PROMESA Y REALIDAD DE LA NUEVA POLITICA ECONOMICA

A mas de cinco meses de gobierno, existen dudas razonables sobre e cumplimiento de
las promesas electorales, tanto sobre la orientacion de politica econémica, como sobre
su capacidad de lograr la tan ansiada y prometida reactivacion. Para aclarar tales
dudas, en este articulo se presenta una descripcién de los ofrecimientos en materia de
politica econdmica hechos en la campafia, cuél es la politica econdémica efectivamente
implementada y cuéles serian los resultados esperados a corto plazo de la misma.

L a politica econdmica ofrecida: ¢promesas de campana?

La fdta de empleo y € aumento de la pobreza eran, segin € Plan de Gobierno de
Pertl Posible, los principaes problemas de la economia. Y para superarlos, disefio y
ofreci6 una politica econdmica que tenia dos objetivos claros. El primero, base
fundamental de todo € programa, era una reactivacion generdizada de la economia
a corto plazo via una serie de medidas que buscaban aumentar la demanda agregada.
B segundo objetivo, a partir de la reactivacion, era @ establecimiento de una serie
de reformas (politicas sectorides, edrategia exportadora, fomento de sectores
olvidados-indudtria, condruccion, turismo, agricultura) para lograr una dta y
sostenida tasa de crecimiento de la economia entre 5 y 6% promedio en los
préximos cinco afios.

Para dlo, d programa econdmico de Perll Posible planteaba a corto plazo, tal como
se observa en d Cuadro N° 1, una combinacion de politicas fiscdes y monetarias
expandvas que impulsarian € consumo y la demanda agregada. La politica fisca
propuesta consderaba un importante estimulo para reectivar la economia, a través
de una reduccion de impuestos y d mantenimiento del nive de gasto. A se
proponia reducir € IGV de 18% a 16%, 1% d inicio de gobierno y € otro 1% en €
aho 2002; y eiminar d impuesto extraordinario de solidaridad (IES), que acanzaba
e 5% dd vdor de las remuneraciones. Ambas medidas lograrian incrementar €
ingreso disponible de las personas y, por tanto, aumentar las ventas de las empresss.
Debido a que se proponia mantener & nivel de gato publico, € efecto neto era
aumentar la demanda agregada. Sin duda, estas medidas devarian d déficit fiscd.
Sin embargo, se enfatizaba la naturdeza tempord de este Ultimo y se reafirmaba que
la politica econdmica tenia como objetivo: “equilibrar las finanzas plblicas a lo
largo dd ciclo econdmico’. Por lo demés, se aseguraba que la misma reactivacion
tragria una recuperacion de a recaudacion de impuestos , logrando reducir y/o
diminar @ déficit, pero cuidando € nive de empleo y produccion. Por su pate, la
politica monetaria ofrecida estaba dirigida a enfrentar dos problemas esencides: las
dtas tasas de interés redes y la pardiss descrédito bancario. Para ello se buscaba
aumentar € crédito dirigido a las empresas y familias, as como lograr una
reduccion generdizada y sustancid de las tasas de interés redes. Ambas medidas
buscaban complementar d esfuerzo fiscd de aumentar la demanda Dada la
dolarizacion de la economia € indrumento consderado fue una reduccidn
importante del encge en dolares. Con dlo se buscaba aumentar la oferta de fondos
prestables y generar una fuerte presén a la bga sobre las devadismas tasas de
interés redes.

En forma complementaria, se propuso una estrategia exportadora basada en sectores
de dto vaor agregado y de retorno , 1o que implicaba que en € corto plazo, € tipo
de cambio red, cuando menos se mantuviera. A mediano plazo se proponia ir a una



desdolarizacion que permitiera recuperar la efectividad de la politica monetaria y
eevar levantamiento d tipo de cambio red, arasado desde inicios de los noventa
El resultado de este conjunto de politicas seria, segin @ equipo econdmico de Pert
Posble, una reactivacion a corto plazo del sector no primario de la economia, 4,7 %
para € afio 2002 segin  Marco Macroecondbmico Multianua de agosto, y una
recuperacion del empleo.

. Lapalitica econémica implementada

La politica econdmica efectivamente implementada ha seguido, hasta é momento,
un rumbo digtinto d expresado en & Plan de Gobierno de Perti Posible y d ofrecido
en la campafia eectord. ES0 se observa claramente en la no implementacion de
politicass monetarias y fiscdes expandgvas. Muy por € contrario, la politica
econdmica, como se observa en @ cuadro N° 1, muestra una orientacion redtrictiva
en ambos casos, claramente prociclica, razon por la cud @ seguro escenario de los
proximos meses es la continuacion de la receson en d sector no primario de la
economia.

a. Lapoaliticafiscal

La politica fiscd en curso, no ha generado ni generara  impulso de demanda
agregada ofrecido. Aunque € gobierno decidi6 una eevacion de suedos a
empleados del sector publico y la reduccion de 1% en € IGV, no dimind d IES
tan solo o redujo a 2%. . Tipicamente, una elevacion de sueldos y una reduccion
de impuestos s condtituye una politica de impulso a la demanda agregada. Este
es € casn, 9 no se modifican otros componentes, es decir, S no suben otros del
gasto publico. Sin embargo, |0 que ha venido aconteciendo es que por cada
medida de impulssos publico se han gudado proporcionamente, la inversén
publica se ha reducido y/o se haincrementado otros impuestos.

La ausencda de un impulso fiscd s explica porque sencillamente € gasto
publico (consumo més inverson publicas) no es una vaidble de politica
econdmica que & gobierno determina exdgenamente de acuerdo con su objetivo
de reactivacion, tal como lo plantesba d Plan de Gobierno de Pert Posible, sino
gue es € nivel de déficit fiscd d que es fijado y priorizado. Y este nivel ha sido
establecido, en los cinco primeros meses, en un nivel muy bgo para representar
agun impulso. Peor aln, para d préximo afio ha sdo “acordado” con € FMI en
un nivd de 1,94 de PBI, lo que tomando en consideracion € pago de la deuda
exteana, dgnifica en buen crigtiano la obtencion de un superavit fiscd primario,
es decir, un politicafisca redtrictiva

Es necesario entender que una politica fiscal expansva requiere cosas distintas,
a patir de la Stuacion de partida de la economia. S se tiene un superavit fisca,
es expansvo reducir o diminar € superavit; y se parte de un déficit generado
por la receson, solo es expandva la politica 9 se permite devar d ddficit
temporamente. Buscar un superévit fiscd en medio de la receson, como lo
sabe cuaquier estudiante, es claramente una politica recesiva



En eda orientacion de politica, la inverson publica es la que més afectada
Olvidando que los €efectos de un incremento de la inverson pablica sobre la
demanda agregada son mayores que los del consumo publico (saarios o compras
edatades), y mucho més aln, que los de una reduccion de impuestos equivaente.
Por dlo, llama la atencion que contra la propuesta origind de mantener o
fortdecer la inversén plblica drededor de 5% y después de una caida
acumulada de 30% en los Ultimos meses, se proponga ain guste mayor. Td
orientacion estaba addantada en & Marco Macroecondmico Multianual de
findes de agosto, d que con un crecimiento de lainverson publica de 1%.

. Lapoliticamonetaria

El segundo demento que mantiene una orientacidon digtinta a la planeada es la
poliica monetaria. En d Perll actud exisen las tasas de interés redes més
elevadas de los dltimos 40 o 50 afios, con eevadismos diferencides entre las
tasas activas y padvas, que dificultan la toma de crédito y la viabilidad de
cudquier proyecto de inversén. No hay sefides claras que indiquen una
reduccion sudtancid de las diferentes tasas de interés dd sstema bancario, ni
una politicadd BCR expresamente dirigidaacumplir € objetivo.

Cietamente se observa una reduccién de la tasa de interés preferencid
corporativa a 90 dias, tanto en soles como en dblares, es decir, agudla que se
exige a corporaciones mas grandes y Solidas, que en la practica pueden utilizar
recursos internos o acudir a mercados internaciondes. Esto, sin embargo, no eta
vinculado con una politica activa dd BCR, sino con la continua reduccion de las
tasa de interés en los mercados internaciondles. Para la gran mayoria de
empresas, que son pequefias y medianas, no ha ocurrido ninguna reduccion
importante. Las empresas medianas enfrentan tasad de interés en ddlares
superiores d 20% y las pequefias pueden pasar del 100% anua en soles. Por
dlo, la tasa de interés activa promedio en moneda extranjera (Tamezx) cas no
se ha movido. En junio de este afo, con @ gobierno de transicion, estaba en
12,2% mientras que & promedio en los 15 primeros dias de noviembre acanza
e 11,7%. Todo esto a pesar de la dramatica reduccion de tasas de interés
internacionales. La Libor a tres meses ha pasado de 6,8% hace un afio, a 3,8% en
julioy 2,1% en noviembre.

La propuesta de Pertl Posible pasaba por afectar € volumen y precio del crédito
e volumen y precio dd crédito en ddlares a través de una reduccion dd encge
en dilares, sobre la base de una politica fisca expansva. Esta medida fue
consgderada en noviembre por € Directorio dd BCR; sdn embargo, fue
rechazada. Como no existe un impulso de demanda agregada importante por €

lado fiscal, que ayude a bgar las primas de riesgo de las empresas, y como la
tasa de interés en dolares para la mayor parte de empresas no se ha reducido,
entonces, razonablemente la demanda de crédito no ha aumentado ni la voluntad
de los bancos por prestar. Por dlo, la necesdad de reducir € encge ya no
goarece tan importante. Un aumento programado de la emison de Banco
Central del orden dd 5% tal como se considera en carta con @ Fondo, revelaria



gue aungue se reconoce |os problemas anteriores y se conddera la posibilidad de
incrementar € volumen de crédito en soles, s renunciaria a una politica
expansiva que abarque € mercado de crédito en dolares, que es € principd.

Un tercer demento claramente contractivo de la demanda agregada es la
sostenida revaluacion del tipo de cambo. ¢Cud es € efecto de esta gpreciacion
del tipo de camhio? Pues que las importaciones se hacen mas baratas frente a la
produccion naciona que compite con €las, con lo cud se fomenta la compra de
bienes extranjeros frente a los naciondes. Ademés, con dlo, las exportaciones se
vudven mas caras 0 enfrentan costos en délares mayores que no pueden
tradadar d cliente extranjero. Asl las exportaciones no tradicionaes, de mayor
vaor agregado, que son las que proveen empleo e impuestos y para las que
tipo de cambio es esencid, se ven afectadas. Por s fuera poco, todo esto ocurre
en @ contacto que nuestros vecinos, aguellos con lo que tenemos un problema
comercid, han venido enfrentando dgnificativas devauaciones dd  tipo de
cambio red. ¢Qué sgnifica esto? Pues més desempleo y receson, especiamente
en |os sectores que compiten con importaciones.

Patiendo de una profunda recesion, cuya expreson evidente son los signos de
deflaccion que muestra la economia peruana con una caida del indice de precios
a consumidor en noviembre de -0.49% y dd indice de precios ad por mayor de -
0.54% y una caida acumulada de precios en los 11 primeros meses de -0.03%, la
aplicacion de esta combinacion de politicas fiscdes y monetarias contractivas
suefia claramente que no habra reactivacion en los préximos meses. Aunque
puede haber un crecimiento pequefio del PBI, drededor de 3%, dlo representaria
eencidmente @ aumento de la produccion minera por la entrada en operacion
de Antamina. en lo que respecta d sector no primario de la economia, de que
depende € bienestar dd 95% de la poblacion, y dd que se esperaba un
crecimiento de 4,7% para € 2002, lo mas probable es que su crecimiento sea
nulo. Y con dlo, quizés asdiremos una vez mas, cud réplica en d fujimorismo,
a la curiosa divergencia entre d indicador macroeconémico agregado y €
bienestar de la mayoria de la poblacion, y a la fata de reconocimiento oficid de
la crigs. Addanto de lo cud parecen las recientes declaraciones dd Ministro de
Economia que sefidaba que j"estamos ad portas de una renacimiento
econdmico”! Otra vez, como a fines de los noventa, se pone a toda la esperanza
de una reactivacion en d regreso de los cepitdes externos. Como mostraremos
en d dguiente numero de AE, ni d nuevo contexto internaciona  impoghilita
una politica de reactivacion ni la esperanza de un retorno de capitdes que nos
saque del hoyo parece fundada.

Economiay democracia ¢sufriendo la falta de rumbo?

Varios andidas, a partir de la indefinicion en diversas &eas, han sefidado la
fdta de un rumbo en la conduccion econdmica de nuestro pais. Sin embargo, en
lo que toca d corto plazo, lo preocupante no es la dudida “fdta de rumbo”, Sno
ad contrario, d seguro sendero que ha tomado la economia a partir de las
politicas fiscdes y monetarias redrictivas implementadas desde € inicio dd
gobierno, y consolidadas para € proximo afio, a partir del reciente acuerdo con
e FMI, lo que augura la ausencia de dguna reactivacion parad préximo afio.



Recientemente, d presdente Algandro Toledo ha denunciado publicamente la
exisgencia de “un operativo ddiberado para minar esta precaria democracia’ .
Aunque no es descabello pensar en operaciones desestabilizadoras contra la
democracia, debe entenderse que la principal arma para defender la democracia,
incluida la viabilidad de los loables esfuerzos de amplia concertacion politica, es
una reactivacion generdizeda de la economia, que dé una sefid claa a los
sectores mayoritarios  de la poblacién que la democracia funciona. Y no hay
ama led para sefidarla que la continuacion de la receson y la frustracion de
las expectativas de la poblacion.

Cad pareciera que asisimos a una representacion de una obra tragica en la que
e futuro estd escrito. Una pate de agudlos que ayudaron a recuperar la
democracia y no dudaron en empuiiar sus “amas’ contra la dictadura, hoy
quizés inconscientemente torpedean la edtabilidad de la democracia y no
dudaron a recuperar la democracia y no dudaron en empufiar sus “amas’
contra la dictadura, hoy quizas inconscientemente torpedean la estabilidad de la
democracia, implementando politices econdmicas redrictivas que aseguran la
continuacion de la recesén. Mientras que una mayoria de ela, como € resto de
la poblacion, con mayor o menor paciencia e ignorante de los eventos en curso,
centra todavia toda su esperanza en una reactivacion que no llegard en los
proximos meses. ¢Qué pasara cuando esa extendida esperanza comience a ser
minada por la terrible redidad de los hechos? No hay que ser un experto para
saber o que puede venir.



