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La tasa promedio de crecimiento econémico de los ultimos tres afios fue de
4.6%. En realidad ya son 42 meses de crecimiento sostenido. ¢Quienes son los
autores de este éxito econdmico? ¢Es la cosecha, como dicen algunos, de la
siembra neoliberal de la década de los noventa? ¢ CoOmo se supero la recesion de
los afios 1998-20007 ¢ El gobierno actual continué aplicando las mismas politicas
economicas de esos afios? Para responder a estas preguntas nos
circunscribiremos al examen de las politicas monetaria y fiscal, porque son éstas
las que configuran una estructura de precios relativos, a partir de la cual se puede
inferir el patrén de asignacion de recursos y, por tanto, de crecimiento econémico.
Lo que buscamos es contribuir a evitar que nuestra corta memoria termine por
confundir a los autores de este éxito econdmico, con sus apropiadores.

Para empezar, hay que recordar que el caracter insostenible del modelo
neoliberal reprimarizador y de sus politicas macroecondmicas fue puesto en
evidencia por la crisis financiera internacional de los afios 1997-1998. La politica
monetaria de esa época fue responsable de la magnitud del efecto nocivo que
tuvo esta crisis sobre el producto y el empleo. Fomento6 el endeudamiento externo
de la banca comercial y, por tanto, acrecenté la vulnerabilidad de la economia ante
eventos internacionales adversos, mediante la aplicacion de encajes efectivos
diferenciales: 0% para las lineas de créditos externas y cerca de 44% para los
depositos domeésticos en ddlares. La politica fiscal fujimorista, por su parte, fue
fundamentalmente prociclica y se aplicé en un contexto de crecimiento del nivel de
actividad. Los gastos aumentaron pari pasu con los ingresos, y se generaron
déficit fiscales que en los afios 1992-1997 alcanzaron un promedio de 2.7% del
PBI. Estos déficit se financiaron con endeudamiento externo y con recursos de la
privatizacion. El monto utilizado de estos recursos, durante ese mismo periodo,
fue equivalente al 2.1% del PBI.

¢, Como enfrentd el neoliberalismo el efecto recesivo iniciado por la crisis
asiatica de julio de 1997 y agravado después por la crisis rusa de setiembre de
1998? Por el lado de la politica monetaria, se respondid disminuyendo
progresivamente el encaje de los depdsitos domésticos en délares. Pero esta
reduccién no produjo el aumento esperado en la liquidez para créditos al sector
privado, debido a la creciente morosidad y a la urgencia de los bancos por repagar
su deuda externa de corto plazo. El sistema bancario fue socorrido, ademas, por
los depdsitos que efectud el gobierno en moneda nacional y extranjera desde el
afio 1997. El socorro gubernamental también incluyd un subsidio implicito durante
el aumento del tipo de cambio: el gobierno disminuia sus depdsitos en ddlares y
aumentaba sus depdésitos en soles favoreciendo a los bancos con el diferencial
cambiario, al mismo tiempo que disminuia la tasa de encaje de los depdsitos en



moneda extranjera. Entre setiembre de 1998 y fines del afio 2000, se redujo el
encaje para depositos domésticos en ddlares en aproximadamente 10 puntos, de
44% a 34.1%.

La recesion econdmica, como era de esperarse, repercutid negativamente
sobre las cuentas fiscales. Aumento6 el déficit; con un plus en el afio 1999 por la
campafa electoral reeleccionista. Precisamente a fines de ese afo, el gobierno
opto por un drastico ajuste fiscal bajo el liderazgo del entonces ministro Bolofia. La
ausencia de recursos de la privatizacion y de financiamiento externo, obligé al
gobierno a bajar el encaje en moneda extranjera de 37.2% a 34.1%, para, de este
modo, enfrentar el desequilibrio fiscal postelectoral mediante el retiro de sus
depositos del sistema bancario. Este ajuste prociclico provoco una recesion dentro
de la recesion, que fue posteriormente exacerbada por las sucesivas
disminuciones del gasto, en especial el destinado a inversiones publicas.

En resumen, la politica monetaria de los afios noventa fomento la
dolarizacién de los créditos, con lo cual creé las condiciones para que la fuga de
capitales que siguié a la crisis rusa, provocara una corrida bancaria. Entre
setiembre de 1998 y diciembre de 1999, los bancos Republica y Banex quebraron
y cerraron; el banco Latino fue rescatado directamente con recursos del gobierno
y, por ultimo, el banco Wiese se fusiond, mediante directo auspicio del gobierno,
con un banco extranjero. Finalmente, el tipo de contraccion fiscal postelectoral
aplicado en setiembre del afio 2000, generd una recesion dentro de la recesion
gue también provocd una corrida bancaria. Dos bancos chicos, directamente
afectados por el retiro de los depésitos del gobierno, el NBK y Nuevo Mundo,
guebraron en el mes de octubre de ese afio.
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Durante los tres ultimos afios del gobierno fujimorista, es decir, en el
periodo de recesién 1998-2000, se aplicé una politica monetaria restrictiva en
soles, orientada a neutralizar las presiones al alza del tipo de cambio, y una
politica fiscal contractiva prociclica que redujo significativamente el gasto de
inversion publica. Ambas politicas se mantuvieron en lo sustancial durante todo el
Gobierno de Transicion.

La recesion de esos afios no podia terminar por si sola, de muerte natural,
como deciamos en un trabajo publicado en su oportunidad por el CIES. Tenia que
cambiar el sistema neoliberal de politicas, fiscal y monetaria. En efecto, con el
gobierno actual cambié radicalmente la politica monetaria. Se adopté un nuevo
esquema consistente en: a) una meta de inflacion para anclar las expectativas
inflacionarias de los agentes econdmicos; b) una regla de Taylor que fija la tasa de



interés en funcion de la brecha de la inflacion y la brecha del producto; y, ¢) una
regla de intervencién esterilizada de compra-venta de dolares para morigerar la
volatilidad del tipo de cambio.

Este nuevo esquema de politica monetaria es en esencia contra ciclico vy,
por supuesto, contrario a la dolarizacion del portafolio bancario. Sus instrumentos
tasa-de-interés y compra-venta-de-dblares, se combinan para influir
conjuntamente sobre la inflacién, el nivel de actividad y, eventualmente, sobre la
posicion de cambio y el nivel de reservas internacionales. Como resultado de la
aplicacion de estos instrumentos, se configurdé una estructura de precios relativos
favorable a la reactivacion de la economia: bajaron las tasas de interés, mejor¢6 el
tipo de cambio real multilateral, y se estabilizé la inflacion en niveles inferiores al
3.5% anual. Al mismo tiempo, la nueva politica monetaria contribuyé a reducir
significativamente la volatilidad de la economia ante eventos internos y externos
adversos: estimul6 la desdolarizacién y se acumularon reservas internacionales.

Mientras cambi6 radicalmente la politica monetaria, no ocurrié lo mismo con
la politica fiscal. Por el lado del gasto, se contrajo la inversion publica y, por tanto,
se redujo su contribucion al crecimiento. Esta inversion disminuy6 de 3.1% del PBI
en el afio 2001 a 2.8% en el 2004. La evidencia empirica muestra que el tipo de
inversion publica que necesita nuestro pais, no desplaza a la inversion privada
(crowding out); por el contrario, la complementa (crowding in). Por el lado de los
ingresos, no se emprendié una reforma tributaria integral: los ingresos tributarios
del gobierno general pasaron de 12.8% del PBI en el afio 2001 a sélo 13.6% en el
afio 2004. Ni siquiera se alcanzé el promedio del periodo 1994-2000, que fue de
13.7%, y menos el 14.5% registrado en el afio 1997. Con ingresos relativos mas
bajos, en los cuatro afios del actual gobierno se generd, en promedio, un déficit
fiscal de 1.9% del PBI, menor que el déficit de 2.1% del periodo 1994-2000.

Lo que si cambié notablemente fue una parte del esquema institucional de
la politica fiscal. El programa de creadores de mercado de deuda publica interna
en soles, los modelos de sostenibilidad y programacién de la deuda, y el programa
de reperfilamiento de la deuda, modernizaron la gestion fiscal, pero no alteraron su
caracter prociclico. A la propuesta fallida de una regla contraciclica que acompano
a nuestro trabajo sobre la sostenibilidad, se juntaron otras que tampoco
fructificaron: la separacion de los gastos de inversion publica de la contabilidad del
déficit, la regla de endeudamiento sélo para gastos de inversion (Golden Rule) y la
indexacion de los pagos de los servicios de la deuda al ciclo econémico con las
instituciones financieras internacionales.

De todas las reformas mencionadas, hay que destacar los efectos del
programa de creadores de mercado, por su vinculacion con los efectos de la
nueva politica monetaria. Este programa estimulé la expansién del mercado
domeéstico de capitales en soles, promovio la desdolarizacion vy,
consecuentemente, fortaleci6 el mecanismo de transmision de la politica
monetaria. No soOlo bajaron relativamente las tasas de interés durante los dos
altimos afos, sino también la vulnerabilidad de la economia, al haber propiciado,



junto con la politica monetaria, un mayor uso de instrumentos financieros
denominados en moneda local. La nueva politica monetaria y el programa de
creadores de mercado iniciaron asi la creacion de las condiciones para que la
inversion productiva privada local encuentre financiamiento de mediano y largo
plazos en el mercado doméstico de capitales.



