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El largo camino hacia la estabilidad macroeconémica’

Marco Orrtiz Y DIEGO WINKELRIED?

La actual crisis sanitaria ha evidenciado que, en el Pert, la politica econémica pre-
senta dos caras marcadamente distintas. A nivel macroeconémico, nuestra econo-
mia sigue siendo una de las mds sélidas en mercados emergentes, con décadas de
crecimiento por encima de sus pares, auspiciado por un manejo monetario y fiscal
responsable y exitoso. En cambio, a nivel microeconémico y social, el pais sigue
ahogado en la informalidad y adolece de una marcada precariedad en la provisién
de servicios publicos.

La estabilidad macroecondémica es una condicién absolutamente necesaria
para el desarrollo econémico del pais. Sin ella, no es posible plantear reformas ni
politicas que mejoren a largo plazo las condiciones de vida de los peruanos. Los
datos muestran sin ambigiiedades que, a pesar de que los peruanos atin sufrimos
de numerosas carencias, es durante las décadas de estabilidad macroeconémica
cuando se han logrado los mayores avances en la reduccién de la pobreza, el
acceso a servicios publicos, la creacién de empleo formal y la mejora en diversos
indicadores sociales. Al contrario, ante la ficcién de obtener soluciones inmedia-
tas o ante el deseo de obtener ganancias politicas de corto plazo, en el pasado, los
Gobiernos recurrieron de manera reiterada a recetas populistas y a una excesiva
intervencion en la economia, lo que nos alejé de la senda del desarrollo econémi-
co y nos empobrecié.

! A la memoria de Renzo Rossini: consejero, amigo, maestro.

? Agradecemos los interesantes comentarios de Marco Vega y de Gonzalo Pastor, que enriquecieron
el contenido de este ensayo. Cualquier error u omisién, asi como las opiniones aqui vertidas, son de
nuestra entera responsabilidad.
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El largo camino hacia la estabilidad macroeconémica

El gran reto que enfrentamos en el Bicentenario es el disefio y promocién de
las reformas necesarias para atender las brechas sociales, que son atn amplias y
urgentes, pero sin comprometer el marco macroeconémico que ha promovido
exitosamente los avances de las tltimas décadas. La revision de nuestra historia
deja en claro que la estabilidad macroecondmica del dltimo cuarto de siglo es uno
de los mayores logros de los peruanos en su segunda centuria y debe ser nuestra
acompafante en el camino hacia la modernidad y la prosperidad a las que aspira-
mos para nuestra tercera centuria.

1. Introduccién

El Bicentenario de la Independencia del Perti nos brinda la oportunidad de re-
flexionar sobre la evolucién de las politicas puablicas seguidas durante nuestra vida
republicana. En este capitulo, nos centramos en la politica macroeconémica, con
cierto énfasis en la politica monetaria.

Si bien es cierto que la sociedad peruana cambié de manera significativa desde
la Independencia, las caracteristicas fundamentales de nuestra economia se han
mantenido. Como economia pequefa y abierta, siempre hemos estado sujetos a
los vaivenes de los mercados internacionales, sobre todo de los precios de bienes
primarios, como productos mineros y agricolas, que constituyen nuestra oferta
exportable. Asimismo, siempre hemos requerido del comercio exterior, ya que
muchos de los insumos utilizados en nuestras industrias, asi como los equipos y la
tecnologia necesarios para su correcto funcionamiento, son de origen extranjero.

Por otro lado, el crecimiento poblacional, la modernizacién de la sociedad
peruana, la necesidad de integrar regiones separadas por una geografia adversa, y
las exigencias de una clase media emergente en cuanto a la provisién de educa-
cién, salud y seguridad alimentan una permanente demanda por infraestructura
y servicios publicos. Para generar los recursos que permitan atender estas necesi-
dades, es imprescindible lograr un crecimiento econémico alto y sostenido, lo que
requiere de inversién. En el balance entre nuestras carencias y nuestra capacidad
de generar excedentes, tal inversién nunca ha podido ser completamente cubierta
por el ahorro interno, sino que precisa del ahorro externo. Ello nos convierte en
un demandante neto de financiamiento en los mercados de capitales internacio-
nales.

Surge una pregunta central: dada la estructura de la economia peruana, ;cud-
les son las politicas macroeconémicas y los arreglos institucionales que permiten
generar de manera sostenible los recursos para atender las demandas de nuestra

sociedad? Buena parte de la respuesta se concentra en el comportamiento con-
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junto de las dos variables macroeconémicas mds importantes: el crecimiento del
Producto Bruto Interno (PIB) real y la inflacién®. Primero, es deseable que el cre-
cimiento del PIB real sea alto y continuo, lo que no solo refleja una economia con
un mejor clima para los negocios y, por tanto, mayor capacidad de generacién de
ingresos, sino que tiende a incrementar el ahorro y la inversién que sostendrin
el crecimiento futuro. Segundo, mds alld de medir el cambio generalizado de
precios, la inflacién es en la prictica una medida de ineficiencia y de presencia de
desequilibrios en la economia. Toda vez que periodos de crisis concluyen con altas
tasas de inflacién, es deseable que esta sea reducida y estable.

Desde inicios del nuevo milenio, el Pert ha gozado de un marco macroeconé-
mico capaz de redituar alto crecimiento y baja inflacién de manera sostenida. Los
anexos 1 y 2 indican que esta experiencia ha sido tinica en nuestra historia: cum-
plimos 200 afos de vida republicana, pero solo algo mds de 20 afios de estabilidad
macroecondmica®. Este buen desempefio ocurre incluso durante dos décadas en
las que el entorno no ha sido de calma o de «buena suerte»: el Pert inicié el mi-
lenio en recesion, ocurrié la Crisis Financiera Global, se experimenté el fin de un
superciclo en el precio de los metales y siempre nos acompané un ciclo politico
turbulento. Vega (2018) muestra que, de hecho, el desempeno peruano destaca
cuando se lo compara con el de América Latina y el del grupo de paises que siguen
el esquema de metas de inflacién.

A puertas del Bicentenario, la crisis generada por la pandemia del coronavirus
puso en evidencia que nuestro pais enfrenta enormes retos de politica publica en
temas cruciales como la mejora de las redes de proteccién social, la reduccién de
la informalidad o la lucha contra la corrupcién en el sector publico. Todo ello en
marcado contraste con las fortalezas macroecondmicas que permiten que, para
afrontar la crisis, el pais capte grandes cantidades de recursos en mercados inter-
nacionales con condiciones favorables, mientras que incluso las proyecciones mds
conservadoras consideran una inflacién estable (véase IMF, 2020).

Justamente en estos momentos de incertidumbre, es muy importante tener
presente que alcanzar la estabilidad macroeconémica ha sido el resultado de un

largo y esforzado proceso de aprendizaje colectivo, con idas y vueltas, que en

3 En teorfa, la politica macroeconémica maximiza el bienestar de la sociedad al reducir la volatilidad
del ciclo del PIB y de la inflacién. No obstante, como indican Benigno y Fornaro (2018), existen
fuertes vinculos entre niveles y volatilidad. En Castillo, Humala y Tuesta (2012) se presenta eviden-
cia empirica para el caso peruano.

# Como el interés es describir la evolucién tendencial de estas variables, les aplicamos el filtro de
Hodrick y Prescott (1997), con un pardmetro de suavizamiento de 6,25, que es apropiado para
datos anuales (Ravn & Uhlig, 2002).
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varias ocasiones acarred impactos negativos en nuestro bienestar social. Tras dé-
cadas de inestabilidad que culminaron en una traumdtica estanflacién (recesién
con inflacién), a inicios de la década de 1990, la sociedad, harta de vivir en crisis,
exigié al Gobierno reformas que apostaran por un marco que, por fin, evitara
los errores recurrentes en el pasado’. Estas medidas fueron consolidadas y dieron
lugar a las reformas de inicios del milenio, que conforman el marco macroeconé-
mico actual®.

Son tres, en nuestra opinion, los pilares de nuestra estabilidad macroeconé-
mica. Primero, la independencia del Banco Central de Reserva del Perd (BCRP),
que ha permitido implementar, desde 2002, un esquema de metas de inflacién
exitoso. Segundo, el manejo responsable de la politica fiscal, plasmado en la Ley
de Prudencia y Transparencia Fiscal de 1999. Tercero, la flotacién cambiaria vi-
gente desde inicios de la década de 1990. Aunque es tentador pensar en ordenar-
los por importancia, creemos que ningtin pilar podria sobrevivir por si mismo du-
rante largos periodos sin los otros dos. En el resto de este capitulo, argumentamos
por qué estos tres pilares son parte de la respuesta del arreglo macroeconémico
adecuado para una economia como la peruana.

Este régimen de politica macroeconémica ha sido tan exitoso que, en gene-
ral, la inflacién ha dejado de ser una preocupacién para nuestra sociedad. Una
inflacién baja implica que nuestro poder adquisitivo se mantendrd en el tiempo,
lo que es una condicién necesaria para planear con horizontes largos. También
permite enfocar la atencién y esfuerzos en cémo abordar otros de los formidables
retos que el pais enfrenta. No exageramos al mencionar que esto es un privilegio
de las generaciones jovenes. En este momento, nuestros estudiantes de tltimo
afio han experimentado durante toda su vida una inflacién anual promedio del
4%, mientras que la cifra es del 3% para los «cachimbos». Para quienes escribimos
este ensayo, la inflacién anual promedio ha sido del 300%, por lo que sentimos
la obligacién de advertir a las nuevas generaciones que no se duerman en sus
laureles y que se mantengan vigilantes para preservar este orden bdsico para su
propio beneficio.

En la seccién 2, proveemos una discusién conceptual de ideas y politicas po-
pulares en el pasado que, al comprometer alguno de los tres pilares, entorpecieron
conseguir un balance adecuado entre crecimiento e inflacién. En la seccién 3,

> Las reformas estdn cuidadosamente descritas en Rodriguez, Valderrama y Velarde (2000).

¢ Rossini y Santos (2015) y Rossini (2016) describen el funcionamiento de la economia tras las re-
formas de la década de 1990 y las de inicios del milenio, con énfasis en la politica monetaria. Segura
(2015) proporciona un recuento centrado en la politica fiscal.
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ofrecemos un repaso de nuestra historia para notar cémo la insistencia en estas
ideas y politicas hicieron que, al margen del entorno internacional o de la orien-
tacién politica de los gobernantes de turno, y en palabras de Seminario (2016),
«la economia peruana pase mds tiempo recuperdndose que creciendo». No es
nuestra intencién desarrollar un recuento histérico minucioso, sino simplemente
describir grandes tendencias. En este punto, nuestras referencias son insuperables,
e invitamos al lector a revisarlas con el interés que merecen’. En la seccién 4, ofre-
cemos algunas reflexiones finales.

2. Cualquier tiempo pasado fue peor

A continuacidn, un recuento de algunas politicas y medidas asociadas con la for-
macién de dindmicas inestables e inflacionarias, y que encontramos adoptadas
con entusiasmo repetidas veces en el pasado. Y es en el pasado donde deberfan
permanecer.

2.1 Dinero, sefioreaje y dinamita

El dinero mercancia es aquel que posee un valor intrinseco, como las monedas
de metales preciosos o las bellas conchas de mullu. Aunque sea tan antiguo como
la vida en sociedad, el dinero mercancia es inconveniente desde una perspectiva
macroecondmica. Las fluctuaciones en el precio de los metales preciosos, causadas
por ciclos de inventarios o el uso especulativo de estos, pueden alterar el valor
real de la oferta monetaria y los precios de toda la economia, y generar inflacién
o deflacién por razones exdgenas a las fortalezas o debilidades de las instituciones
econdmicas.

Por su parte, el dinero fiduciario es muy barato: cuesta centavos producir un
billete. Ello permite dar un mejor uso a los metales preciosos, como la elaboracién
de joyas, baterfas, microprocesadores o protesis. Mds interesante atin es que ofrece
la posibilidad de que sea un banco central el que regule la oferta monetaria de un
pais, en funcién de sus necesidades; es decir, la posibilidad de contar con una po-

7 El Compendio de historia econdmica del Peri; del BCRP es un recurso valioso. En este encontramos
a Salinas (2011), quien hace un detallado recuento sobre la politica monetaria y la fiscal durante el
siglo XIX; Pastor (2014), quien analiza dichas politicas entre 1930 y 1980; y Zegarra (2014), quien
describe la economia peruana durante casi todo el siglo XX. Por otro lado, Guevara (1999) cubre la
historia del BCRP hasta finales de la década de 1990; Parodi (2000) documenta minuciosamente
las politicas econémicas de 1960 a 2000; Martinelli y Vega (2018) presentan interesantes descom-
posiciones del crecimiento y de las cuentas fiscales de 1960 a 2010. Thorp y Bertram (2013) son
una cldsica referencia para el estudio del Pert antes del «descalabro» (véase la seccién 3.7). Winkel-
ried (2017) repasa un periodo mds reciente.
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litica monetaria activa. El valor del dinero fiduciario no se encuentra en una mina
sino en la confianza de la gente: los usuarios del dinero deben estar convencidos
de que el billete serd aceptado y reconocido por cualquier persona de la sociedad
y para cualquier transaccién, por el valor que tiene impreso. Sin esa credibilidad,
no puede haber dinero fiduciario.

La diferencia entre el valor facial del dinero y su infimo costo de produccién es
el seforeaje, un beneficio de las autoridades por ser los monopolistas de la emisién
monetaria de curso legal. Es fécil imaginar que un Gobierno pueda estar tentado
a usar este privilegio para financiar sus actividades y proyectos. Si el uso se vuelve
abuso, sin embargo, la poblacién notard que el dinero en el que ellos confian es
impreso sin disciplina y que, en realidad, tiene menos valor que el percibido. Esta
reduccién en el valor del dinero es el espejo del incremento de los precios de los
bienes, la inflacién, que causa danos a la economia y obvias pérdidas de bienestar.
La emisién monetaria es como la dinamita: en cantidades justas y gestionada con
responsabilidad y profesionalismo, facilita la construccién de una economia mds
s6lida; en cantidades excesivas y descontroladas, destruye valor.

El abuso del senoreaje, institucionalizado durante décadas, acabé con la con-
fianza de los peruanos en la politica econdmica y en su moneda. Aunque la hi-
perinflacién de finales de la década de 1980 es una clara manifestacién de ello,
el efecto de la desconfianza es mucho mds persistente: la traumdtica experiencia
dejé6 a la poblacién suspicaz, y la economia, fuertemente dolarizada. Al BCRP
le tomé mds de una década de buen desempeno en el control de la inflacién, y
posiblemente un cambio generacional, convencer a la poblacién de que volviera
a creer en el sol. Las ratios de dolarizacién se mantuvieron en niveles altisimos
durante toda la década de 1990, incluso mucho después de que la inflacién re-
gresara a niveles de un digito y se retomara la senda de crecimiento econémico, y

comenzaron a ceder, recién, después del establecimiento de un régimen de metas
de inflacién en 20028,

2.2 Controles de precios

Fijar precios ha sido una préctica frecuente en nuestra historia republicana, a pe-
sar de la amplia evidencia que muestra que genera escasez y mercados negros. Es
cierto que, ante la presencia de externalidades o informacién asimétrica, los pre-
cios de mercado podrian no reflejar una situacion de equilibrio, pero estas fallas

8 Sobre la dolarizacién en el Perti y su persistencia, véanse Winkelried y Castillo (2010), Armas
(2016) y Catao y Terrones (2016).
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deben ser atendidas con herramientas regulatorias especificas. Los controles de
precios motivados por consideraciones politicas son buenos ejemplos de medidas
para las cuales la cura resulta peor que la enfermedad. Aparte de los costos fiscales,
estas medidas generan oportunidades de arbitraje para rentistas que buscardn im-
pedir su reforma. Ello conlleva serias ineficiencias, al destinarse tiempo y recursos
a extraer fondos publicos en lugar de orientarlos a usos productivos.

El precio contiene informacién valiosa sobre la valoracién del bien o servicio
por parte de la poblacién y sobre sus costos de produccidn, que nunca podra ser
provista por un burécrata. Cuando un precio aumenta por una mayor demanda,
los productores reciben la sefial que indica que es una buena idea producir dicho
bien o servicio. Si aumenta por mayores costos de produccién, en cambio, se
alerta a los consumidores de que consideren algtin sustituto, y a los potenciales
entrantes al mercado, de que se abrié una oportunidad para proveerlo.

La fijacién de precios fue utilizada como intento para frenar la inflacion. Pen-
sar que la inflacién se controla por decreto responde a un razonamiento miope:
si se fijan los precios de productos bdsicos, entonces los salarios se mantendrin
estables y se limitard el aumento en los costos de produccién y, finalmente, de los
precios. En la realidad, el control de precios interfiere directamente con los mér-
genes de ganancia de los productores, lo que desalienta la inversién, innovacién
y produccién. Peor atin, lo poco que se produzca con bajos médrgenes no serd
correctamente asignado en la poblacién y solo llegard a «los primeros de la cola».
No hace falta decir que las colas, comunes en la década de 1980, son un método
de asignacién terrible. El ahorro generado por pagar el precio controlado es mds
que compensado por el tiempo que el consumidor dedica a la cola. Al margen de
si el Gobierno valora el tiempo de sus pobladores o no, es claro que ello implica
una pérdida de horas-trabajo u horas-ocio que reduce el bienestar social. Quienes
no llegaron a la cola o quienes si valoran su tiempo pagardn el elevadisimo costo
de no acceder al bien o un precio mayor en el mercado negro.

También se argumentaba que el control de precios protegia a los individuos
mis vulnerables ante la inflacién. Sin considerar la valoracién casi nula que se da
al tiempo de estas personas, el argumento se desbarata con una triste escena recu-
rrente en nuestro pasado: un agricultor que enfrenta una plaga o un desastre natu-
ral precisa incrementar sus precios ante la menor cosecha, pero no puede hacerlo
si produce un bien bdsico controlado, y subsidia asi a los consumidores urbanos.

Los controles de precios no son exclusivos para bienes de consumo. Tam-
bién ocurrieron con las tasas de interés, con la intencién de abaratar los costos

financieros del crédito e incentivar la inversién. El dinero estd asociado a cierta
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temporalidad en su uso y tiene la capacidad de ser reserva de valor, por lo que el
ahorro recibe un interés. En entornos de inflacién elevada, sin embargo, congelar
las tasas de interés vuelve negativa la tasa de interés real de los depositantes, lo que
destruye el ahorro y restringe la intermediacion financiera. Todo ello contrae el
crédito, y se logra el efecto exactamente opuesto al que se busca con los controles

de tasas. Los mercados no funcionan con intenciones.
2.3 Tipo de cambio fijo y sus amigos

El tipo de cambio es el valor de la moneda extranjera en términos de la moneda
doméstica. Durante la mayor parte de nuestra vida republicana, como en otras
economias pequefias y abiertas, en el Pert se favoreci6 la idea de que este precio
también debia controlarse. Asi, el valor de nuestra moneda debia reflejar una
paridad, inicialmente contra el precio de una mercancia, como el oro, y luego
contra el valor de una moneda de aceptacién global, como el délar estadouniden-
se. La promesa era que un tipo de cambio fijo volveria mds predecible los flujos
del comercio internacional, asi como las inversiones y el financiamiento externo.
Mds atn, preservar la paridad con una moneda estable como el délar permitirfa
transferir esa estabilidad a nuestra moneda, lo que mantendria la inflacién bajo
control.

Bajo este paradigma, el BCRP subordina la politica monetaria al objetivo de
defender la paridad en el mercado cambiario, procurando el balance entre la de-
manda y oferta de délares al tipo de cambio fijo. Ante presiones apreciatorias por
sobreoferta de délares, el BCRP compra el exceso de divisas, acumula reservas in-
ternacionales e inyecta soles al mercado. Estas presiones son causadas por el ingre-
so de capitales externos a la economia; por ejemplo, cuando extranjeros adquieren
bonos soberanos o invierten directamente en el pais. También ocurren cuando se
registra un superdvit en cuenta corriente, ya sea por el incremento en las cotiza-
ciones de los productos primarios o por una expansién de su oferta exportable.

El caso mds frecuente, no obstante, es el de presiones depreciatorias, que apa-
recen cuando hay exceso de demanda por délares. Por ejemplo, por un incre-
mento en la demanda por importaciones o cuando los inversionistas extranjeros
liquidan sus posiciones en soles para comprar délares y salir del pais. Ante estas
presiones, el BCRP vende délares de sus reservas internacionales, lo que genera
una demanda artificial por soles, incrementa su valor y alivia la presién sobre
el tipo de cambio. Claramente, si los excesos de demanda ocurrieran cuando
los niveles de reservas internacionales son reducidos, el BCRP seria incapaz de
defender la paridad, lo que haria inevitable el ajuste mediante una devaluacién.
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De hecho, muchos episodios de flotacién cambiaria en nuestra historia han sido
consecuencia de la escasez de reservas internacionales y no de una preferencia por
la libre determinacién del tipo de cambio.

La mayor dificultad del régimen de tipo de cambio fijo radica, curiosamente,
en elegir el «valor de paridad». Este es el valor del tipo de cambio que equilibra el
mercado de divisas en un momento dado, y, claramente, no es observable. Resul-
ta ingenuo pretender que estamos en capacidad de predecirlo en tiempo real, ya
que los flujos de intercambio comercial y financiero con el resto del mundo, que
presionan la cuenta corriente, la cuenta de capitales y el mercado cambiario, estin
determinados en gran medida por el entorno internacional, que es sumamente
voldtil. Fijar el tipo de cambio fuera de la paridad invita a los especuladores que
perciben esta discrepancia a actuar hasta que cesen las presiones sobre la moneda,
lo que induce a la profecia autocumplida de abandonar la paridad.

Asi, es normal en este régimen que, cuando se permite una devaluacién, el
tipo de cambio tienda, literalmente, a «dispararse» como reaccién a un cimulo
de desequilibrios. Este incremento resuelve los desbalances en el mercado cam-
biario, pero acarrea costos macroeconémicos. La devaluacién trae inflacién me-
diante el incremento en el precio de bienes de consumo e insumos importados,
e incrementa de manera significativa los costos del servicio de la deuda externa.
También resta credibilidad al régimen, lo que dificulta la defensa del nuevo nivel
cambiario. A la larga, la promesa de predictibilidad de las cuentas externas y de
una inflacidén controlada es dificil de concretar.

Mis atn, los regimenes de fijacién cambiaria fueron complementados con
controles de capitales y con restricciones al comercio internacional. Destacaron
las licencias de exportacién y criterios de conversion de los ingresos por exporta-
ciones, asi como los aranceles, permisos o cuotas a la importacion, sobre todo de
bienes catalogados como no esenciales. Incluso, en varios episodios, se mantuvo
un sistema dual con tipos de cambios multiples y controlados para el comercio in-
ternacional, distintos de los tipos de cambio ofrecidos en el mercado de giros para
fines financieros. El propésito de estas medidas era equilibrar la oferta y demanda
de divisas. En la prictica, solo generaron distorsiones severas en la asignacién de
recursos y en la direccién del comercio internacional, e incentivaron el fraude y la
corrupcién en la reparticién de divisas. Se trata de medidas bésicamente indtiles
para liberar presiones cambiarias en un contexto inflacionario.

La razén es que una inflacién doméstica mayor que la externa conduce a una
apreciacion real, que es el abaratamiento de los bienes extranjeros en términos de
los bienes domésticos. Esta marca el inicio de un mecanismo automdtico de ajus-
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te, que provoca un aumento en la demanda por importaciones, una merma en la
competitividad del sector exportador y, por tanto, un progresivo deterioro en la
cuenta corriente. Este desequilibrio se podria resolver con la depreciacién de la
moneda. Sin embargo, persiste e incluso se acenttia cuando el tipo de cambio no
responde al diferencial de inflaciones, muy al margen de la existencia de controles
a flujos comerciales o financieros. Pareciera inevitable que la combinacién de un
tipo de cambio fijo y una inflacién alta solo consigue drenar las reservas interna-
cionales, devaluar y acortar el lapso hasta la préxima devaluacién.

2.4 Gestion de las cuentas fiscales

La gestién de las finanzas publicas es uno de los principales factores de la dindmi-
ca macroeconémica. En particular, los resultados que generan las operaciones del
sector publico, su financiamiento y cémo afectan al resto de la economia.

Por «encima de la linea», es decir, respecto a las fuentes y usos de los recur-
sos del Gobierno, es natural que una economia emergente tenga necesidades y
obligaciones fiscales vinculadas con la provisién cotidiana de bienes y servicios
publicos, con su mejoramiento o con la inversién en proyectos de infraestruc-
tura. También es comtn que no todas estas obligaciones sean cubiertas por la
tributacién u otros ingresos generados por el fisco, lo que resultard en frecuentes
déficits fiscales. Incurrir en déficits fiscales, incluso por periodos prolongados, no
es inherentemente malo o indeseable, toda vez que estos puedan ser financiados
de manera sostenible. Los problemas comienzan cuando los déficits son excesivos
y estdn asociados a gastos improductivos, ya que ello dificulta encontrar «por
debajo de la linea» estrategias de financiamiento adecuadas.

El uso de los recursos ptblicos depende en buena medida de las preferencias
del Gobierno y de su visién sobre el rol del Estado en la economia. Una ges-
tién prudente de las cuentas fiscales llevaria al Gobierno que elige incrementar
el tamafo del sector publico, por ejemplo, mediante la creacién de ministerios o
agencias gubernamentales, a hacerlo a medida que crece su capacidad de gasto;
por ejemplo, porque los ingresos aumentan tras una reforma tributaria. De otra
forma, este mayor gasto corriente incrementa el déficit de manera permanente.
En nuestra historia, lejos de ser disciplinados, casi todos los Gobiernos que incre-
mentaron la presencia del Estado en la economia lo hicieron de manera precipita-
da y desordenada, y dejaron en perpetua postergacion el encontrar las fuentes de
ingresos fiscales que sustentaran el mayor gasto corriente.

Ademids, muchos Gobiernos intervinieron en la economia més alld de la provi-

sién de bienes y servicios publicos. Por ejemplo, mediante subsidios discreciona-
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les a regiones, sectores o incluso empresas considerados prioritarios. La asignacién
de estos subsidios, ya sea de manera directa o colocados a través de la banca de
fomento, respondié a consideraciones politicas o ideoldgicas y no de eficiencia
econdmica, por lo que, a la larga, implicaron cuantiosas pérdidas al erario nacio-
nal. También generd altos costos fiscales la imposicién de controles de precios de
bienes «esenciales» cuando el Gobierno compensaba a los productores para evitar
escasez. Un ultimo ejemplo emblemidtico se vincula con la pobre gestion de las
empresas estatales, la cual, nuevamente guiada por criterios antitécnicos, y en
lugar de contribuir con los ingresos fiscales, conllevé constantes y considerables
pérdidas que menoscabaron mds atin las finanzas publicas.

Respecto al financiamiento del déficit fiscal, una primera opcién es deuda in-
terna, ya sea mediante la colocacién de bonos soberanos en el mercado de deuda
local 0 mediante préstamos de la banca comercial. Esta fuente, no obstante, estd
limitada por el ahorro interno y por el tamafio del sistema financiero nacional,
que pocas veces encontraron condiciones de crecimiento suficientes. En varios
pasajes de nuestra historia, encontramos al encaje bancario financiando operacio-
nes corrientes del Gobierno, prohibiciones a ciertos tipos de depésitos, controles
de tasas de interés, entre otras medidas que, desde el Gobierno, reprimieron el
ahorro y la intermediacién financiera.

Una fuente de financiamiento mds amplia es la deuda externa, ya sea en la for-
ma de colocacién de bonos soberanos en mercados internacionales, de préstamos
de Gobierno a Gobierno, de créditos de organismos multinacionales o de créditos
de bancos privados extranjeros. En términos de Hausmann y Panizza (2003),
como en casi todas las economias pequenas y abiertas, en el Pertd padecemos del
«pecado original» de no poder endeudarnos en soles en los mercados internacio-
nales, sino en ddlares, lo que introduce un componente de riesgo cambiario en
las cuentas fiscales. De hecho, la depreciacidn revalta la deuda externa y encarece
su servicio. Considerando que los ingresos fiscales estdén denominados mayorita-
riamente en soles, una depreciacién grande, o una devaluacién en el contexto de
un tipo de cambio fijo, podria comprometer la capacidad del Gobierno de honrar
sus obligaciones con el exterior.

Como ocurre con la relacién crediticia entre un individuo y un banco comer-
cial, ser un buen pagador incrementa la valia del cliente como sujeto de crédito
(creditworthiness), lo que fortalece la relacién financiera. Ello se traduce, a su vez,
en facilidades para el refinanciamiento de deudas pendientes en momentos de
necesidad o el acceso a nuevos créditos a tasas y plazos mds convenientes. El
Gobierno peruano no siempre fue un buen pagador, y se ha declarado unilateral-
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mente en moratoria en varias ocasiones. Desconocer estas obligaciones trae como
consecuencia un deterioro de la imagen del pais como deudor en la comunidad
financiera internacional y, finalmente, encarece o incluso imposibilita el acceso a
NUEVOSs Iecursos.

La capacidad de satisfacer las obligaciones externas es, por supuesto, enddgena
y depende del planeamiento estratégico del fisco, que también ha estado ausente
en un contexto en el que las decisiones de financiamiento han sido dominadas
por el impetu politico de los gobernantes. En nuestra historia son numerosos los
ejemplos en los que la deuda externa tiene usos poco productivos, como gasto mi-
litar o el financiamiento de proyectos sobrevaluados que trajeron pocos beneficios
ala poblacién. Es también comin encontrar disparates financieros como el finan-
ciamiento de proyectos de infraestructura de larga maduracién con préstamos de
corto plazo. Todos estos errores y miopias solo generaron enormes presiones sobre
las cuentas fiscales, derivadas de los pagos de intereses y amortizaciones de esta
deuda, y configuraron las condiciones para la declaracién de moratorias.

La dltima fuente de financiamiento, la infame «maquinita», es el sefioreaje
que corresponde a los recursos reales de los que se puede apropiar el fisco como
resultado de la emisién de dinero. La combinacién de altos déficits fiscales, junto
con la dificultad de financiarlos mediante deuda, hizo que muchos Gobiernos
acudieran recurrentemente a esta fuente. Al imprimir dinero de manera inorgani-
ca, es decir, sin correlato en una mayor demanda por saldos monetarios reales, e
inyectarlo a la economia, el repentino exceso de soles genera presiones al alza so-
bre el tipo de cambio que, en defensa de una paridad, serian contrarrestadas con
una reduccidn de las reservas internacionales. Mds importante adn, el crecimiento
de la oferta de dinero genera inflacién.

La inflacién reduce el poder adquisitivo del dinero. A mayor inflacién, una
cantidad dada de dinero podrd comprar una menor cantidad de bienes y servi-
cios. Cuando el Gobierno se financia con emisién monetaria y la inflacién es
alta, es también alto el riesgo de caer en una paradéjica trampa inflacionaria, que
erosiona el poder de compra de los ingresos fiscales, lo que genera una mayor
dependencia del financiamiento inflacionario.

3. Echando a perder se aprende

A continuacién, un breve recuento de nuestra historia econémica. Se pone én-
fasis en los errores de politica econémica cometidos y repetidos, al margen del
entorno internacional y de los colores politicos de los gobernantes. Esperamos
que la identificacién de estos errores permita evitarlos siempre. Los anexos 1y
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2, que presentan datos sobre crecimiento e inflacién, complementan bien este

repaso.
3.1 El esquivo dinero fiduciario

Con el politicamente convulsionado primer siglo del Perti republicano se inicia
la sinuosa busqueda de un sistema monetario funcional para la economia en pro-
ceso de modernizacién. Uno que reemplazara el uso del dinero mercancia por el
dinero fiduciario. Encontramos tres episodios del siglo XIX que ilustran lo dificil
que fue establecer tal sistema, por la falta de la confianza y disciplina que se re-
quiere para ello.

De Haro (2011) y De la Puente (2017) analizan el primero. En los meses pre-
vios a la Independencia, cuando las fuerzas independentistas lograron hacerse del
control de Lima, los realistas enrumbaron a la Sierra y tomaron el control de la
«pasta de metal» necesaria para acufar pesos de plata. El esfuerzo independentista
cred, entonces, dinero por dos métodos. Primero, mediante el uso de otro metal
en los cuartillos de cobre. Segundo, mediante la creacién del Banco Auxiliar de
Papel Moneda, que emitia promesas de pagos futuros en plata una vez que se
retomaran las minas en manos de los realistas. Esta fue nuestra primera forma
de dinero fiduciario. No obstante, las primeras campanas para obtener el metal
no fueron exitosas y tuvo que recurrirse a mds emisiones para poder financiar las
siguientes. Como ocurrirfa muchas veces en el futuro, las emisiones sin respaldo
erosionaron la confianza de las personas en el papel moneda. En 1823, se clausu-
16 el Banco Auxiliar y se ordené la quema de todos los billetes, previo canje por
cuartillos de cobre.

El segundo episodio, documentado en Salinas (2011), dio origen al sol como
moneda en 1863. Es un ejemplo criollo de la Ley de Gresham: «El dinero malo
siempre desplaza al dinero bueno». Hacia 1840, la constitucién de la Confe-
deracién Peruano-Boliviana decreté que tanto la Ceca de Potosi como la Ceca
de Lima emitirfan monedas del mismo nombre y con equivalencia entre ellas.
Pero, ante la escasez de metal para la acunacién, el Gobierno boliviano decidié
reducir el contenido metdlico de su moneda respecto a los pesos peruanos, lo
que dio origen a los febles. Emergié un sistema de tipos de cambios multiples:
mientras que el Estado mantenfa una paridad ficticia, el mercado transaba con
el valor correcto de las monedas. La devaluacién del feble, por supuesto, generd
grandes ganancias a quienes fijaban contratos con el Estado que incorporaban
el cobro en soles pero el pago en febles, a expensas del erario. Tardarfa mds de

20 afos en implementarse la reforma monetaria que sustituiria el peso por el
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sol (de plata y de oro) y que impondria un canje obligatorio y definitivo de los
febles a 0,8 soles.

El tercer episodio tiene sabor a crisis del siglo XX. Con la aparicién de la banca
privada en la década de 1860, se inici6 la emisién de letras de cambio o billetes,
autorizados por el Gobierno y, en principio, con respaldo en el capital de los ban-
cos en metdlico. El problema estuvo en que, a cambio de autorizar mayores emi-
siones, el Gobierno podia recibir préstamos de los emisores de moneda. No pasé
mucho para que la poblacién notara el aumento sin respaldo del dinero y que,
ante la imposibilidad de los bancos de pagar las letras con metdlico, el Gobierno
decretara la convertibilidad parcial de los billetes: solo podia reclamarse el 30% de
su valor en metélico. Ante ello, la poblacién aproveché el «dinero malo» y utilizé
los billetes para pagar las deudas con el fisco, mientras guardaba el metdlico para
sus operaciones con el exterior. En 1875, tras generarse considerables forados en
las cuentas fiscales, se anuncié el cese indefinido de la convertibilidad: el billete se

deprecié mds de 90% respecto al sol.
3.2 El Banco de Reserva

El siglo XIX terminé con una sobreoferta mundial de plata y el consecuente des-
plome en su precio. Al estar nuestra oferta monetaria atada a este metal, se gener
una fuerte inflacién y desconfianza en el sol. Asi, en 1897, se migré al patrén oro
y naci6 la libra peruana.

No obstante, el estallido de la Primera Guerra Mundial en 1914 generé un
aumento en la demanda especulativa por oro. El aumento en el precio del oro
condujo a una deflacién y torné impagables las deudas fijadas en el valor de este
metal. Ello, aunado a la ausencia de liquidez, generé presién en los bancos y de-
sat6 una gran corrida bancaria.

El trauma de esta crisis bancaria auspicié que en 1922 se creara el Banco de
Reserva, que actuaria como el prestamista de dltima instancia, capaz de proveer
de liquidez al sistema financiero en caso de pdnicos o corridas bancarias. Ello,
ademds, consolid6 el cambio del dinero mercancia por dinero fiduciario, lo que
dio fin al siglo de busqueda de un sistema monetario funcional.

3.3 La Misién Kemmerer

El Banco de Reserva fue reemplazado por el BCRP en 1931, siguiendo las re-
comendaciones de la Misién Kemmerer, a la que el Gobierno invité tras visitas
similares y exitosas en paises vecinos. Es bueno notar que, si bien el grueso de las

40



Marco Ortiz y Diego Winkelried

recomendaciones de la mision fue en materia monetaria y de supervisién banca-
ria, estas también contemplaron reformas fiscales e institucionales. En especial, la
misién senald la necesidad de evitar expansiones excesivas del gasto piblico y de
simplificar el régimen tributario para incrementar la recaudacién. En cuanto al
marco institucional para el correcto funcionamiento y coordinacién de las politi-
cas monetaria y fiscal, exhortd a otorgar mayor independencia al BCRP mediante
la conformacién de un directorio plural con representantes del Gobierno, la ban-
ca privada y la sociedad civil.

De manera casi profética, la primera Ley Orgdnica del BCRP prohibié el fi-
nanciamiento a las operaciones del Gobierno, salvo de manera indirecta mediante
el redescuento de letras del Tesoro a los bancos comerciales. Fue, no obstante,
una prohibicién corta. El Gobierno ya habia declarado la moratoria de la deuda
externa en 1931 por los efectos de la Gran Depresidn sobre los ingresos fiscales
y dependia de fuentes internas para el financiamiento del déficit fiscal. Asi, en
1933, se modificé la Ley Orgdnica del BCRP para posibilitar una secuencia de
créditos al Gobierno, destinados a gastos de defensa para el conflicto bélico con
Colombia, y al también nuevo Banco Agricola, en fomento del sector agroexpor-
tador. De esta manera, la década de 1930, que se inicié con una profunda crisis y
deflacién por el desplome de los mercados internacionales, cerrarfa con una timi-
da recuperacién del crecimiento y el inicio del ritmo inflacionario, de alrededor
del 10% al ano.

3.4 La primera gran inflacién

El tipo de cambio se mantuvo estable durante la década de 1930. Las presiones
generadas por la contraccién del comercio y de los mercados financieros mundia-
les fueron compensadas por ganancias de competitividad del Pert ante la destruc-
cién de Europa ocasionada por la Primera Guerra Mundial. Sin embargo, la esce-
na global cambié de manera abrupta con el inicio de la Segunda Guerra Mundial,
que condujo al cierre de los destinos de nuestras exportaciones y, en consecuencia,
a fuertes depreciaciones. Ante ello, en 1940, el BCRP decidi6 fijar el tipo de cam-
bio, accién complementada por el Gobierno con control de cambios y un com-
plejo sistema de permisos de importacién. Los costos fiscales de estas medidas, del
conflicto bélico con Ecuador y de una creciente burocracia fueron inicialmente
financiados con la colocacién interna de bonos del Tesoro Publico. Sin embargo,
la baja capacidad de absorciéon del mercado interno, la pérdida de confianza del
publico en los titulos del Tesoro y los esfuerzos limitados para corregir el proble-

ma fiscal subyacente llevaron a utilizar, nuevamente, la impresion de dinero para
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el financiamiento del déficit. Esta vez, de manera acelerada, por lo que se alcanza-
ron tasas de inflacidn del 30% en 1947 y 1948.

La alta y creciente inflacién, combinada con la decisién de mantener un tipo
de cambio fijo a pesar de la precariedad de las cuentas fiscales, conllevo, por pri-
mera vez en nuestros registros, un significativo deterioro en la cuenta corriente,
que drend las reservas internacionales. Esta dindmica inestable avivé las intrigas
politicas del momento, que dieron paso a un golpe militar.

3.5 La Mision Klein y sus reformas

El nuevo gobierno dispuso la contratacién, en 1949, de la Misién Klein, un equi-
po de técnicos estadounidenses que brindé asesorfa en materia econdmica y fi-
nanciera. La misién fue rdpida en sefalar la alta inflacién como responsable de
la crisis econdmica, y la excesiva expansién monetaria causada por el déficit fiscal
como su origen. El Gobierno siguié las recomendaciones de la misién para la libe-
ralizacién de la economia, en particular la remocién de intervenciones guberna-
mentales que significaban una carga fiscal para el pais sin claros beneficios, como
los controles de precios y las restricciones al comercio internacional. A su vez, con
el apoyo y garantias otorgados por el Fondo Monetario Internacional (FMI), el
Gobierno reanudé relaciones con la comunidad financiera internacional y pudo
acceder nuevamente, después de casi 20 afos, al financiamiento externo.

Asimismo, se abandoné «temporalmente» la paridad cambiaria y se establecie-
ron exoneraciones de impuestos a la exportacién minera, asi como otros incenti-
vos para la inversién extranjera directa. Junto con un repunte del precio interna-
cional de los metales, estas reformas gatillaron un episodio de entrada de capitales
y bonanza econémica. En poco tiempo, los déficits en cuenta corriente fueron
completamente cubiertos por la cuenta de capitales y convertidos en superavits,
lo que a su vez generd superdvits fiscales. Estos desarrollos fortalecieron la posi-
cién presupuestal del Gobierno y permitieron financiar un ambicioso programa
de inversién publica en infraestructura y servicios sociales basicos.

Es interesante anotar que el abandono de la paridad, junto con la generacién
de recursos fiscales alternativos para el costeo de las operaciones del sector publi-
co, confirieron al Banco Central un mayor control en la gestién de los agregados
monetarios. Ello permitié que la inflacién fuera ripidamente reducida a menos
del 10% y que se mantuviera en esos niveles durante casi una década. Este rol
estabilizador del Banco Central fue saludado y promovido en diversas cartas de
intencién con el FMI, en el contexto de la firma de varios acuerdos de asistencia
financiera (standy-by agreements).
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Varios factores confluyeron para el deterioro de las cuentas fiscales en la se-
gunda mitad de la década de 1950. Entre otros, la reduccién en el precio in-
ternacional de varios metales, una campana electoral en la que el gobierno de
turno particip6 pero perdié y el impetu del nuevo gobierno por cumplir promesas
electorales. Se recurrié de nuevo al financiamiento por parte del BCRP, pero el
inevitable asomo de la inflacién fue oportunamente contenido por una serie de
reformas. Estas abolieron controles remanentes al comercio internacional y en
el ahora unificado mercado cambiario, a la vez que restructuraron los ingresos y
gastos publicos. En el dmbito monetario, destaca que en 1961 se promulgé una
nueva Ley Orgdnica del BCRP que aumentd la independencia de la autoridad
monetaria ante el Gobierno, le otorgé autonomia sobre la captacién y capacita-
cién de sus funcionarios, e inicié la tradicién de que sea el BCRP el encargado
de procesar y difundir las estadisticas macroeconémicas. Mds importante adn, se
le confirié mayor control sobre la gestién de los encajes bancarios, se impusieron
ciertos limites al financiamiento directo al Gobierno y se recorté el financiamien-
to a la banca de fomento. Ademds, después de una década de flotacién, ese ano se
volvié a fijar el tipo de cambio’.

3.6 Asoman los déficits

El cambio de gobierno a mediados de 1963 viré la filosofia de la politica eco-
ndémica a una que asignaba un rol protagénico al Estado. El gran entusiasmo
por la mayor presencia del Gobierno en la economia descontinué las reformas
de finales de la década de 1950 y subordiné cualquier miramiento por la sos-
tenibilidad fiscal. Primero, se impulsé una agenda social basada en la fuerte
expansién de la inversién publica, sobre todo en infraestructura, vivienda y ser-
vicios sociales, la cual fue financiada descuidadamente por una creciente deuda
externa concentrada en plazos cortos. No pasé mucho para que el Gobierno se

? Durante la década de 1950, la flotacién cambiaria atendié desequilibrios externos y permitié al
BCRP gestionar la liquidez para estabilizar la inflacién. En el contexto de los acuerdos de Bretton
Woods (de 1944 a 1971), la flotacién era vista como una transicién hasta alcanzar las condiciones
para restablecer una anhelada paridad cambiaria con el délar. Estas tardarfan en llegar porque,
irénicamente, las reformas que ordenarfan la casa, incluyendo componentes de disciplina y respon-
sabilidad fiscal, se implementaban mejor en un contexto de flotacidon. Pastor (2014) documenta
coémo el Gobierno, en respuesta a felicitaciones del FMI por el manejo macroeconémico, enfatizaba
sus deseos de reestablecer la paridad, en ocasiones incluso lamentdndose de no haber acumulado
suficientes reservas para ello. Ex post, inadvertidamente, se establecié una version rudimentaria de
los pilares de estabilidad, lo que promovié una relativa estabilidad por mds de dos décadas, aunque
con niveles de inflacion mayores que los que tenemos actualmente. Véase el anexo 2.
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viera obligado a renegociar la deuda externa en 1968, ante la imposibilidad de
honrar su servicio.

Segundo, se incrementd el gasto corriente de manera significativa mediante
incrementos en las remuneraciones y en las pensiones de los servidores publicos,
en especial de los maestros. Tercero, se implementé un complejo programa de
sustitucién de importaciones para fomentar la manufactura local, el cual restrin-
gié las importaciones que competian con «industrias nacientes» peruanas, que
eran asimismo subsidiadas. Se otorgaron, ademids, exoneraciones y reducciones
tributarias para estimular el desarrollo econémico de regiones o de industrias fa-
vorecidas. Junto con el incremento del contrabando en respuesta a la prohibicién
de importaciones, estas medidas tuvieron efectos negativos sobre la recaudacién
tributaria. Agotadas otras fuentes, el creciente déficit fiscal fue financiado por
medios inflacionarios.

La inflacién escapé del rango de un digito y en 1968 lleg6 al 20%, la tasa
méxima en dos décadas. La historia se repiti6, y la alta inflacién condujo a una
apreciacién real que, a pesar de las prohibiciones, deterioré la balanza comercial
y estimuld la salida de capitales. Después de perder copiosas cantidades de reser-
vas internacionales, en 1967, el Banco Central decidié retirarse del mercado de
divisas y permitir que el tipo de cambio se disparara, lo que encarecié considera-
blemente el servicio de la deuda externa. Como un intento de contener la pérdida
de valor de la moneda, se reinstaurd, sin mucho éxito, el antiguo sistema de tipo
de cambio dual: tipo de cambio fijo para el comercio exterior, pero flotante para
operaciones financieras.

Las prioridades del Gobierno pasaron del fomento de la demanda interna y
la manufactura local a la restitucion de los equilibrios fiscales y monetarios. Este
proceso de correccion, no obstante, fue entorpecido por enfrentamientos politi-
cos. Parodi (2000) describe que en 1967 el Gobierno se opuso a devaluar, ya que
ello habria sido visto como un fracaso del régimen, y apost6 en cambio por una
impopular reforma tributaria para reducir el déficit fiscal. Asi, el Gobierno se en-
frascé en una batalla politica con el Congreso de mayoria opositora, que mantuvo
al pais de manera persistente en palmarios desequilibrios, a pesar de los costos
fiscales y monetarios. A la larga, la devaluacién se materializ6, mientras que, ya
de manera tardfa, en 1968, se pactaron las reformas tributarias. El contexto de
insolvencia de la deuda externa, de alta inflacién y de crisis politica avivé las con-

diciones para el golpe de Estado de 1968.
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3.7 Friamente calculado

El nuevo gobierno militar fue, en esencia, un régimen de planificacién central
caracterizado por una obsesiva intervencidn estatal en la vida econémica del pais.
Asi, se intensificaron los controles de precios y la proteccion de la industria in-
terna mediante aranceles, cuotas, prohibiciones y permisos para la importacidn,
mientras se establecfan nuevos subsidios a industrias favorecidas y al consumo
de bienes considerados de primera necesidad. La concepcién del Estado como
protagonista en todo aspecto de la sociedad, incluida la actividad econémica,
conllevé no solo el establecimiento de varios ministerios, institutos y centros, sino
el desplazamiento de la inversidn privada, extranjera y nacional, de la ejecucién
de grandes proyectos de infraestructura y de la ampliacién de la oferta exporta-
ble. Ademds, ello vino acompanado de la expropiacién de capitales privados y
la posterior creacién de empresas publicas en todos los sectores econémicos. El
Gobierno pasé a ser el principal inversionista y el mds grande empresario de la
economia peruana.

La estrategia del gobierno militar era apostar por un sector industrial exporta-
dor que permitiera el empleo y la formacién de una clase media obrera. De ahi el
fomento a la industria nacional y el afdn de que esta sustituyera las importaciones.
En teorfa, las ganancias de eficiencia del sector transable no tradicional lo volve-
rian competitivo, reducirfan sus precios y provocarian una depreciacion real que
conseguirfa no solo la sustitucién hacia el producto local, sino incluso mayores
exportaciones al exterior. Sin embargo, estas ganancias de eficiencia no ocurren
por el deseo de una junta militar o por decreto, sino por incrementos de producti-
vidad, elusivos en una atmoésfera de proteccionismo e innumerables distorsiones.
Por ejemplo, el mismo esquema introducia cuotas insuficientes para la importa-
cién de insumos de produccién. Mds ain, la expansién del sector no tradicional
requeria de ddlares para la adquisicién de capital y tecnologia del exterior, que
no siempre eran provistos por el cada vez menos competitivo sector primario
exportador. Lejos de lo planeado, el sistema supuso un constante deterioro en la
balanza comercial y una constante presién al alza sobre el tipo de cambio.

La gran expansién del aparato estatal, las pérdidas de las empresas publicas por
gestiones ineficientes y controles de precios, y los costos de reparacién a algunas
empresas confiscadas generaron forados en las finanzas publicas, traducidos en
abultados déficits fiscales del orden de 10% del PIB. Inicialmente, fueron finan-
ciados con ahorro del Gobierno, generado por ingresos fiscales provenientes del
encaje bancario y de una mejora en los términos de intercambio. A medida que
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este ahorro se agotd, se recurrié al financiamiento externo. Y a medida que el ser-
vicio de la deuda externa se volvié insostenible, se recurrié al financiamiento del
BCRP. Ello en un contexto en el que se eliminé, en 1970, todo viso de autonomia
e independencia del BCRP con la creacién del Consejo de Politica Monetaria,

que fue presidido por el ministro de Economia y Hacienda y fue superior en
autoridad al directorio del BCRP.

3.8 Fl descalabro

Muchos estudios senalan a 1976 como un ano de quiebre estructural y del inicio
de una larga crisis que culminaria a inicios de la década de 1990, después de una
traumdtica y dura «terapia de shock»'°. Hasta entonces, el gobierno militar man-
tuvo el ritmo de alto crecimiento con la expansién del gasto publico conforme
el Estado desplazaba al sector privado en la escena econémica. No obstante, la
erosién de la productividad tras anos de distorsiones en la asignacién de recursos
comenzaria a notarse cada vez mds. El ano 1976 fue también cuando la inflacién
excedié por primera vez el 30%, siguiendo el paso acelerado iniciado en 1970
(cuando la inflacién fue del 5%). La siguiente vez que la inflacién registraria un
valor menor del 30% serfa casi 20 afos después, en 1994, y serfan 25 afios los
que separarfan los periodos en los que registré una cifra de un digito: 9,5% en
1973y 8,5% en 1997. Fue en este contexto inflacionario que, también en 1976,
se abandoné para siempre la idea de mantener un tipo de cambio fijo y se adoptd
un esquema de devaluaciones graduales (crawling peg).

Los 15 afos entre 1975 y 1990 fueron desastrosos para la sociedad y la eco-
nomia peruana. Llosa y Panizza (2015) muestran que las contracciones de la ac-
tividad econémica experimentadas en el Pert en este lapso se encuentran entre
las més graves de todas las registradas en el mundo durante la segunda mitad del
siglo XX, tanto por su profundidad como por su duracién. Este desempefio es
comparable con el de economias durante guerras civiles o con las antiguas repu-
blicas soviéticas tras la disolucién de la Unidn Soviética. Es cierto que hubo un
poco de mala suerte y varios choques externos golpearon duramente a la econo-

mia peruana: la crisis del petréleo en 1979, altas tasas de interés internacionales

10 Seminario y Bouillén (1992) hallan un quiebre en el crecimiento ocurrido entre 1976 y 1977.
Dancourt, Mendoza y Vilcapoma (1997) describen el periodo 1976-1992 como una «crisis de
larga duracién». El cambio en la inflacién y su volatilidad es también bastante evidente en Sargent,
Williams y Zha (2009) y Castillo, Humala y Tuesta (2012). Por tltimo, Martinelli y Vega (2018)
muestran que el gobierno militar de 1968 a 1975 tuvo efectos negativos de largo plazo en el creci-
miento econémico.
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por el programa estabilizador de Paul Volcker, la crisis de la deuda en América
Latina en 1982, un devastador Fenémeno de El Nifo en 1983, entre otros. Es
cierto también que se registraron algunos intentos para restaurar el orden y re-
ducir la inflacién y las descontroladas expectativas inflacionarias, pero se traté de
medidas aisladas, sin mayores logros. Lo saltante del periodo es que fueron escasos
e insuficientes los esfuerzos de reforma real que buscaran atacar la génesis de los
desequilibrios: el alto déficit fiscal y su financiamiento inflacionario.

Corregir el gasto publico excesivo resulta politicamente costoso, ya que im-
plica cerrar agencias y ministerios, disolver empresas publicas, cortar subsidios y
remover controles de precios. Los tres gobiernos de 1975 a 1990 no estuvieron
dispuestos a asumir estos costos y optaron por postergar, de manera parcial o total,
las medidas y ajustes requeridos para frenar la inestable dindmica inflacionaria,
dejando el trabajo sucio al siguiente gobierno. Durante este ciclo politico, no solo
observamos el constante incumplimiento de los pagos de la deuda externa, sino
que encontramos una larga y creativa lista de excusas y seudoteorias sobre la inesta-
ble situacién, y sus correspondientes soluciones baldias, mientras se segufa usando
empedernidamente la impresién de dinero como fuente de financiamiento.

4. Pilaresy retos

Tras repasar nuestra historia, no cabe duda de que, en términos de politica ma-
croecondmica, los ultimos 20 o 25 afios muestran mds aciertos que desaciertos,
lo que se refleja en la estabilidad lograda. Si debemos elegir qué elementos de
estas reformas resultan indispensables hacia el futuro, nos quedamos con tres:
(1) independencia del BCRP, (2) responsabilidad fiscal y (3) flotacién cambiaria
administrada.

Ante las obvias dificultades que tenemos para crear instituciones que profesio-
nalicen el gobierno y la gestién publica, la independencia del BCRP es un triunfo
de nuestra sociedad. Sin ella, podriamos volver a los peligrosos episodios de do-
minancia fiscal que tantas veces destruyeron nuestras monedas al ritmo de una
inflacién galopante. Entendemos que el BCRP no acttia en aislamiento, y que la
tentacién por parte de las fuerzas politicas de usar la nefasta «maquinita» estd siem-
pre latente. Por ello, es indispensable que los politicos perciban como laborioso y
costoso el subyugar la politica monetaria a intereses fiscales, y que la sociedad pro-
teja la politica monetaria independiente e institucionalizada. Como ocurre actual-
mente, la independencia del BCRP debe ser siempre un mandato constitucional.

Asimismo, la disciplina fiscal es también crucial para que la independencia del
BCRP sea garantizada en la prictica. La tentacién de echar mano a la «<maquinita»
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cuando las arcas fiscales son insuficientes para cumplir promesas electorales se
verd también disminuida en un marco de transparencia fiscal y el establecimiento
de criterios que mantengan el déficit en niveles sostenibles. Mds atn, creemos
que la relacién entre estos dos pilares es bidireccional, ya que los Gobiernos que
dejen de ver al BCRP como una fuente de financiamiento tenderdn a ser mds
cuidadosos en que las cuentas del erario se mantengan en azul o en mantener
una saludable relacién con el sistema financiero internacional. Ello describe grosso
modo los tltimos 20 afios de manejo fiscal.

El tercer pilar, la flotacién cambiaria, es indispensable para que le BCRP dé el
mejor uso posible a su independencia e implemente una politica auténoma con ob-
jetivos distintos al de mantener una paridad artificial. Es bien sabido que el BCRP
tiene una clara preferencia por intervenir en el mercado cambiario para amortiguar
las fluctuaciones excesivas del tipo de cambio, pero ello dista de mantenerlo fijo,
lo que hace remota la probabilidad de una crisis de balanza de pagos «tipica» que
genere devaluacién, inflacién y la salida del sistema financiero internacional.

Asimismo, como economia pequefa y abierta, requerimos de fuentes de fi-
nanciamiento externas para respaldar el crecimiento. El tipo de cambio real es
una medida de nuestra riqueza relativa respecto al resto del mundo, y cuando
este precio es artificialmente distorsionado caemos en uno de dos escenarios po-
sibles: o bien nos creemos muy ricos y gastamos mds de lo que debemos a costa
de nuestras reservas o de acumulacién de deuda, o bien nos creemos muy pobres
y castigamos a las generaciones presentes al postergar su acceso a bienes extranje-
ros bajo la ilusoria excusa de una mayor «competitividad internacional». Ambos
escenarios presionarfan innecesariamente las cuentas fiscales.

Mientras redactamos estas lineas, el turbulento entorno internacional y na-
cional pone claramente de manifiesto que el futuro nos depara grandes retos de
politica econémica y que quizd pronto deberemos pensar en redisefiar algunos
aspectos de nuestro marco institucional. Sin embargo, creemos que, sin importar
los retos venideros ni las respuestas que les daremos, los tres pilares han de man-
tenerse si se quiere preservar la estabilidad.

Terminamos mencionando que, desde que se le otorgd independencia, el
BCRP ha consolidado su institucionalidad interna y ha sabido convocar a un
grupo de destacados profesionales calificados, que son los gestores de los buenos
resultados que observamos. Por ello, una importante leccién final es que, para
que las instituciones publicas funcionen como deseamos y tengan la capacidad
de adaptarse a entornos cambiantes, es urgente permitirles atraer profesionales

calificados y apoyar su continuo crecimiento.
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Anexo la
Crecimiento del PIB real y su tendencia, 1929-2019

151
Post Depresién Bretton Woods Crisis Reformas Metas de inflacién

L L L L L L L L |
1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020
Nota. La tendencia se calculé con el filtro de Hodrick y Prescott (1997) y un pardmetro de suaviza-

miento de 6,25, apropiado para datos anuales (véase Ravn & Uhlig, 2002).
Fuente: Banco Central de Reserva del Perti. Elaboracién propia.
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Anexo 1b
Inflacién y su tendencia, 1929-2019

100 -
90 Post Depresién Bretton Woods Crisis Reformas Metas de inflacién

1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Nota. La tendencia se calculé con el filtro de Hodrick y Prescott (1997) y un pardmetro de suavi-
zamiento de 6,25, apropiado para datos anuales (véase Ravn & Uhlig, 2002). Posteriormente, se
utilizé la transformacién y = Inflacién / (1 + Inflacion/100) para reducir la varianza de la inflacién.

Nétese que y se parece a Inflacion cuando esta es pequena, pero tiene una cota superior a 100 en
perfodos hiperinflacionarios.

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert. Elaboracién propia.
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Anexo 2
Crecimiento del PIB real e inflacién en el Perti, 1929-2019

8 Metas de inflacién (2002-2019) Bretton Woods (1944-1971)
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Nota. Los datos fueron suavizados con el filtro de Hodrick y Prescott (1997) con un pardmetro de

suavizamiento de 6,25, apropiado para datos anuales (véase Ravn & Uhlig, 2002).
Fuente: Banco Central de Reserva del Pert. Elaboracién propia.
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