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A través de las publicaciones de la serie Notas para el Debate, el Grupo de Analisis para el Desarrollo
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productos preliminares de sus estudios. Su propdsito es contribuir a la discusién publica sobre alternativas
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PRESENTACION

El presente documento recoge exposiciones y comentarios sobre los lineamientos de un
programa de estabilizacion y crecimiento para el Peru, el diagndstico de la situacién econdémica
del pais a partir del cual se elaboré dicho programa, y la politica de estabilizacién propiamente
dicha. Dichas exposiciones fueron hechas en las dos primeras sesiones de la conferencia de
presentacion del programa, que se llevo a cabo en la ciudad de Lima, el 18 y 19 de junio de
1990. Los expositores fueron los doctores Carlos E. Paredes y Jeffrey Sachs, directores del
proyecto, y el doctor Armando Caceres, encargado de la elaboracion del diagnéstico. Los
panelistas durante la primera sesion, dedicada a exponer los lineamientos y el diagndstico,
fueron los sefiores German Alarco y Javier Escobal. En la segunda sesion, durante la cual se
expuso la propuesta de programa de estabilizacion, los sefiores Oscar Dancourt, Julio Velarde
y Vittorio Corbo estuvieron encargados de los comentarios.,

El Programa de Estabilizacion y Crecimiento para el Peru es el resultado de un proyecto
conjunto desarrollado por investigadores del Grupo de Analisis para el Desarrollo (GRADE) y
The Brookings Institution de Washington. Constituye una propuesta integral de medidas deoli-
tica econdmica de corto y mediano plazo, cuyo fin es estabilizar el funcionamiento de la
economia peruana para sacarla de. la crisis en que se encuentra y llevarla por una senda de
crecimiento sostenido.

A partir de un completo diagnéstico de la situacion actual de la economia del pais, y de la
determinacion de las causas de la crisis, el Programa plantea la aplicacion de medidas inmedia-
tas en las areas monetaria y financiera, fiscal, cambiaria, de precios e ingresos, comercial y de
deuda, asi como una atencién adecuada a la poblaciéon que pueda ser afectada negativamente
por la politica de ajuste. Asimismo, a partir de la estabilizacién de la economia nacional, el pro-
grama propone politicas que apuntan a dinamizar la actividad productiva en el Pera en el
mediano y largo plazo, asegurando una asignacién eficiente de recursos, un entorno macroeco-
ndémico estable, la generacion de empleo adecuado y suficiente, la eliminacién de la pobreza
extrema y la distribucidén mas justa del ingreso entre todos los agentes productivos.

Esta entrega debe ser entendida como un resumen de las propuestas del Programa, y
como tal, contiene obviamente muchas simplificaciones. GRADE considera sin embargo de
suma utilidad poner al alcance de economistas, politicos y del publico en general la versién
impresa de la exposicion, como una forma de difundir los alcances del Programa y propiciar el
debate nacional sobre el tema. Versiones impresas de las demas exposiciones hechas en la
conferencia estan disponibles en documentos similares.



GRADE desea expresar su agradecimiento a todas las instituciones que apoyaron de
diversas maneras la realizacién del proyecto y a las que posteriormente auspiciaron su difusion.
Entre las primeras figuran Cooperacién Técnica Suiza (COTESU), la Confederacion de Institu-
ciones Empresariales Privadas (CONFIEP), la Fundacion Ebert, the Brookings Institution, el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el Banco Mundial. Colaboraron especialmente en la
etapa de divulgacion de los resultados el Centro Internacional de Investigacion para el Desarro-
llo (CIID), la Fundacion Ebert, COTESU y el Programa de la Naciones Unidas para el Desarrollo
(PNUD).

Lima, julio de 1990
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PRIMERA SESION: LINEAMIENTOS Y DIAGNOSTICO

Lineamientos generales del proyecto
Exposicion de Carlos Paredes

Buenos dias. Tal vez la mejor forma de
presentar el proyecto sea contarles como surgio
éste. A fines de 1988, después del famoso pa-
quete de medidas de ajuste aplicado en setiem-
bre de ese afno y de la serie de intentos fallidos
de estabilizar la economia, nos resulté claro a
un grupo de economistas que era muy probable
que el gobierno que se instalaria el 28 de julio
de 1990 tuviera como primera tarea estabilizar
la economia. Por lo tanto, consideramos nece-
sario y conveniente empezar a trabajar en el
disefio de una propuesta de estabilizacion.

4

A medida que empezamos a madurar la
idea, nos dimos cuenta de que la situacion so-
cial que encontraria el nuevo gobierno seria ca-
lamitosa, y que, por lo tanto, seria necesario
contar también con un programa de emergencia
que aliviara los efectos sociales de un probable
drastico ajuste. Se definieron asi los dos com-
ponentes indispensables del proyecto.

7

Finalmente, a partir de constatar que en el
Peru se esta tratando de estabilizar la economia
desde mediados de la década de los setenta,
nos dimos cuenta de que era fundamental no
solo el estabilizar, sino el no perder de vista la
razon de ser de esa estabilizacion. Vimos la
imperiosa necesidad de retomar una senda de
* crecimiento sostenido en base a una nueva es-
trategia, guia ausente en el manejo de la politi-
ca econémica en el Perd durante los udltimos
quince ahos. Quedaron por lo tanto estableci-
dos los tres componentes del proyecto que va-
mos a presentar en esta conferencia: estabiliza-
cion, programa social de emergencia y progra-
ma de politica macroecondmica de mediano pla-
zo para el crecimiento sostenido de la economia
peruana.

Una vez disefiados los componentes esen-
ciales del proyecto, nos dedicamos a reunir un
equipo de gente idonea, economistas indepen-
dientes, técnicos del mas alto nivel. Creo que
pudimos hacerlo, consiguiendo armar un exce-
lente grupo'. Las instituciones en las que se
desarrolld el proyecto son GRADE y The Broo-
kings Institution de Washington, a las cuales es-
tamos infinitamente agradecidos por el apoyo y
tolerancia brindados.

Ahora que el estudio ya esta terminado, se
hace necesario difundir sus resultados y discu-
tirlos a nivel técnico. Las campafnas electorales
quedaron atras, y es hora para un debate técni-
co sobre politica econémica. Creemos que pre-
sentar una alternativa consistente puede contri-
buir a la mejora del proceso de formulacion de
politicas econémicas, proceso cuya pobre ges-
tion en los dltimos quince anos esta a la base
de la actual crisis peruana.

Exposicion de Jeffrey Sachs

Muchas gracias. Queria decir, a manera
de introduccién, algunas palabras sobre la filo-
sofia cientifica que sustenta este proyecto. En
anos recientes, en el Perd, en Bolivia, en Polo-
nia y en Yugoslavia, la situacion que he encon-
trado me ha hecho regresar repetidamente a
una leccion dejada por la experiencia alemana
posterior a la Segunda Guerra Mundial. EI go-
bierno que hizo posible el milagro econémico
aleman, cuyo gran ministro de finanzas fue Lud-
wig Ehrhard, tenia un slogan que deberiamos
considerar, y que de cierta forma refleja la filo-
sofia de este proyecto. Dicho slogan, base de
su politica econémica, fue: “No mas experimen--
tos”. Andar con cuidado, sobre lo seguro, apren-
der de la experiencia, no creer que cada gobier-
no debe reinventar la economia y comenzar con
una filosofia totalmente nueva del mundo. Mas

1. Los profesionales que participaron en la elaboracién del Programa fueron Jeffrey Sachs y Carlos Paredes, como directores
del proyecto, y Javier Abugattas, Luis Alberto Arias, Armando Céaceres, Javier Hamman, Felipe Larrain, Miguel Palomino y

Renzo Rossini, integrantes del equipo (nota del Editor).
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que cualquier otra, esa es la frase que resume
el proyecto. Tratemos de ser equilibrados y apro-
vechar las experiencias previas de la manera
mas desapasionada y cuidadosa posible, no sélo
a partir del pasado peruano sino también nu-
triéndonos de las experiencias de otros paises
en la tarea de estabilizar y crecer.

Durante la década de los ochenta han ha-
bido en el mundo siete hiperinflaciones. El caso
peruano, si bien es tragico, no es unico. Mu-
chos otros paises -demasiados- han enfrentado
el mismo colapso econémico y miseria que el
Peru esta sobrellevando. Han habido hiperinfla-
ciones en Argentina, Brasil, Bolivia, Nicaragua,
Polonia y Yugoslavia, ademas de inflaciones en
otros paises como México e Israel que, sin lle-
gar a las proporciones peruanas, han sido muy
altas. Las lecciones de los ochenta -no sdlo en
el Perd, sino también en esos otros paises- y
las experiencias anteriores a 1980 nos dan un
esquema para entender muchos de los proble-
mas cruciales que este pais esta viviendo, y
dan una base para evaluaciones serias, cuida-
dosas y -si me permiten decirlo- no ideoldgicas
sobre lo que funciona y lo que no funciona, y
como debe proceder el pais para salir de la
trampa en que se ha metido. Asi que mi pro-
puesta de slogan para el Perd también seria:
“No mas experimentos”. Tener cuidado, apren-
der de la historia, ser equilibrados, tranquilos y
reconocer que si hay salida, porque el Perd no
es el primer pais en enfrentar una crisis como
ésta.

La historia nos sugiere algunos lecciones
que es importante establecer antes de llegar a
los detalles. La primera es que cualquier solu-
cion a los problemas del Perd requiere de esta-
bilidad en las politicas econdmicas. Es decir, el
gobierno debe comenzar por una ruta que
pueda ser mantenida, que sea clara, entendi-
ble, que pueda ser defendida, y que guie co-
rrectamente a los individuos y a las empresas
en la creacién de un entorno econdmico
apropiado para la estabilidad y el crecimiento.
La estabilidad de politicas es crucial. Este pais
ha experimentado con innumerables politicas,
y consecuentemente, ha tenido mas fracasos
que los que ninguno de nosotros quisiera recor-
dar. Lo importante ahora es que el nuevo

gobierno lance una politica que pueda ser sos-
tenida.

En segundo lugar, las politicas deben ser
administrativamente simples y las reglas deben
ser claras. El Perd no esta en condiciones de
hacer politicas perfectas; todo lo que deberia
buscar son politicas que funcionen. El caos y el
colapso de la administracion publica en el Perq,
la incapacidad de ésta de hacer funcionar pro-
gramas complejos, otorgan a la simplicidad suma
importancia. Quizas los economistas sofiemos
con programas perfectos, pero tendremos que
dejar nuestros anhelos de lado por ahora, para
dar lugar a programas simples, que partan de
reconocer la limitada, casi inexistente capaci-
dad administrativa del gobierno, de modo que
las tareas de éste estén bien delimitadas y diri-
gidas hacias las areas donde sean mas necesa-
rias.

En tercer lugar, aunque los objetivos fun-
damentales son eliminar la pobreza y restable-
cer la senda de crecimiento, éstos sélo pueden
ser logrados luego de construir una base de es-
tabilidad monetaria. Es imposible crecer sobre
cimientos de caos e inestabilidad econdmica,
en particular en medio de la inestabilidad mone-
taria: ningun pais crece con hiperinflacién. El
primer paso debe ser volver a una normalidad
monetaria, que brinde un estandar de dinero, de
contabilidad y de precios, una unidad de cuenta
y un depdsito de valor. Sélo sobre esa base
seran posibles el crecimiento y las politicas para
reducir la pobreza. Creo que la estabilizacién
monetaria es un punto neuralgico. Mas adelante
hablaremos de nuestras ideas sobre como con-
sequirla. 4Es necesario introducir una nueva
moneda, por ejemplo?. Ahi nuevamente pode-
mos aprender mucho de otras experiencias.
¢, Qué tipo de politicas fiscales pueden promo-
ver la estabilidad? En eso también podemos
aprender mucho de la historia. Sin embargo,
quiero reiterar que es imprescindible una mini-
ma estabilidad monetaria para lograr cualquier
meta de largo plazo.

Otro punto que debo mencionar es que
cualquier solucion a los problemas del Peru in-
volucra la reinsercion en la economia mundial,
en el comercio y las finanzas internacionales. El



Pert ha quedado relegado del avance mundial,
y la brecha en cuanto a tecnologia y niveles de
vida entre este pais y el resto del mundo ha
crecido tragicamente durante la década de los
ochenta. El Perd necesita al mundo, y debe
participar en él para alcanzarlo. Hay que encon-
trar los mecanismos para reintegrarlo, mediante
el comercio y las finanzas, a la economia mun-
dial. Deben darse pasos importantes en esa di-
reccion: abrir mercados y restaurar relaciones
con el exterior. Pero la comunidad mundial, los
paises industrializados en especial, también tie-
nen un importante papel: eliminar sustancial-
mente la pesada carga de la deuda que sufre el
Peru, la cual sera una barrera a la recuperacion
a menos que sea reducida. Por lo tanto, el rein-
greso a la economia mundial debe ser una ac-
cién conjunta entre Perd y el mundo industrial.

Finalmente, permitanme hacer una acota-
cién en nombre de nuestro grupo de trabajo,
sobre la naturaleza de nuestra propuesta. Sien-
do un grupo independiente, disponiendo de da-
tos no siempre al dia y no teniendo la responsa-
bilidad de gobernar, es comprensible que nues-
tras propuestas sean de caracter general. Cons-
tituyen el esquema de una estrategia, y nadie
podria pretender que sean, ni malinterpretarlas
como tal, una receta precisa para el préoximo
gobierno. Seran utiles como una guia para las
politicas, pero no como afirmaciones literales
acerca de qué hacer desde el dia uno al dia
siete, del dia siete al dia catorce, y asi sucesiva-
mente. Gobernar es extraordinariamente dificil,
y lo sera mas aun en este pais en los meses
que vienen. Habran, inevitablemente, grandes
crisis imprevistas, no consideradas al inicio. Por
ello, nadie puede hacer una receta para el futu-
ro. Sin embargo, si se pueden trazar las pautas
de un camino exitoso para estabilizar y construir
la base para el crecimiento. Espero que nuestra
propuesta sea vista asi, como un esquema ge-
neral de politicas que ayude a este pais a esca-
par de la crisis devastadora que esta viviendo.
Gracias.
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Antecedentes y diagnostico de la
crisis actual?

Exposicion de Carlos Paredes

Expondré brevemente las caracteristicas
estructurales de la economia peruana y sus ten-
dencias de largo plazo. Si se hace una revision
histérica del desenvolvimiento econdmico del
Peru en los ultimos cuarenta afios, podra distin-
guirse la aplicacién de dos estrétegias de creci-
miento claramente diferenciadas, con fases bien
marcadas cada una. Entre 1950 y 1962, una
estrategia de crecimiento primario-exportadora,
y a partir de 1963 y hasta 1975, un proceso de
industrializacién mediante la sustituciéon de im-
portaciones. Con ambas estrategias, el PBI pe-
ruano crecié en forma sostenida, se mantuvo
una tasa de inflacién relativamente baja, y el
producto per capita creci6 a mas de 2% por
afio.

A partir de 1976, el Peru dejé de tener una:
estrategia de crecimiento. Lo importante fue
reemplazado por lo urgente, y se entrd a un pe-
riodo donde se produjeron méas de diez intentos
sucesivos de estabilizar la economia. Por ello
es que remarcabamos la necesidad de retomar
una estrategia de crecimiento.

¢ Cuales son las caracteristicas o las ten-
dencias de largo plazo que debemos resaltar en
este periodo? La primera es la caida en las
tasas de crecimiento desde mediados de la dé-
cada de los setenta. Mas aun, el Perd no ha
crecido en términos per capita desde entonces.
Somos mucho mas pobres que en esa época.
Esto se explica en parte por la caida tendencial
en el ahorro y la inversién; no sélo en el nivel de
ésta sino también en su calidad.

Este problema del ahorro y la inversidon
refleja en parte ademas la inestabilidad de poli-
ticas que han caracterizado el manejo de la eco-
nomia durante los ultimos quince o veinte afios.

2. La presentacion de los antecedentes y el diagndstico debid haber estado a cargo de Javier Hamann y de Armando Caceres.
Por no encontrarse el primero de ellos en el Perd en el momento de la conferencia, algunos puntos de su trabajo debieron ser

expuestos por Carlos Paredes (nota def Editor).
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No existieron reglas de juego estables: por ejem-
plo, el tipo de cambio real ha fluctuado en una
banda que va entre 58% mas y 44% menos de
la media. Es decir, la rentabilidad del sector
transable de la economia -de las exportaciones-
fluctud barbaramente en este periodo. No sor-
prende que el sector exportador en el Peru esté
estancado. Por tanto, deben establecerse cier-
tos objetivos claros de crecimiento a mediano
plazo.

Otra caracteristica es el pronunciamiento
del ciclo econémico. La economia peruana ha
tenido siempre ciclos, pero ahora el ciclo dura
menos afos y es mucho mas fuerte. Nunca se
habian registrado recesiones como las experi-
mentadas en la década de los ochenta, que
mads que recesiones podrian considerarse, tal
vez, depresiones.

Un dltimo rasgo que me gustaria sefalar,
tal vez uno de los mdas importantes, es el des-
mejoramiento en la distribucién del ingreso y el
incremento en los niveles de pobreza absoluta
registrados durante los ultimos quince afios. De-
bemos tener esto ultimo presente durante toda
la exposicién de nuestro programa, pues subya-
ce a las metas de éste y define hacia dénde
pensamos que deberia llevarse la economia.

Un segundo tema que es importante resu-
mir esta referido a la experiencia del gobierno
que esta terminando. Del andlisis de esta expe-
riencia se pueden extraer cinco lecciones bas-
tante simples. En primer lugar, constatamos que
el crecimiento basado en el consumo no es sos-
tenible en el tiempo. Lo sucedido en el pais en
1986 y 1987 no pudo perdurar, como lo de-
muestra la experiencia de 1988 y 1989, expe-
riencia indeseable desde todo punto de vista.

Otra leccién bastante clara es que la causa
mas importante de la crisis que vivimos hoy en
dia en el Pert es interna. No podemos culpar al
deterioro de los términos de intercambio, a las
subidas de las tasas de interés, a una transfe-
rencia neta de recursos negativa muy fuerte por
* concepto de deuda externa. La crisis la hicimos
nosotros.

Una tercera leccion, circunscrita al periodo

1988-89, esta relacionada a los intentos de
estabilizacién. Estos fracasaron porque no fue-
ron consistentes. Las politicas de estabilizacién
que se aplicaron durante este gobierno no ata-
caron frontal y coherentemente las causas del
desequilibrio macroeconémico. Queda claro que
esas Causas deben enfrentarse precisamente
asi: de modo frontal, coherente y, ademas, per-
manente.

Por otro lado, también se desprende de
esta experiencia que éste es tal vez el periodo
en el cual mas agudamente se ha generado
incertidumbre con respecto al manejo de la poli-
tica econémica en el Perd. Tal incertidumbre
fue muy alta, y ha tenido grandes costos econé-
micos.

Una ultima leccién que debe quedar clara-
mente establecida para todos nosotros, es que
la postergacion del ajuste no es deseable, pues
solamente incrementa los costos del mismo. La
estabilizaciéon, o el ajuste econdmico, no es un
tema sobre el cual el gobernante pueda optar a
su albedrio. Si lo fuera, ninglin gobierno se to-
maria la molestia de ajustar. El ajuste se produ-
ce finalmente, y con un costo altisimo, como
sucedid aca en 1988 y 1989.

Con la anterior resefa llegamos a fines de
1989, punto del cual parte el diagnéstico que va
a realizar ahora Armando Caceres.

Exposicion de Armando Caceres

Las principales manifestaciones de la cri-
sis actual se dan en los diversos aspectos de la
vida econémica. De manera suscinta, podria-
mos decir que esas manifestaciones son una
inflacién alta y bastante inestable, severas dis-
torsiones en los precios relativos y un grave -
problema de recesion, desempleo y caida de
salarios reales. Problemas adicionales son, por
una lado, la caida de los ingresos tributarios y el
déficitfiscal; en esta area se ha dado una pérdi-
da casi absoluta de control. Por otro lado, la
desintermediacién financiera y la contraccién
cada vez mayor del tamano de las instituciones
bancarias, ademas de la situacién critica del
sector externo a causa de la pérdida de reser-



vas internacionales. Estos son los puntos cuyas
causas trataremos de identificar a continuacion.

Previamente, es util hacer referencia a al-
gunos problemas que enfrentamos en el mo-
mento del diagndstico, y que nos hicieron cons-
tatar que el caso peruano es diferente a los
modelos que suelen encontrarse en los textos
de teoria macroecondmica. Revisando las ten-
dencias de los ultimos afios descubrimos algu-
nos hechos aparentemente paraddjicos. Prime-
ro, la coexistencia durante 1989 de un tipo de
cambio real subvaluado y un salario real cada
vez menor. Normalmente, se ha postulado para
la economia peruana una relacion inversa: las
épocas donde el salario real caia coincidian con
politicas de fuerte devaluacién. Un segundo
hecho paraddjico es la crisis de balanza de pa-
gos, relacionada con la caida del salario real.
Las crisis en el sector externo se han explicado
por lo general por problemas de balanza comer-
cial, producidos por la expansion de la demanda
agregada en base al incremento del salario real.
Y una dltima constatacién, que contradice los
esquemas usuales, es que la medicidon conven-
cional del déficit fiscal reporta cifras cada vez
menores y sin embargo la inflacion se acelera.
Ello ha generado dudas sobre si efectivamente
se puede atribuir a alguna causa fiscal el origen
de la inflacion.

Creemos que estos aspectos pueden ser
entendidos de mejor manera haciendo una revi-
sién de los problemas en cada area de la activi-
dad econémica. En primer lugar, en lo que se
refiere a precios, esta el problema de la hiper-
inflacion. Segun nuestro diagndstico, la infla-
cién es bdsicamente un fendmeno monetario.
No es un fendmeno que tenga causas estructu-
rales, porque es dificil hablar de una inflacion
estructural cuando estan presentes factores ta-
les como el descenso del tipo de cambio real,
precios de alimentos que segun cifras oficiales
crecen a veces por debajo del nivel general de
precios, caida del salario real, inflacidon externa
menor a 10%, etc. Entonces, no tiene mayor
fundamento hablar de causas estructurales de
la inflacion.

Por otro lado, aplicar un enfoque moneta-
rio de balanza de pagos simple al caso peruano
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tampoco podria aclarar mucho el problema. El
enfoque monetario simple diria que existe un:
exceso de oferta monetaria, que por el lado del
sector réal de la economia se relacionaria con
un exceso de.demanda generalizado. No obs-
tante, es inconsistente hablar de exceso de
demanda cuando el PBI y los salarios estan
cayendo.

Creemos entonces quée la clave estd en
tratar de ver qué subyace a este exceso de
demanda. Existen dos factores fundamentales:
uno es el exceso de oferta de dinero, asociado
principalmente al déficit fiscal, y el segundo es
la contraccidn del crédito al sector privado.

El exceso de oferta de dinero es resultado
del crecimiento de la emisién primaria, causado
a su vez por los déficit fiscal y cuasi-fiscal. Este
es un punto importante, porque las mediciones
convencionales del déficit normalmente asocian
solo lo que se registra como operaciones fisca-
les. Si incluimos la emisién por concepto de
subsidio cambiario y subsidio financiero, puede
verse que en realidad el déficit no ha caido en
estos afos, y mas aun, que su impacto sobre el
financiamiento interno explica buena parte del
problema inflacionario.

Debe también destacarse el efecto de la
contraccion real del crédito. El crédito al sector
privado esta ahora alrededor de 20% de su ni-
vel en 1960. Esto quiere decir que con el nivel
de actividad de ese afio teniamos por lo menos
cinco veces mas crédito al sector privado que
en la actualidad. Obviamente, eso explica fend-
menos como la banca paralela, pero también
explica la recesién y los problemas de gran par-
te de la actividad productiva para colocar pro-
ductos en el mercado. Todo ello acelera la infla-
cién. Estos son aspectos que explican el que
digamos que la inflacién en el Peru tiene una
causa fundamentalmente monetaria. Por ello, la
solucion del déficit fiscal deberia entenderse
como una condicién necesaria para reducir el
crecimiento de los precios.

Obviamente, hay otros aspectos que en el
corto plazo podrian impedir el rapido control de
la inflacién, como los factores de inercia inflacio-
naria que se han estado desarrollando en el
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proceso de hiperinflacién. Asimismo, han habi-
do intentos de indexacion que han utilizado al-
gunos indices inadecuados para reajustar con-
~tratos. Se ha recurrido, por ejemplo, al Indice de
Precios al Consumidor, sabiendo que la canas-
ta del INE ha sufrido muchas variaciones y que
es bastante discutible la precision de las ponde-
raciones con que se elabora. En determinado
momento también se ha empleado el tipo de
cambio libre, cuyas enormes fluctuaciones le
quitan toda confiabilidad como indicador. Inclu-
so algunos reajustes de precios controlados
habrian sido utilizados como indicadores de in-
dexacion. Todo esto lo unico que ha hecho es
incrementar la incertidumbre y generar un ma-
yor costo recesivo.

Otro efecto del proceso inflacionario es el
acortamiento de los plazos de los contratos en
la economia, lo cual también tiene un impacto
en términos de costos empresariales, frustrando
decisiones de inversion, expansion y produc-
cién, que a la‘larga impactan sobre la oferta. Un
ultimo aspecto, también en el area financiera,
es la dolarizacion del portafolio de activos finan-
cieros. Al verse obligados los agentes econémi-
cos a invertir en activos denominados en mone-
da extranjera, se absorben recursos que de otra
manera se destinarian a la importaciéon. Hay
entonces una fuerte presion sobre el mercado
libre, con el consiguiente impacto inflacionario.

La segunda drea de la economia que se
debe discutir son los problemas de produccién
propiamente dichos. Luego de la severa caida
del PBI entre fines de 1988 y principios del afio
siguiente, se observé cierta reactivacion a fines
de 1989 e inicios del presente afio, recupera-
cion sustentada basicamente en una pérdida de

reservas internacionales. Los limites de esta

modalidad de recuperacién pueden observarse
ahora. Las tasas de crecimiento han descendi-
do; el nivel de reservas disponibles ya no puede
sostener mas la produccién. Luego, el creci-
miento temporal no pudo revertir la tendencia a
la caida que hemos estado observando.

Creemos que hay algunos factores que in-
fluyen en esta situacion de recesion y depresion
de la economia nacional. El primero es la varia:
bilidad de precios. Los precios han tenido varia-

ciones tan grandes que no han dado sefales
claras a las empresas, no pudiendo ser efecti-
vamente empleados como mecanismo de asig-
nacion de recursos. Normalmente, las empre-
sas deberian considerar estos precios para pla-
nificar sus decisiones de produccién;-en la me-
dida en que los precios no les sirven, recurren a
mecanismos alternativos.

Un segundo factor recesivo, mencionado
anteriormente, es la reduccion del crédito real
del sistema financiero. Esta reduccién influye a
través de los mayores costos que implica el re-
currir a la banca paralela. Entraremos en detalle
sobre este tema mas adelante, pero la idea es
que los costos financieros de la empresa au-
mentan considerablemente, afectando su estruc-

tura. Esto es particularmente dificil en situacio-

nes como la actual, donde la dependencia res-
pecto de la banca paralela se agrava por el
problema de iliquidez en la economiay la incer-
tidumbre sobre la evolucién del tipo de cambio.
La estructura financiera de las empresas resulta
asi muy fragil, agravandose el impacto sobre la
produccidn.

Un tercer factor recesivo es la caida de la
demanda agregada. Esta caida se explica por el
tipo de politica de estabilizacién que se ha trata-
do de aplicar en el Peru. En términos generales,
las politicas de estabilizaciéon pueden ser de re-
duccion de demanda o de redireccionamiento
de demanda. La primera estd vinculada a la
toma de decisiones sobre gasto fiscal e ingre-
sos tributarios, las cuales impactan directamen-
te sobre el gasto privado de la economia. La
politica de redireccionamiento de demanda esta
mas bien relacionada con la politica cambiaria
(que a su vez determina una variacién de pre-
cios relativos en la economia) y con politicas de
precios controlados (los precios controlados in-
dican cual es el grado de escasez que podria
existir en algunos productos o, mejor dicho, des-
virtian un poco las condiciones de escasez,
pudiendo llevar a decisiones erradas).

Se observa en el caso de la economia pe-
ruana que el tipo de ajuste llevado a cabo en
1988 puso mas énfasis en la politica de reduc-
cién de demanda. La dosis de redireccionamien-
to de demanda se tradujo basicamente en un




aumento de la inflacién. Este es un punto impor-
tante. Normalmente, las politicas de redireccio-
namiento tienen efectos inflacionarios porque se
esta haciendo variar tipos de cambio o precios,
y €s0, en economias con altas tasas de infla-
cion, exacerba la subida de precios (lo cual se
constata en la economia peruana). Estas politi-
cas solo tienen éxito si efectivamente los pre-
cios relativos se corrigen y las decisiones se
empiezan a tomar en funcién de una estructura
de precios relativos correcta. En el Perd no ha
habido continuidad en el esquema de reajuste
de precios, perdiendo asi la oportunidad de afec-
tar permanentemente la estructura de precios
relativos. En algunos momentos se hizo un fuer-
te reajuste, luego se olvidé y se dejoé que, por
ejemplo, el tipo de cambio y las tarifas de las
empresas publicas se estancaran. Los proble-
mas que vemos ahora en esas empresas es
consecuencia de ello.

La unica forma de poder enfrentar la res-
triccion externa era, pues, ajustar. El ajuste que
ocurrié fue forzado, pues el gobierno se vio obli-
gado a hacerlo sin optar por un esquema cohe-
rente. Se enfrentd el problema externo simple-
mente reduciendo de manera desordenada la
demanda agregada. Este tipo de ajuste explica
la caida del salario real y las restricciones expe-
rimentadas por las empresas. Obviamente, no
hubo ninguna verdadera medida de reactivacién
por el lado de oferta -una estructura de precios
relativos adecuada hubiera permitido nuevas
condiciones de rentabilidad que estimulen la re-
activacién-; como eso no ocurrid, todo el peso
del ajuste implicé una reduccién de demanda.

Por lo tanto, la caida de la produccion se
ha debido exclusivamente al tipo de politicas de
estabilizacién que se han venido aplicando. Es
importante tener en cuenta esto a la hora de
corregir precios relativos. En definitiva, los pre-
cios relativos son un indicador de las condicio-
nes de escasez. Si no funcionan, las decisiones
de rentabilidad pueden estar distorsionadas; si
a esto agregamos una inconsistencia en la poli-
tica macroecondmica, tarde o temprano tenian
que llegar los resultados que actualmente se
observan en la economia peruana.

Una tercera area de la economia peruana
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que debe analizarse es el sector externo. Exis-
te la posibilidad de una nueva crisis en balanza
de pagos, posibilidad reflejada en los actuales
niveles de reservas internacionales. Hay algu-
nas caracteristicas de la estructura de la balan-
za comercial que reflejan esa crisis. Por un lado,
las exportaciones tradicionales estan estanca-
das, en parte debido a politicas cambiarias que
no han estado plenamente articuladas a una
propuesta macroecondémica global, y en parte
también porque no ha existido una percepcion
muy clara del caracter de la politica proexporta-
dora como medio para dinamizar el crecimiento
econoémico.

En cuanto a la balanza de servicios, ve-
mos que no existe una real politica de promo-
cion a la exportacion de servicios. Los servicios
exportables producidos en el Peru tienen gran-
des problemas de competitividad internacional.
Si las condiciones de transporte o el apoyo al
exportador para que compita mejor en el merca-
do internacional no alcanzan una minima efi-
ciencia, la competitividad internacional basada
exclusivamente en salarios internos bajos resul-
ta muy poco util. En el fondo, el olvido o la des-
preocupacion por la balanza de servicios refleja
el descuido respecto a una politica integral de
apoyo al sector exportador.

Por su parte, las importaciones que realiza
el Pertd dependen basicamente del nivel de acti-
vidad interna, rasgo que ha sido reforzado por
la reiterada politica de sobrevaluacién de la
moneda nacional. Esto es aun mas manifiesto
en el caso de los bienes de capital: casi todas
las decisiones de inversion implican significati-
vos niveles de importacion.

Otra importante cuestion vinculada al sec-
tor externo es la transferencia neta de recursos,
que hace varios afos fue positiva pero ha ido
decreciendo hasta hacerse negativa. Al haber
dejado el pais de contar con esos recursos ex-
ternos, el proceso de desarrollo se ha visto
seriamente entorpecido. Es importante determi-
nar las posibilidades de revertir esa tendencia
negativa.

Asimismo, la importancia del narcotréafico
como fuente de divisas ha aumentado, lo cual
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se manifiesta en la balanza de capitales a corto
plazo. La dependencia respecto a los recursos
que la coca proporciona afecta la politica cam-
biaria, creando una suerte de dependencia ex-
clusiva de estos recursos, y restando incentivos
a la toma de medidas correctivas que pongan el
tipo de cambio en un nivel adecuado.

Las finanzas publicas es el cuarto tema
que vamos a analizar. Los ingresos tributarios
en el Perd estan bastante reducidos a pesar de
todos los esfuerzos para incrementarlos con
medidas extraordinarias (impuestos a los débi-
tos, por ejemplo). Esto afecta directamente al
gasto publico. El presupuesto del gobierno cen-
tral de este afno tiene un déficit de apertura de
mds de 3% del PBI; si se empiezan a sumar
algunos otros cargos -como es probable que
ocurra, dado el estilo con que se guia la econo-
mia peruana-, el impacto inflacionario de las
disposiciones que se den para financiar el dese-
quilibrio fiscal va a ser muy alto. Cuando mas
adelante se exponga la propuesta para el sector
fiscal, se revisara en detalle el problema de los
ingresos fiscales, tanto respecto a la constante
pérdida que se verifica en la recaudacién, como
respecto a los precios de empresas publicas®.

Finalmente, en lo que atafe al sistema fi-
hanciero, se puede ver que esta atravesando
por una grave situacion de desmonetizacion y
desintermediacion financiera. La desintermedia-
cion consiste en una reduccién del sistema fi-
nanciero a medida que crece la banca paralela.
El surgimiento de ésta se explica por la falta de
liquidez en el sistema formal. Es un circulo vi-
cioso, pues la equivocada politica de tasas de
interés desincentiva la canalizacion de recursos
mediante las instituciones bancarias, que se que-
dan sin dinero para otorgar créditos a las em-
presas. Luego, éstas tienen que recurrir a la
banca paralela, que no tiene regulacion oficial y
que obviamente implica mayores costos de in-
termediacion que una instituciéon formal. El auge
de la banca informal y la pérdida de importancia
del sistema financiero son dos aspectos de un
‘mismo problema. Esto le resta algo de relevan-

cia a la discusién de otros temas, como la esta-
tizacion, la descentralizacién y la democratiza-
cién del crédito.

La anterior ha sido una aproximacion sus-
cinta a los aspectos que en estos dos dias va-
mos a discutir con mayor detalle. Me interesa
terminar con algunas consideraciones sobre lo
que deberia incluirse en un programa de estabi-
lizacién. Lo primero es que cualquier programa
deberia basarse en las caracteristicas del pro-
ceso de violencia en el Perd. La violencia sélo
refleja las condiciones de pobrezay de las gran-
des diferencias en la distribucién del ingreso y
la riqueza. Constituye también una especie de
circulo vicioso: la violencia se genera por condi-
ciones econdmicas y a su vez no deja que la
economia evolucione de manera coherente.
Refuerza asi las tendencias negativas de la pro-
duccién y la inflacién, y genera mas violencia.
Esto deberia quebrarse.

Lo segundo es que un programa de estabi-
lizacion deberia prestar atencién a la elimina-
cién de las actividades del narcotrafico y a neu-
tralizar su importancia en la economia peruana.
Los beneficios econémicos de corto plazo que
innegablemente reporta no compensan todos
los problemas de largo plazo que esta gene-
rando.

Un tercer aspecto es el revelado por el
andlisis de la experiencia de estabilizacion entre
1988 y 1989: consiste en que ningun enfoque
gradualista podria funcionar en las circunstan-
cias actuales. Los desequilibrios son tan gran-
des que deben atacarse de manera inmediata y
terminante. El fracaso de la aplicacién de politi-
cas de modificacion de precios relativos se debe
precisamente a su enfoque gradualista.

Un dltimo punto que cualquier programa
de estabilizaciéon deberia incorporar es la revi-
sién de la situacion del Estado peruano. Practi-
camente no tenemos un aparato estatal; el de-
terioro del aparato institucional es tan grande,

" que no son viables sofisticadas politicas de con--

3. La exposicidn sobre politica fiscal, a cargo de Luis Alberto Arias, esté disponible en la serie Notas para el Debate, N2 1 (nota

del Editor).



trol de precios o un seguimiento serio de la co-
yuntura econémica. La recuperacion de esas y
otras furciones permitirian un mejor manejo del
corto plazo y un adecuado transito hacia el me-
diano plazo. Gracias.

Comentarios de German Alarco

En primer lugar, quisiera agradecer la invi-
tacion de GRADE vy la Fundacién Ebert a este
evento, y felicitar a los autores y a las institucio-
nes por este esfuerzo, esencial en la presente
coyuntura. En segundo término, quiero sefalar
que voy a agrupar mis comentarios en dos blo-
ques. El primero referido a anotaciones puntua-
les, centradas basicamente en los documentos
que me proporcionaron en los dias previos a
esta exposicion. El segundo bloque de comen-
tarios estara referido a los puntos que me pare-
cen mas importantes de lo expuesto esta ma-
fana.

En principio, si se revisan los documentos
del proyecto, se encuentra una vision bastante
positiva sobre el gobierno del periodo 1980-85.
Creo que deben revisarse los trabajos de Ri-
chard Webb y de Javier Iguifiz, quienes preci-
samente sefalan que el gobierno del presidente
Belaunde termind en una suerte de balcaniza-
cion, aplicando politicas cuyos objetivos se con-
traponian claramente. Se tuvo asi una determi-
nada politica en relacion a la negociacion de la
deuda, por ejemplo, que se rompid muy rapido;
estoy hablando especificamente de la negocia-
cion de 1984 con el FMI. Las medidas de auste-
ridad monetaria y fiscal no eran coherentes con
la politica de inversién publica. En fin, si bien al
final del gobierno del presidente Belainde ha-
bia estabilidad en las finanzas publicas y las re-
servas eran altas, el gobierno aprista recibi
una economia en la que prevalecia una posi-
cion cambiaria bastante negativa, una inflacién
inercial muy importante y un elevado proceso
de dolarizacién. El aparato estatal, como ha se-
nalado Rosemary Thorp, estaba virtualmente
destruido, y algunas de sus principales institu-
ciones (el INP, por ejemplo) habian sido des-
manteladas al punto que las posibilidades de

analizar, formular y ejecutar medidas econémi--

cas eran muy reducidas.
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Un segundo aspecto que habria que discu-
tir en relaciéon al documento que se ha repartido
es la afirmacién -que en alguna medida ya ha
sido aclarada por Carlos Paredes- sobre la apli-
cacioéh a partir de los afos sesenta de una “cla-
ra politica de sustitucién de importaciones”. En
el documento se sefala que desde la caida del
régimen de Velasco, los tres gobiernos que se
han sucedido en el poder han estado empena-
dos en dicha politica, con mayor o menor dedi-
cacién pero con similares resultados. Al respec-
to, se deberia romper aqui el fetiche de la critica
facil al proceso de sustitucion de importaciones
y preguntarse cudl fue la politica de sustitucién
del gobierno del presidente Belalunde, si lo que
se hizo fue en realidad abrir el mercado interno.
También habria que preguntarse -aqui hay va-
rias personas vinculadas al gobierno aprista- cual
fue la politica de sustitucion de importaciones
del ministro Romero Caro, cual la del ministro
Raffo, cudl la del ministro Ivan Garcia. Habria
que ver si una politica aislada implica el disefio
de una estrategia y si realmente se aplicé esta
ultima. Pienso que la critica del documento so-
bre el tema es genérica; habria que hacerla al
detalle y ver cuando se sustituyd importaciones
y cuando no, si realmente hubo estrategia o no.
Yo pienso que no la hubo; si es asi, no es muy
correcto atribuir a algun gobierno cosas que en
realidad no hizo.

Una tercera idea propuesta en el docu-
mento es la referida al fendmeno de la redis-
tribucién del ingreso. Es claro que en 1986 se
produjo un proceso de transferencia de ingreso
desde las utilidades hacia los asalariados. El
documento plantea que la redistribucién de-
pende de factores de politica; no obstante, tanto
Richard Webb como Jurgén Schuldt han de-
mostrado que esa redistribucion del ingreso
fue en alguna medida auténoma de la decision
del gobierno. El gobierno aprista aplicd una
politica de expansién de la demanda agregada
que, por la existencia de sectores de oferta fija,
tuvo un efecto favorable sobre los precios rela-
tivos de dichos sectores, llevando a una trans-
ferencia del ingreso de la ciudad hacia el
campo. En el caso de la reparticion entre bene-
ficios o salarios, si hubo alguna voluntad redis-
tributiva, expresada en la politica salarial y en
una serie de programas especificos para el Tra-
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pecio Andino y otras regiones o actividades (v.g.,
el PAIT).

Un cuarto punto mencionado en el docu-
mento y sobre el cual creo que se debe abundar
es el de las politicas de ajuste aplicadas desde
1988. A mi entender, aqui habria que hacer un
repaso detallado de cada conjunto de medidas,
porque todos tienen una historia propia. En mar-
zo de 1988, por ejemplo, la politica de ajuste
tratd de ser compatible con un acuerdo con el
Banco Mundial. En setiembre se planteé una
cosa y se hizo otra; en noviembre igualmente.
Seria interesante también revisar un poco las
historias interiores de esos programas.

Una quinta observacion estd referida al
asunto de la etapa de la “quema de divisas”. Se
sefiala que ésta se hizo a partir de junio de
1989; yo diria que es a partir de octubre cuando
se comienza nuevamente a transferir partidas
del mercado unico de cambios al mercado libre,
cuando se entregan los certificados en moneda
extranjera de libre convertibilidad. Es un detalle
marginal, pero vale la pena mencionarlo.

Un sexto detalle que creo debe ser revisa-
do es lo dicho sobre la disminuciéon del crédito
interno al sector publico en 1989. El documento
afirma que es el Banco Central el que reduce la
disponibilidad de crédito al gobierno; sin embar-
go, hay etapas -por ejemplo, la del primer cua-
trimestre de 1989- en que si bien el resultado es
el mismo, es el Tesoro Publico el que no solicita
créditos al Banco Central. El resultado es el
mismo, pero se puede leer de dos maneras di-
ferentes, y en ese sentido hay que ser justos
con la vocacion de austeridad y equilibrio de
ciertos ministros de Economia y Finanzas.

La siguiente observacién al documento esta
vinculada al asunto de la estatizacion del siste-
ma financiero. EI documento asocia la estatiza-
cion al control de la concesion de créditos, y a
otras politicas como las politicas de encaje, las
politicas de tasas méaximas de interés efectivo,
etc. En realidad, el tema de la estatizacion de-
‘beria tratarse en su relacién con otros proble-
mas: la escasez de divisas durante todo el pri-
mer semestre de 1987, el problema politico en-
tre el presidente Garcia y su ministro de econo-

mia, y el intento de construir nuevas alianzas
sociales. Se daba también un evidente menor
crecimiento de lainversién privada, y es por ello
que se.intenté una nueva estrategia. Debe en-
tonces tratarse el tema de la estatizacién, no
tanto como la busqueda del control de los me-
canismos de concesion de créditos -quizas ese
es su reflejo- sino a partir de estas otras consi-
deraciones.

Un dltimo punto que quiero cuestionar es
la afirmacion de que en este periodo de gobier-
no hubo una clara politica de postergacion de
los ajustes cuando éstos eran claramente nece-.
sarios. Yo diria que la postergacién de ajustes
no es una costumbre exclusiva de este gobier-
no: por ejemplo, en el caso del ajuste de 1978-
79, la crisis se desatd desde 1974 y la correc-
cién se llevé a cabo recién cuatro afios des-
pués. Esta postergacion del ajuste es un tema
que se repite desde hace tiempo, y obviamente
es un aspecto en el cual los politicos tradiciona-
les cumplen a veces un papel negativo.

En relacion a los temas expuestos hoy dia
que pueden ser mas relevantes, haré incidencia
en cinco aspectos. El primero es el asunto del
gradualismo. Precisamente, Armando Caceres
sefiald al final de su exposicion que se critica al
gradualismo porque su aplicacién ha llevado al
fracaso de las recientes experiencias de estabi-
lizacion, fracaso que no debe repetirse. Sin en-
trar al debate sobre el “shock” o el “no-shock”,
sencillamente habria que discutir si es que el
gobierno aprista ha aplicado una politica gra-
dualista. El “gradualismo” implica objetivos, me-
tas y medidas precisas en el tiempo. ¢Cuéando
el actual gobierno ha tenido objetivos, metas y
medidas precisas en el tiempo? Mi respuesta es
que sélo en dos de sus 58 meses de permanen-
cia: diciembre de 1988 y enero de 1989. A partir
de febrero de 1989 se rompid ese programa
gradual. Entonces, decir que la politica gradua-
lista de estabilizacién ha fracasado y que por
eso debe abandonarse el gradualismo, no es
aceptable.

Por otro lado, ¢por qué discutir ahora tan
criticamente el tema de gradualismo, si los pro-
pios programas de estabilizacion del FMI son
programas graduales? Si uno revisa una carta



de intencién y un memorandum adjunto, se dara
cuenta que hay objetivos, metas y medidas pre-
cisas en el tiempo. Siuno revisa las metas cuan-
titativas vera que los limites al crédito interno, al
déficit del sector publico, al crédito interno total
del Banco Central y al endeudamiento externo
se imponen por periodos. ¢Por qué entonces
ser tan duros con el gradualismo? Yo pienso
que la politica macroeconémica debe ser gra-
dual, reservando el “shock” para otras &reas,
como ya lo he mencionado en otras oportunida-
des.

Otro tema importante es el asunto de la
heterodoxia. Habria que preguntarse cuando el
gobierno aprista hizo heterodoxia, heterodoxia
tal como la definen Dornbusch y Simonsen. La
heterodoxia implica la existencia de una clara
politica de ingresos y una politica de manejo de
la demanda agregada. Esto sélo ocurrié en el
tercer trimestre de 1985. Entonces, heterodoxia
solo se hizo en un trimestre, y sobre ese trimes-
tre habria que centrar la critica. Por otro lado,
existen experiencias exitosas de heterodoxia
econdémica, como son los casos de México e
Israel.

Un tema que tocé Armando Caceres es el
de las causas estructurales de la crisis. Yo pien-
so que el problema inflacionario puede ser ex-
plicado también por causas estructurales. La ex-
plicacién monetaria tiene su correspondencia con
lo que ocurre, por ejemplo, entre costos y mar-
genes de ganancia. Si partimos de la idea de
que la demanda tiene como contrapartida una
oferta, y eso equivale a precios por produccion,
una mayor demanda por razones monetarias
implica mayores o menores margenes de ga-
nancia. Ese es en alguna medida el fendmeno
que vive el Perd en estos ultimos tiempos: la
expansion de la demanda por causas moneta-
rias o por el desequilibrio fiscal, lleva al incre-
mento de los margenes unitarios de ganancia y
explica en buena parte lo que esta ocurriendo
con la reconcentracion del ingreso a favor de
las utilidades de las empresas.

Debo también sefialar un tema central: el
periodo necesario para lareconstitucion de re-
servas internacionales. Hay una experiencia de
estabilizacién frustrada, estoy de acuerdo en lo

21

que plantean los autores del proyecto, pero hay
que resaltar el hecho que la reconstitucion fue
muy lenta; habria que examinar también la na-
turaleza de esa composicion de las reservas. A
diferencia del caso boliviano, por ejemplo, el
sistema financiero peruano tiene muchos pasi-
vos de nacionales en moneda extranjera, y €so
también afecta la politica.

Una ultima idea consignada en el docu-
mento pero que no queda clara es si estamos
en hiperinflacién o en alta inflacién, ya que los
conceptos se manejan de manera indistinta. Las
recomendaciones tendrian, segun el caso, que
ser diferentes: si estamos en hiperinflacion, la
propuesta de salida deberia asemejarse a la del
proyecto que estamos discutiendo; si tenemos
sélo alta inflacién, tendria que ser diferenteta la
que se esta planteando.

Comentarios de Javier Escobal

A diferencia de los otros panelistas, yo he
tenido el privilegio de seguir de cerca la elabo-
racion de este programa de estabilizacién y cre-
cimiento, desde el momento en que tan sélo era
una idea de Carlos Paredes hasta su presenta-
cién hoy dia. Por ello me siento en la obligacién
de decir que considero muy profesionales los
resultados del proyecto que van a ser expues-
tos aqui y que, en mi opinién, representan una
alternativa concreta para el proceso de estabili-
zacion que el pais necesita.

Quiero dedicar el tiempo del cual dispongo
a sefialar algunas lecciones adicionales que los
documentos de diagnéstico me sugieren y, asi-
mismo, plantear algunas discrepancias. En cier-
tos circulos politicos e inclusive académicos, se
sostiene que las politicas aplicadas a partir de
julio de 1985 eran acertadas; su ulterior fracaso,
desde fines de 1987, se habria debido simple-
mente al agotamiento de las reservas, a la fuga
de capitales 0 a la negativa empresarial a rein-
vertir. Por el contrario, el documento que esta-
mos comentando muestra claramente que las
causas de la recesion y de la hiperinflacién que
hoy vivimos fueron las politicas populistas que
el régimen aprista aplicé desde el principio, y
también la incapacidad de superar la crisis fiscal
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y de balanza de pagos que dichas politicas ge-
neraron.

Otra leccién importante que este documen-
to recoge es que en periodos de crisis como el
actual, el debate no se centra en si se ajusta o
no la economia, sino en cuando y como hacer-
lo. Por otro lado, el cuando y el cémo estan inti-
mamente ligados. Retrasar el ajuste tiene un
costo, pues hay que financiar los déficit genera-
dos durante el periodo que dure la posterga-
cién. El financiamiento se logra mediante en-
deudamiento, como fue el caso de la crisis de
1975-76 -recién enfrentada en 1978, como men-
ciona el documento-, o utilizando las reservas
hasta que se agotan, que es la via que escogidé
este gobierno en tanto no pudo acceder al fi-
nanciamiento externo. En esta segunda opcién
pueden darse pequefos ajustes -los llamados
“paquetazos”-, que lo Unico que hacen es per-
mitir que el periodo doloroso de ajuste se ex-
tienda unos meses mas.

Lo que queda claro es que sin financia-
miento de algun tipo, no puede existir un ajuste
gradual. No es que el gradualismo sea malo,
pero sucede que en las actuales circunstancias
no es posible. No hay espacio para el gradualis-
mo ahora; no obstante, si se aplican politicas de
ajuste coherentes habra un margen para un gra-
dualismo posterior al ajuste en determinadas
areas. Por ejemplo, la estructura de precios re-
lativos debe ser recompuesta de manera no gra-
dual; sin embargo, se puede ser gradual con la
politica arancelaria y con el proceso de libera-
ciéon de mercados.

El documento también sugiere algunas lec-
ciones para el manejo de la politica comercial.
En un contexto como el actual, en el cual se
pretende que la concertacién juegue un papel
central en la determinacién de los precios, el
frustrado intento de los ultimos afos de concer-
tar aumentos de precios con los grupos empre-
sariales debe ser considerado. El gobierno apris-
ta ha intentado reducir las expectativas inflacio-
narias reduciendo los costos de produccién
mediante un retraso de los precios controlados,
pero su politica comercial, especialmente la po-
litica arancelaria, otorgd al sector industrial ni-
veles de proteccién que aseguraban iguales o

mayores tasas de ganancia. Si esa politica se
mantiene, las empresas perderan menos que
los asalariados en el periodo de ajuste que se
avecina. Por ello debe contemplarse una reduc-
cién arancelaria por lo menos en los sectores
monopdlicos u oligopdlicos de la economia, es-
pecificamente en el sector productor de bienes
importables, ya que las actuales prohibiciones
para importar hacen que en la practica aquél
forme parte del sector no transable de la econo-
mia.

Un indicador novedoso que el documento
presenta es la medicién del tipo de cambio real
en relacién a unidades salariales, es decir, el
tipo de cambio deflactado por un indice de cos-
to salarial y no por un indice de precios al con-
sumidor o al productor. Este indicador muestra
actualmente un fuerte incremento, que deberia
haber significado un gran impulso a la actividad
exportadora. Sin embargo, ello no se ha dado a
raiz de la enorme variabilidad sufrida por este
tipo de cambio real. Las implicancias de este
indicador me parecen cruciales: quiere decir que
es posible evitar que los salarios reales prome-
dio de la economia sigan cayendo, y que un
programa de estabilizacién como el que aqui se
va a proponer es compatible simultdneamente
con un tipo de cambio real mas alto y con un
salario real promedio igual o superior al actual.

Quiero discutir brevemente algunas afirma-
ciones respecto al origen de la inflaciéon que
plantea este documento de diagndstico. El do-
cumento afirma que “resulta casi innecesario
sefalar la naturaleza monetaria de este fend-
meno”, ahadiendo que “en este contexto, la bus-
queda de causas estructurales de la inflacion es
una tarea para los que buscan justificar lo injus-
tificable o encubrir la real naturaleza del proble-
ma”. Como German Alarco, estoy en desacuer-
do con esta afirmacién. En el largo plazo, como
sabemos, la relacion entre dinero y precios es
tautoldgica. Tiene que existir una mayor masa
monetaria que permita realizar las transaccio-
nes a mayores valores nominales, en tanto la
velocidad de circulacidon de dinero no puede
crecer indefinidamente. Pero, por ejemplo, la
pugna redistributiva entre asalariados y empre-
sarios es unrasgo estructural y no monetario de
la economia. Genera inflacién por una presién



de costos. Este crecimiento de precios efecti-
vamente sera correspondido por un incremento
en la velocidad de circulacion del dinero o una
mayor emisidon monetaria, pero eso no convierte
a la pugna redistributiva en un fenémeno mo-
netario.

Lo anterior no niega la importancia del fe-
némeno monetario. Es evidente el efecto que
sobre los precios puede ejercer la emision pri-
maria: al emitir mas de lo que los agentes eco-
némicos estan dispuestos a mantener, se gene-
ra.un exceso de oferta de dinero en el mercado
monetario que se refleja en mayor inflaciéon o en
pérdida de reservas internacionales, si las hu-
biere. En un contexto hiperinflacionario, los agen-
tes no quieren mantener dinero, haciendo mu-
cho mas directo el impacto sobre la inflacion.
Puede decirse que la moraleja de todo esto es
que toda inflacion es simultdneamente moneta-
ria y estructural.

Un tema que se discute en detalle en el
diagndstico y merece un comentario aqui, es la
intervencion estatal en la economia y el funcio-
namiento de los mercados. Yo percibo en este
tema una fe un tanto exagerada en la efectivi-
dad de los mecanismos del mercado, al punto
que no se sefialan los casos especificos en los
que seria necesaria la intervencion del Estado.
Tampoco se dice que el mercado tiene fallas
intrinsecas que deben ser corregidas por la in-
tervencién del Estado. Por ejemplo, para que
exista un mercado debe existir comprador y
vendedor, y deben estar asignados los dere-
chos de propiedad del bien transado. El merca-
do serd competitivo, ademds, sdélo si hay un
poder de negociacién similar entre comprador y
vendedor. En muchos mercados -basta citar sélo
el mercado de tierras en el Perd- esto no es
cierto. Por lo tanto, el objetivo en muchos casos
es crear, potenciar, dinamizar mercados, antes
que liberarlos.

Sin embargo, algo que la experiencia nos
ensefa y que Jeffrey Sachs ha'mencionado, es
que los programas de estabilizacidon que inten-
tan recoger todos los detalles y se basan exce-
sivamente en la capacidad de gestion y supervi-
sién del Estado, pueden llevar a un fracaso tre-
mendo. La moraleja aqui es, entonces, que se
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deben establecer pocas reglas de juego pero
que sean claras y estables, buscando tener un
Estado pequefio pero mucho mas eficiente.

Por ultimo, quiero mencionar que noto una
carencia en el documento, especialmente en su
primer capitulo. No existe un analisis sectorial
detallado. No se discute el impacto de las politi-
cas sectoriales sobre la economia en conjunto
ni el impacto de las politicas macroeconémicas
sobre sectores especificos. Creo que es una
omisién que seria bueno subsanar.

Réplica de Carlos Paredes

Antes que nada, quiero agradecer a los
dos panelistas sus interesantes comentarios, con

- algunos de los cuales claramente discrepamos.

Empezaré por los comentarios de Javier Esco-
bal.

Creo que el tema de la inflacién en el de-
bate entre monetarismo y estructuralismo que-
ddé mas o menos zanjado en una conferencia en
Rio de Janeiro, hace 27 afios. Es indudable que
hay causas estructurales, que la estructura eco-
némica en el Perd crea las condiciones para
una pugna redistributiva muy importante, y que
de alguna manera ello crea presiones inflacio-
narias. Pero, para que las condiciones estructu-
rales expliquen el 3,000% -reprimido- de infla-
cién que tenemos el dia de hoy, habria que en-
contrar un cambio en la estructura tan grande
entre 1985 y 1989, que resulta a mi parecer, un
esfuerzo vano.

Enrelacion a nuestra supuesta marcada fe
en el mercado, debo confesarme un agndstico.
Creemos que el mercado debe ser el principal
asignador de recursos, pero hemos sefialado
constantemente -y por ello me sorprende el co-
mentario de Javier Escobal- que son necesarias
reformas institucionales muy importantes para
que se creen algunos mercados o empiecen a
funcionar de manera eficiente los que existen.
En lo que si tenemos fe es en el funcionamiento
del mercado competitivo, y eso es lo que enfati-
zamos. Y para que el mercado funcione en for-
ma competitiva, hay que realizar una serie de
reformas institucionales en la economia perua-
na.
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Con respecto a la ausencia de un analisis
sectorial detallado, estamos totalmente de acuer-
do en que es necesaria su realizacién. Sin em-
bargo, lo que intentamos con este-proyecto es
presentar un marco de politica macroeconémica
que permita el normal desarrollo de los diferen-
tes sectores de economia. Creemos que un en-
torno macroeconémico ordenado como el que
se busca con esta propuesta es condicién nece-

saria para que los diferentes sectores crezcan.

Para el analisis sectorial detallado existen mu-
chos especialistas, como es el caso de Javier
en el sector agricola. Desgraciadamente, el tiem-
po y los recursos financieros no nos permitieron
profundizar el proyecto en ese sentido.

Quisiera revisar ahora muy rapidamente los
comentarios de German Alarco. Dice German
que nuestra vision del gobierno de Belaunde es
bastante positiva. Definitivamente, no pensamos
en 1985 como una etapa prospera, pero ahora,
con 3,000% de inflacién, parece que 250% era
mas 0 menos soportable; ahora, con salarios
reales equivalentes al 50% de los de ese afno,
no es extrafio que nos parezca que entonces
estabamos mas o menos bien. Esto no significa,
de ninguna manera, que respaldemos politica
tan equivocada como la que se siguid durante
ese gobierno.

Tampoco hemos tratado de hacer un ata-
que frontal a la Industrializacién por Sustitucién
de Importaciones (ISl), al gradualismo o a la he-
terodoxia. No buscamos enfrentarnos con nin-
guna de esas posturas de politica o estrategias
de crecimiento. Sin embargo, si creemos que la
ISI, en la forma en que se llevd a cabo en el
Perd, termind por agotarse. Esto no significa
que se debié desmantelar la industria, pero si
que era necesaria una nueva etapa en la indus-
trializacion del pais a partir de 1975, etapa que
no se concretd. Estoy de acuerdo con German
Alarco en que falta una estrategia de crecimien-
to. Ese es precisamente el objetivo de esta pro-
puesta: crear las condiciones para una nueva
estrategia.

Con respecto a los anteriores intentos de
estabilizacién, creo yo que entrar con nombres
y con historias puede producir mucho mas efec-
tos negativos que positivos. Nosotros tratamos

mas bien de dar una idea global sobre lo que
pasé y por qué se fracasd, sin culpar a nadie.
Dejemos que eso sea parte de nuestra historia
y tratemos en el futuro con reglas simples, como
las que vamos a proponer en las siguientes pre-
sentaciones.

Réplica de Armando Caceres

Nuestra idea con respecto a la estatizacion
es que dicho proceso no es importante para ex-
plicar la crisis del sistema financiero, lo cual
sirve para rebatir algunas teorias que lo vincu-
lan a la aceleracién del proceso hiperinflaciona-
rio, por ejemplo. Podriamos estar de acuerdo en
que la estatizacidon obedecié principalmente a
razones politicas, la intencionalidad creo que es
bastante clara. Es un buen ejemplo de una me-
dida con objetivos politicos que, a la hora del
balance, resulta implicando enormes costos
economicos para el pais.

Un segundo punto que quiero tratar es el
de la inflacién. Ademas de mi escepticismo con
respecto a las causas estructurales -no veo for-
ma de que expliquen tasas de inflacién tan al-
tas-, la idea del trabajo era sugerir una metodo-
logia en base al concepto de impuesto infla-
cion (en la edicion completa de la propuesta se
incluirdn varios comentarios sobre ese punto).
La idea del impuesto inflacidon es relacionar la
emision primaria efectuada por el Banco Central
con la aceleracion del proceso hiperinflaciona-
rio, a través de la expansion del déficit fiscal y
cuasi-fiscal. Esto nos sirve metodolégicamente
para explicar la inflacién, y también nos da la
ventaja de diagnosticar qué se debe atacar con
mayor urgencia para reducir rapidamente la in-
flacién.

Réplica de Jeffrey Sachs

Quisiera hacer un par de comentarios en
relacion a este asunto del diagndstico. Creo que
el debate sobre los factores monetarios y los
factores estructurales como determinantes de la
inflacion podria haber sido relevante en 1985,
pero resulta totalmente inapropiado retomarlo
nuevamente en 1990. El gobierno anterior entrd



en escena con la teoria de que el caso peruano
era diferente, que los factores monetarios no
eran aplicables, que el diagndstico monetario
de la inflacién era una idea vendida por el mun-
do desarrollado o por el FMI, y que el Peru tenia
un camino alternativo. Eso es lo que yo llamo un
experimento, y estoy seguro de que se estaba
experimentando porque los autores del progra-
ma econdémico del gobierno aprista, por lo me-
nos en 1985, dijeron clara y explicitamente: “es-

. tamos intentando algo diferente aqui, esto es

heterodoxia”. Ellos usaron el término “hetero-
doxia” para decir “estamos experimentando”.

Cuando en los primeros dias de este go-
bierno me reuni personalmente con funciona-
rios del régimen, les dije que pensaba que esta-
ban cometiendo un gran error suponiendo que
las reglas de la economia y de la politica mone-
taria no eran aplicables al caso peruano. Es una
excusa decir ahora que fue un error de aplica-
cion o que los politicos no fueron coherentes. El
gobierno aprista tratd explicitamente de hacer
algo diferente, basandose en la idea de la pe-
culiaridad del caso peruano. Recuerdo que en
las discusiones que sostuve, los encargados de
la politica econdmica me dijeron: “Profesor
Sachs, no se preocupe por el déficit fiscal, aqui
no tiene los mismos efectos. Todo es imagina-
cion del FMI”. Yo les dije que si tenian grandes
déficit presupuestales, se quedarian sin reser-
vas internacionales y tendrian una crisis de ba-
lanza de pagos que derivaria en una inflacion
explosiva.

Por ello afirmo que éste fue un experimen-
to para intentar demostrar que la experiencia
monetarista no se aplicaba al Perd, y pienso
que los resultados son muy claros. Si se trata
de ignorar los déficit presupuestales, la politica
monetaria y al Banco Central, y se piensa que
todos los problemas en el Pertd son estructura-
les y por tanto diferentes, el desastre es inevita-
ble. Es un desastre lo que se preveia en 1985,
como he venido intentando hacerlo ver repeti-
damente durante los ultimos cinco anos: no se
podia ignorar la experiencia de otros paises, no
se debia experimentar, no se debia pensar que
el Peru tenia un camino diferente. Es falso el
argumento de que los ultimos cinco afos en
realidad no han probado nada. Se probé algo:
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que experimentar la teoria de que el Peru es
diferente resulto” extraordinariamente costoso y
peligroso para este pais.

Muy bien; se hizo el experimento, pero
ahora es necesario reconocer las lecciones que
éste dejo. Los déficit presupuestales si importan
si se mantienen durante el tiempo suficiente para
agotar las reservas y llevar a un desastre mone-
tario. En fin, la llamada “ortodoxia”, que propug-
na el que los déficit tienen que ser reducidos
drasticamente para conseguir estabilidad, ha sido
suficientemente demostrada en los ultimos cin-
co anos.

Preguntas del publico asistente

Pregunta. ; Puede decirse que en general
nuestros gobernantes y politicos han preferido
cursos de accion cuya viabilidad y eficacia no
estabatécnicamente demostrada, buscando mas
bien logros politicos de corto plazo, con elevadi-
simos costos para el pais? ¢Creen que un pro-
grama coherente puede ser efectivamente pues-
to en ejecucion por quienes no han participado
en su confecciéon?

Carlos Paredes. Este es simplemente un
aporte que esperamos que sea tomado y sea
util para los que tengan que aplicar politicas en
los siguientes anos. Como dijo Jeffrey Sachs al
principio, son lineamientos generales que pue-
den ayudar a quien tenga la responsabilidad de
la politica econdémica. El tendra también que es-
pecificar su propia propuesta, la cual debe ser
hecha en términos muy especificos, dia a dia.
Nuestro objetivo con este proyecto era sélo con-
tribuir al debate de politica econdmica en nues-
tro pais.

Pregunta. Se ha hecho especial mencién
a que la crisis en el Peru era culpa exclusiva-
mente nuestra. Sin caer en chauvinismos de-
magaogicos, creo que hay que aceptar el peso
de las economias externas en la nuestra; los
peruanos somos responsables de nuestra situa-
cién en gran parte, pero no sus agentes exclusi-
vos. Por ejemplo, los precios por nuestras ex-
portaciones tradicionales no dependen de noso-
tros. Sin embargo, si contribuimos no acumu-
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lando en las épocas de bonanza y aumentando
los desequilibrios con politicas y practicas irra-
cionales en las épocas de precios bajos.

Carlos Paredes. Definitivamente acepta-
mos que hay muchos factores externos a la
economia peruana que nos afectan. Somos una
economia pequefia, vulnerable y dependiente.
Sin embargo, la crisis actual, el 3,000% de infla-
cion, los salarios reales a la mitad de 1985, el
sentido general de desesperanza, la falta de
electricidad, eso lo hicimos nosotros. Los pre-
cios de los minerales con respecto a nuestras
propias importaciones, los términos de intercam-
bio, han subido en los (iltimos dos afos, y es en
los ultimos dos afios cuando se desatd esta
gran crisis. Echarle la culpa a otros seria poco
serio.

Pregunta. Dr. Paredes, cada vez que en el
Perd se ha intentado acelerar el desarrollo,
hemos caido en procesos inflacionarios: recor-
demos los periodos 1956-62 y 1963-67. Los
intentos de detener la subida de precios por la
via de la demanda han fracasado. ;No deberia
esta vez atacarse el problema por el lado de la
oferta?

Carlos Paredes. Parar este caos macroe-
condmico tendra un gran efecto sobre la oferta.
Nos encontramos en un punto dentro del con-
junto de posibilidades de produccion de la eco-
nomia lejano a la frontera, punto que resulta
claramente ineficiente porque existe una serie
de condicionamientos macroeconémicos y mi-

croecondémicos, restricciones, trabas, interven- -

cién excesiva, que no permiten que produzca-
mos mas y vivamos mejor. Si terminamos con
este caos pronto seguramente produciremos
mas, porque estaremos creando el entorno para
que esa oferta se materialice. Estamos en un
nivel de oferta de produccion muy por debajo, o
por lo menos debajo del nivel potencial.

Pregunta. Dr. Sachs, ;por qué en el docu-
mento no se mencionan en absoluto los proble-
mas de la estructura industrial peruana, excesi-
vamente dependiente de importaciones, tecno-

I6gica- mente atrasada, con costos unitarios ele-
vados y de escasa reinversion? Estos temas
deben ser tratados en algin momento, ya que
cualquier reactivacion posterior a un proceso de
estabilizacion repetird la crisis de divisas, pues
el sector exportador no tiene la capacidad de
proveerlas en una situacion de pleno empleo de
la industria.

Jeffrey Sachs. Yo diria dos cosas. Pri-
mero, bajo cualquier circunstancia, los proble-
mas de la industria peruana no van a ser re-
sueltos en una situacién de desestabilidad
monetaria. Por ello, crear un entorno financiero
normal, un déficit fiscal bajo, un tipo de cambio
estable, una moneda unificada y estable en
relacion a otras monedas, es un prerrequisito
para atacar esos otros problemas. En segundo
lugar, muchos de los problemas de la indus-
tria peruana, tanto como la inflacién, son resul-
tado de malas politicas, particularmente de la
politica comercial. La industria. con un alto
contenido importado y un bajo valor agregado
doméstico en el sector transable ha logrado
emerger precisamente porque la politica comer-
cial ha sido disefiada para construir barreras
que la protejan.

Por ello el Peru tiene el tipo equivocado de
industria. Ese no es un problema de un gobier-
no o dos, es un problema de toda una genera-
cién de politicas proteccionistas. Tampoco es
un problema soélo del Peru: es el tipo de politi-
cas que fueron empleadas en toda la region lati-
noamericana. Los otros paises, uno por uno,
estan descubriendo que esas politicas tienen
que ser revertidas para darle una estructura mas
apropiada a la industria. Este problema no se
puede resolver en el corto plazo, pues aun si las
politicas son modificadas los problemas perma-
neceran. Tragicamente, toda una generacion
tendra que dedicarse a la reconstruccion, por-
que los problemas son profundos, resultado de
largos afos de experimentacion perjudicial. Tal
es la herencia y el alto costo que ha resultado
de ello. Sin embargo, pienso que no hay mejor
momento que el actual para empezar el proceso
de reconstruccion.
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SEGUNDA SESION: PROPUESTA PARA UN PROGRAMA DE ESTABILIZACION

Exposicion de Jeffrey Sachs

En esta exposicion hare referencia a algu-
nos aspectos generales de la estrategia de es-
tabilizacion y la politica anti-inflacionaria, mien-
tras que Carlos Paredes hara luego algunas
recomendaciones especificas para el caso pe-
ruano.

Ya mencioné en la sesién anterior el pri-
mer punto que queria comentar: el origen fiscal
de la alta inflacién en el Peru. Los déficit presu-
puestales largos y cronicos suelen causar alta
inflacion porque el gobierno emite dinero como
ultimo recurso para financiarse. Y lo que ha pa-
sado en el Peru, hablando en términos muy ge-
nerales, es que los enormes déficit presupues-
tales han generado una expansién monetaria y,
por lo tanto, un alza de precios y un colapso del
tipo de cambio. El gobierno aprista rechazé ex-
plicitamente este enfoque, sosteniendo que el
déficit no producia inflacion y que, en condicio-
nes de baja utilizacion de la capacidad instala-
da, era adecuado tener algun nivel de déficit.
Tal teoria fue puesta a prueba y fracasé. Creo
que ahora es tiempo de volver al enfoque mas
convencional, evitando nuevos fracasos por tra-
tar de adoptar otras teorias.

Tres son los requisitos fundamentales para
la finalizacion de una alta inflacién y una estabi-
lizacién de precios. Primero, el control del défi-
cit, para que el gobierno no siga recurriendo al
dinero del Banco Central. Segundo, y comple-
mentando lo anterior, una estricta austeridad en
la politica monetaria, evitando que el Banco Cen-
tral le preste dinero en exceso al gobierno o que
cree dinero por medios cuasi-fiscales (déficit
ocultos, que no aparecen en el presupuesto
publico a cargo del Banco Central pero que son
como gastos presupuestales: un subsidio impli-
cito a través de la tasa de interés que se cobra a
algunas empresas, un subsidio explicito a las
importaciones o algun otro método de gasto).
Incluso la expansion del crédito al sistema fi-
nanciero local que se canaliza hacia el sector
privado debe ser controlada al inicio de un pro-
grama de estabilizacion.

El tercer elemento de la estabilizaciéon de
precios es la unificacion y estabilizacion del tipo
de cambio, algo que sdlo es posible si se dictan
las anteriores medidas de control fiscal y auste-
ridad monetaria. No es posible tener un tipo de
cambio unificado estable en el corto plazo sin
politicas fiscales y monetarias austeras. Es cla-
ro que no se esta hablando sélo del tipo de
cambio oficial: éste se puede estabilizar aun si
se deja que el tipo de cambio en el mercado
libre aumente continuamente, pero eso no pro-
duce estabilidad en los precios. Cuando habla-
mos de un tipo de cambio estable, estamos ha-
blando de un tipo de cambio unificado estable,
sin diferencias entre el tipo de cambio oficial y el
paralelo. La austeridad fiscal y monetaria no ne-
cesariamente terminan abruptamente con la in-.
flacién, pero si estan acompafiadas por un tipo
de cambio estable, se llega a lo que se conoce
técnicamente como un ancla para el nivel de
precios. Tal combinacién hace que el nivel de
precios no aumente.

Uno de los componentes de la austeridad
fiscal debe ser la reduccion sustancial del servi-
cio de la deuda externa. No es posible tener
austeridad fiscal si al mismo tiempo se debe
pagar la deuda bajo las actuales condiciones
contractuales, porque esa carga es demasiado
alta. El Pert no puede pagar practicamente nada
de su deuda, y sera necesario que no lo haga
en los proximos afios. Por la forma en que ac-
tualmente son manejados los asuntos financie-
ros mundiales, yo creo en la posibilidad de que
el Perl logre una gran reduccion de su deuda
externa, mediante un acuerdo con la comunidad
crediticia, el Fondo Monetario Internacional y el
Banco Mundial.

El Peru tendra que ser duro y firme en las
negociaciones, pero sabiendo que los cambios
ocurridos en la forma en que la deuda interna-
cional es hoy negociada permiten seguir el ejem-
plo de Bolivia, que saldd exitosamente gran par-
te de su deuda con la banca comercial a un
precio muy bajo, con el consentimiento e inclu-
so el apoyo activo del FMIy del Banco Mundial.
Y, como Bolivia, el Peru deberia poder eliminar
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gran parte de su deuda con los gobiernos del
llamado Club de Paris. Afortunadamente, hoy
en dia esto se puede hacer sin que ello impli-
que un gran conflicto con la comunidad credi-
ticia internacional; aunque tardiamente, ésta
ha aceptado que paises como Pert o Bolivia
necesitan una reduccion drastica de su deuda
como un componente de cualquier programa de
ajuste.

Cuando se habla de estabilizar surgen una
serie de inquietudes especificas. Primero, suele
preguntarse si es necesaria una nueva moneda
o una reforma monetaria para que el programa
funcione. Creemos que no es asi. Nuevamente
deben verse los ejemplos de otros paises. Han
habido cuatro paises con hiperinflacion en esta
década que han intentado una reforma moneta-
ria; Argentina, Brasil, Nicaragua y el mismo Peru
adoptaron una nueva moneda, y eso por si solo
no ha funcionado. Al contrario, tres paises han
logrado progresos decisivos en la correccion del
manejo econémico: Bolivia eliminé completamen-
te su hiperinflacién en los ultimos cinco afios, y
hace poco Polonia y Yugoslavia han logrado
controlar la hiperinflacién. Ninguno de estos tres
casos requirié la adopcion de una nueva mone-
da. Desde nuestro punto de vista, no hay nece-
sidad de una reforma monetaria para conseguir
la estabilidad.

En segundo lugar esta la pregunta sobre el
tipo de cambio. Dije hace un momento que éste
deberia ser estable y totalmente convertible, que
las politicas monetarias y fiscales deberian
estar dedicadas a estabilizar el valor del inti
en relacion al ddlar norteamericano. En general
la politica econémica debe estar orientada a
crear estabilidad en el largo plazo, usando el
tipo de cambio como un ancla para el nivel de
precios.

Una tercera interrogante esta referida al
congelamiento de precios. No creemos que un
congelamiento heterodoxo de precios sea nece-
sario ni mucho menos suficiente para resolver
los problemas del Perd. No tiene que ser, ni
deberia ser, parte del programa. Cualesquiera
hayan sido los méritos de un congelamiento en
cierto momento en algun programa de estabili-
zacion, este método pierde su validez luego de

unos cuantos intentos. EI mejor ejemplo es lo
ocurrido en 1989 en Argentina, cuando se inten-
té por décima vez congelar los precios como
punto de partida del programa de estabilizacion.
El fin de semana anterior al inicio del gobierno
de Menem todos sabian lo que se venia; no
habia que ser un brillante empresario para sa-
ber que habia que doblar los precios ese fin de
semana, antes de que el congelamiento fuera
decretado. Y hubo un aumento explosivo de
precios. Otra razén por la cual esta medida no
deberia aplicarse es su inconsistencia con la
meta de desarrollar relaciones normales de mer-
cado. Y en tercer lugar, como ya dije, esta fuera
de la capacidad administrativa del aparato esta-
tal en el Peru de hoy. El nuevo gobierno funcio-
nara administrativamente a duras penas, siendo
improbable que pueda sostener un complicado
programa de controles de precios y salarios.
Seria desastroso sobrecargar los circuitos ad-
ministrativos del gobierno con tan innecesaria
politica. Bolivia, Yugoslavia y Polonia tuvieron
éxito sin congelar precios, mientras los otros
paises mencionados probaron con el congela-
miento por lo menos una vez, resultando al final
siempre fallido el intento.

Un punto central es la rapidez en la estabi-
lizacion de precios. La estabilidad de precios se
puede conseguir rdpidamente, y dado que ello
es asi, debe hacerse rapidamente. Si se puede
hacer algo bueno, hacerlo rapido es doblemen-
te bueno. Dilatar el proceso hace mas dificil
lograr la estabilidad. Existen circulos viciosos
que convierten la alta inflacién en una mas alta
todavia; un ejemplo es el colapso del sistema
tributario que el Perd ha sufrido, que llevd la
recaudacion tributaria a niveles del 5% del Pro-
ducto Nacional Bruto. Si se termina rapidamen-
te la inflacion mediante politicas fiscales y mo-
netarias duras y un tipo de cambio estable, se
empieza un circulo virtuoso de precios estables,
impulsando la recuperacion del sistema tributa-
rio.

Si se actua con lentitud la alta inflacion
deteriora poco a poco la recaudacion tributaria y
aleja la posibilidad de alcanzar la estabilidad.
Ademas, politicamente es importante tomar las
medidas mas duras al inicio de un periodo de
gobierno, cuando se tiene el mayor apoyo. Dila-



tar el dolor es una ilusién; peor atn, el debilita-
miento politico de los gobiernos se debe en bue-
na medida a los esfuerzos por dilatar el ajuste.
Esto es como decirle al dentista que nos saque
un diente malo, pero con jalones suavecitos du-
rante una semana, hasta que salga. No es lo
mejor sacarse un diente, pero si hay que hacer-
lo, tomarse una semana para una extraccion
gradual no es ningun favor del dentista.

Hacer las cosas rapidamente es también
importante para obtener credibilidad y apoyo in-
ternacional. El Perl necesita credibilidad, pues
tiene enormes problemas externos: es el pais
que tiene mas atrasos con las instituciones fi-
nancieras internacionales. Ademas es necesa-
ria una ayuda especialmente generosa para re-
insertarse en el sistema econdémico internacio-
nal y obtener un crédito-puente que apoye la
estabilizacién. Son imprescindibles un progra-
ma con el FMI, el apoyo del Banco Mundial,
créditos-puente de otros gobiernos y acuerdos
con éstos para la cancelacion de deudas; el
Perd no puede salir de la crisis por si sOlo. Hoy
en dia el resto del mundo no confia en los go-
biernos peruanos porque éstos han sido incum-
plidos. Recuperar la confianza externa exige
actuar rapidamente en el programa de estabili-
zacion, mostrando decision y firmeza.

Es conveniente comparar los costos de es-
tabilizar con los costos de no hacerlo. El costo
social de la estabilizacién puede ser reducido
drasticamente mediante politicas fiscales apro-
piadas y con objetivos claros; el costo de no
estabilizar sera en adelante mucho mas alto que
el de ejecutar un programa de estabilizacién. Ha
sido enorme el esfuerzo y el dolor para compro-
barlo: no hay nada comparable al daho que el
caos de los ultimos afios ha hecho a los mas
pobres, echando por tierra el nivel de vida de
éstos. Mientras mas rapido se logre estabilizar,
mas rapido habra una base para que los pobres
puedan ver recuperados sus ingresos.

Debe también recalcarse que la meta de la
' estabilizacién es aumentar la recaudacion tribu-
taria, no recortar los gastos del gobierno. El sis-
-tema tributario peruano ha colapsado en los Ulti-
mos afnos, siendo ésa la causa del enorme défi-
cit presupuestal. Por otro lado, el programa fis-
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cal que proponemos no responde al objetivo de
pagarle a los acreedores externos; es mas, pen-
samos que no se les debe pagar, salvo para
eliminar barreras y obtener nuevos préstamos o
una reduccion de la deuda. El Perd no tiene
solvencia. Mas bien, este programa esta dise-
flado para ayudar a los peruanos. Es mas, el
aumento propuesto en la recaudacion tributaria
no sélo es progresivo, sino que supone que lo
obtenido se concentrara en gastos sociales en
favor de los mas pobres. Mas adelante se daran
algunas ideas para un programa social de emer-
gencia que complementa al programafiscal. Hay
por tanto razones suficientes para creer que los
costos sociales de la estabilizacion se pueden
minimizar, si se atiende especialmente a los mas
pobres de esta sociedad.

El dltimo punto que me gustaria tratar es el
mismo con el cual comencé. Nuestras recomen-
daciones estan disefiadas como partes de un
programa muy simple. No hay sofisticaciones ni
nada que no haya sido probado exitosamente
en otro lugar. No hay aqui ninguin gran experi-
mento, y no hay necesidad de una intervencion
brillante del gobierno para llevar a cabo este
programa. Las reglas que proponemos en cada
area, en las politicas fiscal, cambiaria y politica
de precios, por ejemplo, son extremadamente
simples y no requieren una gran intervencién
del gobierno. Si el Peru vuelve a aplicar un pro-
grama complejo, que supuestamente apunte a
la perfeccién, simplemente va a sufrir otro fraca-
so. Gracias.

Exposicién de Carlos Paredes

Me toca ahora exponer brevemente algu-
nas recomendaciones especificas de politica
econdémica, contenidas en el programa de esta-
bilizacién macroeconémica que proponemos.
Quiero enfatizar algo varias veces repetido en el
documento que resume nuestro programa: que
la estabilizacién no es un fin en si misma, sino
que debe ser entendida como la primera fase
de una nueva estrategia de crecimiento. Por lo
tanto, lo que se haga en la etapa de estabiliza-
cién no debe alejar sino acercar al Perd a la
imagen objetivo ideal de mediano plazo que se
considere mas conveniente.
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Conversando esta mafiana con Jeffrey
Sachs le comenté que en el Perd se ha genera-
do un verdadero péanico a la estabilizacion. Su
respuesta fue: “No lo entiendo; yo vengo de tres
estabilizaciones y me siento muy bien”. Es im-
portante enfatizar que en el caso peruano la
estabilizacién no sera costosa a nivel agregado,
sobre todo si se compara con la alternativa de
permanecer en el caos actual. Las razones por
las que pensamos que la estabilizacion no tiene
por qué ser costosa son dos. La primera es que
el punto de partida no es el de una economia
sobrecalentada, con salarios reales muy altos,
donde sea necesario recesar mas; se parte mas
bien de una profunda recesion, donde los sala-
rios reales han caido drasticamente durane los
dos ultimos afios. Por otro lado, como acaba de
decir Jeffrey Sachs, tampoco es objetivo del
programa de estabilizacion aumentar las trans-
ferencias netas de recursos hacia el ‘exterior.
Como no se plantea aumentar el servicio de la
deuda, no hay por qué reducir el consumo pro-
medio.

Sin embargo, para que no sea costoso a
nivel agregado, el programa de estabilizacion
tiene que aplicarse consistentemente. Para ello
deben utilizarse todos los instrumentos de politi-
ca econdmica que estan al alcance de las auto-
ridades, manejandolos de modo coherente y
orientandolos a estabilizar la economia. La es-
tabilizacion que planteamos tiene como objeti-
vos parar abruptamente la hiperinflacion, rees-
tablecer la estabilidad del nivel de precios y del
tipo de cambio, y eliminar las causas de las re-
petidas crisis de balanza de pagos; por tanto, se
requiere también un cierto reordenamiento de
precios relativos. Es decir, se trata de crear un
entorno macroeconémico ordenado, que permi-
ta reiniciar el proceso de crecimiento de manera
sostenible.

¢ Cuadles son los instrumentos de politica al
alcance de las autoridades? Son las politicas
fiscal, cambiaria, monetaria, comercial y las po-
liticas de precios e ingresos. Como se dijo en el
diagndstico, la causa principal del desequilibrio
macroeconomico en el Perd son los déficit fiscal
y cuasi-fiscal. Dichos déficit deben ser elimina-
dos inmediatamente. Y no es que el sector pu-
blico peruano esté gastando mucho: el gasto

del sector publico ha caido significativamente
durante los ultimos afios. El problema es mas
bien que los ingresos publicos han caido en
mayor proporcién. Por Io tanto, no se trata de
reducir el gasto sino de incrementar los ingre-
sos y cambiar la forma en que se financia el
presupuesto publico (pasando del impuesto-in-
flacion a impuestos explicitos).

Existen mecanismos para elevar rapida-
mente los ingresos derivados de impuestos. En
‘el corto plazo pueden elevarse los ingresos del
sector publico incrementando las tarifas publi-
cas mediante mayores impuestos indirectos. Co-
munmente se piensa que los impuestos indirec-
tos son regresivos; en el Perd se puede com-
probar sin embargo que estos impuestos afec-
tan a los sectores de mayores ingresos. Con
respecto a los impuestos directos, se debe ha-
cer un esfuerzo enorme para mejorar la admi-
nistracion tributaria, pero seria iluso esperar
mayores efectos en el muy corto plazo, en los
primeros seis meses. Por lo tanto, deberan pro-
ducirse ajustes significativos en los precios y
tarifas de sector publico. Otra fuente importante
de recaudacion para cerrar el déficit fiscal es la
eliminacion de las barreras para-arancelarias al
comercio, medida que estd propuesta en nues-
tro programa de estabilizaciéon. Una vez elimina-
das las prohibiciones y restricciones a la impor-
tacién, el aumento en el nimero de transaccio-
nes conllevara una mayor recaudacion por con-
cepto de aranceles.

Con respecto al déficit.cuasi-fiscal, éste se
origina, como ya se dijo, en la brecha exis-
tente entre la tasa de interés que paga y la que
cobra el Banco Central, y entre el tipo de
cambio a que compra divisas y el tipo de cam-
bio a que vende éstas. Por lo tanto, la unica
manera de cerrar este déficit es unificando el
tipo de cambio y cobrando tasas de interés rea-
listas por los préstamos que el Banco Central
otorga.

En el area de la politica cambiaria, son
cuatro los elementos que deben considerarse
en términos del objetivo de estabilizar: unifica-
cién, devaluacidn, fijacion y convertibilidad. En
primer lugar, es necesario unificar los diferentes
tipos de cambio oficial vigentes, y ademas lo-



grar que el diferencial entre el tipo de cambio
oficial unico y el del mercado paralelo sea total-
mente marginal. Para esto se requiere devaluar
la moneda nacional hasta un nivel sostenible,
que pueda ser defendido por el Banco Central.
Este tipo de cambio debe ser luego fijado, como
dijo Jeffrey Sachs: la idea es que el tipo de
cambio sea un ancla nominal para el nivel de
precios. Hay que tener en claro que la politica
cambiaria y monetaria no deben validar presio-
nes de costos en ningun sector econémico: de-
ben més bien mostrar que el tipo de cambio no
se va a mover y, por lo tanto, no pueden dar
sefales inflacionarias. La meta numero uno es
eliminar la hiperinflacién. Probablemente sera
necesario un overshooting ligero -devaluar un
poco mas de lo necesario-, lo cual permitird
defender la estabilidad cambiaria, impidiendo que
la apreciacion del tipo de cambio real durante el
periodo de fijacidon del tipo de cambio nominal
afecte negativamente la situacién externa del
pais.

Asimismo, es necesario que haya converti-
bilidad absoluta de la moneda. Esto permitird
que el diferencial entre el tipo de cambio parale-
lo y el oficial se aproxime a cero, y ademas
creara las condiciones de credibilidad para que
los agentes econémicos repatrien capitales, que
es el modo en que se va a remonetizar la eco-
nomia peruana. Como dijo Armando Céceres al
exponer el diagndstico en la primera sesion, el
crédito al sector privado es 30% menor que su
nivel de hace 30 anos; luego, debe remonetizar-
se la economia. Para que tal remonetizaciéon no

sea inflacionaria debe producirse a través del

influjo de capitales, y para que éste se dé rapi-
damente es necesaria la plena convertibilidad
de la moneda.

La politica monetaria, por su parte, debe
ser consistente con la defensa de la estabilidad
del tipo de cambio y.del nivel de precios. Por lo
tanto, debe ser muy restrictiva. En este momen-
to existe un desequilibrio monetario: la oferta de
dinero supera a la demanda y por eso los pre-
cios en intis suben constantemente. Con el ajus-
te inicial de precios y tarifas del sector publico y
con la devaluacién, se producird una disminu-
cién significativa en los saldos monetarios rea-
les. Si este ajuste inicial viene acompafado por
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un compromiso creible de cerrar los déficit fiscal
y cuasi-fiscal en el futuro inmediato, se produci-
ra también una reduccion de las expectativas
inflacionarias. Tal reduccién se vera traducida
en una mayor demanda por-dinero. Es decir, el
desequilibrio monetario se revertira, la gente
deseara mas saldos monetarios que los exis-
tentes y habra entonces el incentivo para repa-
triar divisas o para convertir a intis los ddlares
que estan bajo el colchdn o circulando en el
mercado paralelo.

La politica monetaria debe ademas condu-
cir a que las tasas de interés real para los depé-
sitos en moneda nacional sean positivas. Si se
controla la inflacién, al principio seran altas, lo
cual suele considerarse como indicador de gran
recesion; sin embargo, es importante notar de
que en la situacién actual el crédito es casi ine-
xistente, pese a que en el mercado informal las
tasas de interés real superan el 100% al afo, y
para depdsitos en ddlares superan el 35% por
ano. Es decir, se parte de una situacién donde
las tasas de interés real ya son altas, situacion
que en todo caso debe extenderse al sistema
financiero formal.

Sin embargo, es necesario que se sigan
regulando las tasas de interés, de manera que

‘sean positivas en términos reales pero sin llegar

a ser excesivamente altas, porque si ello suce-
de surgen dos problemas. Primero, que es una
sefal que puede contrarrestar el esfuerzo de
estabilizacion. Si los agentes ven tasas de inte-
rés muy altas, pueden considerar que la infla-
cién persistird e incluso aumentara sus tasas,
reactivandose las expectativas inflacionarias. Por
otro lado, tasas de interés nominales muy altas
pueden producir un problema de seleccién ad-
versa. ¢Quiénes se endeudan a tasas de inte-
rés tan altas? Los empresarios que estan des-
esperados por conseguir capital a cualquier cos-
to, gente que esta siendo afectada por la estabi-
lizacién y que probablemente quebrara. Y si los
bancos se enfrentan con una cartera pesada
muy grande, el Banco Central al final podria
verse obligado a rescatar a esta banca median-
te una indeseada expansién monetaria.

En cuanto a la politica comercial, es vital
que como parte del esfuerzo de estabilizacién
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se produzca una apertura significativa de la eco-
nomia, mediante la eliminacién de las restriccio-
nes cuantitativas a las importaciones. Estas res-
tricciones son las que han permitido que una
serie de bienes transables se conviertan en no-
transables, aumentando considerablemente los
margenes de ganancia en muchos sectores. La
idea es ayudar a un reordenamiento de precios
relativos y, como ya se sefiald, aumentar la re-
caudacion arancelaria gracias al mayor volumen
de transacciones, aportando asi al cierre de la
brecha fiscal. Asimismo, debe hacerse en la eta-
pa inicial una primera reduccién de las tasas
arancelarias, bajando el precio de los bienes im-
portables que conforman la canasta de consu-
mo de la:-clase trabajadora. Debe ademas elimi-
narse todas las exoneraciones arancelarias: el
arancel actual puede parecer alto, pero la enor-
me cantidad de huecos en el sistema origina
rentas a los productores nacionales que no se
traducen ni siquiera parcialmente en beneficio
de los consumidores locales.

Con respecto a las politicas de precios e
ingresos, un objetivo explicito de esta propuesta
es que el costo de la estabilizaciéon no recaiga
sobre quienes ya han pagado el costo del ajuste
forzado del periodo 1988-89. Es importante que
los salarios reales no caigan mas, pues ya es-
tan en un nivel compatible con el equilibrio ex-
terno y fiscal. Son por tanto compatibles con el
esfuerzo estabilizador. Para prevenir una caida
del salario real deben usarse como (nicos in-
strumentos la politica de salarios del Estado y la
politica de salario minimo legal, las cuales de-
ben orientarse a por lo menos mantener el po-
der adquisitivo de los trabajadores. Cabe sefia-
lar que el salario real no necesariamente refleja
el poder adquisitivo, porque una cosa es el sala-
rio real y otra cosa es cuanto realmente se pue-
de comprar: el impuesto-inflacion se apropia de
parte del salario real. Al desaparecer la hiperin-
flacion se destierra ese impuesto que ahora paga
toda la clase asalariada. Con la inflacién que
tiene el Perd hoy en dia, tal efecto puede ser
sustantivo.

Creemos que la aplicacion de este conjun-
to de medidas eliminara rapidamente la infla-
cion y establecera las condiciones necesarias
para retomar el crecimiento sostenido. Gracias.

Comentarios de Oscar Dancourt

Trataré de ser répido, casi telegrafico, por-
que los diez minutos que se han programado
para mis comentarios parecen ser parte de un
ajuste draconiano. Sefalaré primero los puntos
con los que estoy de acuerdo. Creo que efecti-
vamente debe terminarse la hiperinflacién de
golpe: las hiperinflaciones no terminan poquito
a poco. En segundo lugar, el pago de la
deuda no debe ser uno de los objetivos del
programa de estabilizacion. Empefarse inge-
nuamente en pagar la deuda hara reventar
cualquier programa. Tercero, el programa de
estabilizacion no requiere ninguna recesion
adicional ni niguna reduccién adicional de sala-
rios reales. Cuarto, hay un impacto que usual-
mente no se reconoce y que este programa
enfatiza: el impacto de la hiperinflacion misma
sobre el déficit fiscal. Es decir, la hiperinflacion
provoca déficit fiscal porque reduce los ingresos
tributarios reales.

Es en este ultimo punto, sin embargo, don-
de empiezan a surgir algunos problemas. Si
aceptamos que el déficitfiscal genera inflacion y
si aceptamos también que la inflacién genera
déficit fiscal a través del mecanismo Olivera-
Tanzi, aparece un circulo vicioso. La pregunta
es entonces por donde cortar el circulo vicioso.
¢, Reducir primero el déficit fiscal para terminar
luego con la hiperinflacién o terminar primero
con la hiperinflacion para reducir luego el déficit
fiscal?

Creo que el supuesto esencial de la pro-
puesta que estamos discutiendo es que en la hi-
perinflaciéon peruana no existe inercia. La idea
del trabajo es que el sistema de precios y sala-
rios esta, para todo efecto importante, casi total-
mente dolarizado. Y.por eso es que se plantea
un shock inicial, una correccién de precios rela-
tivos -mas popularmente, un “paquetazo”. Aun-
que se reconoce que este shock generara ini-
cialmente una mayor inflacién, como los precios
estan supuestamente dolarizados, la posterior
fijacion de la tasa de cambio hara que esa infla-
cién “correctiva” inicial sélo dure unas pocas se-
manas, como sucedié en Bolivia. El supuesto
basico es entonces que no hay inercia en la hi-
perinflacion peruana.



Ademas de eso se plantea, con lo cual
también coincido, que una politica crediticia res-
trictiva es esencial para garantizar la estabiliza-
cion del tipo de cambio libre. Si no hay casi
inercia, el shock de precios relativos corregira
algunas brechas, permitira reducir el déficit fis-
cal, elevara el tipo de cambio real y la posterior
fijacion del tipo de cambio nominal eliminara
completamente la hiperinflacion. El problema es
que si hay inercia, esta correccidon de precios
relativos elevara inicialmente la tasa de inflacion
y la posterior congelacion del tipo de cambio la
bajara pero sin eliminarla. Ejemplos en tal senti-
do han habido varios en la experiencia peruana
reciente.

El problema esencial es entonces discutir
cuanta inercia tiene todavia la hiperinflacion
peruana. O, en otros términos, cudl es el grado
de desarrollo del proceso de dolarizacion de
precios. Hay evidencia sobre la existencia de
inercia en la hiperinflacion peruana: la mas im-
portante es que la varianza de la tasa de infla-
cién desde hace doce meses 0 mas es minima.
Si se observa la trayectoria de la tasa de infla-
cién en hiperinflaciones clasicas, incluso en los
casos de Bolivia 0 Argentina, la varianza de la
tasa de inflacién es muy fuerte: un mes puede
ser 150% y el préximo 20%. La economia pe-
ruana tiene mas bien una tasa que oscila entre
30 y 40% desde hace mas de 12 meses. En
segundo lugar, estan vigentes muchos meca-
nismos de indexacion. Muchos precios publicos
estan atados al salario minimo y éste esta atado
a la inflacion del mes pasado; los salarios suje-
tos a negociacion colectiva tienen un periodo de
indexacién de alrededor de tres meses. Y hay
una serie de precios -los farmacéuticos por ejem-
plo- que tienen convenios explicitos de indexa-
cién mensual.

Esto es basicamente lo que hay que discu-
tir. Opino que si hay un error de juicio sobre cudl
es el grado de inercia que tiene hoy la hiperin-
flacion peruana, el resultado de la correccion de
precios relativos sera la elevacion sustantiva de
{a tasa de inflacion. Si no hay inercia, si el grado
de dolarizacién del sistema de precios es muy
alto, el programa que se plantea puede funcio-
nar. Si efectivamente no hay inercia, es correcto
corregir primero los precios relativos, acabando
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casi simultaneamente con la inflacién. Pero si
hay inercia, primero hay que acabar con la hi-
perinflacion, liquidando la inercia para después
corregir los precios relativos.

Un dltimo punto que quiero comentar es la
cuestiéon de la politica cambiaria. Yo veo en el
documento que resume la propuesta una ambi-
valencia respecto al rol de la politica cambiaria.
Por un lado, se dice que el objetivo fundamental
de la politica cambiaria es estimular las activida-
des transables, especialmente las de exporta-
cion. Pero, poco antes, en una nota a pie de
pagina, se sostiene que el rol de la politica cam-
biaria no debe ser validar presiones de costos
en el sector transable en la economia. Si el
objetivo del manejo del tipo de cambio es ga-
rantizar la rentabilidad del sector exportador o
de los sectores transables en general, entonces
la politica cambiaria lo que va a hacer es validar
las presiones de costos que hay en esos secto-
res. La nota a pie de pagina dice exactamente
lo opuesto: no validar presiones de costos en el
sector transable, sino por el contrario proveer
un tipo de cambio estable y convertible, inicial-
mente adecuado y sostenible, alrededor del cual
deben fijarse el resto de precios de la econo-
mia. Particularmente, estoy de acuerdo con la
nota a pie de pagina, que se opone a lo que se
afirma luego en el texto. Dejo ahi el comentario.

Comentarios de Julio Velarde

Quiero manifestar primero mi casi total coin-
cidencia con los planteamientos del programa,
razon por la cual voy a sefialar basicamente
solo algunas preguntas y dudas. Lo primero que
se advierte es un excesivo optimismo fiscal en
relacion a las medidas que se sugieren, que van
desde los impuestos indirectos hasta los im-
puestos al comercio exterior luego que el tipo
de cambio se unifique y se eliminen las barre-
ras. Dicho optimismo, compartido por Oscar Dan-
court, se concentra en el efecto Olivera-Tanzi.
Las estimaciones que incluso la gente de FRE-
DEMO ha estado empleando sefialan que se-
ganaria casi un 2% del PBI merced a la anula-
cién de dicho efecto. Dada la estructura imposi-
tiva peruana, tal optimismo resulta preocupante.
Existen casos, como el del impuesto a la renta,
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donde el retraso existente entre el momento en
que surge la obligacion tributaria y el momento
del pago hace que la hiperinflacién reduzca el
valor real del impuesto. Sin embargo, en el caso
del IGV por ejemplo, la propia inflacion hace
que se pague mas en términos reales. Cierta-
mente va a haber alguna ganancia en la recau-
dacién cuando se elimine la inflacién, pero pro-
bablemente sera menor a la que se viene esti-
mando.

Un segundo tema es el manejo de la politi-
ca monetaria, que sera sumamente dificil. Como
menciond Carlos Paredes, se espera que haya
un aumento en la demanda de dinero, pues la
correccion inicial de precios reducira los saldos
reales a un nivel tal que efectivamente surgira
un exceso de demanda. Sin embargo, no sé si
bastara el control del crédito doméstico para
asegurar que no se generen presiones inflacio-
narias. A veces se cree que basta que el au-
mento de la oferta monetaria corresponda a ga-
nancia de reservas para que no traiga presiones
inflacionarias. Este resultado, sin embargo, es
aun posible, porque si alguien repatria ddlares
para pagar una deuda no necesariamente man-
tendra como dinero los intis que el BCR emite.

En general, los indicadores que se utilizan
para percibir si una politica monetaria es muy
restrictiva o muy expansiva pierden su vigencia
durante la estabilizacién. Una mayor tasa de
interés no solo puede estar reflejando una con-
traccion de la liquidez, sino también mayores
expectativas con respecto al fracaso del progra-
ma, por lo cual se convierte en un indicador
poco util. Lo mismo pasa con el overshooting
cambiario para tener una ganancia de reservas:
los indicadores de presién sobre el tipo de cam-
bio tampoco mostrarian claramente si la politica
monetaria es muy restrictiva o muy amplia. Tal
vez habria que trabajar un poco mas en selec-
cionar los indicadores para juzgar, en el mo-
mento oportuno, cuando la emision esta siendo
demasiado alta o0 demasiado baja, antes de que
se transforme en una presion sobre los precios.

Una tercera duda radica en la politica sala-
rial. Es cierto que no hay razén para que los
sueldos caigan mas, pero no sé hasta qué pun-
to esto puede evitarse. Tal vez puede aplicarse

una indexacién sucia no anunciada, digamos de
80% de la inflacién esperada mas una bonifica-
cion de transporte; sin embargo, sea cual fuere
el mecanismo que se emplee, va a ser muy
dificil evitar una caida inicial de sueldos como
producto del ajuste de los precios relativos. No
queda claro en el programa cudl es la propuesta
de politica salarial; sugiero en todo caso ser su-
mamente conservadores en esta materia, apun-
tando a una indexacidon sucia, probablemente
menor que la inflacién, dejando a las empresas
el manejo del margen restante.

Otro punto que quiero mencionar es el de
reforma monetaria. No creo que haya necesi-
dad de hacerla; lo menciono porque en el pro-
grama del presidente electo se promete llevarla
a cabo. Se podria justificar una reforma moneta-
ria si hubiera un overhandmonetario: en el caso
de la Unién Soviética, por ejemplo, hay una can-
tidad enorme de dinero que a causa del control
de precios no ha terminado de transmitir su efec-
to a los precios. En tal caso, una reforma confis-
catoria probablemente podria justificarse, sibien
una medida de este tipo es bastante discutible.
Otro razén para una reforma podria ser la exis-
tencia de inercia en la oferta monetaria, cuando
ésta esta en gran medida indexada. Ese fue el
caso de Brasil hasta antes de las medidas con-
fiscatorias que tomd Collor de Melho: gracias al
interés que se pagaba en cuenta corriente, el
dinero crecia casi con la inflacién. Pero en
momentos en que ha caido ya tanto la liquidez
real, cuando mas bien se espera que después
de la estabilizacion aumente sustancialmente la
demanda de dinero, es poco claro que tenga
que hacerse una reforma monetaria; es mas,
creo que seria sumamente perjudicial.

Con respecto a la politica cambiaria, creo
que ha enfatizado bien Carlos Paredes la nece-
sidad de convertibilidad. Para que el dinero se
quede en el pais hay que dejarlo salir. Es como
cuando se derrumbé el muro de Berlin para que
no salieran mas alemanes: una vez que existe
la libertad de salir es mas facil que alguien se
quede. La legislacion vigente sélo dificulta la
salida de dinero pero no la impide, como queda
claro para cualquiera. Al mismo tiempo, es im-
portante apuntar a un ovérshooting, aunque no
sé de qué magnitud. Un overshooting, al gene-



rar expectativas positivas de que ese tipo de
cambio se mantendra, aumentara la credibilidad
del programa; ademas, esas expectativas pue-
den traducirse en una tasa de interés mas baja.
No sé qué tan importante podra ser este efecto,
pero treo que si se piensa anclar durante un
tiempo el tipo de cambio nominal, se vuelve
esencial un overshooting.

La tasa de interés es también materia que
merece comentarse. Ya se mencionaron los pro-
blemas de seleccién adversa y lo dificil que se
vuelve el control de esa tasa de interés cuando
la banca paralela esta intermediando cerca de
50% de los fondos. Quiero si alertar sobre la
poca efectividad de una tasa de interés alta para
efectos de asignacién de recursos en el corto
plazo. La mayor parte del crédito que ya ha sido
concedido va a seguir estando prestado a las
mismas personas; en el corto plazo probable-
mente no habra una importante recanalizacién
de recursos. En tal caso, la tasa de interés posi-
tiva (de repente alta pero no tan alta) que suge-
ria Carlos Paredes podria ser relativamente
conveniente, como se ha podido ver en otros
procesos de estabilizacion. El problema es que
no sé si puede lograrse ni cuan efectiva seria.

Para terminar me referiré a los costos de
estabilizacién. Van a haber muchos elementos
recesivos a raiz de este ajuste de precios rela-
tivos; es mas, actividades que son rentables
bajo el contexto de los precios relativos actuales
van a dejarlo de serlo en el futuro. Lo mismo
pasara con las actividades que responden a la
hiperinflacién, como es el caso de los cambis-
tas: cuando se estabilice el tipo de cambio ha-
bran innumerables cambistas sin demanda por
el trabajo que realizan. Pero hay también ele-
mentos reactivadores. Alguien mencionaba hace
poco el caso de la pepita de algoddn: simple-
mente por el retraso cambiario, la produccién de
aceite derivado de la pepita de algodén se ha
paralizado. Hay un conjunto de actividades que,
gracias a la eliminacidon de una serie de barre-
ras y a la unificacion del tipo de cambio, podran
responder en el corto plazo. Sin embargo, pro-
bablemente el balance sea hacia la recesion, si
bien coincido con Carlos Paredes en que los
reparos por el costo de ésta son exagerados.
Gracias.
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Comentarios de Vittorio Corbo

Agradezco la invitacién a intervenir en esfa
discusion. Participo a titulo personal, como un
economista que ha observado los procesos de
ajuste de varios paises desde su puesto en el
departamento de Investigaciones Econdmicas
del Banco Mundial. No trabajo actualmente en
la parte operativa de dicha institucién, aunque si
lo hice en el pasado; recientemente me tocé
dirigir un estudio comparativo de procesos de
ajuste en paises en desarrollo. Hablaré enton-
ces de lo que he aprendido de la experiencia de
otros paises, pues la discusién especifica del
caso peruano la han hecho los panelistas que
intervinieron previamente.

En el tiempo que tengo voy a referirme a
tres puntos bdsicos. Primero, las causas y
consecuencias de las inflaciones altas. El se-
gundo punto es la secuencia entre estabiliza-
cién y politicas de crecimiento, tema que ha
estado presente desde el principio de la dis-
cusion, y es la preocupacion central en el docu-
mento que han presentado Jeffrey Sachs vy
Carlos Paredes. Y el tercero son algunas pau-
tas generales sobre coémo estabilizar, extraidas
de la observacion de muchos experimentos de
estabilizacion.

Con respecto a las causas y consecuen-
cias de la inflacién, hay que notar que las infla-
ciones de mas de 5 6 6% al mes generalmente
estan asociadas a controles de precios. Es co-
mun ver que los precios de las empresas publi-
cas o incluso el tipo de cambio se contienen,
buscando evitar que la inflacion se acelere. De
una forma u otra, estos controles de precios
asociados a inflaciones de 5% al mes o mas
generan grandes distorsiones en precios relati-
vos, los que empiezan a moverse en cualquier
direccion. En esta situacion es muy dificil para
los empresarios hacer predicciones con respec-
to a los precios relativos en el futuro, convirtién-
dose asi la especulacién en los mercados finan-
ciero y cambiario en la actividad mas rentable;
la preocupacién por la produccién o la comer-
cializacion de productos pasa a un segundo pla-
no. Las inflaciones de mas de 5% al mes, por
tanto, tienen costos muy importantes desde el
punto de vista econémico.
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Como bien decia Jeffrey Sachs al exponer
los lineamientos del programa, las discusiones
de la década de los sesenta o los cincuenta no
caben mas cuando se ve inflaciones de mas de
5% al mes. Hoy dia desde neo-liberales hasta
neo-estructuralistas buscan la causa basica en
el tamafio del déficit fiscal. Surge entonces una
pregunta clave: si es tan obvio que el déficit
fiscal es la causa, ¢por qué no se lo ataca? Voy
a volver sobre ese punto en unos minutos mas.

Las altas inflaciones han aparecido cuan-
do después de cierto momento el déficit fiscal
ya no se puede seguir financiando con recursos
externos -como pasé en casi toda América Lati-
na a inicios de la década de los ochenta- o
cuando se agotan las fuentes de financiamiento
interno, como ocurrid en muchos paises que
recurrieron crecientemente a la colocacion de
papeles de deuda del Estado en la economia
interna. Pero tarde o temprano, los paises se
dan cuenta de que no se puede seguir finan-
ciando un déficit fiscal sin que la gente dude de
que el gobierno vaya a poder pagar su deuda
interna, o vaya a poder controlar la situaciéon de
labalanza de pagos. En algun momento sucede
una explosion cambiaria, o el gobierno debe
pagar tasas de interés muy altas para obtener
financiamiento interno. Como todo el mundo sabe
que este juego no es sostenible, al final el go-
bierno debe expropiar la deudainterna; asi, como
ya nadie quiere seqguir prestandole plata, tarde o
temprano el gobierno termina monetizando su
déficit fiscal. Tal fue la experiencia de Vietnam,
que en 1989 empezd un programa de ajuste
basado en el control del déficit. Lo mismo suce-
dié en Bolivia, recientemente en Europa del Este,
e incluso en México.

Terminar con la inflacién es una tarea fun-
damental, pues genera distorsiones de precios
relativos y tiene ademas tremendas consecuen-
cias en el plano social, pues es uno de los im-
puestos mas regresivos. Los grupos de clase
alta y media pueden encontrar muchas formas
de escudarse de la inflacion; la clase baja, en
cambio, no puede defenderse, pues no tiene la
sofisticacion que se requiere para operar en una
economia con alta inflaciéon. Con respecto a las
causas, reitero que hoy dia hay unanimidad en-
tre los economistas en que el déficit fiscal es la

razon de fondo. La experiencia de los ultimos
diez afios asi lo demuestra.

Un segundo tema que quiero discutir es el
problema de la secuencia entre estabilizacion y
ajuste estructural. Muchas veces se piensa que
es mas importante retomar el crecimiento que
estabilizar. Yo creo que la experiencia ha lleva-
do a una cierta unanimidad en este punto: es
muy dificil pensar en crecimiento mientras no se
estabilice la economia. El crecimiento requiere
de una expansion de la inversion; mientras no
haya estabilidad no hay calculo econémico ra-
cional que se pueda hacer, y la mejor inversién
es sacar los capitales del pais y ponerlos en
economias estables. Mientras no se recupere la
inversidon, no va a haber crecimiento. Repito,
creo que los economistas se han convencido de
que la estabilizacién es un medio para lograr el
crecimiento. Eso si, es una condicidn necesaria,
no suficiente. Todavia se discute si basta la es-
tabilizacion, y se ponen ejemplos de paises que
han estabilizado pero donde todavia el creci-
miento no se ha retomado. La duda esta en qué
sigue a la estabilizacion, antes que en si la esta-
bilizacién es necesaria o no para el crecimiento.

No hay duda de que para poder estabilizar
se necesitan también ciertas reformas estructu-
rales. No es sdlo cuestion de reducir el déficit
fiscal en tanto repercute en la monetizacion, sino
que ademas se requieren algunas reformas es-
tructurales, por ejemplo, en el manejo que el
Estado acostumbra hacer de ciertas variables
macroecondémicas. Las restricciones para-aran-
celarias al comercio exterior han generado en
muchos paises grandes rentas a los grupos que
poseen el privilegio de importar; esas rentas
son una fuente de ingresos que puede revertir
hacia el Estado si se reemplazan las restriccio-
nes no arancelarias por aranceles. Ademas estéa

“eltema de la insercion en la economia mundial,

que seguramente se discutird mas adelante. Pero
en cuanto a la secuencia, no hay escape. No
existe pais que pueda crecer sin antes estabili-
zar. Todos los ejemplos exitosos de crecimiento
son de paises que han enfrentado el problema
desde el comienzo, creando una estabilidad mo-
netaria que permite hacer nuevamente calculos
econdmicos. Esta es la unica forma de que se
recupere la inversion.



El tercer tema es el de algunas pautas ge-
nerales sobre como estabilizar. Si es tan obvio
que hay que estabilizar primero, ¢por qué en-
tonces algunos paises con inflaciones crénicas
son tan porfiados? ; Por qué Argentina no lo ha
hecho, o por qué Brasil lo esta haciendo recién
ahora? ;Por qué Turquia, que es un pais que
se pone como ejemplo de ajuste exitoso, toda-
via esta peleando con inflaciones de 80 6 90%
al ano, resultado que hace dudar del proceso de
ajuste aplicado a la economia turca? Creo que
en este tema se pueden extraer algunas leccio-
nes. Muchas de las reformas requeridas para
estabilizar afectan las rentas de grupos econd-
micos muy poderosos. Algunas veces son los
sindicatos, otras son los grupos que reciben
transferencias a través de préstamos a tasas de
interés subsidiadas o venta de divisas a un tipo
de cambio preferencial (causas de parte impor-
tante del déficit cuasi-fiscal). Y esto no sucede
sélo en América Latina; se puede observar en
gran parte de los paises africanos, en Asia, en
el mundo arabe. Quitar estos privilegios tiene un
costo politico importante, costo mucho mas facil
de asumir por gobiernos que recién llegan al
poder.

El primer requisito para hacer-un ajuste
sostenible es tener un diagndstico claro, para
que la gente esté convencida de que se esta
yendo por el mejor camino. La leccion mas gran-
de que el Banco Mundial ha extraido de su eva-
_luacion de los procesos de ajuste es que los
mas exitosos han partido siempre de un diag-
nostico claro: el gobierno debe exponer los pro-
blemas que va a afrontar, la forma en que ha
decidido hacerlo y las razones de tal decision.
Es decir, el programa debe ser creible. El go-
bierno debe conseguir consenso alrededor de la
idea de estabilizar, exponiendo de forma clara
el problema y sus alternativas de solucion, y
estableciendo ademas quiénes pagaran algu-
nos de los costos en el corto plazo.

Como la economia peruana sufre actual-
mente una gran ineficiencia debida a las restric-
ciones al comercio exterior, el poco acceso a
materias primas, etc., creo que hay un margen
muy grande para obtener beneficios del reorde-
namiento econdémico que traera la estabiliza-
cion. Habran algunos costos de corto plazo, por
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cierto. Tal fue el caso de la economia israelita,
en el cual en los meses iniciales del programa
de estabilizacion hubo cierta caida en los sala-
rios reales, pero cuando se reordend la econo-
mia y la productividad empezé a crecer al cabo
de un afo, los salarios reales ya se habian re-
cuperado e incluso aumentaban.

A consecuencia de la hiperinflaciéon ten-
dran que haber algunos costos en el corto pla-
z0, y aqui yo también concuerdo mucho con
este programa en que la mejor forma de hacerlo
es readecuando el gasto pUincb de modo que
los subsidios lleguen verdaderamente a los gru-
pos de mas bajos ingresos, antes que a las
clases medias o altas. Desde el comienzo hay
que proteger del ajuste a los pobres, pues ya
han pagado un costo muy grande durante la hi-
perinflacion. Eso significa que probablemente
se tendra que renunciar al control de precios,
para usar los recursos humanos que tendrian
que llevarlo a cabo en programas dirigidos a
proteger a los pobres durante la estabilizacion.

Y, para terminar con las lecciones, hay que
sefalar que en hiperinflaciones como la que tie-
ne hoy el Peru la inercia tiende a desaparecer.
Segun la experiencia comparada de muchos
paises, la inercia desaparece porque toda la
gente ajusta sus precios al tipo de cambio, des-
de el peluquero hasta la lavandera, porque el
que no se ajusta a tiempo muere en la rueda.
Por eso es mas facil parar hiperinflaciones que
parar inflaciones medianas, pues en éstas ulti-
mas hay mucha inercia. Sin embargo, la inercia
en muchos casos es una variable enddgena,
generada por gobiernos que no cumplen con lo
prometido: la estabilidad econdmica. La inercia
surge porque nadie le cree a los gobiernos. Si
viene un gobierno nuevo con un plan coherente
y creible, incluso en inflaciones medianas se
puede romper la inercia. Termino mi comentario
en este punto. Gracias.

. Réplica de Carlos Paredes

Me alegra encontrar que las coincidencias
son mas importantes que las divergencias o
cuestionamientos. La interrogante que plantea-
ba Oscar Dancourt con respecto a la inercia es
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importante; coincido con Vittorio Corbo en que
ésta es poco relevante en estos momentos en
el Peru. Basta citar lo dicho en un articulo titula-
do “Secretos del Cuartel”, publicado la ultima
semana en la revista “Caretas”, en relacion al
cuartel de Sendero Luminoso que fue encontra-
do por la policia. Descfibiendo las cosas encon-
tradas se hace referencia a un sistema de inten-
dencia: “La casa intervenida era el punto donde
se centralizaban los pedidos de las diversas cé-
lulas. Sus ocupantes se encargaban de anali-
zarlos y después distribuir los recursos segun
requerimientos y disponibilidades. Para mante-
ner costos vigentes, las cuentas estaban dolari-
zadas”. La dolarizacién en la economia peruana
es un proceso muy extendido, velado tal vez por
la existencia de muchos tipos de cambio.

Pensamos que lo que se debe hacer es
utilizar varias anclas nominales (este aspecto
esta mas y mejor desarrollado en el documento
que contiene el programa). El ancla mas impor-
tante debe ser la congelacion del crédito interno
del Banco Central. También deben congelarse
por un tiempo los precios de las empresas pu-
blicas. El tipo de cambio es el ancla mas visible,
pero esta sustentada en estas otras anclas. Hay
que revertir rapidamente el desequilibrio mone-
tario luego del ajuste inicial.

Con respecto a lo afirmado por Julio Velar-
de sobre el optimismo fiscal, debo decir que no
es optimismo sino realismo. Las medidas que
se plantean no son faciles de aplicar: seria mu-
cho mas facil cobrarle a los ricos un impuesto a
la renta y decir luego que lo Unico que nos que-
da es subir el precio de la gasolina. Esperamos,
eso si, que la reforma tributaria lleve en algunos
afos a una mayor recaudacion de impuestos
directos. Eso es enfatizado en todo el progra-
ma: cobrar impuestos en este pais, que los ri-
€os paguen mas impuestos, marcara un hito en
la historia econdmica del Peru. Tal sera la base
que viabilizara cualquier estrategia de crecimien-
to. Dejo ahora la palabra a Jeffrey Sachs.

Réplica de Jeffrey Sachs

Haré solo algunos breves comentarios.
Respecto a la pregunta sobre la inercia y si la

inflaciéon continua luego de la aplicacion de un
paquete de medidas coherentes, creo que bas-
tantes componentes inerciales dependen de las
politicas del gobierno, por lo cual debe ponerse
especial cuidado en eliminarlos desde el inicio
del programa. La indexacién automatica de pre-
cios publicos o de salarios en el sector estatal
debe desaparecer en la medida de lo posible,
guardando consistencia con los otros objetivos
del programa. Definitivamente existen muchos
elementos inerciales del sistema que pueden
quedar bajo el control del gobierno, en especial
en el Perd, donde gran parte de la actividad
econdmica se concentra-en el sector informal y
donde un alto porcentaje del sector formal es
controlado directamente por el Estado.

Sobre el rol del tipo de cambio, estoy de
acuerdo con Oscar Dancourt en que hay cierta
ambigiedad en la manera en que este tema ha
sido preséntado. No se si esa ambigiiedad re-
fleja diferencias al interior del grupo o diferen-
cias en el periodo considerado. Desde mi punto
de vista, el tipo de cambio como ancla nominal
debe sentar precedente al inicio del programa
de estabilizacién, al menos durante varios me-
ses. Es mas, creo firmemente -aunque ésta es
una posicién minoritaria entre los economistas-
que el papel del tipo de cambio como ancla
nominal debe mantenerse por varios anos, por
lo cual ese tipo de cambio no debe cambiar
mucho. Sin embargo, hay otras personas que
piensan que al inicio de un programa de estabi-
lizacion se le debe dar suma importancia a la
estabilidad del tipo de cambio, y que después
tal estabilidad puede flexibilizarse introduciendo
minidevaluaciones o haciendo que el tipo de
cambio siga una tasa de inflacion proyectada
muy baja.

Bolivia ha usado el tipo de cambio como
ancla para los precios con éxito, manteniendo
una tasa de inflacién anual menor a 20% duran-
te los ultimos cuatro anos. Al inicio el tipo de
cambio fue muy estable, pero bajo las reglas de
operacion del “bolsin”, que permitia una fluctua-
cion controlada del tipo de cambio: se devalua-
ba de modo gradual para mantenerse a la par
de la inflacién, para no perjudicar al sector ex-
portador por la subvaluacién del tipo de cambio.
Pienso que paises como Peru y Bolivia no pue-



den hacer un uso muy activo de la politica cam-
biaria para promover las exportaciones, porque
esas alteraciones del tipo de cambio se reflejan
en los precios, restandole sentido a su uso como
ancla. Por tanto, yo recomendaria que no se
use mucho el manejo cambiario en la politica
comercial, sino basicamente para el control del
nivel de precios.

Sobre la duda que plantedé Julio Velar-
de respecto al aumento de la recaudacion tri-
butaria por la reduccién de la inflacién, el llama-
do efecto Olivera-Tanzi, esta claro que el efecto
de recobrar estabilidad fiscal a través de la es-
tabilidad en los precios tiene dos componentes.
Primero, cuando los precios se estabilizan, al-
gunos impuestos aumentan automaticamente.
El otro componente, sin embargo, es adminis-
trativo: es mas dificil cobrar impuestos durante
altas inflaciones, no fisica sino administrativa-
mente. El hecho que el Perd haya recaudado
mas impuestos en el pasado que ahora es sufi-
ciente razén para estar optimistas respecto al
aumento sustancial en la recaudacién, por lo
menos dentro de los préoximos doce o dieciocho
meses, cuando la inflacién esté controlada y la
recaudacién tributaria sea la variable principal
en la estabilizacion macroeconémica de corto
plazo.

Preguntas del publico asistente

Pregunta. La propuesta de controlar la tasa
de interés me parece incongruente con el resto
del programa, pues sabemos que tan pronto se
establecen controles se desarrollan actividades
paralelas informales. ;Cémo se justifica esa in-
congruencia, sefior Sachs?

Jeffrey Sachs. Aqui hay un problema es-
pecifico, presente en casi todos las experien-
cias de estabilizacion: la credibilidad de un pro-
grama se logra al cabo de cierto tiempo. Al co-
mienzo de cualquier programa de estabilizacién
econdémica hay grandes dudas sobre si funcio-
nara o no, lo cual es natural. En consecuencia,
la tasa de interés en moneda nacional se man-
tiene muy alta, pues los agentes exigen, para
demandar moneda nacional, un premio por el
riesgo que implica la posibilidad de que la infla-
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cién no se detenga. Por ello, los programas eco-
némicos exitosos tienen una peculiaridad: la
presencia de tasas de interés altas por largos
periodos, a pesar del descenso en la tasa de
inflacién. Esta combinacién surge porque la
gente piensa que es posible aun que la estabili-
zacion de precios se revierta.

Esafalta de credibilidad lleva a que incluso
en buenos programas econémicos las tasas de
interés real sean altas durante los primeros me-
ses. Y si no se toman las medidas preventivas
necesarias, esas elevadas tasas de interés pue-
den causar un gran dano financiero incluso a
las empresas mas soélidas. Como la mayor parte
de los pagos de créditos son diferidos al iniciar-
se un programa de estabilizacion, lo que se tie-
ne es un gran nimero de empresas con deudas
pendientes; la pregunta es a qué tasa de interés
se ha de pagar tal postergacién. Por ello se
debe cuidar que la tasa de interés no sea tan
alta que dane a empresas con muchas deudas
pendientes en el momento del ajuste. Este con-
trol se justifica sélo por esta razén, mientras el
programa gana credibilidad. Ahadir esta distor-
sidn, si se quiere, es una respuesta pragmatica
a otro tipo de problema que se presenta sin
importar lo bueno que pueda ser el programa
del gobierno y que puede traer mayores conse-
cuencias; poniéndole un tope a las tasas de
interés se minimiza dicho costo potencial de la
estabilizacion.

Pregunta. ;Cémo se compatibiliza su re-
comendacion de una politica econémica simple
y sin complejidades para nuestro pais, con la
actual complejidad de las politicas econémicas
en los paises desarrollados? Es conocido que
en dichos mercados es creciente la presencia
de ciertas restricciones para-arancelarias, abun-
dantes mecanismos de control directo, subsi-
dios a productos agricolas por ejemplo, en con-
juncién con otros mecanismos como la flotacion
cambiaria en bandas, y politicas fiscal y mone-
taria moderadas.

Jeffrey Sachs. Sean cuales fueren las po-
liticas comerciales en el Norte en estos momen-
tos, esa no es ninguna razén para que en el
Pert se complique tanto el proceso de estabili-
zacién que termine por no funcionar. Aunque
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existen impedimentos importantes al comercio,
el Peru participa en una parte tan pequena del
sistema de comercio mundial que realmente no
son barreras significativas para el crecimiento
exportador peruano. El Perd es un jugador tan
pequefno que puede sortear casi todas las ba-
rreras existentes en el comercio mundial. Pai-
ses como Taiwan, Corea o Singapur exportan
individualmente el doble que toda América Lati-
na junta. Pensar que el Peru pueda ser perjudi-
cado por barreras me parece que no viene al
caso. Y mas aun cuando existe la'posibilidad de
conversar sobre estas barreras comerciales con
los paises industrializados: si se tiene un pro-
grama de estabilizacidén coherente se cuenta con
la mejor base para entrar a negociaciones diplo-
‘maticas sobre problemas comerciales. Sé por la
experiencia boliviana que hubo una gran volun-
tad de parte de Estados Unidos, por ejemplo, en
tratar de eliminar las barreras que perjudicaban
el desarrollo de nuevos mercados de exporta-
cién para Bolivia. Tal voluntad se debid a la ad-
miracion que en Estados Unidos suscité el es-
fuerzo boliviano por estabilizar. Creo que el Peru
recibira ayuda por tener, por vez primera en mu-
chos afos, politicas econdémicas internas cohe-
rentes.

Pregunta. Sefor Sachs, usted propone
retomar algunas experiencias de estabilizacion
aplicadas en paises de América Latina. ¢Puede
explicar por qué Bolivia no crece desde hace
varios afos, luego de la estabilizacion alcanza-
da? ;Usted pretende eso para el Perd?

Jeffrey Sachs. No es cierto que Bolivia no
esté creciendo: el PBI boliviano esta creciendo
mas o menos 3% al afno, al mismo tiempo que
el Peru esta colapsando con tasas de creci-
miento negativas enormes. A Bolivia le ha ido
mucho mejor que al Perd en los dltimos cinco
afnos, y ya establecio una base para el creci-
miento continuo en el futuro. Cada ano de esta-
bilidad ha mejorado la situacion del sector
exportador no tradicional, que esta creciendo
rapidamente: se han hecho nuevas inversiones
en soya y en otros rubros que antes no existian.
La tasa de ahorro ha pasado de -2% en 1985 a
mas de 10% en 1990. Esta estabilidad ha re-
novado incluso el interés de la inversion extran-
jera.

Es evidente que el crecimiento econdmico
sostenido demora. Bolivia ha visto caer sus tér-
minos de intercambio para el estano, el gas na-
tural y otros rubros de exportacion tradicional en
los ultimos anos; de no mediar tal coyuntura,
Bolivia hubiera superado ampliamente al creci-
miento de los paises mas desarrollados. Pese a
tal desventaja, Bolivia ha crecido consistente-
mente. Al mismo tiempo, el Pert ha tenido me-
jores términos de intercambio: el alto precio del
cobre, por ejemplo. Sin embargo, esta ventaja
no solo no se ha convertido en crecimiento, sino
que ha sido acompanada por un colapso econo-
mico. El Perd no ha tenido los tragicos factores
adversos externos que tuvo Bolivia; por tanto, el
crecimiento positivo de Bolivia es la mejor prue-
ba de lo que el Perd pudo haber logrado con
estabilidad econdmica interna. Bolivia tiene ade-
mas la desventaja de tener un vecindario muy
inestable: Peru, Argentina y Brasil. Ha estado
rodeada por hiperinflaciones en los ultimos cin-
co anos. Ha tenido la desventaja de que su
canal de acceso menos costoso, el Brasil, no ha
apoyado su crecimiento porque esta desestabi-
lizado y en una recesion muy grande.

Con todo en contra, Bolivia ha mostrado
que la estabilidad si genera crecimiento, aun
bajo los términos mas adversos: el entorno
monetario mas inestable (con tres vecinos en
hiperinflacion), el peor declive en los términos
de intercambio desde 1985 entre los paises de
Latinoamérica, y una situacion de total descapi-
talizacion de la economia entre 1978 y 1985. Si
se analiza bien lo que pasd en Bolivia, se con-
cluye que los fundamentos para el crecimiento
econdmico radican en la estabilidad. Yo estoy
dispuesto a comparar el comportamiento de las
economias de Perd y Bolivia, porque éste pais
ha sido capaz de crecer gracias a la estabilidad
y a pesar de todos las adversidades que lo han
golpeado en anos recientes.

Pregunta. Sefior Sachs, estando de acuer-
do con la necesidad de estabilizar la economia,
pienso que la discusidon no deberia estar en
cémo compensar a los pobres por el costo de la
estabilizacién, sino en como hacer politicas en
las que el peso del ajuste sea cargado en mayor
proporcion sobre los que pueden pagarla. ;No
cree que la congelacion de salarios altos y la



mejora de los salarios bajos, por ejemplo, o el
shock tributario directo, mediante una contribu-
cion extraordinaria del impuesto a la renta, po-
drian ser algunas vias para‘hacerlo?

Jeffrey Sachs. Creo que el espiritu de la
pregunta es correcto, aunque me parece que la
recomendacién de congelar los ingresos altos
y subir los bajos es inadecuada. Desde nues-
tro punto de vista, el sector privado no debe
ser controlado por el gobierno, pues éste no
tiene la capacidad administrativa para ello. La
manera de hacer que el programa sea progre-
sivo .es que la presién tributaria caiga sobre
los sectores mas ricos de la sociedad (esa no
es la tradicién peruana, pero deberia ser) y ase-
gurar un monto de recaudacién suficiente para
dirigirlo al gasto en necesidades sociales. Esa
es la manera basica, y creo que la mas efectiva,
de hacer que la presion se reparta adecuada-
mente.

Pregunta. Aunque las medidas sean sim-
ples, el andlisis debe prever el efecto sobre una
realidad compleja, en la economia y en las fuer-
zas politicas. ;Qué piensa Ud. en relacién a la
produccion agraria de pequefas unidades, el
sector informal, los intereses especulativos?
¢, Qué resistencias politicas tienen Ud. en cuen-
ta en su modelo?

Jeffrey Sachs. No hablaré sobre las resis-
tencias politicas; eso lo dejaré a otros. Pero
acerca de las respuestas econémicas, creo que
el programa no sélo trata de hacer transferen-
cias directas a los mas pobres, sino también de
promover un entorno econémico en el cual el
sector informal y el sector agrario se puedan
desarrollar mejor gracias a un mejor tipo de
cambio y a politicas libres que permitan al sec-
tor informal trabajar formalmente. En mi opinién,
las politicas propuestas estan dirigidas tanto o
mas a estos sectores que a otros. No veo ningu-
na contradiccion en el programa, ni que estos
sectores vayan a ser lastimados de alguna for-
ma; creo Mas bien que van a ser promociona-
dos.

Pregunta. Creo que el tema de la inercia
merece una mayor discusién, pues no queda
claro finalmente si la economia peruana tiene o
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no inercia. Me parece importante que se siga
discutiendo, pues es parte del diagnéstico y de
las medidas propuestas.

Carlos Paredes. Yo creo que hay acuerdo
en que existe un poco de inercia, tan poco que
el programa que se propone aqui tiene todas
las posibilidades de éxito. Retiro la palabra
“acuerdo” porque no sé qué es lo que Oscar
Dancourt piensa, pero lo que nosotros pensa-
mos es que lo que prevalece no es la inercia,
sino el poder del Estado en la fijacién de precios
en gran parte de la economia, y que otro gran
sector de la economia esta dolarizado.

Oscar Dancourt. Yo creo que la discusion
sobre si hay inercia o0 no, y sobre cuanta iner-
cia hay, deberia ser una discusién mas seria.
No creo que un articulo periodistico sea un
buen argumento sobre el particular, y lo digo
porque pienso que efectivamente la cosa seria
mucho mejor si los precios estuviesen mayori-
tariamente dolarizados. Pero no creo que esa
sea la situaciéon. En primer lugar, en el Peru
no se han dado subidas abruptas de la tasa de
inflacién porque el tipo de cambio libre se
haya disparado. Tampoco han ocurrido des-
censos abruptos de la tasa de inflacién cuando
el mercado cambiario se ha estabilizado. Esta
es una evidencia, a mi entender muy fuerte, de
que hay mucha inercia o poca dolarizacion de
precios. En segundo lugar, no creo que la exis-
tencia de inercia se deba exclusivamente a la
politica gubernamental: la politica salarial, por
ejemplo, ha estado dirigida a evitar la indexa-
cién completa, esto es, a impedir que haya iner-
cia, con los contratos por cuatro meses con
topes, sin indexacién completa, etc. Me parece
esencial tener este punto claro, porque el éxito
del programa se juega en si hay o no hay
inercia.

Carlos Paredes. Lo del articulo periodisti-
co fue un ejemplo mas de dolarizacion; yo creo
que todos conocemos cuan amplio es dicho pro-
ceso. Creo, con respecto a los movimientos en
Oconfay sus efectos sobre la-inflacion, que exis-
ten muchos tipos de cambio que afectan a dife-
rentes sectores. Por otro lado, si uno analiza lo
que ha pasado con los salarios reales, se ve
que éstos han caido casi en 70% en los Ultimos
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dos afos. Eso muestra claramente que la inde-
xacion hacia atras en esta economia es muy
imperfecta. Estoy de acuerdo en que en algu-
nos sectores muy pequefnos subsiste este pro-
blema, pero creo que demostrar que en el Peru
de hoy el 3,000% de inflacion se debe a la
inercia no nos corresponde a nosotros, sino a
quien afirma que ésta existe.

-~ Jeffrey Sachs. Quiero, para finalizar, ha-
cer un pequefio comentario sobre este tema
porque es un punto central. En realidad hay dos
mecanismos econémicos que llevan a la iner-
cia. El primero es la existencia de instituciones
especificas como la indexacion de salarios, don-
de cada mes sube el salario en un porcentaje
igual al de la inflacidon del mes anterior. El se-
gundo es la presencia de expectativas inflacio-
narias, donde los empresarios o sindicatos de-
mandan aumentos de precios o salarios porque
esperan que lainflaciéon continde. Creo que cuan-
do hay inercia generalizada y cuando ésta es
muy seria, casi siempre se la puede identificar
como una inercia institucional. En Brasil, por
ejemplo, la ley de indexacién de salarios era
universal, era una férmula conocida y aplicable
en todos los sectores. En ese caso seria absur-
do sostener que no habia inercia: uno sélo tenia
que leer la ley de indexacién para saber lo que
iba a pasar cada mes. Lo mismo sucedid en
algun momento en Chile -caso que nadie mejor
que Vittorio Corbo ha contribuido a explicar-,
donde en todo el mercado laboral los salarios
subian por ley, segun la tasa de incremento de
precios del mes anterior. En el Peru estos me-

canismos no estan generalizados, y las normas
formales existentes son casi todas controlables
directamente por el mismo gobierno, situaciéon
que por supuesto debe mantenerse al disehar
las medidas iniciales. Creo que no hay tanto
misterio al respecto: cuando la inercia es grave,
se sabe, y se conocen claramente las razones.

Las expectativas juegan cierto rol, pero no

. es tan importante. Por eso es decisivo que el

gobierno sea suficientemente claro y fuerte para
hacer que el publico crea que su programa va
en serio, para que los empresarios y trabajado-
res se detengan a pensar antes de establecer
sus precios por encima del nivel de libre compe-
tencia o hagan quebrar a sus propias empresas.
Y si el gobierno es fuerte, coherente y agresivo
en su enfoque estabilizador, el problema de las
expectativas puede ser minimizado de forma que
se detenga la inflaciéon rapidamente. He visto
muy de cerca casos exitosos de ese tipo en
Boliviaen 1985, y en Poloniay en Yugoslavia al
principio de este afo: los precios pararon en el
transcurso de unas pocas semanas en Bolivia, y
en el transcurso de un mes en economias mas
inerciales como la polaca o la yugoslava. En
todos los casos, el éxito dependid, en parte, de
la percepcion sobre la coherencia y fuerza del
gobierno, en la claridad de su mensaje, que
debia tomarse seriamente: “Estamos en un asun-
to serio; las empresas que suban sus precios o
los trabajadores que demanden mayores sala-
rios haganlo a su propio riesgo”. Creo que esto
es un requisito para lograr un rompimiento sico-
I6gico con el pasado.



	1
	2
	3
	4
	5
	7
	8
	9
	11
	12
	13
	14
	15
	16
	17
	18
	19
	20
	21
	22
	23
	24
	25
	26
	27
	28
	29
	30
	31
	32
	33
	34
	35
	36
	37
	38
	39
	40
	41
	42

