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Introduccién’

Después de tres afios y medio de aplicado el programa econémico de agosto
de 1990 se ha logrado reducir significativamente la inflacién, se han
liberalizado en gran medida los mercados y se ha iniciado un proceso
ambicioso de privatizacién, dentro de un amplio marco de reformas
estructurales.

Si bien la tasa de inflacién, durante el segundo semestre de 1993 se ha situado
alrededor del 2% mensual, el proceso de desinflacién ha sido relativamente
lento. De otro lado, después de una leve mejora en el nivel de actividad
econdémica, observada a los tres meses de aplicado el shock inicial, 1a economia
se estanc6 para luego experimentar una fuerte recesién en 1992, recuperdndose
recién en 1993, : ,

A esto se suma la persistencia de una relativa sobrevaluacién de la moneda
nacional y de los altos niveles de las tasas de interés, todo ello dentro de una
elevada dolarizacién de la economia. Asimismo, aun cuando se ha logrado
aumentar la recaudacién fiscal y mejorar la administracién tributaria, persisten
algunos impuestos ineficientes que reducen la competitividad de las actividades
econémicas.

Hay quienes sugieren que la gestion de Hurtado Miller marcé la etapa de la
estabilizaci6n, mientras que la administracién de Bolofia fue la etapa de las
reformas estructurales. Esta percepcion es parcialmerite cierta, en el sentido
que las politicas puestas en marcha por el Primer Ministro dé' Economia
estuvieron fundamentalmente orientadas a eliminar los desequilibrios
macroecon0micos, mientras que las del segundo se cehtra;on' én el proceso

i

*  Agradecemos la eficiente colaboracion de Juan Mendoza Pérez como asistente de investigacion.
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de liberalizacién y de privatizacién. Sin embargo, ni la estabilizacién ni las
reformas han concluido.

Las explicaciones més difundidas en el pafs, sobre los problemas que se han
presentado, se han centrado en la falta de gerencia del programa econémico.
Existe amplia coincidencia en la orientacién del mismo, pero se ha criticado el
manejo de corto plazo y la propia administracién de las reformas.

Estas deficiencias en la gerencia del programa, aunque no se han hecho lo
suficientemente explicitas, tienen que ver con la descoordinacién entre las
politicas fiscal monetaria y cambiaria, y con las frecuentes reversiones de
medidas. Estos errores no solamente han afectado directamente ciertas variables
econdmicas fundamentales sino que han menguado la credibilidad en el
programa econémico. A esto se agregan factores exégenos de carécter politico
que también han tenido repercusiones negativas en los resultados econémicos.

Durante la gestién del ministro Camet, iniciada en enero de 1993, se han
superado parte de los problemas que se habian advertido hasta el primer
trimestre de dicho afio, obteniéndose resultados bastante mejores que en los
afios anteriores. '

En el presente trabajo se pretende identificar y analizar los determinantes de los

resultados de la politica macroecon6mica durante la gestién del ministro Carlos

Bolofia que se inicia el 15 de febrero de'1991 y termina con su renuncia el 31

de diciembre de 1992; asi como los desarrollos recientes ocurridos durante la
_administracién de Camet.

1. La situacion econémica a febrero de 1991

Después de los primeros resultados positivos, luego de la aplicacién del
programa de estabilizacion de agosto de 1990, entre diciembre de este afio y
febrero de 1991 existia una sensacién de desconcierto entre los agentes
econémicos. Las coordinaciones entre el Banco Central y el Ministerio de
Economia que habian funcionado relativamente bien durante los primeros tres
meses del programa se habfan deteriorado, mientras que el Ministro de
Industria en abierta discrepancia con la politica econémica llegé a presentar un
programa alternativo. De otro lado, se percibian signos de un rebrote
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inflacionario, mientras que se agudizaba la recesion, dentro de un cuadro de
altas tasas de interés y de retraso cambiario. Esta situacion afecté la
popularidad del gobierno y terminé con la salida del Ministro de Economia y
del Ministro de Industria.

El programa de estabilizaci6n puesto en marcha el 8 agosto de 1990, a
pesar de algunos errores, habia funcionado bastante bien hasta octubre de
ese afio. Este programa de shock tuvo como objetivo central la reduccién
drastica de la inflacidn. Para ello se buscé eliminar los desequilibrios
fundamentales de la economia y revertir radicalmente las expectauvas
inflacionarias'.

De esta manera se cerré la brecha fiscal mediante un programa fiscal de
emergencia que incluyé la instauracién de impuestos de ripida recaudacion, y
la elevacion significativa de los precios piblicos; y se unificé el tipo de cambio
estableciéndose un sistema de flotacién administrada. Por otro lado, se liberaron
las tasas de interés, al mantenerse los elevados topes existentes. Se eliminé la
mayor parte de las restricciones paraarancelarias y de las exoneraciones
arancelarias y de otros impuestos.

El Banco Central inici6 sus compras de divisas en el mercado interbancario
subiendo paulatinamente el tipo de cambio hasta llegar a una meta
preestablecida (450 mil intis por d6lar). De esta manera se favorecié una rapida
remonetizacién de la economia, mientras que se indujo una deflacién de 30%
que durd cerca de un mes. :

El dristico ajuste. inicial contrajo la liquidez real de la economia, llevando a
una severa recesion que se comenzo a revertir a los tres meses de aplicado el
shock. Asimismo, en setiembre se iniciaron las negociaciones con los
organismos multilaterales, con los que se habia roto relaciones durante el
gobierno anterior.

Sin embargo, el retraso en la realizacién de la proyectada reforma fiscal, la
reanudacion de los pagos corrientes de deuda externa y la ausencia de una

1. Para una discusion del programa economico aplicado en agosto de 1990, ver Velarde, Julio y
Martha Rodriguez, El programa econémico de agosto de 1990 evaluacién del primer afio, Serie
Documento de Trabajo, Lima: Centro de Investigacion de la Universidad del Pacifico (CTUP), 1992.
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eficiente labor de administracion tributaria, impidieron que el equilibrio fiscal
se consolidara. Fue asi como el gobierno decidi6 aplicar un segundo shock de
precios publicos en diciembre de 1990. Por otro lado, el Banco Central no
actué oportunamente sobre un mejor control monetario, después de la
remonetizacion inicial.

Todo esto sumado a las indefiniciones sobré la nueva estructura
arancelaria, truncaron el proceso de deflacién e indujerod a una
reaparicion de las presiones inflacionarias. Asi por ejemplo, la tasa de
inflacién promedio mensual, que se habia logrado reducir a 5.9% en
noviembre, salté a 23.7% en diciembre y a 17.8% en enero de 1993. En
‘el Cuadro No. 1 se muestran los principales indicadores econémicos
durante la gestién de,Hurtado Miller. !

Los primeros meses de 1991 prosiguieron en medio de descoordinaciones del
equipo econdémico y conflictos entre los Ministros de Economia y de Industria.
Es en este contexto que ingresa al Gabinete el ministro Carlos Bolofia, un
tecnécrata ligado a la comunidad financiera internacional.

2. - La politica macroeconémica del ministro Bolofia

Se pueden distinguir cuatro etapas durante la gestién de Boloiia, en cuanto al
manejo de corto plazo. La primera, que abarca desde su ingreso al gobierno el
15 de febrero de 1991 hasta junio de 1991, se caracteriz6 por una
profundizacion de las reformas estructurales en desmedro de la atencién a las
politicas de estabilizacién. La segunda, desde julio hasta noviembre de 1991,
en la que se recuperd el control sobre el manejo de corto plazo. La tercera
etapa, en la cual la politica fiscal y de precios piiblicos se toma desordenada,
comprenderia de enero de 1992 hasta el golpe de Estado del 5 de abril:
Mientras que la cuarta incluirfa el periodo comprendido entre abril y diciembre
de 1992, durante la cual se produjeron errores en la politica monetaria y fiscal
y en la que la situacién politica tuvo una influencia negativa sobre la marcha
econdmica. En el Cuadro No. 2 se resumen las principales medidas durante la
gestién de Bolofia. ’ ' '
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Cuadro No. 2

PRINCIPALES MEDIDAS DEL PERfODO DE BOLONA

Politica fiscal y tributaria

Se dispone que hasta ¢l 31.12.91 las empresas estatales contribuirdn al fisco con el 2% del monto de
sus planillas (marzo 1991).

Se aumenta las moras y multas por incumplimiento tributario (abril 1991).
Se reduce del 1% al 0.75% la tasa del impuesto a los débitos (abril 1991).
Se declara en reorganizacién la SUNAT hasta el 30.12.91 (mayo 1991).

Se grava con una tasa del 15% las comisiones y otros ingresos de las instituciones financieras (julio
1991).

Se crea una contribucién de 1% y de una sola vez sobre la propiedad de acciones (julio 1991).

i

Se aprueba la nueva ley del IGV y del ISC. Se incrementa la tasa del IGV de 12 a 14%, con 10 que
la tasa total del impuesto, incluyendo el IPM, llega a 16% (agosto 1991)."

Se crea la Unidad de Referencia Tnbutana (URT) en reemplazo de la UIT (diciembre 1991).
Se reduce det 0.75% al 0.40% el impuesto a los débitos (diciembre 1991). )

Entre el 01.03.92 y hasta el 31.08.92, s¢ grava log intereses pasivos en M/E con la tasa del 20%
(febrero 1992). P
Se aumenta el impuesto a los honorarios profesionales del 5% al 10% (febrero 1992). ‘

Se suspende hasta el 31.08.92 varias exoneraciones al IGV. Asimismo, se incrementa las tasas del
ISC a numerosos productos y servicios (febrero 1992). :

Se elimina temporalmente, hasta el 31.08.92, la mayor parte de las exoneraciones del IGV (febrero
1992).

Se incrementa en 3% el FONAVI a cargo del empleador (febrero 1992).

Se eleva la tasa del IGV de 14% a 16%. Esta tasa sumada al 2% del IPM representa una tasa total
de 18% (febrero 1992).

Se mantiene el IGV. a lgs huevos, las cames y despojos comestibles y el arroz. Se restituye las
exoneraciones a los otros alimentos (marzo 1992),

Se da nommas més severas contra la evasién tributaria (marzo 1992).

Se suspendc la aplicacién del impuesto a los débitos (marzo 1992)

Se liberaliza los precios del petréleo residual y del gas hcuado (abril 1992).

Se exonera de todo tributo hasta el 31.12.92 a todo tipo de fusion empresarial (julio 1992).

Se anuncia una linea de crédito por 100 millones de délares, asi como una transferencia de cartera de
igual monto de estas instituciones al tesoro (agosto 1992).

Se deroga tributos menores y de escasa recaudacién (setiembre 1992).

Se dispone la inscripcién en el "Registro Unico de Contribuyentes" (setiembre 1992).

(continaa)
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(continuacién)

- Se aprueba el nuevo texto del IGV e ISC. (octubre 1992).

- Se promulga el nuevo texto del Cédigo Tributario (noviembn‘: 1992).

- Se establece ¢l BERT (noviembre 1992). )

- Se establece la tasa del IPM en las operaciones exoneradas del IGV en 18% (diciembre 1992).

- Se deroga el ISC a los intereses y a los débitos bancarios y se traslada el IGV a varios servicios
antes cubiertos por el ISC (diciembre 1992).

- Se elimina las exoneraciones al IGV en la Amazonia y zonas de frontera y de diversos productos
(diciembre 1992). :

- Se aprueba la Ley de Racionalizacién del Sistema Tributario (diciembre 1992).

Politica monetaria y crediticia

- Se decreta que el encaje marginal en M/N serd de 15% (febrero 1991).

- Se decreta la libre contratacion de reaseguros en el Perd o en el extranjero (marzo 1991).

- Se promulga la Ley General de Instituciones Bancarias, Financieras y de Seguros (abril 1991).
- Se eleva el encaje marginal en M/E de 30% a 50% (agosto 1991).

- Se eleva el encaje marginal en M/N de 15% a 40% (agosto 1991). b

- A parir del segundo semestre de 1991 el Banco Central introduce un conjunto de redescuentos,
pagarés y letras afianzadas.

- Se eleva el encaje marginal en M/E de 50% a 60% (setiembre 1991).
- Se reduce el encaje marginal en M/N de 40% a 25% (setiembre 1991).
- Se reduce el encaje marginal en M/N de 25% a 15% (setiembre 1991).
- Se reduce el encaje marginal en M/E de 60% a 50% (octubre 1991).

- Se interviene la Banca de Fomento, se decreta su fusién y la creacién de un Banco de Fomento
Nacional (noviembre 1991).

- A partir de 1991 se interviene y disuelve una serie de instituciones financieras principalmente
mutuales. '

- Se restringe las funciones de COFIDE (noviembre 1991).
- Se reduce el encaje marginal en M/N del 15% al 5% (enero 1992).

- El Banco Central empieza a utilizar los Certificados de Depésito del Banco Central para sus
operaciones de esterilizacién (junio 1992).

- Se establece el régimen de las Cajas Rurales de Ahorro y Crédito (agosto 1992).

- Se establece que el BCR incrementard en dos puntos porcentuales la remuneracién de los fondos de
encaje en M/E (agosto 1992).

- Sedicta la nueva Ley Orgénica del Banco Central de Reserva (diciembre 1992).

- Se dicta la nueva Ley Orgénica de la Superintendencia de Banca y Seguros (diciembre 1992),

Sector externo
- Nueva reduccién arancelaria. Se establecen sélo dos niveles: 15 y 25% (marzo 1991).

- Se eliminan diversas restricciones administrativas a la importacién. Se disuelve diversas comisiones
de comercio exterior. Se inicia la disolucién del ICE (marzo 1991).

(continda)
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(continuacién)

Polftica de promocién de la inversién y de reduccién del Estade

Se libera completamente el mercado cambiario (marzo 1991).
Se anuncia la devolucién de impuestos a los exportadores no tradicionales (marzo 1991).

Se inicia la liquidacion de la Comisién Controladora de Trabajo Mannmo, asi como la
reorganizacién de ENAPU (marzo 1991).

Se elimina el monopolio estatal en la importacién de insumos y productos alimenticios (marzo 1991).
Se autoriza la importacién de vehiculos y equipo usado (marzo 1991).

Se dispone el establecimiento de sobretasas compensatorias a los productos agricolas importados
(marzo 1991).

Se simplifica considerablemente los requisitos documentarios para los tramites de comercio exterior
(junio 1991).

Se declara de interés nacional la disolucién de la Comisién Controladora de Trabajo Maritimo
(agosto 1991).

Se dispone que las exportaciones de bienes estdn libres de todo tributo. S6lo se mantiene, hasta el 31 |
de diciembre de 1991, el impuesto a la exportacién tradicional (setiembre 1991).

Se declara de interés nacional la creacién y establecimiento de zonas francas industriales y turisticas
y de zonas de tratamiento especial (noviembre 1991).

Se da la nueva Ley General de Aduanas (noviembre 1991).
Se otorga el beneficio del Drawback sobre el IGV a los exportadores no tradicionales (marzo 1992).
Se extiende el beneficio Drawback sobre el IGV a los exportadores tradicionales (agosto 1992).

El Perd suspende hasta el 31 de diciembre de 1993 su participacién en el Grupo Andino (agosto
1992).

Se deroga todas las disposiciones que se opongan a la importacién de bienes usados (octubre 1992).

Se promulga la nueva Ley Orgdnica de la Superintendencia General de Aduanas (diciembre 1992).

Se elimina el monopolio de prenda agricola del Banco Agrario (marzo 1991).

Se suscribe el MIGA (abril 1991).

Se declara en estado de disolucién y liquidacion a ECASA (abril 1991).

Se liberaliza las tarifas y rutas de transporte urbano (julio 1991). -

Se dicta la Ley de Compensacién por Tiempo de Servicios (agosto 1991).

Se promulga la Ley de Promocién de la Inversion en el Sector Agricola (agosto 1991).

Se elimina el monopolio de PetroPeri en sus operaciones (agosto 1991).

Se reglamenta el proceso de renuncia voluntaria en las empresas del Estado (agosto 1991).
Se aprueba la Ley de Promocién a la Inversion Privada en las Empresas del Estado (setiembre 1991).
Se promulga la Ley de Inversion Extranjera (setiembre 1991). ‘

Se decreta el programa Migracion-Inversién (setiembre 1991).

Se dolariza gran parte de la cartera del Banco Agrario (setiembre 1991).

(continfia)
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(continuacién)

Se flexibiliza la estabilidad laboral (octubre 1991).
Se da la Ley Marco para el Crecimiento de la Inversion Privada (noviembre 1991).
Se promulga la Ley de Promocién de Inversiones en el Sector Minero (noviembre 1991).

Se dicta la Ley de Fomento del Empleo que flexibiliza aun més la estabilidad laboral (noviembre
1991).

Se da un conjunto de decretos legislativos que promueven la inversién pﬁvada y que liberan los
mercados (noviembre 1991). : :
Se crea el sistema privado de pensiones (noviembre 1991). ‘

Se empieza a nombrar los comités de privatizacién en las empresas éstatales (febrero 1992).

Se reglamenta la Ley de Promocién de la Inversién Privada en las Empresas del Estado (julio 1992).
Se publica la Ley de Relaciones Colectivas de Trabajo (julio 1992).

Se publica el Reglamento de los Regimenes de Garantia a la Inversién Privada (octubre 1992).

Se aprueba los convenios complementarios al MIGA (octubre 1992).

Se aprueba el OPIC (noviembre 1992).

Entre junio de 1991 y noviembre de 1992 el Estado se deshace de su participacién en: Sogewiese
Leasing S.A., Cfa. Minera Buenaventura, Cia. Minera Condestable, Banco de Comercio, Industrias
Navales S.A., Quimica del Pacifico (Quimpac), Solgas, Minpeco USA y HierroPerd. Entre junio y
agosto se completa la venta de 75 grifos de PetroPerd y de diversos equipos y vehiculos de
EnatruPeri. Ademds, en noviembre de 1992 se vende el yacimiento de Quellaveco.

Se aprueba el reglamento de funcionamiento de las administradoras privadas de fondos de pensiones

(diciembre 1992).
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2.1 Febrero 1991 - junio 1991: indefiniciones de corto plazo versus
profundizacién de la liberalizacién

El ministro Bolofia, que asumio6 el cargo el 15 de febrero, anuncié su programa
econémico recién el 11 de marzo. El conjunto de politicas anunciadas
resultaron sorpresivas, en la medida en que los agentes econdmicos de alguna
manera esperaban los tipicos paquetes de medidas de gobiernos anteriores, en_
los que generalmente se trataban de corregir retrasos en precios. En este caso,
al no requerirse este tipo de correcciones, pues éstas se habian realizado en lo
fundamental en agosto de 1990, se produjo una reaccién favorable en la
poblacién.

Las medidas decretadas estuvieron mis bien orientadas a la profundizacion de
la liberalizacion de los mercados, particularmente en el sector de comercio
exterior y en el financiero?. ‘

La apertura comercial que se habia iniciado con Hurtado Miller fue ampliada.
En setiembre de 1990 se habia fijado una estructura arancelaria que comprendia
tres tasas de 15%, 25% y 50%, imponiéndose una sobretasa temporal del 10%
hasta diciembre para los dos dltimos casos. En noviembre se eliminé la
sobretasa y se anunci6 adema4s un cronograma de reducciones semestrales para
los siguientes cuatro afios, esperandose llegar a una tasa dnica de 15% en enero
de 1995.

Este cronograma fue dejado de lado, y en su lugar se establecieron sélo dos

tasas de 15% y de 25%, elimindndose las pocas exoneraciones y restricciones

paraarancelarias que quedaban y se eliminé el monopolio estatal de la

importacién de alimentos. El 80% de las partidas arancelarias se ubicaron en

la tasa de 15%, con lo cual la proteccién efectiva promedio del sector

manufacturero se redu_]o del 44% al 24%, y para el conjunto de la produccién,
de 17.2% a 12.7%’.

2 Para una discusién sobre las implicancias de la liberalizacién comercial y- financiera ver
Velarde, Julio y Martha Rodriguez, Los problemas del orden y la velocidad de la liberalizacion
de los mercados, Serie Documento de lrahajo Lima: Centro de Investigacion de la Unmiversidad
del Pacifico (CIUP), 1992.

3. Ver Rossini, Renzo, "Liberalizacion comercial y estabilizacion econdmica”, en Foro
Econémico, Lima: 1991, £
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SimultAneamente se decret6 la liberalizacién total del mercado cambiario. Se
elimind el requerimiento de entrega de divisas al Banco Central por parte de
los exportadores, se eliminaron los topes a las tasas de interés activas y pasivas
para las operaciones en moneda extranjera y se estableci6 el libre movimiento
de capitales entre el pais y el exterior. Se decreté que el tipo de cambio serfa
determinado por la oferta y la demanda, con intervencién del Banco Central.k
Asimismo, se avanzé en la liberalizacion del mercado laboral, flexibilizandose
las modalidades de contratacién y las causales de despido. Se introdujeron
reformas de las aduanas y puertos, privatizindose algunas de sus actividades,
y se liberaliz6 el servicio de transporte urbano e interurbano. De otro lado, -
luego de una vigencia de 22 afios de la Ley de Reforma Agraria, se dictaron
dispositivos orientados no sélo 4 asegurar mejor los derechos de propiedad
privada en el campo, sino que se elimin6 el monopolio sobre la prenda agricola
que tenia el Banco Agrario, y se liber6 la comercializacién de tierras para
parcelas mayores a 5 ha, permitiendo ademé4s que personas juridicas pudieran
ser propietarias de tierras.

Asimismo, se dieron medidas para la promocién de la inversién privada
nacional y extranjera, liberalizdndose plenamente la remisién de utilidades y
suscribiéndose el convenio con el MIGA. Se dicté una nueva Ley de Bancos
con el objeto de permitir la modernizacién del mercado financiero, permitiendo
la banca multiple y prohibiendo el tratamiento preferencial a cualquier
institucién financiera. Finalmente se inicié un proceso lento de reforma del
Estado y de privatizacion de las empresas publicas.

Todas estas medidas que estaban en linea con el programa econémico inicial
generaron expectativas positivas entre los agentes econémicos. La
profundizacién de la apertura comercial ayudaba al control de la inflacién,
mientras que las medidas de liberalizacién y las reformas buscaban sentar las
bases para un crecimiento econémico sostenido. Sin embargo, el monitoreo del
programa de corto plazo fue relegado a un segundo plano, lo cual resultaba
contraproducente en la medida en que la estabilizacién todavia no estaba
consolidada.

Se tuvo la creencia excesivamente optimista de que ‘la liberalizacién de los
mercados y el mantenimiento del equilibrio fiscal eran las condiciones
necesarias  y -suficientes para estabilizar la cconomia, no otorgandosc
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importancia a la necesidad de establecer anclas nominales que permitieran guiar
las expectativas inflacionarias.

Fue asi como 'los precios pidblicos se retrasaron, y continuaron las
descoordinaciones entre el Ministerio de Economia, ¢l Banco de la Naci6n
y el Banco Central. De esta manera, la politica monetaria terminé siendo
bastante errdtica, generdndose fluctuaciones indeseadas en la cantidad de
dinero.

Frente a la significativa expansion monetaria de los primeros meses de aplicado
el programa inicial, y los incrementos significativos de los precios piblicos en
diciembre de 1990, el Banco Central programé una politica monetaria-
cambiaria que ponia un mayor énfasis en las metas de expansién de la base
monetaria. De esta manera se buscaba consolidar la lucha anti-inflacionaria y
neutralizar las expectativas de mayor mﬂac16n que se generaron a raiz del
paquete de d1c1embre

Para este fin, el BCRP disefi6 un programa monetario que consistia en la
fijacion mes a mes de tasas mds conservadoras de expansién de la base
monetaria, teniendo en consideracién que se intervendria para evitar
fluctuaciones significativas en el tipo de cambio. Es decir, se privilegié la meta
monetaria sobre la cambiaria.

Sin embargo el Instituto Emisor no pudo cumplir con sus objetivos.
Influyeron sobre este resultado la falta de liderazgo de la autoridad
monetaria, la poca experiencia del BCRP en aplicar una politica monetaria
activa diferente a las politicas mas bien pasivas del pasado, la menor

.importancia asignada a las politicas de corto plazo por parte del Ministro

de Economfia y, por iltimo, las descoordinaciones resultantes entre la
politica fiscal y monetaria. L

Fue asi que la emisién monetaria fluctu6 entre 1.2% y 13.4% entre enero
y junio, a pesar de que se habian programado metas de emisién mensual
relativamente estables. Esta variabilidad de la base monetaria se vio
amplificada en la evolucién de la liquidez en moneda nacional. Las
variaciones en la cantidad de dinero fluctuaron entre -8.1% en encro y
21.2% en marzo. Este dltimo resultado respondié a las significativas
variaciones del multiplicador de la base monetaria, que se originaron por
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el manejo de los recursos del Banco de la Nacién. Es decir, esta
institucion, al no canalizar adecuadamente los ingresos tributarios, generé
significativas fluctuaciones en el sobreencaje, las cuales no pudieron ser
contrarrestadas por ¢l Banco Central.

La falta de coordinacién entre el BCRP y el Banco de la Nacién no sélo se
reflej6 en fluctuaciones indeseadas en la cantidad de dinero, sino también en
el tipo de cambio. Estas descoordinaciones aunadas a la ausencia de
instrumentos de control monetario resultaron en una indefinicién entre la meta
monetaria y la meta cambiaria, no obstante que el BCRP habia privilegiado la
primera. En el Cuadro No. 3 -se muestran los principales indicadores
macroeconémicos durante el periodo de Bolofia.

De otro lado, la politica de precios pudblicos fue también erritica. Asi por
ejemplo, los precios de la gasolina de 84 octanos se mantuvieron congelados
desde el ingreso del ministro Bolofia hasta abril, cuando subieron en 5.5%.
Luego en mayo se reajustaron en 3.4%, después de un preanuncio que cre6
expectativas de incrementos mayores. Durante junio estos precios se
incrementaron dos veces, en 5% y 18.3% respectivamente, no subiendo durante
todo el mes de julio. Un comportamiento similar se observé en el resto de
~ precios piblicos (ver Cuadro No. 4).

Terminado el primer semestre de 1991, los precios piblicos habfan crecido
por debajo de la inflacién y del tipo de cambio. Adicionalmente, no se
logré poner en marcha la reforma tributaria, con lo cual el equilibrio fiscal
se mantenia en una situacién precaria. Sin embargo, finalmente en mayo
se inici6 la reorganizacién de la Superintendencia Nacional de
Administracién Tributaria (SUNAT), con el fin de mejorar la adminis-
tracién de los impuestos.

Como resultado, hacia mediados de 1991, las tasas de inflacion se
mantuvieron relativamente altas, fluctuando entre el 5.8% y el 9.4%
mensual, excluyendo el mes de enero en que ésta llegé a 17.8% por el
efecto de arrastre de los ajustes de precios piblicos de diciembre.
Asimismo, se incrementé la sobrevaluacién de la moneda nacional, se
truncd la incipiente reactivacion de la economia, el superdvit de la balanza
comercial comenz6 a declinar, mientras que se observaba un rebrote de las
expectativas inflacionarias.
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La eliminacion de los controles de las tasas de interés en moneda extranjera
que se habfan mantenido hasta el ingreso del ministro Bolofia provocé una
elevacion de las mismas, asi como también las de moneda nacional (ver Cuadro
No. 5). Estas mayores tasas de inter€s en un contexto de liberalizacién
financiera reforzaron el proceso de ingreso de capitales del exterior, lo cual
influy6 en la sobrevaluacién de la moneda nacional, al no poder el Banco
Central absorber todas las divisas para evitar una enorme expansién de la
_cantidad de dinero.

2.2 Julio 1991 - noviembre 1991: recuperacion del control monetario y
reduccién de la inflacién '

Frente a estas circunstancias el Banco Central adopt6 una accién més decidida
para tratar de relanzar el programa de estabilizacién, con el objeto de reducir
la inflacién. A manera de emergencia, por el lapso de un mes, se -hizo cargo
de la Gerencia General un director. y se ‘disefi un conjunto de medidas que
deberian ser puestas en marcha en forma coordinada por la autoridad monetaria
y el Ministerio de Economia.

Las medidas consistfan en fijar metas decrecientes para la expansion de la base
monetaria, las que irfan acompafiadas de una politica de incrementos también
decrecientes de los precios piblicos. De esta manera se buscaba no solamente
evitar excesos de oferta de dinero sino también guiar de alguna manera las
expectativas de inflacion. :

Para facilitar el control monetario y evitar una mayor sobrevaluacién de la
moneda nacional, se incrementarfa el encaje marginal en moneda extranjera y
se introducirian papeles ﬁnancxeros del BCRP, y se aplicaria una politica mas
activa de redescuentos

Entre los meses de mayo y julio se habia alcanzado una inflacién anualizada de
171%, lo cual habia generado expectativas. inflacionarias y habia afectado la
credibilidad en el programa econémico. En esta situacién se opté por un ancla
monetaria para inducir una reduccion de la inflacién més rdpida. Sin embargo, la
disminucion de la tasa de emision debia ser firme pero gradual, para evitar altos
cOStos recesivos y una mayor apreciacién cambiaria.
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El incremento del encaje marginal en moneda extranjera era una medida de
emergencia orientada a esterilizar parte del masivo ingreso de capitales del
exterior en el corto plazo. De esta manera, el Banco Central evitaria tener que
emitir dinero en forma significativa para evitar una mayor sobrevaluacién de
la moneda nacional. La introduccién de papeles y de redescuentos no sélo
permitiria calibrar mejor la expansién monetaria de acuerdo a las metas, sino
también introducir mayor competencia en el mercado financiero, para inducir
a una disminucién gradual de las tasas de interés.

Estas medidas debfan ser anunciadas por el Ministro de Economia, con el
objeto de recuperar la credibilidad en el programa y contrarrestar las
expectativas inflacionarias.

. Las medidas fueron puestas en marcha, aunque con algunas variantes. Asi, a
mediados de agosto se elevé el encaje marginal en moneda extranjera de 30% a
50%, y luego a 60% a fines de dicho mes. También se aument6 el encaje marginal
en moneda nacional, medida que al poco tiempo fue revertida por inadecuada.

Se fijaron tasas decrecientes de aumento de la emisién de 6% en julio hasta 3%
en diciembre, las que se cumplieron en gran medida hasta noviembre. Sin
embargo, la emisién en diciembre subi6 en 7.3%, no s6lo para responder el
incremento - estacional de la demanda por circulante sino también por
. descoordinaciones entre el Banco de la Nacién y el Banco Central. Este dltimo
adquiri6 divisas en el mercado interbancario que deberian ser compradas por
el Tesoro, y que finalmente no compr6.

Asimismo, se logré un manejo mas ordenado de los precios piblicos, en
concordancia con las metas monetarias y de inflacion decrecientes.

A juzgar por los resultados, las expectativas mejoraron no sélo por la recuperacion
del liderazgo en las politicas de estabilizacion sino por la concrecién de las
renegociaciones de la deuda externa en setiembre. En este mes, el Fondo
Monetario Internacional aprobd el programa econémico de referencia 1991-1992,
se limpiaron los atrasos con el Banco Interamericano de Desarrollo, y se
culminaron las negociaciones con ¢l Banco Mundial y con el Club de Paris.

El programa de referencia establecia que el pais, contra el cumplimicento de
metas macroccondmicas trimestrales, durante un afo, se hacia acreedor a una
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acumulaciéon de derechos que servirfan para limpiar los atrasos con este
organismo. Un programa similar se acordé con el Banco Mundial, contra
reformas estructurales que en gran medida ya se habfan realizado. De igual
manera, se cancelaron los atrasos con el Banco Interamericano de Desarrollo,
el que otorgé de inmediato un préstamo sectorial por US$ 425 millones contra
la reforma comercial, del cual se desembols6 US$ 325 millones (US$ 100
millones serian desembolsados posteriormente como cofinanciamiento de
Jap6n). Asimismo se renegocié con el Club de Parfs bajo condiciones
ventajosas.

Los resultados de las medidas durante este periodo fueron en general positivos.
La tasa de inflacion mensual que se situé en 9.1% en julio descendié
gradualmente hasta llegar a 3.7% en diciembre, la més baja desde la
implementacién del programa de estabilizacién. De igual manera se observo
una leve recuperacién en la actividad econdmica.

De otro lado, las tasas de interés en moneda nacional siguieron una tendencia
decreciente. Por ejemplo, las tasas activas promedio para moneda nacional
disminuyeron de 19% mensual en julio a 9.9% en diciembre. Sin embargo, las
tasas promedio activas para moneda extranjera se elevaron de 21% a 23.2%
anual en el mismo periodo. '

Al haberse privilegiado el control monetario, los agentes econémicos en cierta
medida percibieron que el tipo de cambio podria caer, en cuyo caso las altas tasas
de interés en moneda nacional resultaban aiin mayores en términos de moneda
extranjera, por lo cual prefirieron tomar créditos en d6lares y cancelar sus deudas
en moneda nacional. Esto, adicionado al incremento en el encaje en moneda
extranjera, propicié una ligera elevacion de las tasas de interés en dolares.

En lo que respecta al tipo de cambio real, se mantuvo la sobrevaluacién de la
moneda nacional, como resultado en gran medida del persistente ingreso de capitales.
Los dep6sitos en moneda extranjera en el sistema bancario se incrementaron a un
ritmo promedio mensual de alrededor de US$ 130 millones. Esta entrada de divisas
permitié al Banco Central una acumulacién de reservas de US$ 550 millones durante
el segundo semestre, y financié los déficit en cuenta corriente. De otro lado, se
observo un continuo deterioro de la balanza comercial. Los decrecientes superdvit que
se vinieron produciendo a partir del segundo trimestre de 1990, se tornaron en déficit
crecientes a partir del tercer trimestre de 1991.
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Otro de los problemas que persistié durante este periodo fue que no se logré
llevar a cabo la reforma fiscal. Si bien el gobierno y particularmente. el
Ministro de Economia mostré en forma reiterativa su voluntad férrea de
~mantener la disciplina fiscal y de no solicitar financiamiento alguno al Banco
Central, no logré poner en marcha la reforma tributaria.

En su lugar, a partir de diciembre se congelaron los precios piblicos,
rompiéndose la politica que se habifa trazado. Asimismo, después de numerosas
discusiones, a comienzos de diciembre ¢l Senado aprobd un paquete tributario
presentado por el Ejecutivo, con el objeto de mantener el equilibrio fiscal. Entre
las normas aprobadas (Ley de Equilibrio Financiero Presupuestal) se
encontraban la instauracién del impuesto de 2% a los activos y la disminucién
de las deducciones al impuesto a la renta; asimismo se delegaron facultades al
Ejecutivo para la elaboracién de un nuevo Cédigo Tributario.

De otro lado, se generaron controversias entre el Ejecutivo y el Legislativo
sobre el presupuesto piblico para 1992, que terminaron en la promulgacion
parcial del mismo por el Ejecutivo.

En resumen, se puede decir que durante este perfodo se recupero el manejo de
la politica de corto plazo, particularmente la politica monetaria. Se mejor6 la
coordinaci6n entre el Banco Central y el Ministerio de Economia, y se logré
un acuerdo de refinanciacién de la deuda externa con los organismos
multilaterales y el Club de Parfs. De esta manera las expectativas mejoraron
recuperdndose parte de la confianza perdida. No obstante, el manejo fiscal
estuvo sujeto a marchas y contramarchas dentro de un cuadro de enfrentamiento
entre el gobierno y el Parlamento, mientras que se continué postergando Ia
reforma fiscal. ‘

De otro lado, se mantuvo el retraso cambiario y las elevadas tasas de interés,
mientras que el deterioro en la balanza comercial se fue haciendo cada vez méas
evidente.

2.3 Diciembre 1991 - abril 1992: el desmanejo tributario
Uno de-los problemas que se presentaba hacia fines de 1991 era el de definir

la politica monetaria. Como se menciond anteriormente, durante ¢l scgundo
semestre de ese afio se programaron metas decrecientes de expansion de la



El programa de estabilizacién peruano: evaluacién del periodo 1991-1993 29

emisién, lo que se cumplié hasta noviembre. Sin embargo, en el mes de
diciembre se incrementé la emisién, por factores estacionales y por
descoordinaciones entre el Banco Central y el Banco de la Nacion.

Si bien cualquier estimacién de la demanda de dinero estaba sujeta a un
significativo margen de error, debido a que las series histdricas no reflejaban
adecuadamente los cambios econdmicos e institucionales ocurridos, el problema
mayor que se presentaba para definir la politica monetaria era la incertidumbre
con respecto a la evolucién de los precios piiblicos. Como se mencioné
anteriormente, éstos, después de aumentar en forma decreciente de agosto a
noviembre se congelaron en diciembre.

Puesto que el compromiso del Ministerio de Economia era mantener el
. equilibrio fiscal, existia un temor latente de que un congelamiento prolongado
podria dar lugar a reajustes mayores en el futuro, afectando de esta forma las
expectativas inflacionarias.

Durante los dos primeros meses se mantuvo una politica austera de incremento -
de la emisién, buscando mds bien expandir la liquidez en moneda nacional a
través de reducciones al encaje. Ast, en febrero se redujo el encaje marginal en
moneda nacional a.5% y luego a cero en marzo y se adoptaron sucesivas
reducciones del encaje medio. '
Sin embargo, el ditimo dia de diciembre por decreto supremo se modificé la
Ley del Equilibrio Financiero. Se incrementaron las tasas efectivas del impuesto
a la renta por cambio de la Unidad Impositiva Tributaria, se ampli6 la base de
aplicacién del impuesto a los activos y se eliminaron exoneraciones al IGV,
ISC y aranceles a ciertos servicios, lo que dio inicio a un conflicto entre el
Ejecutivo y el Parlamento. Por otro lado, el Congreso aprob6 su proyecto de
presupuesto, declarando sin efecto las observaciones que habia hecho el
Ejecutivo. A fines de enero, el Parlamento derogé el decreto que modificaba
la Ley de Equilibrio Financiero.

En marzo de 1992 fue cuando se¢ hizo mas evidente el problema fiscal. Al
congelamiento de precios piblicos se sumé un poco afortunado paquete
tributario, ¢l que parcialmente fuera dejado de lado a los pocos dias. El
ministro Bolofia anuncid, sin poder justificarlo, que el Presupuesto de la
Repiblica se encontraba desfinanciado en 4.3% del PBI. Como consecuencia,
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el gobierno, bajo el amparo de decretos supremos extraordinarios, dicté una
serie de medidas tributarias entre las que destacaron el incremento del IGV de
16% a 18%, la eliminacién de exoneraciones a este impuesto para los alimentos
y las zonas de selva y frontera, el incremento del ISC de los seguros del 10%
al 50%, el aumento del ISC sobre bebidas gaseosas y cerveza, el aumento de
la retencién de impuestos para cuarta categoria de 5% a 10%, y la creacién de
un impuesto del 20% a los intereses de los dep6sitos en moneda extranjera.

Estas medidas originaron reacciones negativas entre los miembros de la
Comisién Permanente del Congreso y en la opinién pdblica en general. De esta
manera, el gobierno se vio obligado a dar marcha atrds en algunas de ellas. Es
asi como se suspendi6 la aplicacién del IGV a ciertos alimentos, y se dej6 sin
efecto el impuesto a los intereses sobre depdsitos en moneda extranjera. Sin
embargo, los precios de los alimentos, a los cuales se les habia eliminado las
exoneraciones al IGV, aumentaron sin retornar a sus niveles anteriores. Esto
sumado a las expectativas inflacionarias que se generaron determmaron que la
inflacién subiera a 7.4% en dicho mes.

Frente a estas circunstancias el Banco Central se vio obligado a adoptar una poh
tica monetaria relativamente restrictiva para evitar un salto inflacionario mayor.

Mientras tanto, la situacion, politica se habia deteriorado. Por un lado los
enfrentamientos entre el Ejecutivo y el Legislativo se agudizaron. A fines de
enero, el Parlamento modificé algunos de los numerosos decretos legislativos
que habia promulgado el Gobierno bajo las facultades extraordinarias que le
habian sido otorgadas por el Congreso. El gobierno, lejos de buscar un
entendimiento con el Poder Legislativo, mediante diversas declaraciones
publicas propicié que se ahondaran las diferencias,

Como consecuencia del desmanejo fiscal y de los conflictos politicos, las
encuestas mostraron un descenso en la popularidad de presidente Fujimori y del
ministro Bolofia. Fue asi como se llegé a abril de 1992, en medio de
incertidumbre y de pérdida de credibilidad y de un clima de enfrentamiento
entre ¢l Ejecutivo y el Legislativo.

E1'5 de abril, de manera sorpresiva el presidente Fujimori, mediante un mensaje
al pais, anunci6 la disolucién del Parlamento y dio a conocer las bases del
. llamado Gobierno de Emergencia y Reconstruccion Nacional,
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El Presidente fundament6 su decisién responsabilizando a los partidos politicos
y al Parlamento de obstruccién a las politicas del gobierno. Asimismo enfatizé
la corrupcion del Poder Judicial y la necesidad de la lucha antisubversiva.

El autogolpe del 5 de abril gener6 sorprendentemente un amplio respaldo de la
opinién piblica, mientras que la oposicién se restringi6 a la clase politica e
intelectual. De alguna manera amplios sectores de la poblacién percibieron que
con esta decision, el gobierno finalmente podria resolver los graves problemas
que aquejaban al pafs.

2.4 Abril 1992 - diciembre 1992: recesion, mas reformas estructurales y
retroceso en reinsercion

Las consecuencias de la interrupcién de la democracia tuvieron repercusiones
econémicas tanto dentro del pafs como en las relaciones del Perd con la
comunidad financiera internacional. Todo hace pensar que el gobiermo no
evalud las consecuencias econémicas del autogolpe. De alguna manera se crey6
que la permanencia del ministro Bolofia en el Gabinete serfa la suficiente
garantia para mantener la credibilidad de los agentes econémicos domésticos
y de la comunidad financiera internacional.

Hay quienes piensan que el ministro Bolofia decidié permanecer en su cargo
porque vio en este nuevo contexto la oportunidad de poder llevar a cabo hasta
el final su programa econémico, sin oposicién alguna. Fue asi que incluso
condicioné su permanencia al mando del Ministerio de Economia a la salida de
los Ministros de Industria y de Relaciones Exteriores, quienes habian sido sus
opositores dentro del Gabinete. )

La primera respuesta a estos acontecimientos vino de la Organizacién de los Estados

Americanos, la que en una Asamblea General Extraordinaria de Cancilleres nombré

una comisién especial para evaluar la situacion peruana. Por otra parte, el ministro

Bolofia viajé inmediatamente a Washington con el objeto de asegurar el respaldo de

_ los Organismos Multilaterales en el proceso de la reinsercion financiera del pais. Sin
embargo, la actitud de estos organismos fue mas bien expectante.

Los créditos acordados con el Banco Interamericano de Desarrollo sufrieron
“retrasos. El crédito para la reforma financiera por US$ 322 millones que debia
ser suscrito un dia después del 5 de abril, qued6 postergado. Se retrasé cl
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desembolso de los dos tramos que restaban del crédito comercial, asi como
también los desembolsos de algunos paises conformantes del Club de Parfs.

Paralelamente, a raiz de la incertidumbre generada, se produjo un retiro de dep6sitos
en moneda extranjera que lleg6 a US$ 232 millones en el mes de abril. En el mes
de mayo, el retiro se redujo sustancialmente y fue atenuado ademés por los dep6sitos
en moneda extranjera para la Compensacion por Tiempo de Servicios. En los meses
posteriores la situacion se fue normalizando gradualmente.

En lo que respecta al manejo monetario, en los meses de mayo y junio se
indujo una restriccién en la liquidez en moneda nacional. Asi, mientras que la
emision creci6 en 4.2% y 4.6% en cada uno de estos meses, la liquidez s6lo se
expandié en 2.1% y 1.5% respectivamente. Estos resultados respondieron
nuevamente a la falta de coordinacién entre el BCRP'y el Tesoro. El Banco de
la Nacién acumulé sobreencajes en moneda nacional al no recircular
oportunamente los ingresos fiscales captados. Asimismo, se acumularon los
ingresos fiscales provenientes del Fondo Nacional de Vivienda.

Este sobreajuste fiscal fue justificado posteriormente por el gobierno aduciendo
que fue generado como una medida precautoria frente a la incertidumbre que
existia sobre los flujos de deuda externa.

El Banco Central no adopté medidas para contrarrestar la restriccién de
liquidez. De esta manera, el sobreajuste fiscal y la reduccién en la
disponibilidad de financiamiento en moneda extranjera, consecuencia de la fuga
de depésitos, presionaron al alza a las tasas de interés y tuvieron un
significativo efecto recesivo sobre la actividad econémica.

A esto se sumaron factores exdgenos como el Fenémeno del Nifio y la restriccién
de energia. Las condiciones climatolégicas adversas no s6lo afectaron negativamente
al sector agricola y a la pesca, sino también a la produccién de electricidad, lo cual
agravé el proceso recesivo. Como consecuencia el PBI cay6 desde abril hasta
noviembre, habiendo cerrado el afio con una reduccién del 2.8%.

Asimismo, a partir de abril se aceleré el cierre de instituciones financieras.
Antes de los acontecimientos del 5 de abril. ya se encontraban en proceso de
liquidacién la Banca de Fomento, la Caja de Ahorros, el Banco CCC y se
prevefa la intervencién de Peruinvest. Estas instituciones, particularmente.la
Banca de Fomento, habian subsistido en el pasado sélo por el apoyo continuo
del Banco Central.
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Sin embargo, a raiz del retiro de depésitos que afect6 a las instituciones mds
débiles como mutuales y cooperativas, se precipit6 una cadena de liquidaciones
¢ intervenciones.

Las tasas de interés tanto en moneda nacional como en moneda extranjera que
habfan venido mostrando una tendencia decreciente hasta abril, volvieron a
incrementarse moderadamente hasta agosto. Asi la tasa promedio activa en
moneda nacional que en abril fue de 7.3% se elev6 a 7.9% en mayo, llegando
a 8.1% en agosto. Mientras que la tasa activa en moneda extranjera aument6.
de 17.2% anual en abril, a 19.1% en mayo y a 19.9% en agosto.

. Si bien estas tasas mostraron entre agosto y diciembre una ligera disminucién,
la persistencia en las altas tasas de interés y la recesién econémica influyeron
en el deterioro de la calidad de cartera de las instituciones bancarias (ver
Cuadro No. 6). Esto a su vez impidi6 la reducci6én del costo del dinero y
significé elevados spreads bancarios. En octubre, se aprobé el reglamento del
programa de reestructuracion financiera de las empresas, asigndndose una linea
de US$ 100 millones en efectivo y US$ 100 millones en bonos del gobierno.
Este programa no se-llegé a poner en marcha hasta comienzos de 1993.

_Cuadro No. 6

CARTERA PESADA: 1991-1992V

Perfodo Valor
1991

Mar! 9.7

Jun. 9.1

Set. 11.2

Dic . 10.7
1992

Mar. 11.8

Jun. 13.5

Set. 15.6

Dic. 13.0

1/ En los bancos comerciales.

Fuente: Superintendencia de Banca y Séguros.
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La evolucién de la emision postgolpe fluctu6 entre 2% y 5% entre mayo y
noviembre. Sin embargo la liquidez en moneda nacional en el mismo periodo, -
excluyendo el mes de julio, fluctué sélo entre 24% y -04%. En julio y
diciembre la liquidez se increment6 en 11.9% y 13 9% respectivamente,

respondiendo en gran medida a factores estacionales.

El tipo de cambio nominal que habia venido cayendo en los tres primeros
meses del afio se elevé en 58.7% entre marzo y diciembre. Sin embargo, gran
parte de esta recuperacién cambiaria se produjo como consecuencia de los
saltos cambiarios de mayo y octubre. El retiro de dep6sitos en moneda
extranjera como consecuencia de los acontecimientos politicos del 5 de abril
propiciaron la elevacién del valor del d6lar entre abril y mayo, mientras que en
octubre se produjeron presiones especulativas frente a sefiales que diera el
Banco Central de una intervencién m4s activa en el mercado cambiario.

La depreciacién de la moneda nacional ocurrida entre abril y diciembre no se
trasladé integramente a los precios, con lo cual, la paridad multilateral del tipo
de cambio venta en el mercado informal se elevé en 30.5%, respondiendo en
gran medida tanto al menor ingreso neto de capitales durante este periodo,
como al superavit fiscal.

"Por otro lado, la politica de precios piblicos fue erritica durante el periodo.
Hubo meses de reajustes de precios y meses de congelamiento. Particularmente
en los dos meses precedentes a las elecciones de noviembre para el Congreso
Constituyente, la mayoria de los precios piblicos se congelaron, para luego ser
mcrementados en diciembre.

La tasa de inflacién fluctu6 entre 2.6% y 3.8% entre abril y diciembre,
siendo en promedio menor a la del afio anterior. En este periodo se logré
una ligera remonetizacién de la economia, al haber aumentado la liquidez
real en moneda nacional en 6%, expllcada principalmente por el crecimiento
de diciembre.

En cifras globales, la tasa de inflacién en este periodo se comportd
ligeramente por debajo de la tasa de crecimiento de la liquidez en moneda
nacional y el aumento de los precios de los combustibles. Mientras que la
depreciacion de la moneda nacional estuvo significativamente por encima
de la inflacién. 7
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Como se mencioné anteriormente, la devaluacién no se transmitié totalmente
a los precios en la medida en que ésta respondi6 a factores reales, a la recesién,
y a que el aumento del tipo de cambio no se produjo uniformemente, sino que
fueron los saltos cambiarios de mayo y octubre los que explicaron gran parte
la recuperacion de la paridad cambiaria. Sin embargo, esta mejora en el tipo de
cambio real no pudo revertir la tendencia deficitaria de la balanza comercial.
De esta manera, los flujos netos de capitales del exterior, aunque menores,
fueron los que continuaron financiando el déficit en cuenta corriente y
permitieron acumular reservas al Banco Central.

En el campo de las reformas estructurales se continué reglamentando los
dispositivos legales sustentatorios de las mismas, se avanz6 en la reduccién del
aparato estatal, en la mejora de la admxmstracnén tnbutarla y en el proceso de
pnvauzac16n .

Sin embargo, cabe resaltar que se continué postergando la reforma tributaria y
no hubo un esfuerzo significativo en ampliar la base de contribuyentes. Fue as{
como la presi6n tributaria se increment6 practicamente en un punto porcentual
después de m4s de un afio de iniciada la reforma de la administracién de
impuestos. Gran parte de la mejora se sustent en mayores 1mpuestos yen la
mejor recaudacion de los impuestos de comercio exterior.

En resumen durante el periodo posterior al golpe de Estado, hasta diciembre de
1992, las politicas fiscal y monetaria no siguieron un rumbo definido. El
sobrea_]uste fiscal del sector pablico particularmente en el segundo trimestre no
pudo ser contrarrestado por el Banco Central. Por el contrario, en los dltimos
meses del afio, 1a politica fiscal fue expansiva, origindndose un défict que fue
financiado con el superdvit acumulado durante la primera parte del afio. Este
factor contnbuyé a que la inflaci6n comenzara a reavivarse.

Asimismo, la autoridad monetaria no estableci6 claramente las prioridades entre
la meta cambiaria y monetaria, A pesar de esta indefinicién, el Banco Central
consiguié una depreciacién real de la moneda nacional sin-incurrir en tasas de
emisién significativamente altas, debido al menor fluja neto de capitales.

Por otro lado, los reajustes de precios piblicos se dieron en una forma
desordenada. Esto sumado a las variaciones errdticas en la cantidad de
dinero y a la depreciacion cambiaria impidieron controlar las' expectativas
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_inflacionarias. Asimismo, la recesion generada por el sobreajuste fiscal y
agudizada por las condiciones climatolégicas adversas, no pudo ser
revertida. :
Frente a estos resultados, las criticas a! programa econdmico fueron
extendiéndose tanto entre los analistas econémicos como entre los sectores
empresariales. El ministro Bolofia por su parte no mostré mucha receptividad
a las diversas sugerencias planteadas.

A fines de diciembre de 1992, el ministro Boloﬁa fue reemplazado por el
ministro Camet.

3. La gestion del ministro Camet

- Durante 1993, el equipo econémico del ministro Camet no introdujo cambios
sustanciales al programa. Este periodo en general fue m4s estable en cuanto a
medidas de politica econémica, logrdndose un mejor manejo macroeconémico
particularmente desde abril. ‘

Entre enero y abril, la inflacién se situé en un promedio de 4.1% mensual,
ritmo similar a los nueve meses anteriores de 1992. Este comportamiento de los
primeros meéses respondié en gran medida a las sefiales dadas por la propia’
politica econémica. Asf, la devaluacuin mensual promedio durante este periodo
fue de 4.05%.

La emision, pbr su parte, después de un aumento de 10.6% en diciembre del
afio’ anterior por razones estacionales, sé expandié en 2.6% en promedio
mensual, determinando que la liquidez en moneda nacional se expandiera a un
ritmo promedio mensual de 4.02% durante los cuatro primeros meses de 1993.
Mientras tanto, los precios ptblicos experimentaron ajustes erréticos. Por
ejemplo, la gasolina de 84 octanos aument6 en 6.9% en enero y en 3.6% en
abril.
<
A partir de mayo se observé un manejo mas ordenado de la politica monetaria
y cambiaria. El tipo de cambio subi6 en 1.6% promedio mensual entre mayo
y diciembre, mostrando la devaluacion una tendencia decreciente, mientras que
1a expansién promedio mensual de la emision fue de 1.2% entre mayo y
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noviembre, estableciéndose tasas decrecientes de expansion monetaria, excepto
en julio en que creci6 en 5.1% por razones estacionales. Sin embargo, parte de
esta emision fue retirada en agosto. Igualmente por razones estacionales la
emision crecié en 11.5% en diciembre, produciéndose un retiro parcial de la
misma en enero de 1994,

Por otro lado, los precios piiblicos crecieron moderadamente. Por ejemplo, la
gasolina de 84 octanos se reajusté en julio y setiembre en 7.3% y 7.8%
respectivamente, y luego en noviembre en 14.2%. En el Cuadro No. 7 se
muestran los principales indicadores econémicos de la gestién de Camet.

Durante este periodo el Banco Central privilegié la meta monetaria, pero
pudo al mismo tiempo limitar la banda de fluctuacién del tipo de cambio.
La consecucién de ambos objetivos fue facilitada por las menores presiones
que se observaron en el mercado cambiario. Asf por ejemplo, las compras
netas de divisas que el BCRP requiri6 realizar se redujeron de un promedio
mensual de US$ 30.4 millones en 1992 a US$ 16 mxllones en el primer
semestre de 1993.

Sin embargo, en agosto y setiembre se percibié una mayor afluencia de divisas
en el mercado cambiario. Esto se vio reflejado en el nivel de compras nefas del
BCRP en la mesa de negociacién, las que alcanzaron US$ 50.6 millones, en
agosto y US$ 824 millones en setiembre. La autoridad monetaria pudo
contrarrestar la expansién monetaria resultante a través de la venta de divisas
al Banco de la Nacion, el IPSS y FONAVI, y la emisi6n de certificados BCRP.
Es asi que la emisién se contrajo en 2.5% en agosto y creci6 en s6lo 1.4% en
setiembre. :

Una situacién similar, en cuanto a una mayor oferta de divisas, se produjo en
diciembre, en que a pesar que las compras netas del BCRP en la mesa de
negociacién alcanzaron US$ 93.3 millones, el tipo de cambio nominal incluso
cay6 en promedio en 0.5%. En este mes la emision creci6é en 11.5%, mientras
que la liquidez en moneda nacional aument6 en 11%.

En general, al concentrarse el BCRP en la meta monetaria, se le dificulta
cumplir con los objetivos trazados en cuanto al tipo de cambio, en los periodos
en que aumenta la afluencia de divisas. Estas dificultades podrian ser mayores
en ¢l futuro.
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Durante el afio 1993 el BCRP incrementé sus reservas internacionales en US$
700 millones. Asimismo, en este afio, tanto la balanza comercial como la de
cuenta corriente contindan mostrando déficit. Por otro lado, se observa un
aumento de US$ 453 millones de los capitales privados a largo plazo, que
refleja la mayor inversién extranjera particularmente en la compra de empresas
publicas. '

Por su parte, la tasa de inflacién se retlujo a un promedio mensual de alrededor
de 2% en los iltimos cuatro meses del afio. Por su parte, las tasas de interés
mantuvieron una tendencia ligeramente decreciente. No s6lo los depésitos en
moneda extranjera han continuado creciendo, sino que las decisiones de
colocacién de los bancos se volvieron més conservadoras con el objeto de
evitar un deterioro en sus carteras. '

Este descenso de los intereses, fue en cierta medida limitado por la disminucién
de la remuneracién al encaje en moneda extranjera, ¢stablecida por el BCRP
a fines de noviembre. .Si bien el encaje marginal en ddlares fue
simultdneamente reducido de 50% a 45%, esto no fue suficiente para
contrarrestar los efectos de la menor remuneracion.

El mejor manejo monetario cambiario reflej6 en gran medida una menor
interferencia del Ministerio de Economfa en las acciones del Banco Central,
particularmente en la politica cambiaria, asi como la experiencia que ha ido
‘adquiriendo la autoridad monetaria. En general las presiones sobre una
elevacién del precio del délar por parte del Ministerio de Economia y de los
sectores productivos se han reducido. Las empresas han concentrado sus
demandas en la reduccion de los impuestos y han venido realizando esfuerzos
en mejorar su competitividad.

Asimismo, la culminacién exitosa de las renegociaciones con los organismos
multilaterales y el Club de Paris entre marzo y mayo, asi como los logros con
respecto a la pacificacion, influyeron en la mejora de las expectaﬂvas de los
agentes econdmicos.

La mayor estabilidad macroecondmica y la superacion de los' factores
. climatolégicos adversos, asi como la ausencia del sobreajuste fiscal que se
produjo en 1992, permiticron también lograr una recuperacién del nivel de
actividad econémica. Otro factor que ha influido es el repunte de la Bolsa, que
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A

favorecié una suerte de efecto riqueza positivo y contribuyé a mejorar las
expectativas de la clase empresarial. De igual manera, se han venido
observando esfuerzos de reestructuracién por parte de las empresas.

En general 1993 ha side un afio de resultados positivos en términos
econdmicos. El PBI creci6 en 7%, la inflacién termin6 en 39.5%, siendo el
ritmo anualizado de los Gltimos cuatro méeses de 23.9%. Las tasas de interés
han mostrado una tendencia decreciente tanto en moneda nacional como en
moneda extranjera, habiendo descendido la tasa activa en moneda nacional de
7.39% mensual a 4.53%, mientras que la de moneda extranjera se redujo de un
16.92% anual a 15.17%.

Por otra parte, durante el afio, la devaluaci6n estuvo 4% por debajo de la
inflacién, respondiendo en gran medida al control monetario ejercido por el
BCRP cuyo objetivo central fue reducir la inflacién. Asi, la emisién en 1993
crecié en 33.6%, cifra menor a la tasa de inflacién. A pesar de ello, el tipo de
cambio real bilateral con EE.UU. se mantuvo practicamente inalterado.

4. Lecciones y perspectivas

Una de las primeras lecciones que s¢ pueden derivar de la gestion del ministro
Boloiia es que no es suficiente el equilibrio fiscal y la liberalizacion de los
mercados para estabilizar la economia. Si bien el equilibrio fiscal, fundamental
para controlar la inflaci6n, habia sido instaurado por el ministro Hurtado Miller,
y preservado por Bolofia, quien ademés profundizo las necesarias reformas
estructurales para promover la competencia; era necesario establecer anclas
nominales que guiaran las expectativas inflacionarias.

Las posibles anclas nominales inclufan el crecimiento de los agregados
monetarios, los precios pdblicos y el tipo de cambio. Sin embargo, a lo largo
del periodo de Bolofia estas variables tuvieron un comportamiento poco
predecible. De esta manera, en ausencia de sefiales claras persistieron las
expectativas inflacionarias, y con ellas la inflacion.

!

La scleccion de las anclas nominales mds adecuadas no tiene una respuesta
precisa; sin embargo, en el caso peruano fucron pricticamente ignoradas
durante gran parte de los meses previos a abril de 1993,
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A medida que transcurri6 el tiempo sin definirse las anclas, las expectativas se
arraigaron entre los agentes econdémicos no generdndose la suficiente
credibilidad en la politica econémica.

La rigidez a la baja de la inflacién que se mantuvo hasta comienzos de 1993,
sumada a la recesioén constitiyeron un riesgo para la permanencia de las
grandes lineas del programa econémico. Si bien no se puede dejar de reconocer
la influencia negativa que tuvieron las condiciones climatolégicas adversas
sobre el nivel de actividad econémica, el manejo fiscal y monetario propiciaron
una mayor retraccién de la produccién en 1992,

Entre abril y noviembre de 1993 se tuvo simultdneamente dos anclas, aunque
se privilegié una sobre la otra. La meta fundamental fue la emisién monetaria,
traz4dndose sin embargo el Banco Central una meta de devaluacién mensual.
Esta iltima se pudo alcanzar en gran medida gracias a la utilizacion de recursos
del sector publico para la adquisicién de divisas. En diciembre, debido al
aumento en la oferta de divisas y al no contarse con el superdvit del sector
piiblico, el tipo de cambio nominal terminé cayendo. En 1994 se esperauna
redefinicién de la politica monetaria-cambiaria, pues las condiciones que
prevalecieron entre abril y noviembre de 1993, probablemente no se repitan.

La segunda leccién que se puede derivar es que un equilibrio fiscal sustentado
en impuestos ineficientes y sin una definicién de las prioridades del gasto
piblico resulta innecesariamente costoso. Las ineficiencias introducidas traban
el desenvolvimiento de las actividades econémicas agravando la recesin
producida por el ajuste inicial. La reforma tributaria y la ampliacién de la base .
de contribuyentes son dos de las decisiones mds importantes que fueron
relegadas. '

El 31 de diciembre se*decreté un conjunto de modificaciones tributarias que
" han simplificado parcialmente la estructura de impuestos, pero atn persisten
ciertos tributos ineficientes, tales como el FONAVI y el Impuesto Minimo a la
Renta.

La tercera leccion es la importancia que tiene el manejo del periodo de
transicién de una economia distorsionada a una de mercados libres. Como
ejemplo se puede citar el retraso en la decisién de enfrentar oportunamente el
problema de la cartera pesada de los bancos. Por las declaraciones de los



42 ' Documento de Trabajo

voceros del gobierno, se puede decir que se pensé que frente a la apertura
financiera, la competencia que introducirian los bancos extranjeros propiciarfa
una reduccién de las tasas de interés, resolviéndose asi los problemas
financieros de las empresas y por ende de los bancos.

Si bien hay parte de razén en este argumento, el proceso de competencia no se
da en forma automdtica sino que demora en llegar, por lo que se requeria tomar
acciones oportunas. Otro tanto sucedi6 con la eliminacién de los bancos de -
fomento. Estos se habian transformado en instituciones ineficientes que
requerian subsidios continuos para operar. Sin embargo, durante el proceso de
transicién se dejé sin financiamiento a los sectores que enfrentaban barreras
para el acceso al crédito de la banca comercial. f

‘Otro ejemplo en este mismo sentido, y que estd relacionado con lo mencionado

anteriormente sobre el equilibrio fiscal, ha sido la desaparicién del Instituto
Nacional de Planificaci6n, sin disefiar una dependencia que se hiciera cargo de
algunas de sus funciones fundamentales, como la priorizacién de los proyectos
de inversién piblica.

Una de las razones que explican estos errores en el manejo de corto plazo es
la falta de un equipo econémico que pudiera trazar una estrategia en el campo
de la estabilizacién con un horizonte de mediano plazo, y que pudiera actuar
en forma oportuna ante los cambios imprevistos en el contexto
macroeconémico.

Las experiencias exitosas de estabilizaciéon en América Latina no han
estado exentas de errores; sin embargo, uno de los determinantes del éxito
fue el liderazgo mostrado por los ministros y el equipo con el que trabajé.

Otra leccién que se puede obtener es la influencia que tienen los
acontecimientos politicos sobre los resultados econémicos. La interrupcién
de la democracia el 5 de abril de 1992 impuso una restriccién adicional
al manejo econémico. Por un lado influy6 en la inestabilidad del sector
financiero, mientras que la demora en el proceso de la reincorporacion del
pais en la comunidad financiera fnterngcional distrajo gran parte de la
atencién del precario equipo econémico, descuidando asf la gerencia del
propio programa.
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Todas estas deficiencias en el manejo econémico de alguna manera dieron pie
al cuestionamiento de las lineas centrales del programa. Con esto no solamente
se cre6 un riesgo de reversion en las medidas, sino que la credibilidad en la
politica econémica fue menguada, lo cual determiné que el programa fuera més
costoso de lo necesario.

En 1993 se superaron parte de los problemas mencionados, con lo cual los
resultados obtenidos en este afio han sido relativamente favorables, lo que a su
vez ha generado mejores expectativas entre los agentes econémicos. De
mantenerse la disciplina fiscal y afinarse la politica monetaria-cambiaria, el
programa de estabilizacién serd consolidado.
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