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Abstract

We show that Peru’s chronic inflation through the 1970s and 1980s was the result of the need for
inflationary taxation in a regime of fiscal dominance of monetary policy. Hyperinflation occurred when
debt accumulation became unavailable, and a populist administration engaged in a counterproductive
policy of price controls and loose credit. We interpret the fiscal difficulties preceding the stabilization
as a process of social learning to live within the realities of fiscal budget balance. The credibility of the
policy regime change in the 1990s may be linked ultimately to the change in public opinion giving proper
incentives to politicians, after the traumatic consequences of the hyperstagflation of 1987-1990.
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Resumen

Se muestra que la experiencia de inflacion crénica de Peru entre las décadas de 1970 y 1980 fue
resultado de la monetizacién de deuda en un régimen de dominio fiscal. La hiperinflaciéon ocurre cuando
se desvanece la capacidad de acumular més deuda y cuando las autoridades de la época se enfrascan en
una politica improductiva de control de precios y de fomento al crédito facil. Las dificultades fiscales
antes de la estabilizacién son interpretadas como un proceso de aprendizaje social para vivir bajo la
realidad de presupuestos fiscales balanceados. La credibilidad del cambio de régimen de politica en los
90s estd ligada a un cambio en la opinién piblica que permitié los incentivos adecuados a las autoridades,
después de las traumaéticas consecuencias de la hiper-estanflacién de 1987-1990.
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1 Introduccion

Durante la ultima mitad del siglo XX la inflacién en el Peri presenta un arco extraordinario,
que pasa de un prolongado periodo de baja inflacién a mostrar episodios periédicos de inflacién
de dos digitos, seguidos posteriormente por una inflacion cronica acelerada desde mediados de
la década de 1970 e hiperinflacién en la segunda mitad de la década de 1980, luego de la cual
culmina con la exitosa estabilizacion de la economia en los afios noventa. A fines de siglo, una
preocupacién de las autoridades monetarias era la la deflacién antes que la inflacién. Los anos de
inflacion crénica e hiperinflacion estuvieron acompanados por una caida vertiginosa del PBI per
cépita, a la que siguié una recuperacién econémica constante en los ltimos veinticinco anos (ver
Gréficos 1 y 2). La década de los anos 80s estuvo entonces marcada por una hiperestanflacién
(sombreada en ambos graficos).

En este documento, proporcionamos una interpretacion histérica de estos eventos desde
la optica de un enfoque monetarista desarrollado en el capitulo 2. Desde esta perspectiva, la
inflacién antes del periodo de estabilizacion de los afios 90s reflejaba la necesidad fiscal de contar
con impuestos inflacionarios en un régimen de predominio fiscal en la politica monetaria. De
hecho, las estadisticas fiscales reflejaban recurrentes déficits fiscales ciclicos recurrentes hasta
1990 (véase el Grafico 3). La estabilizacién econémica de los anos noventa corresponde a un
periodo de independencia de la politica monetaria y de moderacién fiscal.

Para el presente analisis, realizamos dos ejercicios de medicién. Primero, realizamos un
ejercicio con enfoque de contabilidad de crecimiento, desagregando los cambios en el PBI por
trabajador en varios componentes. Como resultado, se observa que una desaceleraciéon con-
siderable de la productividad coincide con el periodo de estanflacién. Si bien los términos de
intercambio desfavorables, el deterioro de las condiciones crediticias para la deuda publica y
choques climaticos inusuales contribuyeron con la caida del PBI por trabajador, la desacel-
eracion de la productividad proporciona evidencia de que hubo una mala distribucién de los
recursos como resultado de las politicas ejecutadas, incluida la extensa intervencion del estado
en la economia y la interrupcién de politicas fiscales que se venian aplicando desde antes de

1990.



Figure 1. PBI per cdpita
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Nota: Medido en soles de 2007. (Ver apéndice B para el detalle de las fuentes de informacién utilizadas en este
gréfico y los siguientes.)

Figure 2. Inflacion
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Nota: La inflacién estd medida en escala logaritmica.

Luego realizamos un ejercicio de contabilidad fiscal, que permitié desagregar el financiamiento

del gobierno en sus distintas fuentes. Los resultados muestran que los déficits fiscales fueron



Figure 3. Déficit Fiscal
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Nota: El Déficit Fiscal se define como el valor negativo del Resultado Econémico del Sector Piblico No
Financiero como porcentaje del PBI.
financiados mediante impuestos inflacionarios y a través de la acumulacién de la deuda externa,
lo que con el tiempo determiné una creciente necesidad de depender de la inflacién. En con-
secuencia, el senoreaje recaudado por el gobierno aumenté hasta la segunda mitad de los anos
80. En linea, con una interpretacién monetarista, el periodo de estanflacion exhibié niveles
mayores de senoreaje y de financiamiento fiscal como porcentaje del PBI que los observados en
el periodo anterior y en el posterior. La estabilizacién en la década de los 90 representé una
calda de senoreaje a niveles insignificantes, lo cual es consistente con la interpretacion de un
cambio de régimen.

Luego, concentramos nuestra atencion en las politicas que se adoptaron antes, durante y
después de la estanflacién, complementando el enfoque monetarista con una perspectiva institu-
cional. Ubicamos el origen de las dificultades fiscales en demandas acumuladas de redistribucién
del ingreso, de provision de servicios publicos y de inversién ptblica, cuya contraparte mostraba
un estado pequetio con un bajo indice de recaudacion de impuestos y escasa capacidad admin-
istrativa. Las dificultades fiscales crénicas y la inflacién reflejaban en cierta medida un proceso
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de aprendizaje social para vivir dentro de los margenes de un presupuesto fiscal equilibrado y
un proceso de desarrollo y construccién (atn en curso) de instituciones monetarias y fiscales
modernas.

Dos experimentos extremos de las politicas aplicadas, en 1968-1975 y en 1985-1990 refle-
jaron una desconfianza fundamental en la economia de mercado y en los incentivos de precios.
Tanto amplios grupos sociales como las élites de intelectuales demandaban que el gobierno se
comprometiera a ejecutar un fino ajuste de la economia mediante la aplicacién de los incentivos
“correctos”, en lugar de aquellos formulados por las leyes del mercado. La década de 1980,
en particular corresponde a un periodo de politicas “heterodoxas”, entre las que se incluyen
el intento del uso de controles de precios y tipos de cambio multiples con el fin de disminuir
la inflacién, con los que se obtuvo resultados indeseados y contraproducentes. Los desastrosos
efectos de fines de la década de 1980, incluida la hiperinflacién, pueden haber sido gravitantes
para determinar el cambio de actitudes respecto a la politica econémica. En este sentido, las ex-
pectativas se volvieron antiintervencionista, como tal lo revel6 primeramente el comportamiento
de los agentes econémicos en el mercado, la opinién piblica después y, por iltimo, los programas
politicos.

Luego de lograrse la estabilizacién econdémica, la economia peruana ha experimentado su
periodo de mayor estabilidad macroeconémica durante el dltimo cuarto de siglo. Problemas
distintos al del manejo de la economia han concentrado la atencién de la opinién publica,
destacando entre ellos el sorprendente grado de corrupcién politica y judicial que afecta al pais.
En este escenario, sélo podemos esperar que la analogia de la inflacién con los “dolores de
crecimiento” en el desarrollo de instituciones modernas pueda ser vélida y extenderse también
a otras &areas.

El resto de este documento estd organizado de la siguiente manera: en las secciones 2
y 3 presentamos nuestros ejercicios de contabilidad de crecimiento y contabilidad fiscal. En
la seccién 4 analizamos la aparicién de la inflacién. Luego, en la seccién 5 examinamos el
periodo de elevada inflacién y las “imprudentes politicas” aplicadas entre mediados y fines de
los afios ochenta. En la seccién 6 discutimos el final del periodo de la hiperinflacién y la Politica

Monetaria aplicada desde entonces. En la secciéon 7 presentamos las conclusiones y los retos
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sugeridos segun la experiencia peruana. Finalmente, en el anexo B se describe las fuentes de

informacién del presente documento de trabajo.

2 Contabilidad del Crecimiento

Al contemplar los Gréficos 1 y 2, resulta tentador relacionar directamente el desempeno de
la inflacién y la productividad con las decisiones de politica adoptadas en Perti. Segun esta
perspectiva las politicas que engendraron una alta inflaciéon y luego la hiperinflacion también
serian responsables de la disminucion de la productividad.

Para explorar esta hipétesis, nos basamos en lo propuesto por Kehoe and Prescott (2007),
con el cual desarrollamos un ejercicio de contabilidad de crecimiento. Utilizando una funcién
de produccién agregada de tipo Cobb-Douglas con participacién de la mano de obra 1 —6 y una

1-0)t

productividad total de factores At’y( , obtenemos la siguiente expresién para el producto

por trabajador:

Iny, = (y— 1)t + In As + In(k/ye) + In hy, (1)

1 0
1—0 1-6
donde y¢, ki, v hy describen al PBI por trabajador, el stock de capital fisico por trabajador, y el
nimero de horas de trabajo por persona en edad de trabajar; respectivamente. Asimismo, los
primeros dos términos del lado derecho de la ecuacién (1) describen a la tendencia y al factor
estocdstico de productividad. De este modo, en el grifico 4 utilizamos una descomposiciéon dada
por la ecuacién (1) utilizando datos de Per.!

En depresiones econémicas tipicas, esto es, como las ocurridas en Estados Unidos en 1925—
1939 o en Argentina en 1980-1990, el ratio k;/y; se inmcrementa debido a que el denominador
cae fuertemente mientras que por su parte el stock de capital fisico se mantiene estable (ver
Kehoe and Prescott 2007). Por su parte, en el caso peruano ocurre algo similar, al observar

el grafico 4. No obstante, las depresiones difieren en la importancia de la productividad en

comparacién con las horas trabajadas. En el caso de la depresion econémica ocurrida en el caso

'El stock de capital fisico es extrafido de Seminario (2015); mientras que los otros datos son tomados de las
series estadisticas publicadas por el BCR (ver anexo B).



Figure 4. Contabilidad de Crecimiento Econdmico: 1960-2010
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peruano, la productividad se redujo incluso por debajo del nivel inicial de nuestra muestra en
1960. Mientras que por su lado, la contribucion del total de horas también se redujo durante
la recesién, y al igual que en el caso argentino de 1980-1990, la mayor parte de la depresion es
explicada por la desaceleracién pronunciada de la productividad.

El ejercicio de contabilidad de crecimiento mostrado en el grafico 4 apoya la idea de que
las reformas radicales de la década del 70 condujeron a una mala asignacion de recursos tras la
fuerte caida en la productividad total de factores. Es mas estas caidas pueden ser interpretadas
como choques de oferta, afectando no sélo el componente ciclico del producto sino también su
componente tendencial (como en Aguiar and Gopinath 2007). Una explicacién viable de este
fenémeno es la existencia de un financiamiento publico que genera un crowding out o efecto
desplazamiento del sector privado en la actividad econémica. Esto debido a que en el Sector
Publico, las decisiones de inversién pueden no ser tomadas considerando criterios de eficiencia.
Es mas, el financiamiento del sector privado estuvo distorsionado por el gobierno al colocar

limites a la tasa de interés y al favorecer a determinados sectores de forma discrecional. En ese



Figure 5. Términos de intercambio
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Nota: Calculado por el BCR.

sentido, la actividad del Gobierno podria haber empeorado la mala asignacién de los recursos
que normalmente se observa en las economias en desarrollo (Restuccia 2013), lo cual podria
haber estado detras de la caida de la productividad. De oro lado, la interrupcién natural de los
ciclos fiscales, a raiz de estos eventos, puede haber afectado la calidad de la inversién publica,
la misma que estuvo sujeta a profundos recortes durante los ajustes fiscales. Finalmente, la
elevada inflacién por si misma puede haber tenido consecuencias para la productividad, ya que
se desperdiciaron muchos recursos debido a que los agentes econdémicos tuvieron que lidiar y
evitar la volatilidad y aumento de precios por un lado y del otro el mayor riesgo del tipo de
cambio (ver, e.g., Tommasi 1999).

La serie de los términos de intercambio plasmada en el grifico 5 nos exhibe una postura
matizada de estos datos. En el caso peruano, los movimientos en los términos de intercam-
bio reflejan los precios de los minerales determindos en los mercados globales y ampliamente
exogenos desde el punto de vista de la Economia Peruana. Los términos de intercambio para

Pertu experimentaron un fuerte descenso desde mediados de los afios 70s hasta principios de



los afios 90s. Asi las tasas de interés mundiales también subieron en los afios 80s. De otro
lado, la tasa de interés mundial aumentd en los anos 80s. De este modo, la hiperinflacién y
la gran recesién de los anos 80s coincide con un ambiente externo muy adverso, por las altas
tasa de interés. Y en la medida que gran parte de la produccién estaba vinculada a la ex-
traccién de recursos naturales con precios establecidos en los mercados internacionales, la caida
de estos precios durante periodos prolongados debilité la economia a través de varios canales,
entre los cuales se puede destacar: la reduccion de los ingresos del gobiernoo, el encarecimiento
del crédito extranjero, lo que, a su vez, atenud la inversién publica. Por su parte, la inversién
privada también sufrié6 debido a una mayor incertidumbre agregada y, en el caso del sector
minero, por menores perspectivas de ingresos. Asi, la caida en la inversién pudo también estar
relacionada con la caida en la productividad total de los factores, como lo sugieren Castillo and
Rojas (2014).

Existe cierto debate acerca del rol desfavorable que ejercieron las condiciones externas sobre
la economia nacional versus las malas politicas econémicas ejecutadas en la depresion de la ac-
tividad econémica peruana.’? En palabras de Llosa and Panizza (2015), las condiciones externas
adversas, las politicas erréneas y los choques de oferta (como por ejemplo, El Fenémeno del
Nino de 1982 -1983) se combinaron para crear una “tormenta perfecta”’. Notese, sin embargo,
que los terminos de intercambio se mantuvieron estables hasta el ano 2000, mientras que el
crecimiento econémico se reanudé una década antes, después del cambio en la orientacion de las
politicas econémicas aplicadas. En esta linea, nuestro ejercicio empirico en base a la evidencia
disponible indica que las respuestas de Politica a las malas condiciones externas profundizaron

la depresién econdémica en la Economia peruana.

3 Ejercicio de Contabilidad Fiscal, Deuda Ptublica, y Senoreaje

Por aquellos anos la mayor participacién del Estado en la economia y los intentos de imple-

mentacion de reformas estructurales por las sucesivas administraciones desde el ano 1960, lle-

*Mendoza (2013) y Dancourt, Mendoza and Vilcapoma (1997) ponen énfasis en las malas condiciones externas,
mientras que Hamann and Paredes (1991) y Lago (1991) ponen énfasis en los errores de las politicas aplicadas.
Gonzales de Olarte and Samamé (1991) y Wise (2003) atribuyen cierta responsabilidad a las politicas econémicas
heterodoxas del gobierno.



varon a sostener una Politica Econdémica basada en una mayor necesidad por Gasto Publico.
De esta manera, la principal fuente de financiamiento interno fue el Banco Central. Por aquel
entonces, esta medida era percibida como una solucién sensata tanto en Perd como en cualquier
otra parte del mundo (ver Goodhart 2011). En el Perd, era una préctica comun del Banco
Central financiar mediante créditos al Sector Publico, a la Banca de Fomento como también
a la Comercial, con el tnico propdsito explicito de promover el crecimiento econémico. No
obstante, estas lineas de crédito, terminaron siendo una fuente habitual de creacién de nueva
base monetaria. De este modo, los bancos con estos préstamos terminaron prestando a empre-
sas privadas y publicas y con ello la mayor parte del crédito del Banco Central terminé como
crédito al Sector Piblico no Financiero.

Por el lado externo la fuente de financiamiento preferida fue la deuda externa, en la forma
de colocacién de bonos ptblicos, préstamos de gobierno a gobierno, créditos multinacionales
y de bancos privados externos. Este tipo de crédito era relativamente barato en el periodo
de post-guerra, donde existié abundante liquidez por el délar y se dirigié hacia las economias
desarrolladas y especialmente hacia Ameérica Latina. Peru y otros paises se comprometieron
segin Hausmann and Panizza (2003) en lo que habian denominado como el “pecado original”
de endeudarse en moneda extranjera en lugar de optar por deuda denominada en moneda
nacional. Y como ocurrié en otras realidades, un determinante para la incapacidad del gobierno
para tomar deuda en su propia moneda nacional fue el tamano relativamente pequeno de la
Economia Peruana.

Para estudiar la dindmica del financiamiento publico, nosotros realizamos un ejercicio de
contabilidad fiscal siguiendo el trabajo de Kehoe-Nicolini-Sargent. No obstante, en el caso pe-
ruano, la deuda indexada no ha sido cuantitativamente importante,® por lo tanto para propésitos
de andlisis de nuestra restriccién presupuestaria, nosotros igualamos este componente a cero.

Asi, la restriccién presupuestaria del gobierno puede expresarse en términos de los flujos de

3Los datos disponibles de la deuda piiblica emitida a una tasa de interés real constante no son confiables
para el periodo previo a 1980. Asimismo, desde el ano 2002 el gobierno ha emitido bonos piblicos soberanos en
moneda nacional, pero el stock de estos bonos nunca ha superado el 1 por ciento del PBI.



financiamiento para obtener la siguiente expresién:

*
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De este modo, el lado izquierdo de la ecuacién (2) representa las fuentes de financiamiento.
Por su parte, el término A#} representa el cambio en la deuda publica bruta interna como
porcentaje del PBI, Aff es el cambio en la deuda piblica bruta externa como porcentaje del PBI
(expresada en délares de U.S.), & representa el tipo de cambio real, Am; representa la creacién
de dinero como porcentaje del PBI, y el término m;_1 (1 — %gt) representa la tasa de inflacion,
donde m;_1 es la oferta monetaria del periodo anterior como porcentaje del PBI, m; es la tasa
de inflacién esténdar (i.e., representa el ratio de los precios vigentes sobre los precios pasados),
y g¢ representa la tasa de crecimiento del PBI. Finalmente, la suma Am; + my_1 <1 — ﬁ)
representa el senoreaje, en el cual su principal componente es el impuesto por inflacién.

El lado derecho de la ecuacion representa el déficit fiscal global. El término d; representa el
déficit primario aumentado como porcentaje del PBI, el cual, es igual al déficit primario menos
las transferencias, sean estas explicitas o implicitas como las ganancias por privatizaciones,* las
cuales fueron relevantes en los afios 90s. El término R;_1 es la tasa de interés nominal bruta
de la deuda interna, 7* es la tasa de interés nominal bruta de la deuda externa, y " es la tasa
de inflacion correspondiente a los bienes transables, de tal modo que los dos tltimos términos
en la ecuacién (2) representan los pagos de intereses de la deuda publica interna y externa.
Asimismo, con el fin de que la ecuacién (2) cumpla con la igualdad, el nivel de transferencias se
ajusta como si se tratase de un monto residual. En ese sentido, este monto residual se obtiene
al comparar el financiamiento total del gobierno del lado izquierdo y el déficit fiscal, esto es, el
Resultado Econdmico del Sector Publico no Financiero (con signo cambiado), que tedricamente
deberfa corresponder con el lado derecho de la ecuacién (2).

El gréfico 6 nos muestra el flujo total del financimiento del gobierno (lado izquierdo de la

ecuacion (2)) y sus dos componentes mas importantes para el caso peruano: el financiamiento de

la deuda externa (representado con la linea semi continua) y el impuesto por inflacién (represen-

4La metodologfa estadistica usual, sin embargo, considera a las ganancias de la privatizacién como finan-
ciamiento.
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Figure 6. Financiamiento del Gobierno y Componentes Seleccionados
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tado con la linea punteada). Asi, durante el periodo de estanflacién, el flujo del financiamiento
del gobierno es en ambos casos mas grande y mas volatil en comparacién al periodo previo y
posterior a este. La volatilidad se explica en parte por (i) la volatilidad del tipo de cambio real,
que viene afectar la valuacién en soles del financiamiento de la deuda externa, y de otro por (ii)
el desempeno del PBI. De este modo, durante el periodo de elevada inflacién e hiperinflacién, la
medicién de los precios relativos como el tipo de cambio real se convierte en una tarea titanica
y por ello se convierte en un problema. De otro lado, los picos del financiamiento del gobierno
en 1983 y 1988 se correspondieron con caidas del PBI de 11,9 por ciento y 16,8 por ciento.
(Destaca en nuestra muestra, el PBI del afio 1989, periodo en el cual registr6é una caida notable
de 14,7 por ciento)

Antes del periodo de estanflacién (1982-1990), existe una acumulacién lenta del finan-
ciamiento del gobierno que se interrumpe en el ano 1978 en respuesta a las medidas de estabilidad
adoptadas en aquel momento. De alli que todas estas fuentes de financiamiento se cortaron para
la economia peruana a excepcion del impuesto por inflacién, el cual, permitié estabilizar tem-
poralmente la economia. Luego de una pausa y un respiro a inicios de los anos 80s, el impuesto
por inflacién continué incrementandose hacia finales de la década de los 80s. Como vemos en el
grafico 7, el periodo de hiperinflacién coincide con elevados niveles del impuesto por inflacién
consistentes con una visién monetarista. Despies del periodo de estanflacién, todas las fuentes
de financiamiento del gobierno, incluido el impuesto por inflacién, se redujeron drasticamente,
consistente con el cambio de régimen basado en una preponderancia e importancia del lado
fiscal y del gasto alrededor del ano 1990.

Entender las fluctuaciones de corto plazo en la relacién entre inflacién y sefioreaje, requiere
considerar el rol de las expectativas en el deseo de los agentes por mantener saldos monetarios
reales en su poder. A mitad de la década del 80, la inflacién se redujo temporalmente durante el
inicio de ejecucion del plan heterodoxo ejecutado a la par del aumento de los saldos monetarios,
incluso cuando el impuesto por inflacién se incrementaba. Por el contrario, a finales de los 80s,
el impuesto por inflacién empezd a reducirse mientras que la hiperinflacién se acentud, y el
publico abandoné su preferecnia por la moneda local en favor de la moneda extranjera (ddlar).

El grafico 8 nos muestra que la deuda interna es insignificante en comparacién con el crec-

12



% GDP

100%

75%

50%

25%

0%

Figure 8. Deuda interna y deuda externa

Total debt

% GDP

Internal
- ‘. -
v M /TSI
- LIS .
~
\\/
1970 1980 1990 2000 2010 2017

Figure 9. Caso contrafactual del tipo de cambio real constante

75% Total debt

50%

25%

1970 1980 1990 2000 2010 2017

13



imiento que experimenté la deuda externa, la cual pas6 de representar alrededor del 25 por
ciento del PBI en 1975 a alcanzar un pico por encima del 75 por ciento a finales de los anos 80s.
Y al igual que en el caso del financiamiento del gobierno, las fluctuaciones de corto plazo de la
deuda externa como porcentaje del PBI de los afios 80s se vieron afectados por los movimientos
del tipo de cambio real y el PBI. Asf los tres picos observados en la linea sélida se corresponden
con los tres afios en los que ocurrieron las tres mas importantes devaluaciones del tipo de cambio
real. Asi, en 1978, se sucedié la primera devaluacién real, la cual ascendié al 20 por ciento,
la cual, fue precedida por dos anos de pequenas devaluaciones. La segunda devaluacién real
ocurrié 7 anos mas tarde en 1985, y fue del 29 por ciento. Y la dltima devaluacion real, en 1988,
fue del 35 por ciento.

Aislando los efectos de los movimientos del tipo de cambio real, observamos que la deuda
publica crecié junto con la estanflacién (gréfico 9). Asimismo, el pais habia incurrido en atrasos
desde inicios de los afios 80s, explicitamente a partir del ano 1985, de tal modo que no habia
nuevos créditos externos para el gobierno. Como sostienen Kehoe-Nicolini-Sargent, altos niveles
del ratio de deuda respecto del PBI pueden dificultar la capacidad de obtener un financiamiento
adicional para honrar la deuda. De este modo, existe un limite de la capacidad del gobierno
para depender del financiamiento externo, y en ese sentido alcanzar este limite implicaria una
mayor dependencia en la deuda externa, la cual finalmente seria la causante de la inflacién.

Observamos dos periodos en los cuales existié un esfuerzo fiscal para reducir el ratio de deuda:
(i) el primero, un periodo transitorio entre 1978-1982 y, (ii) el segundo, un periodo continuo y
permanente dede 1990 en adelante, el cual permitié una trayectoria de deuda ptblica sostenible.
La deuda publica con los acreedores extranjeros fue exitésamente renegociada en los anos 90s, y
contd con el apoyo de los gobiernos extranjeros, los cuales, se encontraban avidos de facilitar el
regreso de Peru al Sistema Financiero Global de préstamos después del periodo de default que
sufrié.” Dado el alto ratio de deuda piblica con respecto al PBI, y la débil posicién del gobierno
para recaudar impuestos, la renegociacién de la deuda se convirtié en el eje principal del exitoso
esfuerzo de estabilizacién. En paralelo, las noticias sobre el inicio de las renegociaciones de la

deuda publica contribuyeron a la mejora de la credibilidad del Programa de Estabilizacion y la

"Ver Abusada (2000).
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reduccién de las expectativas de inflacién.’

El financimiento del gobierno en el gréafico 6 es afectado por la existencia de transferencias
que no son tomadas en cuenta totalmente por los datos oficiales debido a cambios que ocurren
en el tipo de cambio real. Recordemos que las transferencias se ajustan como un residuo en la
ecuacién (2). Mas atin, respecto al servicio de la deuda, la tasa de interés no es uinica debido a
la existencia de varios tipos de interés respecto a la madurez de la deuda.

La grafica 10 nos muestra el déficit fiscal y el flujo total del financiamiento del gobierno
(lado izquierdo de la ecuacién (2)), mientras que la grafica 11 nos muestra las transferencias
obtenidas como un residuo. Durante los afios 70s y la primera mitad de los afios 80s, el déficit
fiscal es mucho mayor que el flujo del financiamiento del gobierno. Esto significa que el gobierno
se esta financiando de otras fuentes, siendo una fuente esencial de financiamiento el crédito
otorgado por el Sector Piblico Financiero. Como se menciond, el Banco Central prestaria a
los grandes bancos estatales, y estos bancos otorgarian préstamos finalmente al Sector Piblico
no Financiero. En esencia, estos préstamos representaban deuda interna que no habia sido
correctamente registrada como tal, sin reembolsarse, y de este modo actuaba como una fuente
de financiamiento escondida. De esta manera, que si se incluyése dentro de la posicién total de
la deuda, la deuda publica deberia ser mucho mayor.

Durante la segunda mitad de los anos 80s, por el contrario, el déficit fiscal fue menor que
el flujo de financiamiento del gobierno. Muchos de los flujos de financiamiento del gobierno
reflejaron subvenciones ocultas del Banco Central a las importaciones y a las transferencias de
crédito que no se contabilizaron correctamente como parte del déficit fiscal. ”

Durante los afios de la década de los 90s, el déficit fiscal fue nuevamente mayor respecto
al flujo de financiamiento del gobierno. En aquel entonces, el ajuste se realizé mediante los
ingresos procedentes de la privatizacién, como se ilustra en el grafico 11. La venta de empresas
estatales fue considerada como un financiamiento que se registré metodolégicamente “bajo la
linea”, lo cual implicaba para efectos fiscales menor necesidad de financiamiento de la deuda

publica. Otra fuente importante de transferencias desde 1999 fue el Fondo de Estabilizacion

5VerVelarde and Rodriguez (1992b).
"Este es el déficit cuasifiscal mencionado en la seccién 5.
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Fiscal. Nosotros hemos considerado también algunos ejercicios contrafactuales con respecto al
nivel de deuda publica, tomando en consideracién que las transferencias se mantienen en un

nivel de cero, utilizando informacién sobre esta variable desde 1990 (ver anexo A).

4 El inicio del periodo de Inflacion

Desde la independencia, la historia econémica peruana se ha caracterizado por sus numerosos
ciclos de exportacion vinculados al auge y caida de los precios internacionales de sus materias
primas de exportacién. Al menos hasta la década de 1960 un pequeno grupo de familias local-
mente conocidos como la oligarquia, poseia los activos econémicos mas importantes del pais,
muchas veces en colaboracién con los capitales extranjeros. La oligarquia ejercié asi una con-
siderable influencia politica, gracias al patrocinio y a la influencia que ejercian sobre las fuerzas
armadas®.

La concentracién de riqueza y del poder politico coexistié con un Estado peruano pequeiio.
Los ingresos fiscales eran recaudados bajo esquemas faciles de recaudacién, como aranceles de
importacion, sellos postales y retenciones a las ganancias. Hasta el ano 1964, los impuestos
fueron recaudados y los pagos al gobierno fueron hechos a través de instituciones privadas. Las
estadisticas fiscales oficiales se compilaban por la Oficina del Contralor General, entidad que
presentaba el balance mensual de los pagos del gobierno central y de recibos en efectivo. Asi,
auditar y ejecutar un control sobre las agencias descentralizadas y las empresas ptblicas se hizo
dificil, ya que no existia una contabilidad estandarizada para estos procesos”. Pert carecia de
una tradicién de servicio en la administracién ptblica!’. En términos de Besley, Ilzetzki and
Persson (2013), Peru era un “Estado débil”, con un poder que se limitaba a recaudar a gran
escala ingresos fiscales de sus contribuyentes.

A pesar del aparente estancamiento de la economia y politica peruana, el pais experimento
importantes avances en lo que respecta al proceso de urbanizacion y mejora de la educacién

desde los anos 30s. La poblacién urbana pasé de representar el 10 por ciento en 1930 a contar con

8Thorp and Bertram (1978) y Bourricaud (2017) son referentes clasicos de la historia econémica peruana,
como también de la representacion social y politica del pais en los afos 60s.

9Estos hechos, hicieron dificil extender la informacién de nuestras estadisticas fiscales hacia atrés.

%er, por ejemplo, Kuczynski (1977).
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el 47 por ciento de la poblacién toal en 1960 (United Nations 1969). La migracién interna hacia
Lima, terminé por aumentar la tasa de alfabetizacién de todos los ciudadanos, quienes ejercieron
cambios a fondo en la concesion del derecho al sufragio, dado que la alfabetizacién en aquel
entonces era un requisito para ejercer el voto. Las ideas radicales y de reforma se extendieron
mas alla de las élites intelectuales, incluyendo a los niveles superiores de los militares. En 1963,
Fernando Belatinde, un politico con un Programa explicito de Reforma, fue elegido Presidente
Constitucional del Pert.

La adminsitracién de Belatinde (1963-1968) inicio una Reforma de las instituciones publicas
financieras, incluyendo la centralizacién de la gestién financiera del Sector Publico en el recién
creado Banco de la Nacion. El gobierno inicialmente se comprometié en incrementar el gasto
para el sector construccion (en carreteras y otras obras ptblicas) y en invertir en el sector salud
y educacién.

Las iniciativas de la administracion para incrementar los ingresos fiscales, sin embargo,
fueron impedidos por el Congreso, institucion donde la oposicién era mayoria. El resultado
fue una “guerra de desgaste” entre los Poderes del Estado (ver, e.g., Alesina and Drazen 1991;
Martinelli and Escorza 2007). Los esfuerzos para atraer financiamiento de largo plazo con el
cual respaldar las finanzas publicas nacionales pudieron haber sido frustrados por el conflicto
con la empresa extranjera de petréleo International Petroleum Company (IPC). Sin otras al-
ternativas de por medio, por parte del gobierno, la expansiéon del gasto publico provocé que
el Banco Central incrementara el crédito interno. Con un esquema de tipo de cambio fijo, la
economia peruana experimenté inflacién de sus bienes internos y una consecuente pérdida de sus
reservas internacionales. Se produjo asi una Crisis de Balanza de Pagos d la Krugman (1979),
desencadenando una considerable devaluacién del tipo de cambio en 1967.

La devaluacién de 1967 fue la primera en muchos anos. Teniendo en cuenta que, un episodio
de devaluacién de una vez por todas opera como si se tratase de un choque transitorio en la
inflacién. Dadas las condiciones monetarias, la inflaciéon debié haber aumentado y también
haber disminuido, como de hecho fue el caso. De alli que de 1975 en adelante se modificé la
politica del tipo de cambio. Las devaluaciones fueron mas persistentes y programadas como se

observa en el grafico 12. Los incrementos en el tipo de cambio sin duda impulsaron la inflacién
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del componente transable de precios. Una consecuencia desafortunada puede haber sido la
idea de que la devaluacién y no las condiciones monetarias causaron la inflacién, después como
discutiremos més adelante, el gobierno trataria de frenar la inflacion al fijar el tipo de cambio
e imponer controles cambiarios para corregir el problema en la Balanza de Pagos'!.

El Congreso finalmente cedié y aprobé el incremento de impuestos en 1968. La evolucién
del déficit fiscal durante el gobierno de Belatinde, incluyendo el cierre de la brecha fiscal iniciada
en 1968, es el primer ciclo de varios de este tipo y se observa en el grafico 3. La crisis econémica
y la frustracién generada por las promesas incumplidas de Belatinde (como la reforma agraria
y la solucién al conflicto con la IPC) contribuyeron a que hubiera un golpe militar en 1968.

El nuevo régimen militar, denominado Gobierno Revolucionario de las Fuerzas Armadas
(1968-1975), dio inicio a profundas reformas estructurales e institucionales que iban mas alld
de la redistribucién de la tierra y la propiedad (Ley de Reforma Agraria). El rol del sector
publico en la economia se expandié via la nacionalizacién de empresas privadas petroleras, pes-
queras, mineras, procesadoras de alimentos y manufactureras. Las reformas también incluyeron
incentivos a los inversionistas locales para sustituir las importaciones y promover la industrial-
izacién, ademas de la aplicacién de profundos controles a la importacion. El objetivo de estas
medidas era expandir el desarrollo econémico y social para alcanzar justicia social. De hecho,
el gobierno militar se autodenominé a si mismo como una “democracia social con plena par-

712 Aunque posiblemente bien intencionadas, las distorsiones econémicas derivadas

ticipacion
por la excesiva intervenciéon'® ayudarian a explicar la notable caida de la productividad de la
economia en los anos siguientes.

Durante los primeros anos de la dictadura militar, los Ingresos Corrientes se mantuvieron

estables y alrededor del 24 por ciento del PBI, mientras que el gasto total se elevo del 25 por

ciento a cerca del 34 por ciento del PBI en 1974. Los graficos 13 y 14 muestran el drastico

"Kuczynski (1977) ofrece una mirada esclarecedora desde el interior de la administracién Belatinde. Segiin
este autor, algunos funcionarios percibian la inflacién como un efecto colateral inevitable del desarrollo y no nece-
sariamente como algo malo o danino. Esta visién se corresponde con la visién “estructuralista”’ latinoamericana
de la época. En ese sentido, Baer (1967) predijo que una “inflacién galopante” no se produciria en la regién.

2Las contribuciones de McClintock and Lowenthal (1976) suministran una mirada profunda del régimen mil-
itar.

3Documentado por Schydlowsky and Wicht (1979) y otros.
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aumento en gastos e ingresos de las empresas estatales'?.

Detras del aumento de los gastos
fiscales existia el empeno por aumentar la inversion publica, que incluia a grandes proyectos
mineros (grafico 15). En simultdneo, el financiamiento de obras publicas desplazé el credito
al sector privado'®. Ademas de los grandes proyectos de Inversién Piblica, otra fuente de
gasto publico fue la carrera armamentista seguida entre los gobiernos militares de Pertu y Chile,
ilustrado en el grafico 16. Asi, la expansion fiscal estuvo respaldada con financiamiento publico
inflacionario y acumulacion de deuda externa.

Desafortunadamente, los precios de las exportaciones peruanas se desplomaron y con ello las
dificultades relacionadas a la balanza de pagos sacudieron al pais en 1974-1975. Las reservas
internacionales del Banco Central disminuyeron, mientras que el régimen se negd a contem-
plar una devaluacién. Después de un nuevo golpe de estado en Palacio de Gobierno se inici6
la llamada Segunda Fase del Gobierno Revolucionario de las Fuerzas Armadas (1975-1980).
La nueva Junta Militar con apoyo del FMI adopté una Politica de Estabilizacién, liberando
el tipo de cambio y adoptando dréasticos recortes de gastos en todos los ambitos, incluyendo
recortes para proyectos de inversién en curso. El costo del ajuste fiscal contribuyé a aumentar
el descontento y la impopularidad del gobierno. Después de convocar elecciones para establecer
una Asamblea Constituyente, se convocd a elecciones presidenciales libres y de esta manera los
militares retornaron a los cuarteles en el ano 1980.

La evolucion del déficit fiscal durante el Gobierno Militar corresponde al segundo ciclo del
Grafico 3. A pesar del esfuerzo fiscal, el financiamiento inflacionario se mantuvo alto durante
la Segunda Fase del Gobierno Militar, lo que correspondié al estancamiento del sefioreaje de
finales de la década de 1970 observado en el grifico 6. En consecuencia, la inflacién se mantuvo
alta, alcanzando casi el 67 por ciento en 1979 y el 59 por ciento en 1980, cifras que serian

consideradas niveles histéricos para la economia peruana. (ver cuadro 3).

14En los registros del Banco Central de Reserva del Pert, el Sector Publico no Financiero esta comprendido por
el Gobierno General més las Empresas Estatales; en la cual el Gobierno General es igual a la suma del Gobierno
Central més los Gobiernos Locales.

5Ver, por ejemplo, Rivera (1979) y Pastor (2012).
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5 Choques de Oferta, Politicas Imprudentes, e Hiperinflacion

En los comicios presidenciales de 1980, Fernando Belatinde el mismo politico que los militares
habian depuesto en 1968 resulté ganador de dichas elecciones. El segundo periodo de gobierno
de la Administracién Belatinde (1980-1985) presagiaba buenos resultados, y a esto se sumaba un
excelente escenario internacional en el cual se estaba gestando una recuperacién de los precios
internacionales. Como en el pasado, la administracion de Belainde favorecié los aumentos
salariales en el sector publico y el incremento del gasto fiscal de algunos de sus antiguos proyectos
emblematicos y favoritos, pero esta vez financiados con nueva deuda externa (ver el repunte de
la deuda en el grafico 9). Sin embargo, desde 1982 en adelante, el gobierno fue golpeado por una
combinacién de choques adversos, entre los cuales destaca la interrupcién del financiamiento
externo, el deterioro de las tasas de interés de la deuda externa existente y un insélito choque
climatico (explicado por el Fenémeno El Nino de 1982-1983). Las respuestas de politica, no se
dejaron esperar, e incluyeron recortes en la inversiéon publica, retrasos no declarados de pagos
de la deuda externa y recursos para financiamiento inflacionario.

El aumento y caida del déficit fiscal durante el segundo gobierno del Presidente Belatinde
se encuentra representado en el tercer ciclo del déficit fiscal del grafico 3. Por primera vez,
la inflacién superé el 100 por ciento en 1983 y alcanzé 163 por ciento en 1985 (ver cuadro
3). A pesar de que el aumento de la inflacién se convirtié en motivo de preocupacién entre
los hacedores de Politica, “policymakers”, la opinién generalizada era de que la inflacién no
necesariamente era un fenémeno y problema monetario y que mas bien debia su origen a la
presién de los costos!6.

El gobierno de Alan Garcia, quien gand las siguientes elecciones para el periodo 1985-1990,
se embarcdé en un ambicioso experimento de politica econémica denominado el experimento
heterodoxo o como Dornbusch and Edwards (1990) lo apodaron, un experimento en Populismo

Macroeconémico'”. Carbonetto et al. (1987) proporcioné un modelo de politica econémica

16En 1982, por ejemplo, el presidente del Banco Central un economista experto en su materia, escribirfa que
detener la inflacién necesitaba de un acuerdo voluntario entre trabajadores, empresarios y el gobierno, y citaria
ratificando su punto de vista que el monetarismo es una teologia y que los bancos centrales no son escuelas
teoldgicas (Webb 1985).

'"Las politicas heterodoxas han sido estudiadas por Lago (1991), Caceres and Paredes (1991), Hnyilicza (2001),
y Velarde and Rodriguez (1992a), entre otros.
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durante la administracion de Garcia. En su diagnéstico, la inflacién en bienes manufacturados
era el resultado de la presién de los costos. Para dichos bienes, la curva de la oferta tenia una
pendiente negativa, con una amplia capacidad de produccién sin utilizar. Asi, en este escenario
se planteaba que una expansion fiscal y monetaria en simultdneo aumentaria la produccién y
reduciria los precios.

El Plan de Emergencia de 1985-1986, detallado en el cuadro 1, implementé las politicas
heterodoxas. El objetivo era detener las expectativas de inflacion a través del control general-
izado de precios y el congelamiento del tipo de cambio, mientras que en simultdneo se facilitaba
el crédito para aumentar la demanda y alcanzar la redistribucién. En paralelo, la politica de
limitar los pagos de la deuda externa contribuyo a relajar la restriccion de presupuesto externa
en la economia. El efecto inicial fue una recuperacion temporal del PBI per capita y una pausa
en el aumento de la tasa de inflacién, ambos visibles en los graficos 1 y 2'%. El alto y pausa a la
inflacién es consistente con la idea de una “estabilizacion cosmética” en el sentido de Sargent,
Williams and Zha (2009), que luego darfa lugar a un restablecimiento en la inflacién y en las
expectativas sin una reduccién en el senoreaje subyacente.

De hecho, el programa heterodoxo incrementé la necesidad de financiamiento inflacionario
a través de diversos canales. El congelamiento de los precios de las empresas estatales derivd
en un gran déficit para ellas. Todos los flujos de intercambio eran controlados por el Banco
Central; y una vez que este empezo a perder sus reservas, se elevo el tipo de cambio para las
exportaciones por encima del de las importaciones. Esto fue equivalente a un subsidio a las
importaciones, que era monetizado. Por su parte, las tasas de interés al Banco Agrario fueron

subsidiadas, siendo el flujo del crédito para este banco importante'?.

¥Dornbusch and Edwards (1990) precisan que existe una fase similar de éxito inicial en otros episodios de
populismo macroeconémico en la region.

19Choy and Dancuart (1990) calcularon el cuasi déficit fiscal, que comprende los subsidios a la importacién
a través del diferencial del tipo de cambio del Banco Central y los créditos subsidiados por el Banco Agrario,
llegando a reflejar las cifras de 3,4 por ciento en 1986; 4,9 por ciento en 1987; 6,6 por ciento en 1988 y 2,7 por
ciento en 1989.
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Figure 15. Gastos de Capital de las Empresas Estatales
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La monetizacion del déficit fiscal, sumado a las pérdidas del Banco Central y de las empresas
estatales generd un fuerte impacto en la inflacion, la cual repunté a partir de 1987, mientras que
por su parte las reservas internacionales se reducian. Para contrarrestarlo, el gobierno intentd
nacionalizar la banca, sector que fue culpado por el fracaso del programa econdémico estatal.
Tras darlo todo, incluso, en cuanto a duplicaciéon de politicas fallidas se parecia presenciar una
versién de la tesis “apostarlo todo por la resurreccién” retratada por Majumdar and Mukand
(2004). No obstante, en un extraordinario giro de los acontecimientos, la resistencia popular
imposibilité la toma de la banca. Las protestas en contra de la estatizacién de la banca parecian
ser un punto de quiebre en la opinién ptblica respecto al rol del estado en la economia?.

El grafico 17 nos muestra el comportamiento del tipo de cambio oficial y del tipo de cambio
en el mercado negro. El tipo de cambio oficial, conocido como “Mercado Unico de Cambios”, se
mantuvo congelado hasta setiembre de 1988. Sin embargo, el intento de corregir el retraso del
tipo de cambio y los retrasos en otros precios controlados desembocé en una devaluacién del 757
por ciento como parte de un intento de estabilizaciéon popularmente llamado “el Salinazo”, en
honor al entonces ministro de finanzas, Abel Salinas. Las devaluaciones sucesivas reflejaron el
esfuerzo de corregir la brecha existente del tipo de cambio. Asimismo, la introduccién de tipos
de cambios multiples ademads del tipo de cambio oficial determinado por el Mercado Unico de
Cambios, condujeron a que el Banco Central asuma el rol de determinar el valor de estos tipos
de cambios segin la transaccién.

En paralelo, la tasa de inflacién mensual en setiembre de 1988 fue de 114 por ciento (Gréfico
18), con ello Pert iba camino a experimentar una hiperinflacién por primera vez en su historia
llegando a niveles nunca antes vistos en la economia nacional. Posteriormente, las tasas de
inflacién oscilaron entre 23,05 por ciento y 48,64 por ciento. Asi en Julio de 1990, el dltimo mes
del gobierno de Garcfa, la inflacién mensual estarfa alcanzado el 63,23 por ciento?'. Después,
ya en la administracién entrante de Alberto Fujimori (1990-2000) se implement6 en Agosto
de 1990, el conocido Programa de medidas llamado “el Fuji shock”, en el cual, destacan la

correccion del tipo de cambio y la supresién de los controles de precios. Esto condujo que la

20F] escritor peruano Vargas Llosa (1993) proporcioné un testimonio personal muy agudo como protagonista
de las protestas.
21Ver las respectivas tasas de inflacién anuales y mensuales en los cuadros 3 y 4.
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Figure 17. Tipo de cambio oficial (Mercado Unico de Cambios) versus Tipo de cambio del
mercado negro
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tasa de inflacién mensual llegara a 396,98 por ciento. No obstante serd en la seccién siguiente
en la que veremos los detalles de la estabilizacién de 1990. Cabe precisar, que a diferencia de

7«

“el Salinazo,” “el Fuji shock” fue seguido de varias semanas de deflacién®?. La reaccién de los
agentes respecto de los dos grandes ajustes en los controles de precios reflejaron asi expectativas
diferentes. Desde nuestro punto de vista, los agentes econémicos corrigieron sus expectativas y
anticiparon el cambio de régimen de 1990.

En esa direccién, teniendo en cuenta que la definicion convencional considera que la hiperin-
flacién es una tasa de inflacion que alcanza al menos el 50 por ciento en un mes, y que la hiper-
inflacién finaliza cuando la inflacién mensual se reduce por debajo del 50 por ciento y al mismo
tiempo se mantiene en ese nivel por lo menos durante un ano (Cagan 1956). Podriamos decir,
si utilizamos este criterio que Peru experimenté dos episodios de hiperinflaciéon: en Septiembre

de 1988 y entre Julio-Agosto de 1990.?3 De alli que, en un escenario de precios controlados, en

medio de una escasez extendida, y de acaparamiento de bienes en anticipacion al ajuste oficial

22Ver Velarde and Rodriguez (1992a). La deflacién culminé antes de finales de Septiembre, por lo que no se
refleja en las tasas mensuales del cuadro 4.

23Hanke and Krus (2013) las clasifica en el puesto 12 y 37 de entre un ranking de 53 episodios de hiperinflacién
en el mundo.
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Figure 18. Inflacion mensual y episodios de Hiperinflacion
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Nota: Los picos mostrados en Septiembre de 1988 y Agosto de 1990 corresponden, respectivamente al

“Salinazo” y “el Fuji shock.”

de los precios, que la definicién convencional sobre hiperinflacién puede ser inadecuada.

Vale la pena precisar, que tanto los gastos como los ingresos de las empresas estatales se
redujeron a lo largo del periodo de los anos que duro la estanflacién (ver graficos 13 y 14). Las
empresas estatales fueron sacudidas por el lado de sus ingresos como de sus gastos debido al
retraso en su nivel de precios, y al igual que el resto del Sector Puiblico incluyendo a los salarios
rezagados respecto a la tasa de inflacion. En esa linea, la recuadacion fiscal se redujo de alrededor
del 12,20 por ciento del PBI en 1986 al 6,5 por ciento en 1989, como consecuencia del efecto

Olivera—Tanzi,?*

, mientras que por su lado los gastos fiscales se redujeron debido a los salarios
atrasados. De esta manera, de una manera desordenada y dolorosa para la sociedad peruana,

el ajuste fiscal comenz6 durante la administraciéon de Garcia, y se corresponde con el cuarto y

24E] efecto Olivera—Tanzi se produce como resultado de la caida de la recaudacién en términos reales producto
de los episodios de elevada inflacién, ya que los impuestos se recaudan con un rezago respecto al nivel gravado
de la actividad econdémica.
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dltimo ciclo fiscal en la grafica 3. La retirada de facto del manejo estatal de la economia durante
la hiperinflacién estd descrita brillantemente en Webb (1991). De este modo, las expectativas
inflacionarias no cederian hasta percibir que efectivamente existia un compromiso acerca del

cambio de régimen respecto del dominio Fiscal por encima de la Politica Monetaria.

6 La Estabilizacion y sus Consecuencias

A inicios de 1990, tanto la economia como la sociedad peruana se encontraban en medio de un
caos, producto de la recesién y de la hiperinflacién. Adicionalmente el pais estaba asolado por los
continuos ataques de los grupos terroristas existentes en la época, cuyas operaciones clandestinas
se basaban entre otras en la consecucién de asesinatos, secuestros y ataques civiles mediante
la activacién y explosién de coches bomba. También existia una considerable incertidumbre
politica, reforzada por el respaldo cada vez menor de la poblaciéon hacia los partidos politicos
tradicionales, después de los gobiernos fallidos de Belatinde y Garcia.

Es asi que Alberto Fujimori, un outsider desconocido para la politica peruana el que gana
las elecciones presidenciales en Junio de 1990. Cuando la administracién de Fujimori llegé
al poder, lo hizo sin un equipo de asesores, sin plan de gobierno y el conocimiento de quién
ocuparia las posiciones claves dentro de su administracién. Por otro lado, en el campo del
debate de la Politica Econémica, dos bandos distintos se conformaron en el periodo previo a la
toma de mando de Fujimori y la implementacién de su Programa Econémico: por un lado un
bando estaba a favor del Programa de Estabilizacién basado en el control del tipo de cambio,
mientras que el otro estaba inclinado hacia la aplicacién de un programa basado en el control
de la creacién del dinero.

El enfoque monetario no era popular porque implicaba afrontar una recesién incluso mucho
mas profunda que la experimentada a la fecha; por aquel entonces se contaba con la experiencia
de la estabilizacién boliviana de 1985, en particular, era un escenario nuevo. De otro lado,
los esfuerzos de estabilizacién economica de inicios de los 80s tanto en EE.UU. como en el
Reino Unido dependieron de la reduccién del crecimiento de la base monetaria para combatir

los altos niveles de inflacién de dichos paises, pero se consideraba que habian sido medidas muy
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costosas. Sin embargo, fijar el tipo de cambio en un valor era dificil de concebir debido a la
demolicion de la credibilidad del gobierno durante la administracién anterior. Ademas, existia
la percepcién de que el tipo de cambio correcto era dificil de determinar administrativamente,
dadas las graves distorsiones existentes de los anos anteriores, por lo que era mejor permitir
que el mercado determine el grado de flexibilidad del tipo de cambio. Sin credibilidad y sin
reservas internacionales, se dejaba el terreno libre para favorecer una estabilizacion monetaria,
sin ningun compromiso sobre el predominio de un nimero en particular.

Es asi que en Agosto de 1990, el tan esperado Programa de Estabilizacion fue transmitido a
través de la televisién nacional, siendo la dramatica linea final del anuncio Que Dios nos ayude,
la frase que resumia bien la sensacién de incertidumbre sobre los resultados y consecuencias de
las medidas. Las Politicas claves de la Estabilizacion FEconémica se encuentran detalladas en
el Cuadro 2. No obstante, en contraste con otros programas implementados en la regién, en
el caso peruano se usd un ancla monetaria con un tipo de cambio administrado. Por el lado
real, el Programa de Estabilizacion se desarrollé a través de una agenda con drasticas Reformas
Estructurales enfocadas a desregular los mercados y reducir la amplia participacion del Estado
en la Economia. Como resultado, los controles de precios fueron dejados de lado, al igual que
los subsidios y los topes a las tasas de interés. Se liberalizé el mercado de capitales y de otro
lado el mercado de los diferentes tipos de cambio fué unificado®”.

El programa de estabilizacién se apoy6 en dos pilares: (i) Por un lado, se basé en el sélido
compromiso de interrumpir el financiamiento fiscal que creaba inflacién, y con ello el gobierno se
comprometié a no solicitar financiamiento al Banco Central, excepto para casos de emergencia
como por ejemplo cubrir los aumentos iniciales de los sueldos, préstamo que fue devuelto al
Banco Central en 30 dias, segin lo acordado (Velarde and Rodriguez 1992a). Posteriormente,
la Ley Orgéanica del Banco Central de 1993 explicitamente excluyd al ente emisor de seguir
financiando al gobierno. (ii) El Segundo pilar fue el enfoque amigable de mercado que se

tradujo consecuentemente en una politica de libre mercado, ademas se eliminaron los multiples

25Testimonios posteriores acerca de las Politicas de Estabilizacién y la Politica Monetaria se encuentran en
Terrones and Nagamine (1993), Kiguel and Liviatan (1995), Ishisaka (1997), Guevara (1999), Pasco-Font (2000),
Velarde and Rodriguez (1992b), Rodriguez, Valderrama and Velarde (2000), Mishkin and Savastano (2001), y
Hnyilicza (2001).
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Table 2. Principales Medidas de Estabilizacion: Agosto 1990

Politica Cambiaria

- Devaluacién del tipo de cambio, por tnica vez, a un nivel suficientemente alto
- Desde entonces, establecimiento del régimen de tipo de cambio flotante

- Se unifico el sistema de tipos de cambio multiple

- Se eliminaron la mayoria de las restricciones de importacién

- La tarifa minima se fijé al 10% y la maxima al 50%

Politica Monetaria

- Establecimiento de un ancla monetaria basada en el control del crecimiento de la base
monetaria, implementada a través de un Programa Monetario anual

- Reduccion de los requerimientos bancarios de encaje para aliviar la represion financiera;
con ello la tasa marginal se redujo de 80% a 64%

- Se mantuvo y permitié el depésito de moneda extranjera en la Banca Nacional

- Se permitié que las tasas de interés de los activos y pasivos en el Sistema Bancario
fueran determinadas por el mercado

Politica Fiscal

- Se dict6 un conjunto de medidas de austeridad fiscal, incluida la prohibicién de nuevos
procesos de contratacion

- Incrementos de los precios regulados de los servicios puiblicos y controlados por las
empresas estatales: precio de la gasolina (3 040%), electricidad (5 270%), agua (1 318%)
y otros

- Creacién del Comité de Presupuesto (integrado por el Banco Central, Ministerio de
Economia y Finanzas y la Autoridad Recaudadora, la SUNAT) para facilitar el proceso
de control monetario

- Eliminacién de exenciones al impuesto a las ventas, impuesto selectivo y aranceles

Salarios

- Bono Excepcional del 100%
- El salario minimo se incrementd en un 400%
- Prohibicién de nuevos aumentos salariales en el Sector Publico hasta diciembre

Fuente: Velarde and Rodriguez (1992b).

tipos de cambios existentes, se redujo los impuestos como también la dispersién arancelaria y

por tultimo se promovio la privatizacion de empresas estatales.

Bajo el control de la nueva administracién, una Nueva Constitucién adoptada en 1993

proporcioné el andamiaje institucional perfecto para el cambio en el régimen de politicas. Segin

el nuevo diseno constitucional, el Presupuesto enviado al Congreso por el Poder Ejecutivo

debia estar equilibrado.
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Nacion no se consideraban como ingresos, y la nueva deuda emitida no podia ser utilizada
para cubrir los gastos fiscales coyunturales. Con ello, el Congreso no contaba con la opcién de
crear o incrementar el gasto fiscal, tampoco de aprobar la emisién de nuevos impuestos para
propésitos predeterminados sin un informe favorable del Tesoro, representado por el Ministerio
de Economia y Finanzas; ademas el presupuesto presentado por el Poder Ejecutivo finalmente se
promulgaba si el Congreso no lograba aprobar la Ley de Presupuesto a tiempo. En simultaneo,
en este periodo se consolidé y afirmé la autonomia del Banco Central de Reserva del Pert. De
otro lado, la Nueva Constitucién prohibié el uso de los Superavits de la Seguridad Social con
fines fiscales y establecié que el Estado solo tenia el papel de subsidiario en la economia.

En el grafico 6 y 7 se visualiza a inicios de la década de 1990 una rapida reduccion del
impuesto generado por la inflacién. La primera fase de las reformas fiscales incluyé las medidas
descritas en el cuadro 2, que luego fueron acompanadas por la modernizaciéon de la autoridad
de ingresos tributarios y por la exitosa renegociacion de la deuda externa. Una segunda fase de
reformas considero la puesta en marcha de la Ley de Prudencia y Transparencia Fiscal de 1999.
Esta ley tenia la intencién de fomentar la contraciclicidad fiscal al permitir que el gobierno
acumule excedentes y/o reservas (por ejemplo, a través del Fondo de Estabilizacién Fiscal para
ser utilizado luego en casos de emergencia) y con ello suavizar los ciclos econémicos.

Un afio después del “Fuji shock”, la tasa de inflacién mensual se ubicé alrededor del 10 por
ciento (grafica 19). La economia tardé cinco anos en volver a niveles de inflacién anuales cercanos
al 10 por ciento, incluso a pesar de que la administracion cumplié con todas las promesas de
moderacién fiscal e independencia del Banco Central exigidas. Entonces, surge la interrogante
i Por qué se dio una disminucion tan lenta de la inflacién?. Por ello, a continuacién ofreceremos
cinco razones plausibles de lo ocurrido.

En primer lugar, existia en ese momento una incertidumbre considerable acerca del com-
promiso del gobierno para abandonar el predominio Fiscal sobre la Politica Monetaria. Debido
a que Fujimori habia prometido estando en campana que no utilizaria el tipo de politicas que
su gobierno adopté rapidamente una vez asumi6 el cargo. Tampoco estaba claro si el Congreso
estarfa de acuerdo con el esfuerzo de la Politica de Estabilizacién. En 1992, Fujimori disolvié

el Congreso y asumi6 el poder del Congreso y del Poder Judicial. La constituciéon de 1993, que
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sustenta el cambio de régimen de politicas, fue aprobada por referéndum, después del auto—
golpe de Estado?. Uno puede entonces preguntarse si la Reforma Politica, que contaba con el
apoyo popular, podria haberse ejecutado sin causar una ruptura en la normalidad democratica.

En segundo lugar, dado que la restriccion presupuestaria intertemporal que enfrenté el
gobierno aun no estaba clara, para retomar las vinculos habituales con los mercados financieros
internacionales era necesario enfrentar la carga fiscal de la deuda. Es asi que, la incertidumbre
acerca de los términos del servicio de la deuda ptblica opacaban el compromiso del gobierno de
no volver a la financiacion inflacionaria. No obstante, las noticias acerca de la renegociacién de
la deuda externa redujeron las expectativas de inflacién en el segundo semestre de 199127, En
ese sentido, termind siendo clave para la Estabilizacién Econdémica, la exitosa renegociacion de
la deuda ptblica con los acreedores extranjeros.

En tercer lugar, merece nuestra atencién la Politica Monetaria, porque fue dificil implemen-
tar una politica de estabilizacion econémica basada en las emisiones de dinero, y esto debido
a la incertidumbre acerca del comportamiento de la velocidad de circulacién del dinero. Para
tener una idea de este problema, lo explicaremos utilizando la famosa ecuacién de intercambio
de Fisher. En términos logaritmicos, esta se puede representar como: m; + v = p; + ¥+, donde
my representa el saldo de dinero, v; es la velocidad de circulacion, p; es el nivel de precios y y;
es el PIB real. En caso, el crecimiento del PIB real no se encuentre relacionado con la politica

monetaria, tenemos:

T = Amt + A”Ut — Ayt (3)

La implementacion del programa monetario se basé en asumir una determinada tasa de crec-
imiento del PIB para el ano de planificaciéon en curso, un valor para la velocidad de circulacion
del dinero (esto implicaba un valor de Av; = 0) y un valor previsto para la tasa de inflacién para
el final del afio de planificacién. El Banco Central podia determinar el crecimiento del dinero

compatible con el objetivo de inflacién previsto de acuerdo con la ecuacién (3). En esta di-

2El autogolpe de Fujimori en abril de 1992 fue apoyado por los militares y conté con la aprobacién popular.
El objetivo declarado por un lado era dar rienda suelta y libertad al Poder Ejecutivo en su esfuerzo para lograr
la Estabilizacién Econémica y del otro implementar medidas més drésticas en su lucha contra el terrorismo.
2"TRodriguez, Valderrama and Velarde (2000).
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reccién, la trayectoria planificada de la tasa de crecimiento del dinero se convirtié en el objetivo
intermedio para lograr el resultado de la tasa de inflacién deseada. Sin embargo, a mediados
de la década de 1990, la velocidad de circulacién del dinero se mostré cada vez mas inestable.
Es mas, el Banco Central no se comprometié piblicamente con ninguna tasa de crecimiento
monetario. La falta de objetivos claros habria de esta manera obstaculizado la construcciéon de
la credibilidad. A partir del afio 1994, el Banco Central comenzo6 a hacer predicciones anuales
de inflacién, en cierto modo la politica monetaria poseia un elemento implicito de fijacion de
metas de inflacién.

En cuarto lugar, el Banco Central no contaba inicialmente con los instrumentos necesarios
para conducir una politica monetaria independiente. La compra de délares enfrentaba objetivos
contradictorios: por un lado buscaba recuperar el nivel de reservas internacionales en moneda
extranjera, de otro gestionar el régimen de tipo de cambio flotante y a la vez debia de servir como
medio de control monetario. En ausencia de un mercado de compra y venta de bonos del tesoro,
el Banco Central emiti6 certificados de depdsitos (CD), cuya colocacién y recompra mediante
operaciones de mercado abierto, permitié implementar y conocer la tasa de crecimiento de dinero
deseada. La politica monetaria implicd entonces una delicada maniobra entre las operaciones de
mercado abierto, la administracién del régimen de tipo de cambio administrado y la consistencia
del programa monetario. Para observadores como Mishkin and Savastano (2001), la politica
monetaria no era transparente, lo que hacia dificil senalar las intenciones al publico.

En quinto lugar, el alto grado de dolarizaciéon de la economia producto de los anos de alta
inflacién no se revirtié durante el periodo de estabilizacién econémica. Como senala Kiguel and
Liviatan (1995), el hecho de que la demanda de dinero no se haya recuperado después de la
hiperinflacién dejé a la economia vulnerable a una fuerte reanudacién de la inflacién en caso
el gobierno decidiera retornar nuevamente a los impuestos inflacionarios, lo que puede haber
influido en las expectativas de inflacién. Sin embargo, a largo plazo, la dolarizaciéon puede haber
desalentado a los politicos de los impuestos inflacionarios, debido a que una recaida habria sido

muy costosa’®.

28En pocas palabras, la constitucién de 1993 consagra el derecho de los ciudadanos peruanos a poseer moneda
extranjera.
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Figure 19. Inflacion mensual durante el periodo de estabilizacion economica: Argentina,
Ecuador, y Peri
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Nota: El eje horizontal mide la cantidad de meses después del mes en que se lleva a cabo el programa de
estabilizacién. En Argentina, el plan de convertibilidad comenzé en abril de 1991, en Ecuador la dolarizacién
total empezd en enero de 2000 y en Pert el periodo de estabilizacién econémica inicié en agosto de 1990.

El programa de estabilizaciéon econémica en Perd no obtuvo rédpidamente los resultados
esperados en comparacion con los programas basados en tipos de cambio fijo, como en el caso
de la convertibilidad argentina o el programa de dolarizacién en Ecuador. La grafica 19 nos
muestra las tasas de inflacion mensuales después del mes correspondiente a la estabilizacion
econdmica en estos tres paises. Observamos que la inflacién disminuyé mucho més réapido en
Argentina y Ecuador en comparacién al caso peruano; pais en el cual la convergencia de las
tasas de inflacion tomé alrededor de cuatro anos. Si bien para Peru resulté ser mas dificil
gestionar este esquema de tipo de cambio flotante en relaciéon al régimen de tipo de cambio
fijo administrado por Argentina, el programa monetario demostraria tener sus ventajas por ser
mucho mas sélido cuando se tuvo que hacer frente a la crisis financiera externa. De esta manera,

Pert evité las crisis monetarias del tipo de cambio que afecté finalmente a la Argentina, que
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opto al mismo tiempo por una paridad mucho maés restringida sin dolarizacién.

La crisis global de los mercados emergentes de 1997 y 1998 ocasioné una salida de ddlares
desde los mercados emergentes. La estrategia de politica monetaria y los instrumentos en
disposicion no estaban preparados para este nuevo choque externo. El resultado fue una crisis
del credito con importantes consecuencias en el lado real. Como resultado de la recesion, la
inflacién se redujo alrededor del 0 por ciento para el ano 2001, siendo la tasa de inflacién mensual
negativa durante algunos meses en el 2001. Este escenario creo las condiciones y el momento
oportuno para dar un giro a la estrategia de politica monetaria y plantear un esquema diferente.

Hasta el ano 2001, la politica monetaria habia estado orientada a reducir la inflaciéon durante
esa década. Para entonces, parecia necesario que el Banco Ccentral evitara el riesgo de deflacion
mediante una politica monetaria expansiva, pero el problema de mantener esta politica involucrd
hacerlo sin poner en peligro la credibilidad inflacionaria dolorosamente construida. Se crefa que
el esquema de metas de inflacién proporcionarian la disciplina que la autoridad monetaria
necesitaba en ese momento. La experiencia peruana fue tnica sobre este aspecto en particular
en el sentido de que se adoptd el esquema de metas de inflacién para mover la inflacién desde
un nivel bajo. En compararcién a otras experiencias, especialmente en economias de mercados
emergentes, debido a que éstas adoptaron el esquema de metas de inflaciéon para completar la
convergencia de una inflacién relativamente alta hacia niveles de inflacién bajos.

Como podemos ver en la figura 1, el ritmo de crecimiento del PIB ha sido notablemente
estable, con un promedio del 5 por ciento de crecimiento desde el cambio del nuevo milenio. Si
bien las buenas condiciones externas permitieron un mejor desempeno en el crecimiento del PIB,
las reformas de estabilidad macroeconémica y la liberalizacién de la economia implementada
durante los afios 90 han jugado un rol importante.

En los anos posteriores las elecciones relativamente libres se dieron al final del gobierno
de Fujimori en el afio 2000. De igual modo que las administraciones previas a partir del ano
2001, éstas se han mantenido alejadas de la tentacién de contar con financiamiento inflacionario.
Cabe destacar, la emisién de bonos en moneda local de veinte, treinta y treinta y dos anos por
primera vez, coincidentemente durante la segunda administracion del gobierno de Garcia, quien

fuera el mismo politico en cuyo gobierno anterior llevé al pais a convertirse en un paria en
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el &mbito internacional de los mercados financieros??. Como explicacién, la sostenibilidad del
cambio de régimen de politica puede estar relacionado (1) al apoyo popular a la estabilidad
macroeconémica debido a los efectos traumaticos que dejé la hiperestanflacién de la década
de los 80s, y también por el buen crecimiento mostrado por el pais después del programa de
estabilizacién econémica; (2) al esquema constitucional, que le ha dado autonomia al Banco
Central y ha aumentado la responsabilidad politica del Ministerio de Economia y Finanzas al
darle mayor responsabilidad presupuestaria; y (3) a la presencia de administradores competentes
no solo por el lado del Banco Central sino también en el mismo Poder Ejecutivo®’. Estos cambios
sin lugar a dudas generaron desviaciones significativas respecto de la experiencia que vivié el

pais en la década de 1960.

7 Conclusiones

La historia reciente de Peri se encuentra marcada por un ambicioso intento de reconstruir la
economia del pais a través de politicas de mando y control adoptadas por una dictadura militar
de izquierda desde 1968 hasta 1975. Después que los militares dejaron sus cargos y regresaron
a sus cuarteles, dejaron su huella reflejado en un aparato estatal expansivo, que se encontraba
financiado precariamente mediante la acumulacién de deuda y en la creacién de impuesto por
inflacién. La hiperinflacion de la segunda mitad de la década de los 80s ocurrié en medio de otro
experimento radical de politica. Las politicas adoptadas por la administracién en ese momento,
como los controles generalizados de precios y del tipo de cambio, fueron contraproducentes
en general. KEstas politicas hicieron dificil e incluso imposible que la siguiente administracion
dependiera de un tipo de cambio fijo para anclar las expectativas como parte de las politicas de
estabilizacion.

Mirando hacia atras, es dificil pasar por alto la desconfianza en las asignaciones de mercado

de los actores econémicos y politicos en el perfodo previo a la hiperinflacién®'. La desconfianza

29 «“Emerging-Market Debt: A Run for Your Money”, The Economist, del 26 de agosto de 2010

39A modo de ilustracién, el puesto clave de Ministro de Economia y Finanzas (anteriormente Ministro de
Hacienda) fue ocupado en la década de los 60s por politicos, abogados y generales, y es recién desde la década
del 2000 hasta el presente que es encabezado principalmente por economistas, académicos y profesionales.

31V éase, por ejemplo, Sheahan (1999).
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se vio agravada por la ilusiéon de las autoridades gubernamentales, en particular durante los
periodos comprendidos entre 1968-1975 y 1985-1990. Sorprendentemente, una protesta popular
detuvo la apuesta de politica radical en el iltimo experimento. En cierto modo, la sociedad
aprendié mucho mas rapido que las élites politicas, y el rechazo popular a la intervencién
arbitraria del gobierno en la economia precedié a la estabilizaciéon econémica de 1990.

La estabilizacion de 1990 estuvo precedida por varios intentos similares. No obstante, surge
la pregunta de por qué éste en particular si tuvo éxito, y permitié un cambio persistente en
el régimen de politicas, es mas jpor qué siendo los politicos, los mismos o muy similares se
comportaron de manera més responsable en asuntos fiscales y monetarios luego de la puesta en
marcha de la politica de estabilizacién econémica?. La historia reciente sugiere un proceso de
aprendizaje social, y desde este punto de vista, la credibilidad del cambio de régimen politico en
la década de 1990 puede estar vinculada en ltima instancia al cambio en la opinién ptblica que
ofrecié incentivos adecuados a los politicos. Tanto el respeto por la independencia del Banco
Central como el rechazo a la imprudencia fiscal, que son actualmente rasgos caracteristicos
de la economia y la politica del Pertd, se remontan en cierta medida al efecto de los eventos
traumaticos de los afios ochenta. Tomando prestada la frase de Malmendier and Nagel (2011),
aquellos que vivieron esos eventos son considerados “los bebes de la hiperinflacién”.

En los anos 1968 y 1992, las disputas entre el poder ejecutivo y el congreso, motivados en
parte por puntos de vista conflictivos sobre la politica y por el rencor politico llevaron a la
ruptura de la democracia. El acuerdo constitucional del afio 1993, con sus controles sobre la
capacidad del gasto del Congreso y la delegacién de la politica monetaria a un Banco Central
autonomo, sumado al apoyo popular por mantener una prudencia fiscal y la presencia de al
menos algunos administradores competentes en los ministerios econémicos permitieron aislar y
dejar de lado Politicas Macroeconémicas de naturaleza contradictoria y a menudo contraprodu-
centes. Asi, si las luchas politicas internas terminan por erosionar la configuracién institucional
para arbitrar disputas entre los poderes del estado, se podria terminar poniendo en peligro la

estabilidad macroeconémica del pais, tan duramente ganada.
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Table 3. Inflacion General Anual, 1901-2017

ano tasa ano tasa ano tasa
1901 707 1940 8.2 1979 67.7
1902 -19.0 1941 8.4 1980 58.5
1903 13.2 1942 124 1981 75.4
1904 3.9 1943 9.0 1982 64.5
1905 31.3 1944 14.6 1983 111.2
1906 1.0 1945 11.6 1984 110.2
1907 1.9 1946 9.4 1985 163.4
1908 4.6 1947 29.4 1986 77.9
1909 -14.2 1948 30.8 1987 85.9
1910 -2.1 1949 14.7 1988  667.0
1911 3.2 1950 12.1 1989 3398.6
1912 -9.2 1951 10.1 1990 7481.7
1913 124 1952 6.9 1991  409.5
1914 4.0 1953 9.1 1992 73.5
1915 7.7 1954 5.3 1993 48.6
1916 9.8 1955 4.7 1994 23.7
1917 154 1956 5.5 1995 11.1
1918 155 1957 7.4 1996 11.5
1919 14.6 1958 7.9 1997 8.5
1920 11.7 1959 12.7 1998 7.3
1921 -5.2 1960 8.7 1999 3.5
1922 -4.5 1961 6.1 2000 3.8
1923 -5.3 1962 6.7 2001 2.0
1924 3.9 1963 6.0 2002 0.2
1925 7.0 1964 9.8 2003 2.3
1926 0.5 1965 16.3 2004 3.7
1927 -3.5 1966 8.9 2005 1.6
1928 -6.7 1967 9.9 2006 2.0
1929 -2.2 1968 19.2 2007 1.8
1930 -4.5 1969 6.3 2008 5.8
1931 -6.5 1970 4.9 2009 2.9
1932  -44 1971 6.8 2010 1.5
1933 -2.6 1972 7.1 2011 3.4
1934 2.0 1973 9.5 2012 3.7
1935 1.3 1974 16.9 2013 2.8
1936 5.3 1975 23.5 2014 3.2
1937 6.3 1976 33.6 2015 3.5
1938 1.2 1977 38.0 2016 3.6
1939 -1.2 1978 581 2017 2.8

Nota: 1901-1949: Indice de precios al consumidor recopilados por el Ministerio de Finanzas y Comercio. 1950—
2017: Indice de precios al consumidor de Lima recopilados por el Instituto Nacional de Estadistica e Informética
(INEI). Fuente: Banco Central de Reserva del Pert, http://www.bcrp.gob.pe.
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Table 4. Inflacion Mensual, 1987-1994

mes tasa mes tasa mes tasa mes tasa
Jan-87 6.57 Jan-89  47.32 Jan-91 17.83 Jan-93 4.85
Feb-87 5.59 Feb-89 4249 Feb-91 9.42 Feb-93 2.93
Mar-87 5.34 Mar-89 4199 Mar-91 7.70 Mar-93 4.24
Apr-87 6.59 Apr-89 4864 Apr-91 584 Apr-93 4.43
May-87 591 May-89 28.61 May-91 7.64 May-93 3.03
Jun-87 4.69 Jun-89  23.05 Jun-91 9.26 Jun-93 1.82
Jul-87 7.31 Jul-89 2458  Jul-91  9.06  Jul-93 2.74
Aug-87 7.36  Aug-89 25.06 Aug-91 7.24 Aug-93 2.53
Sep-87 6.47 Sep-89  26.86 Sep-91  5.56  Sep-93 1.62
Oct-87 6.37 Oct-89  23.25 Oct-91 3.95 Oct-93 1.51
Nov-87 7.13 Nov-89 2584 Nov-91 3.96 Nov-93 1.60
Dec-87 9.55 Dec-89 33.75 Dec-91 3.74 Dec-93 2.51
Jan-88  12.77 Jan-90 29.85 Jan-92 3.54 Jan-94 1.84
Feb-88  11.83 Feb-90 30.53 Feb-92 4.74 Feb-94 1.82
Mar-88  22.60 Mar-90 32.65 Mar-92 7.44 Mar-94 2.32
Apr-88  17.92 Apr-90 3730 Apr-92 3.17 Apr-94 1.54
May-88 8.51 May-90 32.79 May-92 3.44 May-94 0.72
Jun-88 8.81 Jun-90 4258 Jun-92 3.59 Jun-94 1.14
Jul-88  30.90  Jul-90 63.23  Jul-92 348  Jul-94 0.89
Aug-88  21.71 Aug-90 396.98 Aug-92 2.83 Aug-94 1.53
Sep-88 114.12  Sep-90  13.77 Sep-92  2.62 Sep-94 0.52
Oct-88  40.60  Oct-90 9.62 Oct-92 3.64 Oct-94 0.29
Nov-88  24.41 Nov-90 5.93 Nov-92 3.54 Nov-94 1.22
Dec-88  41.87 Dec-90 23.73 Dec-92 3.85 Dec-94 0.59

Nota: Indice de precios al consumidor recopilados por el Instituto Nacional de Estadistica e Informdtica (INEI).
Fuente: BCRPData, Banco Central de Reserva del Pert, Gerencia Central de Estudios Econémicos, https:
//estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN01271PM/html.
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Anexo A: Deuda Publica contrafactual

A.1 Perfil de la Deuda Publica en caso de ausencia de transferencias

Nosotros usamos la ecuacién (2) para calcular el nivel de la deuda ptblica en caso las transfer-
encias sean iguales a cero. Denotamos por d; el ratio del nivel del déficit fiscal respecto al PBI
(para el caso sin transferencias), y definimos al déficit total del gobierno, que incluye el servicio

de la deuda publica, como:

R, i
deﬁzdé—i—@fl( t 1_1>+9;€k1§t (wtl_l>)

Ttgt T 19t—1
la cual es una variable observada. Asimismo, la ecuacién (2) puede ser re-escrita como:

1
AOY + AOFE = def, — Amy —my_y <1 - ) .
Tt gt

Luego, usando la ecuacién previa y la identidad:
A (0] +07&) = AG; + GAG + 0,1 AG,

obtenemos:

1
A0 +6;&) = defy — Amy —myq (1 - > +0;_1 A (4)

Tt gt

Dado nuestro punto inicial en 1970, nosotros podemos simular la trayectoria de la deuda
publica considerando los valores observados del lado derecho de la ecuacién (4). Observamos
que el ultimo término en la ecuacién (4) es proporcional al ratio de la deuda externa publica
respecto al PBI. Entonces, fijamos este nivel utilizando el ratio observado en cada periodo. En
consecuencia, la deuda publica simulada se ve ilustrada en el grafico A-1.

El término de ajuste 6;_; A distorsiona los resultados durante el periodo de inestabilidad
producto de la inflacién. Asi, cuando la inflacién interna es demasiado grande, hay una enorme
apreciacién del tipo de cambio real que hace que este término sea tan negativo que la deuda

total puede resultar también siendo negativa. Por el contrario, en periodos de gran devaluacion
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Figure A-1. Caso contrafactual sin transferencias y efecto de valuacion total

200% 1

100%

Total debt
0%

% GDP

-100%

~200% f

1970 1980 1990 2000 2010 2017

Nota: Manteniendo el término 0; ;A en la ecuacién (4). Se observa que la caida fuerte antes del ano
1990 se debe a la hiperinflacién.
del tipo de cambio, el término puede incrementar la deuda publica total. Como alternativa,
aislamos este término de ajuste en el grafico A-2. Como se ilustra, la deuda publica tiende a
ser persistente cuando se encuetra en niveles muy altos y en consecuencia no considera el hecho
de que una elevada inflacion interna tendria que haber reducido la deuda publica real a través
de un efecto de valuacion.
Una forma de explicar el efecto valuacién y a la vez excluir las grandes oscilaciones del tipo
de cambio real seria trabajar con un tipo de cambio real suavizado, ilustrado en el grafico A-3.
Por lo tanto, podemos ejecutar la simulacién previa utilizando la deuda publica contrafactual
sin transferencias, pero ahora incluyendo el efecto total del efecto valuacién. El resultado se
ilustra en la grafica A-4. Como se ve en este gréfico, la suavizacion de las series temporales de
los tipos de cambio en términos reales genera una deuda publica contrafactual que se acumula
hasta llegar a niveles altos en el ano 2000. Sin embargo, en realidad sabemos que gran parte
de lo que llamamos transferencias durante este periodo tardio estd dado por los ingresos por
privatizacién y por los cambios en los activos financieros del gobierno desde finales de los anos
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Figure A-2. Caso contrafactual de no transferencias — sin efecto de valuacion
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Nota: Quitando el término 6;_; A& en la ecuacién (4).

90s. Por lo tanto, es la deuda publica neta y no la deuda publica bruta la que mejor se conecta
con los déficits fiscales.

Como bien sabemos, en 1999 se promulgé la Ley de Prudencia y Transparencia Fiscal para
mejorar la gestién de la politica fiscal mediante la introduccién de una regla fiscal anticiclica y
la creacién del Fondo de Estabilizacién Fiscal. El uso de este Fondo se activa en circunstancias
especificas. Cuando esto sucede, los activos financieros disminuyen y se consideran una fuente de
financiamiento para cubrir el déficit. La linea discontinua en la grafica A-4 nos muestra el nivel
de deuda publica contrafactual del gobierno que incluye los ingresos de la privatizacién y los
cambios en los activos financieros del gobierno en el calculo de las necesidades de financiamiento.
Observamos que el nivel de esta deuda publica contrafactual se encuentra cercana al ratio de
deuda publica actual (cuadro A-1).

Cabe destacar que la dinamica de la deuda publica contrafactual antes de los 90s se explica
por los déficits fiscales, los cuales derivaron en una gran cantidad de transferencias, especial-

mente durante los 80s. Una gran parte de estas transferencias estaba representada en la forma
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Figure A-3. Fl tipo de cambio real y la tendencia del tipo de cambio real
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Figure A-4. Caso contrafactual de la tendencia del tipo de cambio real
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Table A-1. Ratios de la Deuda Publica respecto al PBI (%)

1990 1995 2000 2005 2010 2017

Ratio de la Deuda Piblica respecto al PBI 58 34 34 30 20 23
Ratio de la Deuda Publica respecto al PBI contrafactual

- en ausencia de transferencias 81 35 55 60 35 34
- Incluye privatizacién y cambios en los activos financieros 81 27 39 38 16 18

de financiamiento monetario. Como se mencioné previamente, el Banco Central otorgé créditos
a los Bancos Estatales, los cuales luego prestaron a las empresas estatales y al resto del Sector
Publico no Financiero. En principio, se esperaria un aumento de la deuda publica interna, pero
de acuerdo a los datos oficiales, la deuda piiblica interna cayd del 23 por ciento en 1977 al 11
por ciento del PBI en 1990.

El efecto de las transferencias no contabilizadas en el perfil de la deuda ptblica se ve agravado
por la subvaluacién real observada durante los anos 80s. Nosotros abordamos luego el efecto de

esta subvaluacién a continuacién.

A.2 Perfil de la Deuda Ptblica con un tipo de cambio real constante

La mayor parte de las fluctuaciones en la relacién deuda publica respecto al PIB eran causadas
por movimientos del tipo de cambio real. Por ello, para inspeccionar el perfil de la relaciéon de
deuda publica dejando de lado las oscilaciones del tipo de cambio real, simulamos la dindmica de
la deuda publica manteniendo el tipo de cambio real constante, y utilizamos el ano 1990 como
ano base. Los resultados se presentan en el grafico 9 en el texto principal de este documento.
El patréon simulado de la deuda publica sigue de cerca el comportamiento del ratio de deuda
publica observado en los datos, excepto para el periodo entre 1982 y 1990, donde el ratio de
deuda publica observado en los datos se incrementa sustancialmente debido a la gran devaluacién
observada en este periodo.

Los tres picos observados a lo largo de la linea continua corresponden a tres anos de deval-
uacion real. El primero ocurre en 1978 con una devaluacion real del 20 por ciento, precedida
por dos anos de devaluaciones més bajas. El segundo pico se produce en 1985 y corresponde a
una devaluacién real del 29 por ciento. El ultimo pico se produce en 1988 con una devaluacion

real del 35 por ciento. Desde el pico mas alto en 1988, la deuda publica total comienza a caer
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simplemente debido a la revaluacién del tipo de cambio real. Si mantenemos el tipo de cam-
bio real fijo, el ratio de deuda publica alcanzaria su maximo en 1990 con el 58 por ciento del
PIB. Asimismo, podemos observar dos periodos de esfuerzo fiscal para reducir el ratio de deuda
publica: un periodo temporal entre los anos 1978-1982 y un periodo persistente desde 1990 en

adelante, lo que dio como resultado un patrén de deuda publica sostenible.
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Anexo B: Fuentes de los datos

Banco Central de Reserva del Pera

Fuentes: Memoria anual de varios anos, Banco Central de Reserva del Pert, http://www.
bcrp.gob.pe/publicaciones/memoria-anual.html y BCRData, Banco Central de Reserva
del Pertd, Gerencia Central de Estudios Econémicos, https://estadisticas.bcrp.gob.pe/

estadisticas/series/

1. Variables monetarias

e Base monetaria: millones de soles, fin de periodo

e PBI nominal: millones de soles por ano

e PBI real: millones de soles a precios de 2007

e Tipo de cambio nominal: soles por un délar

e PBI nominal medido en millones de délares: millones de ddlares
e Indice de precios al consumidor de Lima

e (Crédito neto del Banco Central al sector publico, Banco de la Nacién y Banca de

Fomento: ratio respecto a la base monetaria, fin de periodo
e Reservas internacionales netas: ratio respecto a la base monetaria, fin de periodo

e Crédito neto del sistema bancario al sector publico no financiero: millones de soles

2. Variables fiscales

Resultado econémico del sector publico no financiero: porcentaje del PBI

Resultado primario del sector publico no financiero: porcentaje del PBI

Intereses del sector publico no financiero: porcentaje del PBI

Resultado econémico del sector ptublico no financiero: millones de soles
e Financiamiento interno: millones de soles
e Financiamiento externo: millones de soles
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Ingresos por privatizacién: millones de soles

Deuda interna pendiente: millones de soles

Deuda externa pendiente: millones de délares

Deuda total pendiente: millones de soles

Activos financieros totales del sector publico no financiero: millones de soles.
Deuda ptblica interna: porcentaje del PBI

Deuda ptblica externa: porcentaje del PBI

Deuda publica total: porcentaje del PBI

Deuda neta del sector ptblico no financiero: millones de soles

Deuda neta del sector piblico no financiero: porcentaje del PBI

Deuda neta del sector ptblico no financiero denominada en soles: millones
Deuda neta del sector publico no financiero denominada en délares: millones
Participaciéon de la deuda neta del sector piiblico no financiero denominada en soles
Participacién de la deuda interna

Deuda neta del sector publico no financiero denominada en soles: millones
Deuda neta del sector publico no financiero denominada en délares: millones
Ingresos fiscales por impuesto a la renta: porcentaje del PIB

Ingresos fiscales por impuesto a la renta y los activos: porcentaje del PBI

Ingresos fiscales por impuesto a las importaciones y exportaciones: porcentaje del

PBI

Ingresos fiscales por impuesto general a las ventas y por impuesto selectivo al con-

sumo: porcentaje del PBI

Gasto no financiero del gobierno central: incluye gasto de consumo + gasto de capital:

porcentaje del PBI

Gasto de consumo del gobierno central; incluye salarios, bienes y servicios, y trans-

ferencias: porcentaje del PBI
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e Gasto de capital del gobierno central; incluye inversion bruta: porcentaje del PBI
e Gasto de capital del gobierno general: porcentaje del PBI

e Ingreso total del gobierno central: porcentaje del PBI

e Gasto total del gobierno central: porcentaje del PBI

e Resultado primario del gobierno central: porcentaje del PBI

e Ingreso total de los gobiernos locales: porcentaje del PBI

e Gasto fiscal total no financiero de los gobiernos locales: porcentaje del PBI

e Resultado de los gobiernos locales: porcentaje del PIB

e Ingresos totales del resto del gobierno central: porcentaje del PIB

e Gasto total del resto del gobierno central: porcentaje del PIB

e Resultado primario del resto del gobierno central: porcentaje del PIB

e Ingreso total del gobierno general: porcentaje del PIB

e Gasto total del gobierno general: porcentaje del PIB

e Resultado primario del gobierno general: porcentaje del PIB

e Ingresos corrientes no financieros de las empresas estatales: porcentaje del PIB

e Gasto corriente no financiero de las empresas estatales no financieras: porcentaje del

PIB
e Gastos de capital de las empresas estatales no financieras: porcentaje del PIB
e Ingresos de capital no financieros de empresas estatales: porcentaje del PIB
e Pago de intereses no financieros de empresas estatales: porcentaje del PIB
e Resultado primario no financiero de las empresas estatales: porcentaje del PIB

e Déficit fiscal no financiero de las empresas estatales: porcentaje del PIB

3. Otras variables

e Balanza de la cuenta corriente: millones de ddlares

e Balanza de la cuenta corriente: porcentaje del PBI
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Términos de intercambio: Indice 2007 = 100

Precio de las exportaciones: Indice 2007 = 100

Precio de las importaciones: Indice 2007 = 100

Poblacién peruana

Base de datos de la Economia Mundial
The Conference Board, https://www.conference-board.org/data/economydatabase/index.

cfm?id=27762

e PBI total: expresado en millones de délares de 2017 (convertido a los niveles de precios

de 2017 y a términos de PPP del 2011); PBI EKS (Eltoto, Kovacs and Szulc)
e Poblacién: millones

e Personas empleadas: millones

FRED website
Datos Econémicos FRED, Reserva Federal del Banco de St. Louis, https://fred.stlouisfed.

org/series/CPALTTO1USA661S

e Indice de precios al consumidor de US: incluye todos los articulos para los Estados Unidos

(CPALTT01USA661S); ano base = 2010

Base de datos de gasto militar SIPRI 2017

Instituto Stockholm International Peace, https://www.sipri.org/databases/milex

e Gasto militar del Peri: porcentaje del PIB, 1949-2017. Las cifras de Perd antes de 1997
se basan en datos del Ministerio de Defensa y se sospecha que provienen de diferentes
etapas del proceso presupuestario. Los datos para Peri a partir de 2005 no incluyen la
transferencia del 20 por ciento de los ingresos de la produccién de gas de CAMISEA para

las fuerzas armadas y la policia nacional.
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e Gasto militar de Chile: porcentaje del PIB, 1949-2017. Las cifras para Chile son del pre-
supuesto adoptado. Las cifras para Chile incluyen transferencias directas para compras
militares de la empresa estatal de cobre Corporacién Nacional del Cobre (CODELCO).
Desde 2004, el Ministerio de Defensa de Chile ha acumulado un excedente de las por-
ciones no gastadas de estos fondos transferidos, que en 2011 se colocaron en un Fondo de
Contingencia Estratégica para futuros gastos en equipos. Las cifras del SIPRI contindan

contando las transferencias de CODELCO en lugar del gasto actual.

Datos calculados

e Precio en ddlares de los bienes transables (FP,’), para el cual se considera el indice de

precios al consumidor de los Estados Unidos.

e Precio de los bienes no transables (P]*) es igual al indice de precios al consumidor de Lima
(P;) y la ecuacién

Py = (Pth)a(th)l_a7

nos da
In Pl — InP,—(1-— oz)lnth’

(%

donde « de la proporcién de los precios internos dentro de los precios agregados

e El tipo de cambio real (TCR) se calcula como:

&= (thEt>a
P!
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