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Peru: tribulaciones de las politicas econdmicas de corto

plazo
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Desde una perspectiva temporal, las politicas
economicas pueden dividirse en dos grupos. El
primero, contiene aquellas medidas que buscan
elevar el crecimiento de la economia en el mediano
y largo plazo, propiciando un funcionamiento
eficiente de los mercados de bienes y servicios y
los de factores de produccion. Estas politicas son
muy importantes porque tienen consecuencias
sobre la productividad, los ingresos y la generacion
de riqueza, lo que, a la larga, influira decisivamente
sobre el nivel de vida que tendra la poblacion en el
futuro.

El segundo grupo, engloba a las acciones que en
el corto plazo buscan atenuar las fluctuaciones
ciclicas de la economia. Las economias se ven
sujetas a choques (eventos exdégenos, no
controlables) que a veces las impulsan y otras las
desaceleran, desviandolas transitoriamente del
nivel de produccidn que sus recursos y desarrollo
tecnoldgico le permiten alcanzar (a este nivel se
denomina el PBI potencial). Estas fluctuaciones
pueden generar una gran pérdida de bienestar. Por
ejemplo, si una desaceleracion se intensifica,
conseguir empleo se vuelve mas dificil, las ventas
se debilitan, no hay acumulacion de riqueza, entre
otros aspectos negativos.

Para atenuar estas oscilaciones de la economia,
los gobiernos usan las politicas monetaria y fiscal.
La primera afecta la economia por la influencia que
tienen las acciones de los bancos centrales sobre
las tasas de interés, y la segunda mediante el
manejo del gasto publico y de los impuestos por
parte de los ministerios de economia. En Peru,
lamentablemente, venimos presenciando que
ambas politicas enfrentan grandes restricciones
para implementar estimulos que permitan
contrarrestar la desaceleracién en curso. El Banco
Central (BCR) quisiera inducir reducciones de las
tasas de interés, pero las presiones cambiarias y
los efectos negativos que ello puede tener sobre el
patrimonio de familias y empresas endeudadas en
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ddlares pero que reciben ingresos en soles, inhibe
a la autoridad monetaria de hacerlo ya que con ello
se puede exacerbar la debilidad de la moneda
local. Por el lado fiscal, el Ministerio de Economia
(MEF) enfrenta problemas para acelerar la
ejecucion del gasto publico y ha mostrado cierta
inercia para seguir dando estimulos por el lado de
los ingresos.

Una de las lecciones que esta desaceleracion esta
dejando es que debemos modernizar y adecuar el
marco institucional vigente para las politicas
monetaria y fiscal, de tal forma que permita usarlas
como herramientas para estabilizar la economia.
Este marco ha permitido consolidar la reputacion
antiinflacionaria del BCR y asegurar la solidez de
las cuentas fiscales. Pero hoy, claramente, ha
resultado insuficiente para que estas politicas
puedan cumplir adecuadamente un rol estabilizador
de la economia. La politica monetaria requiere que
la economia se siga desdolarizando (una opcién a
discutir: créditos en ddlares pero con una cobertura
cambiaria obligatoria en paralelo para personas y
empresas que reciban ingresos en soles) y se
podria debatir la posibilidad de un mandato
explicito de pleno empleo que se adicionaria al de
estabilidad de precios (esta ampliacion deberia ir
acompafada de una mayor autonomia: directores
cuya duracion supere el ciclo politico). Por el lado
fiscal, elevar la capacidad de gestion de su
personal, lo que eventualmente podria requerir
mejoras salariales para atraer personal altamente
calificado. Hay mucho por hacer para que estas
politicas funcionen adecuadamente.
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