, en términos reales, en 187 durante ‘1987, siendo importante

destacar el hecho gue sdlo el 274 de las inversiones fue financiado con recursos
externos del pais.

Indudablemente, ello es consecuencia de la politica del gobierno de congelar
los precios de los principales productos controlados, gran parte de los cuales
corresponde al sector de empresas estatales. Como puede observarse en el Cuadro
No.4, en marzo de este afo, en términos reales y con respecto a agosto de 1989,
el precio del galdn de gasclina de 84 octanos se encontraba en 34.27, del
kerosene doméstico en 35.2%, del gas propano en 24.4%, de la energia eléctrica en
35.7%4, del arroz corriente en 34.94, del agua potable en 70.6% y de la leche ENCI
en 61.17%. A pesar de ello, la percepcidn que 1la opinidn publica tiene de la
empresa estatal, en relacidn a la empresa privada, es bastante pobre, como puede
observarse en el Cuadro No.S.

Hasta el momento, no existen sefales de que esta situacidn tienda a
corregirse. Las proyecciones realizadas. por el BCR indican que el resultado
econdmico de las empresas estatales no financieras se mantendrd en niveles
bastante similares al del arfo anterior, con la diferencia que PETROPERU, con un
resultado proyectado de —1.14 del PBI como consecuencia de menores ingresos
corrientes dado el congelamiento del precio de los combustibles, sera la empresa
mas perjudicada, siguiendole ELECTROPERU, con un nivel negativo de 0.57% del PBI.
Asimismo, continuando con la tendencia de los dos afos anteriores, el desahorro
en cuenta corriente seqguird incrementandose, a 1la vez que, en términos reales,
los niveles de inversion seguiran disminuyendo.

Esta situacidn, ademas de generar una grave distorsidn de precios en la
economia, lleva a que las empresas estatales debiliten seriamente su posicidn
financiera. Dado el enfogue sectorial de este trabajo, centrado en las
recomendaciones de politica que se pueden realizar en términos de 1la AEE, no se
aborda el amplio tema de las bondades o defectos de la politica de subsidios y
control de precios del gobierno, ni al de los usos alternativos en la economia
de, por ejemplo, el déficit econdmico de PETROPERU. Pero, desde la perspectiva
de las empresas estatales, si cabe realizar recomendaciones especificas que, sin
interferir con la politica gubernamental en cuanto al manejo de los precios,
considere mecanismos institucionales que permitan garantizar la viabilidad de
estas organizaciones bajo la forma gue, precisamente, son: empresas.

Diagnédstico de la Problematica

Se puede afirmar gue un apretado diagndstico de los principales problemas de
las empresas estatales hoy en dia en el Peru son los siguientes:

a) Las empresas estatales carecen de objetivos claros, precisos,

coherentes, alcanzables, con un orden de prioridad, adecuadamente

" establecidos y en concordancia con la estrategia general de desarrollo
del pais asi como con la politica econdmica que se implementa.

b) No se cuenta, él interior de cada empresa estatal, con una clara
delimitacien entre los objetivos comerciales y los cbjetivos sociales.
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c)

d)

e)

£

Ello hace que, en primer lugar, aparezca como la razén de ser de una
empresa estatal el garantizar la presencia del Estado en un determinado
sector, lo cual no es ni sigquiera el deseo del actusl gobiernc.
Asimismo, ello  impide identificar claramente el costo real de alcanzar
un determinado objetivo social, lo que impide una corrects evaluacidn
en el gobierno de las distintas opciones a través de las cuales puede
ser alcanzado, con la posibilidad de escoger la mds eficiente tanto
desde el punto de vista de las caracteristicas de su logro como del
costo financiero involucrado.

El marco institucional para interrelacionar a lsos empresas estatales
con las diferentes entidades del gobierno es altamente deficiente.
Diversas unidades interfieren entre si en las funciones de dependencia,

desarrol lando una escasa coordinacion, enviando mensajes
contradictorios y ocasionando una excesiva demora en el proceso de toma
de decisiones. No es claro, por ejemplo, el procesc a seguir para el

establecimiento de los objetivos de las empresas estatales, lo que
genera una perniciosa existencia de responsabilidades no precisadas.
Como consecuencia, la capacidad de incorporar a las empresas estatales
a un sistema de planeamiento que conlleve una orientacicdn de conjunto
es escasa. EBEn este contexto, el potencial rol de la Corporacion
Nacional de Desarrollo (CONADE) es frecuentemente debilitado.

No existe una mecanismo de control de parte del Estado con respecto a
sus empresas que permita encontrar un balance éptimo entre la autonomia
necesaria para desarrollar una gestidn empresarial eficiente vy el
control de la misma, de modo gque se asegure que las acciones gque sdopta
la empresa estén encaminadas hacia el logro de 1los objetivos
gubernamentales. For un lado, las empresas deben superar un engorrosao
y complejo sistema de trabas legales para ejecutar sus acciones, 1o gue
asfixia el nivel de sutonomia. Por otro lado, por exceso, el nivel de
control real es insuficiente: se supervisa y controla, antes gue
resul tados, procedimientos. For ello, frecuentemente es bastante tenue
la diferencia entre una empresa estatal y una organizacidn del Gobierno
Central. Asimismo, hasta el momento no se ha podido articular
adecuadamente a la Contraloria General de la Republica con las snpresas
estatales; por ello, los gerentes suelen inhibirse de tomsr decisiones
empiresariales gue, por su propia nsturaleza, conllevan un riesgo.

Como consecuencia de la interferencia politica en las empresas
estatales, se produce una alta rotacidn de los Directorios vy de los
cargos gerencisles mas importantes. Ello obstaculiza
significativamente las posibilidades de disenar e implementar un plan
de desarrollo corporativo. Asimismo, como resultado de la interferencia
politica, frecuentemente los cuadros directivos VY gerenciales mes
importantes de las empresas estatales son nombrados en funcidn a sus
vinculaciones con el partidoc de gobierno en lugar de su capacidad
técnica. También por las mismas razones, suelen presentarse
situaciones de sobreempleo.

No se ba desarrollado plenamente un sistema de evaluscidon de la
performance de las empresas estatales gue se adecie a las
caracteristicas de su naturaleza, diferente del de una empresa privada
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y del de una unidad del Gobierno Central, y que se centre en resultados
(previamente acordsdos) y no en procedimientos. Una dificultad central
para superar este problema radica en el punto mencionado inicialmente
respecto a la escasa precisidon respecto de los objetivos. JLdmo juzgar
a las empresas estatales si no se tiene criterios claros sobre que es
lo que se espera de ellas?

q) Varias de las empresas estatales mds importantes se encuentran en
situacidn de descapitalizacidn como consecuencia de una elevada
relacidn entre la deuda y el capital. Ello obedece, por un lado, a
que, desde su creacitn, el Estado no cumplid con efectivizar los
aportes que eran reqgueridos. Asimismo, esta situacion se agrava por el
marco de ineficiencia gue rodea a la empresa estatal como consecuencia

de los aspectos anteriormente mencionados. También contribuye a este
fendmeno la excesiva demora en el cumplimiento de los pagos entre las
propias empresas estatales. S5in embargo, la actual fuente mas

importante para 1s generacidn de este tipo de problemas radica en el
fendmeno ya desarrollado de la politica de control de precios del
gobierno. En este punto cabe una aclarscidn. La manera como el
gobiermo decide atacar el problema de 1la inflacidn se wubica en la
esfera de la politica econdmica global, y las empresas estatales. como
instrumentos gubernamentales que son, deberian sujetarse a las mismas.
Sin embargo, puesto gue se trata de empresas, ello deberia ir aparejado
de un sistema de transferencias y compensaciones por el costo de estos
objetivos de caracter extra—-empresarial.

Consideraciones para la formulacidén de politicas

La urgencia de realizar correcciones dentro de la AEE, en el marco de un
programa de emergencia, obedece a que la cuarta parte de la produccion de bienes
y servicios del pais es canalizada a través de estas organizaciones. El que esta
porcidn del PBI estuviera siendo generada ineficientemente implicaria un efecto
distorsionador al resto de la economia. En momentos como el actual., en el cual
es imprescindible aumentar la productividad en la economia peruana como requisito
indispensable para reiniciar un proceso de crecimiento sano., la posibilidad de
introducir reformas que permitan que una porcidn sustancial del PBI sea generada
mas eficientemente puede ser decisiva.

Entre las condiciones necesarias para la formulacidn de un marco de retormas
en esta materia estd, en primer lugar, el hecho que estas deben +ormar parte de
un plan global, coherente y armdnico, sobre la base del cual se pueda, por
ejemplo, evaluar la conveniencia de mantener resultados econdmicos negativos en
la AEE a costa de tarifas congeladas en las principales empresas estatales versus
la posibilidad de liberar tales recursos para ser enpleados en fines
alternativos.

En segundo lugar, la experiencia indica gque todo proceso de reformas en los
sectores de empresas estatales requiere del apoyo vy la voluntad politica al mas
alto nivel. En la situacidn actual, considero que seria absolutamente necesario
involucrar directamente a Armando Villanueva aquien, en su doble posicidn de
Presidente del Consejo de Ministros y Secretaric General del partido de gobierno,
tendria la fuerza reguerida para el proceso de implementacidn.
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v Asimismo, merece tener en cuenta la inminente promulgacidn de la Ley de
Actividad Empresarial del Estado, que introduce, entre otros aspectos, reformas
en la articulacidn de las empresas con el Gobierno Central, desplazando el eje
desde el Ministerio de Economia y Finanzas al de la Presidencia, asi como la
creacidn de una nueva organizacidn para supervisar a las empresas del sector
financiero. Estas propuestas son, en nuestra opinidn, negativas pues,
innecesariamente, hacen mas complejo aun el esquema de relaciones en la AEE.
Antes gue uwna ley, lo gue se requiere es voluntad politica para lograr, por
ejemplo, que los politicos dejen de ver a estas organizaciones como fuente de
poder en lugar de herramientas gubernamentales para alcanzar objetivos
especificos. Es decir, una buena ley en este campo no garantiza, en absoluto,
qgue los problemas se van a superar.

También es necesarioc tener presente las limitaciones gue tendria un conjunto
de propuestas como el que se esboza, por la carencia de recursos humanos
calificados que este proceso requeriria, asi como la dificultad para generar la
informacidn que, por ejemplo, demandaria la instauracidn de un sistema de
gerencia por objetivos. For ello, se recomienda que, en el corto plazo, las
reformas se centren sobre un pegueso grupo de empresas (por ejemplo, las 25 mas
importantes) de manera que la experiencia acumulada en ellas sirva de base para,
gradualmente, avanzar hacia el resto.

Finalmente, es necesario precisar que si bien algunas de las medidas que se
proponen pueden tener efectos en el corto plazo (por ejemplo, el eventual
incremento en términos reales de las tarifas de los combustibles sobre el flujo
de caja de PETROPERU), los resultados de la mayoria de las medidas recién se
reflejarian en el mediano plazo (los proximos tres afos). Por- ello, vy dada la
posibilidad de que al  Partido Aprista sblo le restan dos afos de gobierno, es
altamente recomendable convertir el tema de las empresas estatales en un drea de
concertacidn técnica y politica entre las principales fuerzas del pais. Ademds
que el tema lo permite, dado el largo periodo de maduracion de los esfuerzos
invertidos, las decisiones que se tomen hoy tendran consecuencias para la gestidn
del siguiente gobiemmno. Pocos factores le han hecho mds dsafo a las empresas
estatales que las constantes marchas y contramarchas que han experimentado.
Seria lamentable, por ejemplo, privatizar hoy dia una empresa estatal, para gue
sea otra vez estatizada en 1970.

Curso de accidén sugerido

En primer lugar, se recomienda llevar a cabo una labor de definicion de
ambito de la AEE con el objeto de precisar las empresas estatales que
corresponden a éste. Es imprescindible que este proceso sea desarrollado de una
manera concertada entre las principales agrupaciones politicas del pais, para lo
cual el Congreso de la Republica, a través de las respectivas comisiones, podria
servir de escenario. Esta recomendacidn, que puede parecer ilusa, resulta
beneficiada por el becho que la Ley de Actividad Empresarial del Estado ha sido
aprobada por consenso en la Camara de Diputados. Asi, a partir de la definicion
considerada en este dispositivo legal, gue todos los partidos supuestamente han
aceptado, deberia pasarse a una etapa de identificacidn de la ubicacion de las
236 empresas estatales, contando para ello con el apoyo tecnico de organismos
como CONADE asi como de cada una de las empresas. Ello permitiria contar con
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una lista de empresas sobtre las que existe consenso sobre su permanencia en manos
del Estado y aqueéllas que deberian salir de este ambito=.

Sobre esta base deberia iniciarse en la AEE, paralelamente, un proceso de
fortalecimiento vy potenciamiento de la gestidn, y un proceso de transferencia al
sector privado. El énfasis de las recomendaciones esta puesto en el primer grupo
pues se asume, realistamente, gue existen diversas limitaciones que dificultan -y
hasta llegan a impedir— los procesos de privatizacion y que, en todo caso, no se
trata de procesos de rapida ejecucion. Asimismo, existe clerto consenso en gue
aqueéllas pocas empresas estatales que concentran casi la integridad de la AEE no
seran privatizadas. Por ello, es necesaric concentrarse en la posibilidad de
incrementar su eficiencia.

Fortalecimiento y potenciamiento de la gestidon®.— Las medidas propuestas se
dirigen, fundamentalmente, a generar un ambiente para la operacion de las
empresas estatales de mayor competitividad en relacion al actual, en el marco de
una adecuada articulacidon dentro del sector publico a través del incremento del
nivel de autonomia administrativa y financiera en las empresas.

a) Establecimiento de un sistema de gerencia por objetivos sobre la base
del diseno de contratos entre el Estado y sus empresas. Estos
contratos se fundamentan en una clara definicidn de los objetivos,
sobre los cuales se establecen metas de performance, eficiencia y
minimizacidn de costos, y se diseran estrategias coherentes con los
objetivos del gobierno y las posibilidades de las propias empresas.

Estos contratos, que pueden ser anuales o bienales, deberian tener la
caracteristica de establecer que 1la empresa estatal desarrolle una
gestidn similar a la de una empresa privada con la diferencia que el
Estado tiene la potestad de demandar el cumplimiento de objetivos no
comerciales, sobre la base que ello implique una transterencia real de
recursos a la empresa; o, por lo menos, un cambio en sus reporté%
contables.

Ello puede resultar beneficioso para evitar subsidios ocultos que
otorgan la posibilidad de esconder 1ineficiencias, asi como para
determinar claramente el costo de alcanzar un objetivo social, de modo
que éste pueda ser evaluado a la luz de otras alternativas. Ello hara,
también, que los directores de las empresas asuman realmente las
responsabilidades gque sus cargos demandan, al igual de lo gue ocurre en
una empresa privada. El proceso de negociacidn que se establecera
entre la empresa y el Estado obligard a la cuantificacion de metas, asi
como & la cabal identificacidn de las dreas criticas de la empresa, lo
que permitira desarrollar un plan corporativo en las empresas.

S Ep este procesc de definicién, las principales fuerzas politicas deberian actuar de la marera mencs ideclogica
posible, en funcitn a criterios pragmaticos.

4 [Esta parte considera recomendaciones tanto al nivel del escenario macroeconémico, politice v sccial. como del de
aquellos aspectos especificos de las empresas estatales en tants puedan ser aodificades por los diseradores de
politicas. MNo se hace por tanto referencia & otros aspectos como la necesidad de noabrar gerentes capaces eh ias
empresas estatales, pues éste es un factor de sentldo comin que gravita tanto en una empresa estatal comc en una privada.
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b) Un segundo aspecto, ligado al anterior, es el de avanzar decididamente
hacia un marco de mayor autonomia en la gestion empresarial estatal,
sobre la base de objetivos claramente especificados, condicion
indispensable para ello. De este modo, el control de las empresas
podrd& basarse en resultados antes que en procedimientos. Al respecto,
deberia reducirse drasticamente el conjunto de disposiciones legales vy
tramites burocraticos gue restan autonomia al manejo de la empresa. La
evaluacidn de gestion que debe realizar CONADE estara en funcion de los
objetivos previamente negociados al inicio del periodo, v deberia
vincularse a un sistema de incentivos a todo el personal.

c) En el marco de las propuestas anteriores, debe producirse una
reorganizaciodn funcional del sistema de vinculaciones de las empresas
estatales con el resto del sector piblico, potenciado vy definiendo el
rol de los organismos 1intermedios como CONADE y el desarrollo de
holdings sectoriales. Asimismo, deben establecerse criterios claros de
interaccidn con la Contraloria General de la Republica, por ejemplo, a
traves de 1la creaciton de una contraloria especializada en asuntos
empresariales del Estado.

d) Las recomendaciones anteriores demandardn un uso intensivo de recursos
humanos calificados, los que se deben procurar atraer a traves de la
creacidn de un ambiente que dé estabilidad ante factores de orden
politico, asi como niveles de remuneracidn competitivos. Asimismo,
debe promoverse el desarrollo de escuelas para estudios del sector
publico, tanto en Lima como en provinclas, Como pasos previos para, en
el mediano plazo, crear un cuerpo organizado similar, por ejemplo,sl de:
la Cancilleria. '

e) El problema de 1la descapitalizacidn de las principales emnpresas
estatales debe ser rapidamente afrontado por el gobierno, tomando en
cuenta las limitaciones propias del momento econdmico. El problema gue
ocasiona el congelamiento de los precios de las empresas estatasles debe
ser superado a través de las transferencias antes mencionadas o, claro
esta, elevando los precios en términos reales, si es que esto es
considerado compatible con los cambios de politica econdmics por
anunciarse. '

Transferencia al sector privado.— Dejando de lado rigideces dogmaticas de
caracter ideoldgico, que en realidad poco tienen que ver con la racionalidad de
una gestidn empresarial eficiente, los procesos de privatizacion ofrecen una
amplia gama de alternativas de organizacidn social de la produccidn que puede dar
enormes beneficios a la sociedad y, a la vez, liberar al Estado de recursos
financieros vy humanos para ser concentrados en las empresas estatales gue se
considera relevantes.

El concepto de privatizacidn es bastante amplio y no se limita a la
transferencia de la propiedad de una empresa desde el sector publico al privado.
Por ejemplo, caben soluciones imaginativas como la privatizacion de la gerencia
de una empresa estatal a través de un sistema de contratos, o la privatizacidn de
tan sélo algunas etapas del proceso productivo.
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Pero, en cualquier caso, el criteric fundamental por el cual debe decidirse
la privatizacidn de una empresa debe ser el de su no pertenencia al ambito del

Estado y, de ninguna manera, razones de orden fiscal. Primero, porgue el monto
recaudado seria bastante reducido; segundo, porgue el mayor déficit en la AEE
estd en las empresas mds grandes, las cuales dificilmente podrian ser

privatizadas; y tercero, por simple sentido comin, que es, en realidad, lo gue
hace bastante tiempo se requiere parsa manejar las empresas estatales en el Feru.
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Cuadro No. 1
RESULTADO ECONOMICO DE LAS EMPRESAS ESTATALES

(% del PBI; base: 1970)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 /2

PETROPERU 0.2 0.0 0.0 0.9 0.4 0.9 -0.3° -0.4 -1.1
ENCI -0.7 -0.3 -0.6 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.0
ECASA ’ -0.5 -0.8 -0.5 -0.5 -0.5 -0.2 -0.3 -0.5 -0.2
ELECTROPERU -0.6 -1.4 -2.0 -2.4 -1.8 -1.2 -0.6 -0.6 -0.5
MINEROPERU -0.4 -0.4 -0.3 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.1
CENTROMIN -0.6 -0.3 -0.6 -0.1 0.2 0.1 -0.3 0.0 0.2
RESTO 0.4 -0.4 -1.0 -0.2 =0.6 0.0 -0.5 -0.2 -0.1
TOTAL -2.2 -3.4 -5.1 -2.6 -2.5 -0.6 -2.0 -1.7 -1.6
1/Proyecci6n

Fuente: BCR
Elaboracion: Apoyo S.A.

Cuadro No. 2

INDICE DE PRECIOS EN LAS EMPRESAS ESTATALES

Indice
6,0
BOO oo R —
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1985 18886 1887 1888

Fuenta: CONADE
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Cuadro No. 3
FLUJO DE CAJA DE PETROPERU

(millones de intis constantes de 1987)

1986 1987 1988 1/

1. INGRESOS CORRIENTES 46,636 31,383 23,719
1. Ventas 45,742 29,857 22,886

- Internas 39,111 25,372 18,481

- Externas 6,631 4,485 4,405

2. Otros ingresos 834 1,526 833

I1. EGRESOS CORRIENTES 45,708 30,181 27,021
1. Rem. y benef. soc. 3,446 2,656 1,972

2. Mat. primas y prod. 6,263 7,551 9,233

3. Mat. y suministros 3,447 1,007 1,169

4. Servicios comprados 4,685 2,895 2,741

5. Impuestos 26,936 15,210 11,503

- Propios 6,202 1,698 947

- Contratistas 301 117 60

- Retenidos 20,493 13,395 10,495

6. Gastos financieros 1,100 827 533

7. Otros 732 605 402

8. Gastos imputados a inversién (961) (570) (531)
I11. AHORRO EN CTA. CTE. 927 202 (3,302)
IV. INGRESOS DE CAPITAL 1,223 529 135
1. Trans. del Tesoro 825 255 0

2. Otros 338 274 135

V. GASTOS DE CAPITAL 3,698 2,667 2,957
1. Formac. Bruta de Cap. 3,468 2,667 2,957

2. Inversién Finan. 0 0 0

3. Otros 230 0 0
VI. SUP. {DEF.) ECONOMICO (1,548) (1,936) (6,124)
VII. FINANCIAMIENTO 1,548 1,936 6,124
1. Externo 721 146 568
Largo Plazo 453 398 568

- Utilizacié6n 3,382 1,911 2,222

- Amortizacién 2,923 1,513 1,653

Corto Plazo 262 (252) 0

2. Interno 827 1,790 5,556

1/ Proyecci6n

Fuente: BCR.
Elaboracién: APOYO S.A.
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Cuadro No. 4

PRECIOS REALES DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS CONTROLADOS

(Base: Agosto 1985 = 100)
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Cuadro No. §
EMPRESAS ESTATALES VS. EMPRESAS PRIVADAS
(%)

En relacién a los siguientes conceptos, ;cémo percibe usted a las empresas estatales en
relacion a las empresas privadas?

100%

80%

80%

40%

20%

Pagan Pagan Son menos
Eficiencia Ma4s Sueldos Maés Impuestos corruptas

[X3] Privadas B Poblicas

Fuente: Informe de Opinién, Febrero 1988, Apoyo S.A.
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Sobre el impacto inflacionario de las
tasas de inmnteres

Julioco Velarde F.

La importancia concedida al costo financiero en el
discurso aprista

Algo que diferencid desde el inicio la politica econdmica del presente
gobierno frente a la heterodoxia tedrica latincamericana fue el énfasis que se
puso en la inflacion de costos en general, y en el costo financieroc en
particular.

En la literatura reciente fuera de los pos—keynesianos, hay un trabajo de
Cortazar, Foxley vy Tokman que explicitamente pretende utilizar el control de ia
tasa de interés como instrumento anti-inflacionario. Este trabajo, '"Legados del
Monetarismo" fue presentado en 1984 en un Seminario al que asistid uno de los gue
mas contribuyd en el disero de 1la politica econdmica inicial del aprismo. El
énfasis en la tasa de intereés, si bien a mi Juicio errado, podria haber sido
todavia comprensible en economias donde el crédito al sector privado era
importante en relacion al PBI, o donde la tasa de interés real fuera
excesivamente alta. Definitivamente tal no era el caso del pais en 1985.

La importancia concedida a la inflacidn de costos, la confusidn entre lo que
es la tasa de intereés nominal y la tasa de interés real, y la actitud despectiva
con que se contempld al ahorro financiero al gue se calificd de simple rentismo,
no sdlo caracterizd el discurso del gobierno actual, sino que ha impregnado gran
parte de su accionar en los primeros tres afps.

La confusidn entre interés nmominal y real, o entre costo contable del creédito
-y costo econdmico fue visible en la ecuacion de costos de las empresas que
presentd el Premier y Ministro de Economia Luis Alva en el discurso que contenia
el programa inicial. Se pretendid compensar el alza de salarios y tipo de cambio
con una reduccidn en las tasas de interés. Lo que realmente sucedid es que al
fijar la tasa de interés nominal inicialmente en 1104 para creditos con un plézo
inferior a 360 dias, en un marco de precios controlados, se elevd sustancialmente
el verdadero costo financiero para las empresas.

Fsto se did frente a la situacidn de los meses de junio y julio de 1985 en
que las tasas efectivas de interés eran de alrededor de 180 vy 23074
respectivamente con una inflacidn de Z250%. Es decir, si alguien se financiaba con
esas tasas para adquirir 100 unidades de un producto y devolvia después de un afo
el capital mas los intereses, terminaba devolviendo menos de las 100 unidades que
obtuvo con el crédito. E1 no reconocimiento que en un marco inflacionario la tasa
de interés nominal tiene un componente implicito de amortizacidn, mas que deberse
a una mejor forma de vender un programa de desinflacidon, parecia responder a una
sincera ignorancia.

Por otra parte, el desprecio a los ahorristas que se advirtid en varios
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discursos hasta hace un amo No parecia solo obedecer a un no entendimiento del
papel del sistema financiero, o del circuito ahorro—-inversion, ni a un instintivo
rechazo a ciertos valores de la clase media, sino a la ilusidn de gue siempre
podia ampliarse el crédito real con recursos del Banco Central.

El crédito y las tasas de interés

Hay diversos argumentos que usualmente esgrime un gobierno para justificar
una represidn de las tasas activas de interés. Haremos referencia stdlo a dos de
ellas; el impacto inflacionario de una subida de las tasas de interés y su efecto
depresivo sobre los niveles de inversion.

Se tiende a sobreestimar el efecto inflacionario de las tasas de interés a
través de su impacto sobre el costo del crédito. Lo cierto es gque el crédito
sobre el sistema financiero al sector privado alcanza en la actualidad sdlo el
6.97% del PBI, y el crédito de la banca comercial, sdélo el 3.3/. Esto quiere
decir gue el impacto sobre costos de una subida de 10 puntos de la tasa de
interés seria menos de O0.7%4 del PBI en el caso de todo el sistema bancario y de
menos de 0.37 en el caso del crédito proveniente de la banca comercial. Incluso,
a este monto habria que restarle el interés mayor que recibirian los saldos
acreedores de las empresas.

Algunos podrian argumentar gque esta medicidn es incorrecta, pues realmente el
credito financia toda una cadena de produccidn y ventas, por lo que las empresas
que reciben crédito a su vez prestan a otras, determinando asi que el impacto sea
mayor . Es cierto que la empresa que tiene acceso al crédito puede gracias a él
cobrar una renta, pero si esta renta no se modifica y la firma presta a su vez a
otra empresa un monto similar al que obtuvo de la banca, sus utilidades no se
verian afectadas pues sus ingresos y egresos financieros subirian en la misma
proporcion.

Otros podrian sostener que el impacto inflacionario gue es mds fuerte sobre
el capital de trabajo propiamente dicho tendré que verse en cada ciclo de
produccion y ventas. Asi, si una empresa completa su produccidn y ventas en un
mes, el impacto se multiplicaria por doce. La respuesta aqui es obvia, pues si
se financia por un mes el impacto no corresponderia a la tasa anual sino a la
mensual; por lo que seguiria siendo menor al 0.7%4 del PBI.

Otros sostendrian que no solo la banca presta, sino también las empresas con
SUS  Fecursos  propios. Aqui la respuesta radica en que fuera del sistema
financiero ya las tasas superan el 1804 anual, por lo que la politica de
represién de tasas de interés no tiene el mismo impacto; al haber sido ya
internalizado dicho costo.

Realmente este incremento en precios se da porgque tiene gue pagarse
efectivamente 0.77 mas del PBI a los acreedores o depositantes, por lo que el PBI
nominal debe tender a crecer en esa proporcion. Esta medida inclusive sobreestima
el impacto sobre precios pues este aumento del PBI nominal, necesario para
compensar a los acreedores, se aplicaria sobre el valor bruto de produccion que
es mas del doble que el PBI que se refiere solo al valor agregado; ademas no
todos podrian transmitir el impacto de costos sobre precios.
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El otro argumento a favor de tasas de interés bajas estd ligado a su efecto
sobre los niveles de inversion. Agui hay varios problemas. Primero, existe una
confusidn entre inversidn deseada y la efectivamente realizada que esta limitada
por el wvolumen de fondos prestables al que precisamente las tasas bajas de
interés descapitaliza.

Adicionalmente, no se reconoce que, tal como sostuviera Knight hace cerca de
cincuenta afos, & una tasa de interés igual a cero en términos reales hay una
infinidad de proyectos que se vuelven rentables, si tomamos en cuenta que un
beneficio en cuslquier afo futuro valdria tanto como el beneficio presente. Es
decir, si el costo de oportunidad de obtener los fondos fuera cero, al actualizar
los +flujos futuwros no se aplicaria ningun factor de descuento. Cualguier
proyecto de irrigacion en la costa seria rentable, pues lo producido en el afo 80
del proyecto valdria ahora tanto como lo producido en el primer afo.

El problema principal con las tasas de interés negativas en términos reales
es gue conducen a una asignacion ineficiente de los recursos. Se vuelve rentable
tanto para las empresas como para las personas endeudarse para inventarios,
bienes importados, inmuebles, ddlares, etc., tendiendo a desplazar el
financiamiento. para inversion efectiva. Adicionalmente, estas tasas negativas
determinan que ya no se precise de un estudio tan cuidadoso de los proyectos de
inversion, y se tienda a favorecer la inversidn relativamente intensiva en
capital.

El ahorro financiero y las tasas de interés

Entre las medidas més abusivas y gue han representado una mayor confiscacion
de riqueza, se ubica la de mantener las tasas de interés de depdsitos a niveles
extremadamente bajos. S5dlo en los 3 primeros meses de 1988, a los poseedores de
circulante y de depositos en el sistema financiero se les ha expropiado el
equivalente a 103,000 millones de intis o 3,121 millones de ddlares al tipo de
cambio de mercado unico. Esta confiscacidn sin sancion legal alguna, casi
duplica los ingresos fiscales del mismo periodo. Es decir, esta pérdida de
riqueza de los tenedores de activos nominales ha representado mds que la suma de
todos los gravamenes explicitos del gobierno. '

Frente a esta expropiacidn, no es de sorprender gque la gente se vuelgue hacia
activos reales o ddlares para protegerse de 1la erosion inflaciocnaria,
conduciéendonos a una desintermediacidn financiera creciente, y a formas de ahorro
social vy econdmicamente ineficientes tales como ladrillos o moneda extranjera
atesorada que no se canaliza a la inversidn.

Esta erosidn de la base de fondos prestables, que constituyen los depositos,
puede en un  marco de tasas de interés reprimidas llegar a magnitudes
insospechadas. En Bolivia al final del gobiermo de Siles Suazo el shorro
financiero representaba sdlo el 3% del monto real existente en noviembre de 1982,
mes en que se dictd el decreto de desdolarizacidn de los depésitos. Actualmente
en el Peru el ahorro financiero es sdlo el 407 del nivel gue existia en diciembre
de 1984.

Esta reduccion del ahorro financiero no es de sorprender, si  tenemos en
cuenta que la base de fondos prestables se va contrayendo en términos reales al
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aplicarle una tasa de interés inferior a la inflacidn. Esto a su vez lleva a gue
la gente retire sus ahorros con, lo que cae aun mas la base de fondos prestables.
A su vez, este retiro de depdsitos se vuelca al gasto presicnando la inflacidn y
determinando que la tasa de interés guede aun mas retrasada, lo que reduce aun
mds la base de fondos prestables.

Politicas de estabilizacidén ¥ manejo de tasas de
interes

En muchos programas anti—-inflacionarios el ajuste de la tasa de interés ha
Jjugado un rol fundamental. La razdn de este éxito estriba en que contribuye
poderosamente a reducir la velocidad de circulacidn del dinero. Frente a tasas
de interés fuertemente negativas se produce una huida de los depdsitos gque se
vuelcan a la compra de activos fisicos o moneda extranjera, presionando asi sobre
la inflacidn. La gente al no encontrar un refugio temporal que proteja el poder
adquisitivo de su dinero trata de deshacerse de &1, elevando de esta forma la
presidn de gasto nominal y 1la inflacidn. El elevar la tasa de interés o
introducir depdsitos indizados a la inflacidn, al proporcionar a los tenedores de
dinero este refugio temporal, puede constitulirse en un poderoso instrumento anti—
inflacionario. Tal fue el caso de la China de Mao en 19350 en que introduce un
depodsito indizado (unidades de poder de compra constante) que le permitid pasar
en menos de dos meses de una inflacion que bordeaba el 1574 mensual a una
deflaciton. Algo similar sucedid en Taiwan en los 50°'s, en Turquia en julic de
1980, donde la subida de la tasa de interés ayudd a bajar la inflacidn de 1004
anual en el tercer trimestre de 1980 a 304 anual al final de 1981, vy en un
conjunto amplio de otros paises.

Sin. embargo, esta politica es efectiva siempre y cuando se controle las
causas fundamentales de la inflacidn. Asi, si se sigue emitiendo y no se ha
conseguido reducir el déficit que precisa de un impuesto inflacién para su
financiamiento, el resultado puede terminar siendo mé&s inflacionario. Tal fue el
caso de Hungria después de la segunda guerra mundial en que con el objeto de
mantener una recaudacidn teal se crean los pengo—impuestos indizados a la
inflacidn. Al no controlar el deficit e introducir un mecanismo que facilitaba
la huida del impuesto inflacionario; el gobierno precisd de emisiones cada vez
mayores para financiar el mismo deficit en términos reales, que determinaron gue
la hiperinflacidn hungara de ese pericdo fuera la mas alta de la historia.

Conclusiones y recomendaciones

En general se puede encontrar muy poco mérito en los argumentos que entatizan
el papel inflacionario de la tasa de interés, constituyendose mas bien la
represitdn financiera, por su efecto scbre las tasas pasivas de intereés, en un
factor que alienta la inflacidn. :

La subida de tasas de interés es un instrumento poderoso vy eficiente en
cuanto a politicas de manejo de demanda agregada, ademds de ser fundamental en
cuanto a una mejor asignacidn de recursos en la economia.

La elevacidtn de tasses de interés debe darse en un marco de progresiva
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convergencia de los precios, pues el control estricto de precios de algunos
productos, fremte a la libertad de precios en otros, podria determinar que la
tasa de interes fuera excesivamente alta en términos reales para los productos
controlados.

Se debe buscar introducir activos financieros atractivos para los
depositantes. Estos pueden establecerse ya sea con tasas nominales o con
indizaciotn a uwuna variable tal como el délar o un promedic movil de la tasa
inflacionaria. Dada la alta velocidad actual de rotacidn del dinero, estos
instrumentos deben ofrecerse inclusive para periodos tan cortos como diez dias,
frente a los instrumentos tradicionales que son de un plazo mayor.

Esta mayor rentabilidad de los depdsitos permitiria el ir liberando divisas
hasta ahora wtilizadaes como ahorro esteril. Esto no sélo facilitaria una
remonetizacion y reintermediacidn financiera, sino que también liberaria délares
que engrosarian las reservas, facilitando asi un programa de ajuste efectivo.
Para frenar la especulacion sobre bienes y dolares, se recomienda tipos de cambic
y de interés altos en términos reales para facilitar asi la credibilidad del
programa.

Finalmente, como la huida de capitales del pais no responde sdlo a factores
de rentabilidad diferencial, debe buscarse instrumentos que brinden una mayor
seguridad. Esto es importante considerando las experiencias recientes sobre el
tratamiento a los certificados bancarios de moneda extranjera, los certificados
de mesa de negociacidn, etc. En tal sentido convendria estudiar la propuesta del
Ministro Robles Freyre mediante la cual el FAR captaria depdsitos en moneda
extranjera dentro del pais. En la misma direccidn se orienta la propuesta del ex—
Presidente Belaiunde de permitir al BID la emisidn de bonos dentro del pais, los
que se aplicarian a préstamos para el Feru.
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Politica cambiaria v fomenrn to a las
exportaciones

Javier Ledn Astete

/ Antes de discutir la politica cambiaria para 1988, es importante definir
cudles son las principales distorsiones que ha introducido el manejo cambiario
durante los ultimos dos afios y medio. En este sentido, los desequilibrios mas
importantes relacionados con el tipo de cambio son basicamente tres:

1) el subsidio cambiario y su efecto sobre el crecimiento de la emisién
monetaria,

2) la evolucidn del dolar "paralelo" y la 'redolarizacidn" de la economia, v

3) el "atraso cambiario" y la pérdida de reservas.

El subsidio cambiario adquiere importancia como fuente de crecimiento de la
emision primaria,,a partir del segundo trimestre de 1987*. En el grafico No.l1 se
presenta la evolucion del diferencial de tipo de cambio promedio exportador e
importador durante 1987 y los primeros meses de 1988. Tomando como referencia
las importaciones mensuales promedio se puede hacer una estimacidn de la emisidn
neta debido al mencionado subsidioy/presenténdose los resultados en el cuadro
No.1.

CUADRO No.1

Subsidio Cambiario y Rmisidn Primaria
1987 - 1988 Trimestral
(en millones de intis)

Trimestre Incremento de Incremento Sub. Camb.
Emisidn por de Emisidn Inc. Emis.
Subsidio Cambiario Primaria (1)/(2) .
(13 (2) (%)
87.2 353.2 8740 4.04
87.3 1609.9 13334 12.07
87.4 2178.9 16828 12.95
88.1 3172.2 15587 20.35

Fuente: Elaborado en base a cifras del Informe Econdmico, INE. Abril de
1788.

1 Gp gntiende por subsidic cambiario al diferencial entre la tasa promedio del déiar exportador y la tasa promedic del
délar importador. Este diferencial debe ser cubierto por el Banco Central de Reserva lo cual implica un incresento
en la emisién primaria.
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Entre junio de 1987 y marzo de 1988, la participacidn de la emisidn neta por
subsidio cambiario dentro del incremento trimestral de la emisidn primaria total
crece, desde 474 el segundo trimestre de 1987, hasta 20/ el primer trimestre de
1988. Este continuo y creciente aumento de la emisidn neta por el subsidio
cambiario, contribuyd & que se produzca una situacidn de exceso de oferta
monetaria; desequilibirio que se transmitid a los demdas mercados.

En estrecha relacion con el tema anterior, se puede mencionar que el exceso
de oferta de dinero generado por el déficit fiscal y en parte por el subsidio
cambiario, fue canalizado hacia demanda por activos financieros con mayor
rentabilidad que los depdsitos en moneda nacional. Esta recomposicion de las
carteras de activos tuvo efectos sobre la cotizacion del délar "paralelo". Comno
se puede apreciar en el gridfico No.2, a partir de mayo de 1987, el continuo
crecimiento de la liguidez, la aceleracidn de la inflacidn y la existencia de
tasas reales de interés negativas en el sistema financiero incrementaron
significativamente el diferencial entre el ddélar "paralelo" y el ddélar
"financiero", llegando a 1334 a fines de mayo de 1988.

QRAFICO No.1
SUBSIDIO CAMBIARIO 1087 - 1988
EXPORTADOR MENOS IMPORTADOR

iNTIS POR US8 .
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Fuente: Informe Economioo, INE, 19848.
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GRAFICO No.2
TIPO DE CAMBIO PARALELO Y FINANCIERO
1987 - 1988

INTIS POR US$
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Fuente: (nforme Economico, INE. 1088,
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El tercer desequilibrio importante inducido en gran parte por la politica
cambiaria, fue el "atraso”" cambiaric y la pérdida continua y cada vez mds
acelerada de las reservas internacionales. Con respecto al "atraso" cambiario,
el mantenimiento del ritmo de devaluacidn por debajo del diferencial entre las
tasas de inflacion interna y externa, constituyd el factor causal de este sesgo.
La tendencia del tipo de cambio rteal 6romedio de comercio de bienes es
decreciente desde julio de 1985. Esta tendencia no se ha revertido aun con las
devaluaciones de diciembre de 1987 y marzo de 1988.

El sesgo anti-exportador junto con el fuerte crecimiento de las importaciones
y la insignificante captacidén de capitales extranjeros han influido en la
evolucidn de la pérdida de las reservas brutas y netas en poder del Banco Central
de Reserva. Resulta evidente que el nivel de reservas, que a fines de 1986, no
constituia una restriccidn urgente (las reservas netas alcanzaban para siete
meses de importacion), pasd, a fines de 1987, a constituir una de los limitantes
mas rigidas para el crecimiento futuro de la economia y uno de los problemas mas
graves para 1988.

¢Cusles son  las politicas para enfrentar cada uno de estos tres problemas
relacionados con el tipo de cambio? La elimipacidn del subsidio cambiario,
mediante la reduccidn de los maltiples tipos de cambio a uno sdlo, es inevitable.
Las razones para no seguir con la politica de mantener un abanico de tasas de
cambio son basicamente dos: no se puede mantener el ritmo de emisidn neta vigente
hasta la fecha; y en segundo lugar, no es recomendable que la distorsidn en
precios relativos inducida en gran parte por el tipo de cambio multiple continue
por mas tiempo, debido a que su correccidn se hace cada vez mas dificil, por el

157



costo social que implica. Para evitar la "redolarizacion” de la economia, se
deben ofrecer activos altermativos en moneda nacional gue  aseguren una
rentabilidad como la del ddlar.

Con respectc al "atraso" cambiario y la pérdida de reservas, el problema
generalmente se suele resumir en una sola pregunta: dcuadnto se debe devaluar?
Aunque la respuesta inmediata estd relacionada con el criterio de paridsd, ésta
requiere de un mayor andlisis, no solo por la debilidad metodoldgica de la
paridad al no tener bien definido un afo base; sino por las multiples variables
que intervienen en el comportamiento del sector. Con respecto a este tema se -
puede seguir un criteric que permita estimar la magnitud de la devaluacidn dado
el comportamiento de otras variables de politica; en este sentido se estimd una
relacion donde la variable dependiente es el saldo en cuenta corriente de la
balanza de pagos como porcentaje del FBI (BCCY) y las variables explicativas son
el tipo de cambio real (TCR), un indice de politica comercial (POLCOM), el
deficit del sector publico como porcentaje del PBI  (DEFY) y dos variables
externas: términos de intercembio (TT) y la tasa de crecimiento de los paises
industrializados (CREIND).=

La estimacidn para el periodo 1960-1987 es la siguiente:

BCCY = -81.31 + 9.04 Log(TCR) + 3.464 Log (POLCOM) +
(-4.62) (4.42) (3.84)
-1.03 DEFY + 8.73 Log(TT) + 0.72 CREIND
(-3.81) (2.99) (3.38)

R= = 0.79 D.W. = 1.73 F = 16.60

Los resultados de la ecusacidn indican que los coeficientes estimados son
estadisticamente significativos y el signo de éstos es en todos los casos el
esperado. El coeficiente del tipo de cambic real sefala gque un  incremento del
107 en esta variable, conduce a una reduccidn del deéficit en cuenta corriente de
la balanza de pagos eguivalente a 0.9/ del PBI. El coeficiente del déficit
fiscal confirma que existe una relacion inversa entre éste y la balanza de pagos;
especificamente, un incremento del déficit fiscal del 1% del PBI lleva a un
incremento del déficit en cuenta vorriente de la balanza de pagos de la misma
magnitud.

Estos resultados confirman la importancia del déficit fiscal vy la politica
cambiaria en la evolucion de la balanza de pagos. En este sentido si variables
tales como la tasa de crecimiento de la demanda externa, la politica comercial,
los términos de intercambio y el tipo de cambio real se mantienen en 1988 iguales
que el afio anterior; pero el déficit del sector piblico crece hasta ser un 124
del PBI, entonces el deficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos puede
liegar a ser un 6.5% del PBI. 5i se desea mantener esta magnitud de déficit en
el sector externo, por cada punto adicional de déficit fiscal como porcentaje del
PBI, seria necesario que el tipo de cambio real aumente en 11%. Este resultado
nos estd sefalando que no basta con devaluar para tratar de mejorar las cuentas
externas, ademds de eso hay que tratar de reducir el déficit fiscal.

Para un andlisis mds detallado ver: Ledén y Paredes (1988), La Transicién del Crecimiento Generalizado a la Crisis de
la Economia: Peru 1987,
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El Empleco: :
Siete puntos fundamentales

Juan J. Wicht

En esta breve Nota wvamos a tratar de un amplio tema gue no solo es de gran
importancia, sino que es el punto central de 1la crisis: El emwpleo, definido no
como "puesto de trabajo” sino como la actividad econdmica productiva v remunerads
del ser humano. Las dimensiones verdaderss del emplec no se miden por la longitud
de las "planillas" en las instituciones estatales o en las empresas privadas, ni
por el numero de los que se ocupan en cualquier trabajo "independiente'; se miden
por la productividad y por los ingresos de los trabajadores.

Empezar a comprender, en toda su complejidad, el problema del empleo en el
Peru, es empezar a ver la hondura y gravedad de la crisis; y toda 'solucidn' de
ésta que no considere la cuestidn del empleo, no tiene la menor viabilidad, ni
desde el punto economico ni desde el punto de vista politico. Resumiremos
nuestras reflexiones en los siete puntos siguientes.

i. Empleoc, va., aqui y ahora

Todos aceptamos en principioco la importancia del empleo, pero a la hora de
diserar las politicas de 'reequilibric", la cuestidn del empleo pasa a segundo o
tercer plano. "Este es un problema de largo plazo', solemos decir. Lo urgente es
cubrir la brecha externa, reducir el déficit fiscal, frenar la inflacidn, etc.

El primer punto gue hay gque enfatizar es que una economia que estd marcada
por desequilibrios estructurales como los que tiene la economia peruana (internos
y externos, pmiblicos v privados, en producto vy en ingresos, en productividad
fisica y en precios, etc.), no se puede '"reequilibrar" con sdlo medidas
coyunturales; éstas podran ser urgentes, y hay que disefarlas y aplicarias de
inmediato, pero con la plena percepcidn de que son sdlo un primer paso., que hay
gue dar correctamente (es decir, en la verdadera direccidn) v que requiere ser
sequido por otras medidas econdmicas no menos urgentes, para resolver los
problemas de fondo de la economia, en su raiz, eliminando (gradualmente tal vez,
pero de verdad) las causas de los desequilibrios v no stlo atenuando los etectos.

Dicho con otras palabras: La clasica distincidn de los economistas enlre
corto plazo y largo plazo se acorta o desaparece en las economias que estan
seriamente afectadas por- desequilibrios estructurales. En las economias
desarrolladas, las tipicas medidas coyunturales son un toque de ajuste en la tasa
de interés, en los impuestos o gastos fiscales, en la tasa de cambio; luego, parsa
sequir creciendo en el largo plazo, se considera la inversion (siendo ésta, la
ampliacitén del capital fijo, la distincidn clasica entre el corto y largo plazo).
Entre nosotros, por el contrario, las medidas covunturales mencionadas pueden ser
también urgentes, pero no solo para efectuar peguefos reajustes que hagan
retornar la economia a su cauce anterior, sino para cambiar o empezar a cambiar”
tendencias estructurales profundas, lo cual es igualmente urgente y requiere una
coherencia y continuidad muy estrechas con las medidas de mediano y largo plazo.

El empleo es el eje central de toda economia vy de toda sociedad que se guiera

construir con prosperidad vy Jjusticia: el empleo crea producto, v el empleo
distribuye ingresos. No hay ningun sustitutivo eficaz para lograr ambos

159



objetivos, porgue solo a través del empleo se puede generar producto, y porque no
hay politicas redistributivas que puedan compensar suficientemente una gran
escasez O desiqualdad en los ingresos. El empleo tiene necesariamente esta doble
vertiente: produccidn {(cudnto producto y qué producto), e ingresos (cuanto, v
para quieén). Es decir, el empleo tiene una incidencia esencial en la oferta
global v en la demanda efectiva del pais. Cuando la economia estd abierta al
mercado externo, hay que anadir las exportaciones e importaciones a la actividad
econdmica interna en la ecuacion del equilibrio general. Pero el empleo es
siempre el eje central entre producto e ingresos, vy por eso es precisamente en el
empleo donde se originan o, por lo menos, donde se revelan los deseguilibrios
estructurales de una economia.

En un mundo postkeynesiano, todo pais gque ha alcanzado un cierto nivel de
producto y una distribucidn aceptable del ingreso, y que va avanzando en el logro
de ambos objetivos, no tiene un '"problema estructural de empleo”. Dicha economia
puede, sin embargo, sufrir crisis coyunturales que tal vez la fuercen en el corto
plazo a sacrificar niveles previos de empleo {(reduccidn parcial y temporal del
numero de personas ocupadas, O 2ressignaciones intersectoriales, reajustes
relativos de remuneraciones reales, etc.). Superada la crisis coyuntuwal, la
economia vuelve a su cauce equilibrado normal y continua avanzando. Muy diferente
es la situacidn de un pais cuyo producto se halla practicamente estancado despues
de varios afos, y cuyo ingreso promedio por habitante no solamente es bajo sino
que estd muy desigualmente distribuido. Aqui el desempleo vy subemplec son
evidentes y masivos, vy éstos no pueden resolverse en el - ambito exclusivo del
"mercado de trabajo’ (reajustando niveles de salarios, o© cambiando normss
institucionales en los contratos de trabajo, como' la estabilidad laboral u
otras). Hay, ademds vy sobre todo, blogueos graves en otros ambitos de la
economia: ahorro e inversidn, ingresos vy gastos fiscales, deseguilibrios
intersectoriales reales en la estructura productiva interna, intercambio muy
desigual de bienes o de capitales con el exterior, precios relativos internos
estructuralmente distorsionados, etc., que atan a la economia o la atrofian de
tal manera que impiden su . funcionamiento con un minimo de eficiencia vy de
equidad. a

En casos asi, los que conducen la economia no se enganan en pensar que van a
resolver el problema del emplen ("lo dejan para el largo plazo"); pero se engafian
con frecuencia adoptando sélo medidas cortoplacistas para cerrar de manera
parcial vy superficial las otras brechas de la economia. En realidad no logran ni
sicuiera esto. E1 enfogue monetarista que el F.M.1. promueve, ignora el problema
del empleo vy conduce & situaciones del tipo "stop and go" (freno vy artrangue,
recesidn para atenuar los déficits, reactivacidn despues, y nueva recesidn cusndo
reaparecen inevitablemente las brechas). El enfogue seudo—populista pretende
incrementar la produccion y distribuir el ingreso, pero ignora tambiéen los
desequilibrios estructurales, los acentua, y agrava la situacion del empleo.

En el Peru tenemos que afirmar: empleo, vya, aqui y ahora. La situacion
econdmica es de tal gravedad, que no podemos adoptar medidas que son solo
paliativos; y el atague a fondo de nuestros desegquilibrios econdmicos tendra un
efecto necesario en el empleon. Si éste no empieza a mejorar, significarda gue
hemos fallado en nuestro intento de reequilibrar la economia. Y ademds, ese
fallido programa econdmico no tendrd ninguna viabilidad politica: La frustracion
y la pobreza del pueblo peruano por falta de empleo (escasez de productos y de
ingresos) No solo en el area rural sino en el area urbana, hundirdn de inmediato
al pais en la subversidn contra la democracia y la violencia generalizada.
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2. "No hay wvacantes"

Para tratar nuestro problema del emplec en la coyuntura asctual necesitamos
una vision de largo plazo. Habiéndonos detenido algo en el punto anterior,
procuraremos ser muy breves en los seis puntos fundamentales siguientes. be 1945
a 1975, la economia peruana tuvo un crecimiento apreciable del producto, cercano
al § % anual en términos reales. Hubo crecimiento del producto y del ingreso per
capita, junto con crecientes diferencias y distorsiones relativas internas entre
regiones, sectores productivos y clases sociales, y asfixia crdnica en el frente
externo que nuestras exportaciones primarias no pudieron finalmente aliviar y que
nos hicieron recurrir al endeudamiento con el exterior. El empleo en esos treinta
afios aumentd: son las décadas del crecimiento urbano e industrial, favorecido por
nuestra estrategia de desarrollo, y reforzado por las migraciones internas hacia
la costa vy hacia Lima. La "absorcidn' de trabajadores por parte de la industria,
de las empresas del sector moderno, y del sector publico, fue de mas del 27 anual
(una tasa superior a la "absorcion" histérica de Inglaterra vy los paises europeos
en sus primeras fases de industrializacidn); pero la fuerza laboral urbana se
expandia al 3/ en esas decadas, y empezd ya entonces a crecer un amplio complejo
de actividades "informales'", de muy baja productividad y bajos ingresos.

De 1975 a 1988 se hacen evidentes los desequilibrios estructurales de nuestra
economia, en el sector piblico sobredimensionado y desfinanciado (gobierno y
empresas estatales) y en el sector privado, sobreprotegido del esxterior con
aranceles que le permiten precios elevados en el mercado cautivo interno sin
temor a la competencia exterma pero le impiden salir a exportar. Las distorsiones
de los precios relativos se multiplican, en el mercado de factores y en el
. mercado de bienes (intermedios y finales, rurales y urbanos, bienes-salario vy
bienes suntuarios). La intervencidn del Estado agrava con frecuencia los
obstaculos en vez de disminuirlos, por sus sesgos vy déficits en el presupuesto
publico, sus controles de precios y asignacidn de subsidios, v su manejo de la
tasa de interés y del tipo de cambio. El ahorro externo e interno disminuyen, y
la escasez de divisas se acentua. El crecimiento del producto total se atenuta o
se estanca, y el nivel promedio del producto’per capita desciende, regresando al
nivel que teniamos hace veinticinco afos, al mismo tiempo que aumentan las
diferencias en la distribucidn del ingresc, en un contexto de recesidn e
inflacidn. Asfixiado en el frente externo e interno, el sector moderno o formal
queda semi—paralizado. "No hay vacantes' para nuevos trabajadores, vy descienden
los salarios reales de las tirabajadores ocupados.

A

Z. Nuestra explosidn de fuerza laboral

Los desequilibrios estructurales de nuestra economia se acentuaron y se
hicieron mas evidentes precisamente en el momento en que nuestra fuerza laboral
(definida como el conjunto de personas que trabajsn o buscan trabsjo) enpezaba a
crecer a su tasa mas alta: 3.1 % a nivel nacional, 4.8 % en las ciudades. Yi la
medimos en términos de tasas elevadas de crecimiento anual, nuestra "explosidn
demografica" se dio sobre todo entre 1930 y 1970, cuando llegd a 3743 luego se
moderd paulatinamente, y en este momento se acerca va a 2.9%, esperdndose que
descienda a 27 en la década del 90. Pero a mediados de la década del 70 empezd,
con el rezago normal de quince afos, '"nuestra explosidn de fuerza laboral"”, gue
se did sobre todo en las ciudades, acentuada por las migraciones internas, Yy por
una mayor participacidn de la mujer. De 1962 a 1973, la fuerza laboral en el area
urbana aumentd en 1'3248,000 trabajedores; en los trece afos siguientes, de 1975 a
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1988, aumentd en 2'363,000 y este "incremento neto” de personas gue trabajsn o
buscan trabajo en el area urbana durante los ultimos trece afios es superior a
toda la fuerza laboral que tenia el Peru en 1740.

Nuestra explosion de fuerza laboral estd recién empezando: en el afa 2000
tendremos un total de mds de 10 millones de trabajadores {(que ya han nacido), v
tendremos casi 14 millones en el a”o 2010.

4, La Crisis: Crisis de empleo

La crisis de la sociedad peruana puede expresarse asi: Los peruanos no
podemos realizarnos plenamente como seres humanos en nuestro marco personal,
familiar, social vy nacional. En lo econdmico, hace vya mas de diez anos que el
desempleo abierto estd en tormo a @ por ciento, y el subemplec comprende a la
mitad del total de trabajadores. En 1988, del total de 7°210,000 trabajadores; se
estima que hay 650,000 desempleados, y 3°700,000 subempleados; el numero de los
"adecuadamente empleados" no llega a 2'900,000.

El subemplec afecta sobre todo a la mujer trabajadora, y el desempleo a los
jovenes de 15 a 25 afos, gque tienen un nivel de educacidon muy superior al
promedio de la fuerza laboral, pero no encuentran trabajo.

La productividad promedio anual por trabajador en el Peru es de 54 mil soles
(a precios constantes de 1970), que es el nivel que teniamos en 1968, hace veinte
afos, vy representa un descenso de 18% con respecto a 19763 pero la productividad
en el area urbana es de 68 mil soles, lo cual es un retroceso al nivel urbano de
1955, y un descenso de mas de 20% con respecto al nivel de 1976. Con respecto al
area rural, hace mds de dos décadas que la productividad promedic anual se
mantiene estancada en torno a 17 mil soles en términos reales. La pobreza no se
ha resuelto en el campo, vy en los Ultimos doce aros el desempleo vy el subempleo
se han bhecho masivos en las ciudades. Esto se traduce en el descenso de los
salarios reales de los gque tienen un contrato de trabajo estable (que son menos
del 407. de los trabajadores del pais) y en la pérdida real de los ingresos por
trabajador independiente.

S. Los “"programas de empleoc®: necesarios, pero no
suficientes

~ Entre las medidas especificas que a veces adoptan los gobiernos se encuentran
los "programas de emergencia" para dar ocupacidn, sobre todo en el area urbana.
En el Peru, el gobierno actual ha instituido el "Programa de Apoyo al 1lngreso
Temporal” y el "Proem" que flexibiliza la legislacidn existente con respecto a la
estabilidad laboral en los contratos de trabajo.

No podemos entrar aqui a analizar y evaluar sus resultados, pero si podemos
afirmar lo siguiente: Dada la gravedad casi extrema en la situacidn ocupacional,
estos programas son  necesarios, pero de ninguna manera son suficientes. Han
permitido un alivio temporal en sus ingresos a varias decenas de miles de
trabajadores, y han generado algun producto. Pero su extensidn v generalizacidn
Nno sotlo es muy dificil (mientras no exista una mayor demanda de empleo por parte
de las empresas, es decir, una mayor demanda agregada en la economia, ya que la
demanda de empleo es una demanda derivada de la demanda de bienes vy servicios),
sino que por su misma naturaleza el empleo que generan estos programas es de una
estabilidad, productividad y remuneracion muy modestas. Extrapolar este tipo de
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programas, lejos de convertirlos en parte de la solucidn, los convertiria en
parte del problema.

6. La politica de empleo

Debe trazarse tan intimamente relacionada con la politica de desarrcllo que
casi se identifica con ella. No se puede concebir, por ejemplo, gue podamos
emnpezar a solucionar eficazmente nuestro probléma del empleoc si no empezamos a
solucionar también nuestro desequilibrio extermno, nuestra escasez de ahorro
interno, los graves desbalances en el sector publico, etc. Empleo significa
producto e ingresos. Con una fuerza laboral gue crece por encima del 3% a nivel
nacional, y bastante por encima del 4% en las ciudades, la economia peruana debe
crecer al 6 & 7 por ciento anual durante varias décadas para lograr un aumento
cercano al 34 en la productividad promedio, que permita absorber qradualmente el
déficit ocupacional actual (de mas de cuatro millones de trabajadores) y los
incrementos futuros de trabajadores jovenes que se anadiran a nuestra fuerza
laboral.

Lograr este crecimiento del producto v del empleo es ciertamente dificil.
Pero hacerlo con las distorsiones que existen en este momento en la economia
peruana es sencillamente imposible: El primer paso (y ahora nos estamos situando
en la coyuntura) es romper los desequilibrios intermos y externos que estan
impidiendo la expansion firme de la economia. El segundo paso es disefar un
crecimiento econdmico con un vector de precios gque . crresponda en - lo posible a
nuestra dotacidn de factores, a las, COﬂdlClDﬂES del metrcado lnternu Yy extermnma, v
a los avances en la tecnalogia.

Las politicas de reajuste y estabilizacidn (tanto en el enfogue ortodoxo como
en el heterodoxo) suelen centrar su atencidén en la demanda agregada. Creo que los
problemas de la economia peruana son fundamentalmente de una oferta total que en
dlécadas pasadas estuvo lejos de 1legar a su maximo de potencial, pero que en los
ultimos trece afos ha estado atada e impedida de expandirse. El crecimiento
logrado, por ejemplo, en 1986 y 1987, ha Sido en gran parte artificial y +ugaz
(sobre todo en los ultimos quince meses, hasta el monento actual): guemamos las
reservas, abrimos el déficit fiscal, los precios se distorsionaron no a pesar de,
sino a causa de los controles, por la forma arbitraria en que tueron establecidos
y la rigidez con que fueron mantenidos; y shora estamos al borde de una recesidn
que pondra el nivel de crecimiento de la oferta cercano a cero, mientras el nivel
de la inflacidn duplicard probablemente el gue tuvimos en 1985. »

7. Eficiencia y justicia

Una ultima reflexidn es tambien fundamental. La solucidn del problema del
empleo implica necesariamente eficiencia en la asignacidn de los recursos, para
lograr un producto elevado, vy justicia en la distribucidn de los ingresos. Una
alta productividad por trabajador no garantiza que ese trabajador tenga un
ingreso elevado; y esta preocupacidn por la eficiencia y la justicia debe estar
presente no solo a nivel micro, de la empresa, sino también a nivel macro o
nacional.

L6 mas grave de 1la e€risis en el PFerld no es que el promedio de nuestro
producto per cédpita ha disminuido, sino que las diferenciass en la distribucidn
del ingreso se han acentuado. No podia ser de otra manera, al haberse agravado
tanto la situacidn del empleo. Ha habido un deterioro en la distribucidn "por
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tramos" o niveles de ingreso, Yy también en la distribucion "funcional" entre
utilidades al capital y remuneraciones de los trabajadores (segun las cifras del
Banco Central de Reserval). Sbdlo ha habidoc una “mejora" en la distribucion
espacial del ingreso, pero ésta se ha dado de la peor manera posible: Al
acentuarse el desempleo vy extenderse el subempleo en el area urbana, la distancia
con los ingresos rurales se ha acortado; ahora hay también, y de manera
creciente, suma pobreza en las ciudades.

El binomio "eficiencia vy @ Jjusticia" parece  juntar los objetivos
caracteristicos, si cabe hablar asi, de los enfoques "ortodoxo y heterodoxo", en
la medida que el primero se plantea cobjetivos predominantemente econdmicos, v el
segundo se propone objetivos con una fuerte carga social. No creo gue esta
dicotomia exista de manera muy marcada a nivel tedrico entre ambos entfogues; petro
si existiera, la solucidn, o el comienzo real de la solucidn del problema del
empleo va a reguerir, en la practica, una combinacidn Optima de ambos, ya desde
el corto plazo. :
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CUADRD Ho. 2
PRECIOS AL CONSURIDOR Y PRECIDS AL POR MAYOR (%)

{Base: 1979=100.0)

FRECIOS AL CONSUMIDOR

PRECIOS AL POR HAYOR

MES ~  INDICE  VARIACION  ULTIHOS

INFLACIOK(1) & AGROP.(2} RACIONAL(3)
BENERAL  MENSUAL 12 MESES  ANUALIZADA HARUEACT.  IMPORT.
E-83 3179.1 13.9 124.5 376,781 1 0.73 1.06
F 3480.7 9.3 126.9 197,132 ¢ 0.67 1.04
i 3764,2 8.1 12%.3 154,637 ¢ 0.64 1.08
A 4223.7 12.2 143.8 298.031 : 0.62 1.03
H 4684.2 10.9 154.8 266,081 ¢ 0.60 1.04
J 3236.3 11.8 158.8 281,331 1 0.59 1.04
J 37119 10.3 183.4 224,270 & 0.37 1.03
4 6401.9 10.8 191.7 242,361 1 0.62 1.08
g 64627.7 3.3 188.2 .11 s 0.63 1.07
a 6823.2 3.0 181.2 42,581 : 0.67 1.04
N 7010.7 2.7 169.9 37670 ¢ 0.73 1.04
D 7206.4 2.8 158.3 39,291 » 0.78 .07
E-B4 7377.8 5.2 138.4 §3.73% 1 0.81 1.04
F 7897.4 4.2 126.9 63,041 ¢ 0.87 1.03
i 8312.7 3.3 120.8 83.841 = 0.95 1.07
A 8650,2 4.1 104.8 61,961 1 0.98 1.08
i 8939.6 33 20.8 47.64% 1 1.01 1.09
J 9257.6 36 76.8 52,871 1.03 .12
J 3582.7 4.5 47.4 71,531 ¢ 1.0% 1.18
& 10046.7 4.0 31.2 60,167 ¢ 1.10 .19
5 10426.0 3.6 31.3 32,871 .13 1.19
] 10839.0 3.0 38.9 60.10% 1.13 1.22
N 11224.7 3.6 60,1 32.87% ¢ .14 .22
D 11739.1 4.6 62.9 71.55% 1.19 1.29
CE-B7 125104 6.6 3.1 115.32% ¢ 1.25 1.28
F 13209.8 Jeb 87.3 92,29l 1.21 .31
i 13914.4 3.3 67.4 83.84% 1.25 1.33
f 14831.0 b.b 71.5 1153.32% 1.24 1.38
i 13707.7 3.9 73.7 98.93% 1.24 1.38
) 16414.46 4.8 71.3 75,521 ¢ 1,24 1.39
J 17643.9 1.3 82.8 132.911 ¢ 1.23 .38
& 189435.5 1.4 8.2 135,531 1.23 1.42
S 20171.4 6.3 93.3 12,917 ¢ 1.29 1.42
0 21456.4 b.4 98.0  110.52% : 1.28 1.45
N 22985.4 7.1 104.8 127,741 ¢ 1.27 1.44
D 23181.9 7.4 114.5 200,427 1.29 1.44
£-88  283%0.4 12.8 127.4 124.34% ¢ 1.2 1.33
F 31751.9 1.8 140.4 281,337 1 1.14 1.47
i 38933.1 22.5 179.8 1033, 15% 1 0.97 1.44
A 43904.5 17.9 209.3 621,387 ¢

FUENTE: 1.N.E.
ELABORACION: Coyuntura Econoaica - CIUP

{8} Los precios al consuaidor se refieren a Lisa Metropolitana
Los precios al por amayor son a nivel nacinal

{1} Variacion porcentual del mes elevada a la potencia 12~

{2} Razon entre el nivel de precios de los productos agropecuarios

les manufactureros

{3} Eazun entra el nivel de precios de los- productos nacionales

e isportados
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CUARDRO Mo, 3

VARIACIDN ACUMULADA OF [0S DIVERSOS
51 :fz?‘&ﬁ DE PRECIOS
{Basz: ﬂﬁvrj 87}

HESES COMTROLADOS  REB. ESPEEEQL REGULAD
F-g87 4,40 7.33 1,49
i 6,23 16.14 10,73

i 11,48 22.77 18,24

i 20,93 30.45 27.16

J 23.28 32,23 34,81

d 33,07 44,18 43.75

A 17.93 32,90 61,09

5 47.14 67,10 67.86

g 33.13 75.19 81.18

i bZ.94 86,28 81:23

i 72.68 101.42 11%.51
E-0f 87.44 119.24 154,60
F 78.52 192,24 184,43

i 166,35 223,12 241,98

& 266,33 273.47 315,39

FUENTE: IHE :
ELABGRACION: Coyuntura Economica - CIUP

T R 1]
CUHADRD Ho,d

FRECIOS RELATIVOS EHTRE SI5TEMAS
ADHINISTRATIVD

. Supervisados  Regulados  Reg. Especial Regqulades
HEE - ’
fontrolades Controlados  Controlades  Reg. Esp.
____________________________________ A S S e S
E-87 1.44 1,79 0.97

F 1,45 1,29 1.0

# 1.0 1.3 1.04

& .30 .34 1,03

i 1.48 1,16 1,05

J 1.49 1.39 1.05

J 149 1.44 1.05

& 1.53 148 il ’

g i.54 1,49 110

i 1,539 1,50 1.10

i 1.83 1.34 1.1

] i.7¢ .43 1,13

E-58 1,82 1,75 113

F 1,94 1,84 1.23

i .67 .65 1,18

A 1.71 1.74 {.19
FUFN’E INE
ELABDRACION: Coyuntura Economica - CIUP
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CUADRD No. 12

INGRESDS Y GASTOS DEL GOBIERND CENTRAL COMO PORCENTAJE DEL FBI
Y COMPOSICION PORCENTUAL DE LOS GASTOS DEL GOBIERND CENTRAL

RESES : IMGREGOS BASTOS  DEFICIT & REWUNE- BIENES ¥  TRANSFE BASTOS DE  TOTAL DE
: CORRIERTES  TOTALES  FISCAL : RACIDNES SERVICIOS  RENCIAS  INTERESES  CAPITAL GASTOS
--------- +

£-89 ¢ 13.4 18.9 -3.1 26.12 3.0 13.03 42.44 12.91 169,60
Fi 14,0 16.1 =21 2 30.37 2.97 15.597 .79 12,29 166,00
i 11.4 13,0 -3.4 ¢ 24,467 26,33 10,99 29.35 8.63 160,00
Al 20.3 19.0 1.3 ¢ © 31,05 13.46 13.37 21,04 19.08 100.00
H: 4.0 14.7 -0.6 ¢ 27.34 16,20 16,20 23.01 17.25 104,00
d s 1.6 18.9 =13 21,15 11.02 12,67 42,51 12,58 100,00
Ji 10.4 16.9 -b,4 1 27.43 12.92 12.19 18.97 8,27 100,00
A i4.9 15,2 0.0 ¢ 21.56 7.1 15.06 35.48 12.80 100.00
51 14.0 17.4 -3.6 ¢ 23.99 11.42 12.57 29.73 20,08 106,00
03 14.9 18.8 -3.9: 23.81 20,48 12,34 0.7 12.44 100,00
N 13.1 16.0 -3.0 ¢ 26,08 14,20 16.26 21,2 14,2 106,00
I 12.% 16.0 =3ef 8 32,91 16.09 12,21 - 28.42 16,37 109,00

E-86 ¢ 6.2 16.9 -0.6 ¢ 23.90 16.99 18.837 22,31 17.97 180,00
F i 12.6 16.5 -4.0 3 33.12 17.%97 17,35 19,67 11.88 100,00
B ii.6 13.1 -3.6 ¢ 34.82 17.44 20.2h 11.92 15.35 100,00
A 8.2 17.4 6.8 1 24.81 12,24 15.835 25.21 21,90 100.00
fs 0.4 13.8 -3.4 24,80 13,91 21.09 11.81 24,40 100.00
d 3 10.0 14.4 -4.4 1 29.10 18.48 23.05 7.01 22.36 100,00
4 i 11.2 13.9 -2.6 1 37.36 14.11 21.5% 5.82 20,12 100,96
foi 7.8 15.4 S 29,86 15.76 21.3 12,62 20,44 100,00
54 12.1 18.6 -6 ¢ 23,33 {3.30 14.88 20,12 26,17 100,00
0 10.2 17.5 <713 29.42 12.87 17.19 14.03 26,50 100,00
N 10.5 1h.1 iV 33.43 14.6b 19.23 2.92 23.11 100,00
b 9.3 17,9 -8.6 ¢ 32.35 11.84 19.90 13,07 22,83 100,00

E-§7 3 1.3 13.9 -2.4 1 32.52 14.01 20,46 16,47 16.14 100,00
Fi 8.8 13.7 -4.9 ¢ 33.83 14,38 20,59 14.03 17,13 160.00
fi : 12.4 14.4 -2.0 31.83 17.17 22.12 12.40 16.48 100,00
A 8.7 13.0 -4,3: 36,52 10.79 20.83 15.42 16.42 100.00
f 7.4 12.1 -4.7 3 34.88 12.50 24.24 10.78 17.60 100.00
41 I 11,5 -4.4 33.20 10.43 21.09 14.64 20,39 100,00
d 7.4 14.3 -1.2 39.21 11.35 24,02 10.43 14.79 100,00
A3 1.7 id.1 -b.4 ¢ 33,66 16,34 24,39 11.70 17.89 160,00
5 7.% 14.2 -4.4 33.34 14,27 23.14 11,56 15.47 100,00
b1 §.3 13.6 =5:3 1 33.83 8.5 26,43 14.21 17.00 100,00
N 7.0 18.% ~2.9 4 34,44 10,43 26,94 7.79 20,29 100,00

T b 2.0 0.9 -11.9: .11 14,44 20,61 10,29 20,35 160,00

£-88 ¢ {3.1 14.9 -31.8 ¢ 37.534 13.33 30,34 7.22 7.54 140,00
Fi 7.4 16.3 -6.% : 33.16 17.47 24.18 11.97 13,22 100,00
B 12.3 16.7 -4.2 2 34.37 19.93 27.47 $.36 13.88 100,90
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