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PRESENTACIÓN 

El presente documen to recoge la expos ic ión y la poster ior d iscus ión sobre el t e m a de las pol í t icas 

cambiar ía , monetar ia , f inanc iera y de deuda , l levadas a cabo en el marco de la p resentac ión de un 

p rograma de estabi l izac ión y c rec imiento para el Perú. Dicha presentac ión se hizo en la c iudad de L ima, 

los días 18 y 19 de junio de 1990. Los expos i to res en el área cambia r ia , monetar ia y f inanc iera del 

p rograma fueron ios seño res Fel ipe Larraín y Miguel Pa lomino, m iembros de l equ ipo de invest igac ión que 

desarro l ló el p royecto , y el panel de comentar is tas estuvo con fo rmado por los señores Jav ier Iguíñiz, 

A lonso Polar y Barry Boswor th . En el á rea de d e u d a , la expos ic ión es tuvo a ca rgo de los seño res Fel ipe 

Larraín y Jef f rey S a c h s , m iembro tamb ién este úl t imo del equipo de invest igac ión y uno de los d i rec tores 

del p royecto . Los comenta r ios los real izaron los señores Augus to Blacker y Gu i l le rmo Runc iman . 

El P rograma de Estabi l izac ión y Crec imiento para el Perú es el resul tado de un proyecto con junto 

desarro l lado por invest igadores de l Grupo de Anál is is para e l Desarrol lo ( G R A D E ) y del Brook ings 

Institut ion de Wash ing ton . Const i tuye una p ropues ta integral de medidas de pol í t ica e c o n ó m i c a de corto 

y med iano p lazo, cuyo f in es estabi l izar el func ionamiento de la economía pe ruana para sacar la de la 

crisis en que se encuen t ra y l levarla por una senda de crec imiento sosten ido. 

A partir de un comp le to d iagnóst ico de la s i tuación actual de la economía del país, y de la 

determinac ión de las causas de la cr isis, el p rog rama p lantea la ap l icac ión de med idas inmedia tas en las 

áreas monetar ia y f inanc iera , f isca l , cambiar ia , de precios e ingresos, comerc ia l y de d e u d a . As im ismo , 

propone una atenc ión adecuada a la pob lac ión más pobre del país , que ha sido d ramát i camen te a fec tada 

por el mal mane jo de la pol í t ica económica en años recientes y que no podr ía cont inuar sopor tando los 

efectos de la cr isis y el a juste. Ya estabi l izada la economía nac ional , el p rog rama p ropone pol í t icas que 

apuntan a d i n a m i z a r la act iv idad product iva, asegurando una as ignac ión ef ic iente de recursos , un entorno 

macroeconómico estable, la generac ión de empleo adecuado y suf ic iente, la e l iminac ión de la pobreza 

ext rema y la d is t r ibuc ión más justa del ingreso entre todos los agentes product ivos. 

Las pol í t icas cambiar ia , monetar ia y f inanc iera del p rog rama de estabi l ización apun tan a cerrar el 

déficit f iscal , e l iminar la h iper inf lac ión, corregir prec ios relat ivos, remonet izar la economía , es t imular las 

expor tac iones, reconst i tu i r las reservas in ternacionales y evitar una crisis de ba lanza de pagos . Para ello 

se p ropone en el cor to p lazo la uni f icación de los t ipos de camb io , una deva luac ión sustant iva , una f i ja

ción tempora l del t ipo de c a m b i o , y la conver t ib i l idad irrestr icta entre la m o n e d a nac ional y el dó lar . Por 

su par te, la pol í t ica monetar ia y f inanc iera p ropues ta para el cor to plazo comprende med idas ta les como 

la cont racc ión de ta oferta monetar ia , e l uso de las reservas in ternac ionales c o m o único med io para 

incrementar d i cha ofer ta, la e l iminac ión de las tasas de interés preferenc ia les, la imp lan tac ión de tasas de 

interés pas ivas posi t ivas en té rm inos reales y la d isminuc ión de las tasas de enca je , entre o t ras . Para el 

mediano plazo se p ropone sa lvaguardar la independenc ia del Banco Centra l de Reserva en la t o m a de 

medidas en es tas á reas . 
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En cuanto al t ra tamiento de la deuda externa, el p rog rama propone part ir de reconocer que en las 

actuales cond ic iones la deuda es impagab le , por lo cual debe ser reduc ida de c o m ú n acuerdo con los 

acreedores en ap rox imadamen te 5 0 % de su valor. La estrategia, basada en la búsqueda del consenso 

con los acreedores y en la p royecc ión de una imagen seria hacia el exter ior en lo concern ien te al manejo 

macroeconómico , cons idera t res e tapas. Durante la pr imera se debe obtener un alivio de l iquidez 

mediante la generac ión de un f lujo neto posit ivo de d iv isas, en la segunda se debe apuntar a regular izar 

el cumpl imien to de los comprom isos con los acreedores, y en la tercera hay que lograr que el Perú vue lva 

a ser sujeto de crédi to . Estos y ot ros t emas v incu lados son d iscut idos en las expos ic iones con ten idas en 

el presente documen to . 

Esta ent rega debe ser en tend ida como un resumen de a lgunas de las propuestas del P rograma, y 

como ta l , cont iene obv iamen te muchas s impl i f icac iones. G R A D E cons idera sin embargo de suma uti l idad 

poner al a lcance de los invest igadores económicos y del públ ico en genera l la vers ión impresa de la 

expos ic ión, c o m o una fo rma de di fundir los a lcances del P rograma y propic iar el debate nacional sobre el 

t ema. Vers iones impresas de las d e m á s expos ic iones hechas en la conferenc ia es tán d ispon ib les en 

documentos s imi lares. 

G R A D E desea expresar su agradec imien to a todas las inst i tuciones que apoyaron de d iversas 

maneras la real ización del proyecto y a las que poster iormente ausp ic iaron su d i fus ión. Entre las 

pr imeras f iguran Cooperac ión Técn ica Suiza ( C O T E S U ) , la Confederac ión de Inst i tuciones Empresar ia les 

Pr ivadas ( C O N F I E P ) , la Fundac ión Ebert , la Brook ings Inst i tut ion, el Banco In teramer icano de Desarrol lo 

(BID) y el Banco Mund ia l . Co labora ron espec ia lmente en la e tapa de d ivu lgac ión de los resul tados el 

Centro Internacional de Invest igación para el Desarrol lo (CI ID), la Fundac ión Ebert, C O T E S U y el Progra

ma de la Nac iones Unidas para el Desarrol lo (PNUD) . 

L ima, jul io de 1990 
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PRIMERA SESIÓN: POLÍTICA MONETARIA, CAMBIARIA Y FINANCIERA 

E x p o s i c i ó n d e F e l i p e L a r r a í n 

Buenos d ías . Me cor responde presentar 

la parte de pol í t ica cambia r ia y monetar ia de 

este capítulo que hemos t rabajado Jeffrey Sachs, 

Miguel Pa lomino y yo. Miguel Pa lomino se ocu 

pará pos ter io rmente de la par te de pol í t ica f i 

nanciera. 

Los objet ivos de la pol í t ica cambiar ia , 

monetar ia y credi t ic ia se pueden resumir en c in

co pr incipales puntos . El p r imero es consegu i r 

estabi l idad mac roeconóm ica f renando la infla

c ión, lo cual l levará a una estabi l izac ión de la 

tasa de crec imiento del PBI , del emp leo y de los 

salar ios. En segundo lugar, evi tar las cr isis en 

ba lanza de pagos , s iendo necesar io para ello 

un t ipo de camb io real es tab le consegu ido en 

base a discip l ina f iscal . En tercer lugar, desa

rrollar un sector expor tador d inámico . El cuar to 

objet ivo es apoyar el aumen to del ahorro en el 

país, y el quinto es inc rementar la in termedia

ción f inanc iera (proceso conoc ido técn icamente 

como pro fund izac ión f inanc iera , según un tér

mino acuñado por e l pro fesor Rona ld McK in -

non). 

Empezaré por e l t e m a de la pol í t ica c a m 

biaría. El Perú ha ten ido una g ran inestabi l idad 

en sus reg ímenes camb ia r ios . Aquí se ha pro

bado casi de todo en mater ia camb ia r ia y esto, 

unido a la incer t idumbre mac roeconóm ica y a 

los shocks externos, ha p rovocado una enorme 

inestabi l idad en el t ipo de camb io real , e l cual 

es un ind icador de c o m p e t i v i d a d para e l sector 

t ransable . Un cálculo hecho por Car los Pare

des indica que el t ipo de camb io real ha ten ido 

en el Perú una fuer te var iab i l idad, super ior a la 

de los casos de Brasi l y Co lomb ia , por e jemplo. 

Hay que recordar que Brasi l ha s ido un país 

con un t ipo de camb io real muy var iable. 

¿Cuáles son los p rob lemas que or ig ina 

un e s q u e m a cambiar io carac ter izado por t ipos 

de camb io múlt ip les, d ist intos incluso al interior 

del conjunto de t ransacc iones comerc ia les o t ran

sacc iones en la cuen ta de capi ta les, y además 

con un signi f icat ivo mercado negro? En pr inci

pio, hay ser ios p rob lemas admin is t ra t ivos . Es 

muy difícil admin is t rar un e s q u e m a con t ipos de 

cambio múl t ip les porque los p roced imien tos son 

engorrosos, dado que es necesar io ident i f icar 

las t ransacc iones . A veces se p roducen proble

mas para ident i f icar las, pues obv iamen te los 

agentes t i enden a d is f razar las t ransacc iones 

de modo que apa rezcan c o m o las que t ienen 

acceso a un t ipo de camb io m á s favorab le . Esto 

es t imula tamb ién algo que es una cons tan te en 

los esquemas de m u c h a d isc rec iona l idad : la 

cor rupc ión. 

Los cont ro les cambia r ios un idos a regí

menes comercia les fuer temente susti tut ivos afec

tan tamb ién a las impor tac iones , depr im iendo 

art i f ic ia lmente la d e m a n d a por d iv isas . A l depr i 

mir la d e m a n d a por d iv isas re t rasan el t ipo de 

camb io , per jud icando a l sector expor tador . M u 

chas veces , pa ra pal iar los e fec tos negat ivos de 

los contro les y los e s q u e m a s camb ia r ios múl t i 

ples sobre d icho sector, los gob ie rnos o to rgan 

subsid ios credit ic ios y cambiar ios , subs id ios que 

a la larga te rminan cos tando mucho y ag ravan 

do la crisis f iscal del pa ís . Una parte de l déficit 

cuasi- f iscal peruano se exp l ica por los subsid ios 

credit ic ios que se o to rgan a los expor tadores . 

Otro p rob lema de los t ipos de camb io 

múl t ip les es que t raen cons igo , c u a n d o hay d is

c repanc ias fuer tes entre e l dó lar de l mercado 

libre y el dó lar del mercado of ic ia l , un incent ivo 

muy fuer te a sobrefacturar impor tac iones y a 

subfacturar expor tac iones , porque de una y o t ra 

manera se puede acceder a l t ipo de cambio 

m á s favorab le que br inda e l me rcado negro. La 

sobrefacturac ión de impor tac iones , por e jemplo , 

permite quedarse con un remanen te de d iv isas 

que se cons iguen al t ipo de camb io of ic ial y que 

t ienen un costo de opor tun idad mayor (el que 

da e l mercado para le lo) . 

Los p rob lemas que hemos menc ionado 

no son más que a lgunos de los muchos que 

aparecen en estos e s q u e m a s cambia r ios múlt i 

ples. Nosot ros p roponemos un e s q u e m a c a m 

biario unif icado y convert ib le, e s q u e m a cuya pr in

cipal caracter ís t ica es q u e sirve de apoyo a l 
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proceso de estabi l izac ión. Lo apoya , en pr imer 

lugar, porque al e l iminar los múlt ip les t ipos de 

cambio se e l iminan las pérd idas que t iene el 

Banco Centra l por subs id ios cambiar ios . En 

segundo lugar, es un s is tema muy s imple de 

administrar. Y en tercer lugar, es un esquema 

que a largo p lazo p romueve la ef ic iencia, en la 

as ignac ión de recursos. 

Hay una p regun ta que norma lmente se 

plantea ante una p ropues ta c o m o la nuestra. 

¿Estamos hablando de plena convert ibi l idad para 

todas las t ransacc iones o so lamente de conver

t ibi l idad y t ipo de camb io único para las t ransac

c iones de cuenta corr iente (las comerc ia les) , ex

c luyendo así c ier tas operac iones de mov im ien

to de capi ta l? Este úl t imo e s q u e m a se uti l iza 

en m u c h o s pa íses , buscando de esa manera 

aislar los f lu jos de capi ta les especula t ivos que 

ocurr i r ían si ex is t iera acceso irrestr icto a las re

servas of ic iales a t ravés del mercado cambiar io . 

Cualquier mov im ien to de capi ta l , una fuga es

peculat iva por e jemplo , suele t raer consecuen 

cias impor tantes , pues e l Banco Centra l debe 

responder, pud iendo provocar una ca ída Im

portante de reservas que en sí m i sma se con

vertiría en un a rgumen to de inestabi l idad c a m 

biaria. 

En este caso , e l p rob lema es más sutil 

que hablar de t ipos de camb io múl t ip les. La 

mayor par te de las t ransacc iones , incluso a lgu

nas operac iones de la cuen ta de capi ta les tales 

como pago de deuda e inversión ext ran jera, t en 

drían acceso al t ipo de camb io of ic ial . Pero, 

¿qué pasar ía con a lgunas t ransacc iones como 

el mov imien to especu la t ivo de un cabal lero que 

quiere compra r acc iones en la Bolsa de Nueva 

York o un depar tamento en Miami? ¿Le va o 

no a dar plata el Banco Cent ra l? La pr imera 

reacción es negarse, p rocurando aislar esos f lu

jos especulat ivos de capi ta l de los mov imientos 

cambiar ios y de la d e m a n d a de d iv isas por mo

t ivos comerc ia les (es impor tante decir que el 

FMI p romueve la un ic idad cambiar ia , pero no 

hay un requer imiento expreso de un sólo t ipo 

de camb io para todas las t ransacc iones , comer

ciales y mov im ien tos de capi ta l : lo importante 

es que haya conver t ib i l idad y un ic idad en la 

cuenta cor r iente) . Un e s q u e m a cambiar io de 

doble operac ión cerrar ía la vá lvu la de escape a 

los pes imis tas que no c reen en el s is tema, que 

se qu ieren l levar su d inero , a is lando un poco a 

las reservas de los efectos de sus mov imien tos . 

Sin embargo , aun reconoc iendo las ven 

tajas que puede tener un e s q u e m a cambiar io 

dua l , c reemos que para e l caso del Perú de hoy 

es conven ien te la p lena conver t ib i l idad, es de

cir, un sólo t ipo de camb io . Este es un asunto 

hasta cierto punto subjet ivo, es sólo una reco

mendac ión ; a lgu ien podr ía preferir otro esque

ma. Nos inc l inamos por la p lena conver t ib i l idad, 

en pr imer lugar, porque es un e s q u e m a con 

menores requer imientos admin is t rat ivos. En 

segundo lugar, hay un impor tante e lemento psi 

cológico de expecta t iva : en un s is tema con t ipo 

de camb io ún ico, el valor de la moneda es el 

mismo para cua lqu ier operac ión merced a l ac

ceso ¡rresticto, s iendo de ese modo más creí

ble. En tercer lugar, un e s q u e m a cambiar io dual 

sólo puede operar b ien si la b recha entre el 

mercado of icial y el para le lo es ba ja . Un esque

ma opera per fec tamente con una b recha menor 

a 10%, pero si ésta supera ese porcenta je apa

recen una serie de f i l t raciones entre el mercado 

oficial y el parale lo que te rm inan minando el 

s is tema. En la práct ica, los s is temas camb ia 

rios dua les deben operar cas i c o m o los uni f ica

dos, lo que impl ica que en ambos casos debe 

existir un fuer te apoyo de las pol í t icas mone ta 

ria y f inanciera para mantener la estabi l idad 

cambiar ia . 

Otra dec is ión que deberá t omarse en e l 

corto plazo es cuál será la pauta para fi jar el 

t ipo de camb io , s i es tamos pensando en un tipo 

de cambio ún ico. Aquí hay dos a l ternat ivas: 

fijarlo con respecto al dólar, o con respecto a 

una canas ta de monedas . Al menos en e l corto 

p lazo, nosotros nos inc l inamos por la f i jación en 

base a l dólar, porque es una moda l idad más 

s imple. Técn icamente , es más correcto fijar el 

t ipo de cambio respecto a una canas ta de mo

nedas que pondere e l peso de los soc ios co

merciales de l país , ref le jando la compos ic ión 

del comerc io exter ior peruano. Sin embargo , 

en un per iodo de estabi l izac ión es impor tante 

que todo el m u n d o tenga c laro cuál es el t ipo de 

cambio con respecto al dólar, que es la moneda 

más usada , t ipo de camb io que no debe estar 

escond ido en un índice. Este p rob lema práct ico 
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nos l leva a pensar en la conven ienc ia en el 

corto p lazo de fi jar el t ipo de camb io respecto al 

dólar. Hac ia e l med iano plazo habr ía que eva

luar s i es conven ien te apl icar una canasta de 

monedas , para evi tar los efectos de las f luctua

c iones del dólar respecto de las ot ras monedas . 

Hasta aquí hemos hablado de un esque

ma cambiar io como parte de un proceso de es

tabi l ización. Una vez que se logre estabi l izar la 

economía, ¿cuál será e l esquema cambiar io que 

va a tener el Perú en el largo p lazo? ¿Puede el 

Perú mantener el t ipo de cambio fijo en fo rma 

más bien pe rmanen te , con a justes ocas iona les 

que ref lejen f luc tuac iones ex ternas? Lo impor

tante es que eso será posible sólo si la discipl i 

na f iscal es muy fuer te , porque es ésta la que 

en úl t imo término apoyará a l e s q u e m a cambia 

rio. Si se logra bajar la inf lación a niveles inter

nacionales con el p rog rama de estabi l izac ión, y 

contando con el apoyo de la pol í t ica f iscal y 

monetar ia , se puede mantener un t ipo de c a m 

bio fijo. 

En cambio , si la d isc ip l ina f iscal sólo con 

sigue l levar al Perú hacia el f inal de la estabi l i 

zación a inf laciones del o rden de 1 5 % ó 2 0 % , 

serían prefer ib les a l ternat ivas c o m o el t ipo de 

cambio reptante (crawling peg). Ese es un es

quema que ha dado buenos resu l tados en a lgu

nos países de la reg ión, como Co lomb ia y Ch i 

le. En este caso hay que optar (es un p rob lema 

técnico que ahora no tengo t i empo de discutir , 

pero que es ana l izado en el documen to del Pro

grama) entre un crawling peg pas ivo y uno act i

vo. El pas ivo busca mantener un t ipo de c a m 

bio real en base a una regla de ajuste camb ia 

rio; e l act ivo es tab lece un c ronog rama de deva

luaciones p reanunc iado , más conoc ido en e l 

Cono Sur como "la tabl i ta". 

Sin embargo , y ésta es una idea que quie

ro resaltar, el manten imien to de cualquier es

quema cambiar io no se puede basar sólo en la 

polít ica cambiar ia . Hay que usar otras herra

mientas de polí t ica; ése es el rol de la discipl ina 

f iscal . Exis ten a lgunos e s q u e m a s para mante

ner esa discipl ina f isca l , que se han usado con 

éxito en otros pa íses . En part icular, me estoy 

refir iendo a los fondos de estabi l izac ión de in

gresos por expor tac iones . En el caso de Chi le, 

por e jemplo , se ha usado con bastante éxi to e l 

Fondo de Estabi l ización del Cobre . S a b e m o s 

que el Estado ch i leno es el p roductor más im

por tante de ese minera l ; a veces , las f luctuacio

nes del precio del cobre en e l mercado externo 

gene ran g randes aumen tos o g randes ca ídas 

en los ingresos f iscales. Para evi tar los efectos 

pern ic iosos de esa inestabi l idad se ha recurr ido 

a un mecan i smo que estab lece una b a n d a de 

prec ios, a l interior de la cua l se permi te que 

f luctúe el precio de cobre. Si el precio aumen ta 

más allá del l ímite super ior de la banda , los 

ingresos ad ic iona les se gua rdan en lo que se 

conoce como Fondo de Estabi l izac ión. Si e l 

precio cae por deba jo del l ímite infer ior de la 

banda , los recursos del Fondo -se ut i l izan para 

mejorar los ingresos f iscales durante el per iodo 

que dure la ca ída . Se busca así neutral izar los 

ciclos económicos causados por la f luc tuac ión 

en los precios de los p roduc tos que el país ven

de en el exter ior, reduc iendo la dependenc ia 

externa. 

. C o m o me queda poco t iempo, voy a ex

poner sólo las ideas pr inc ipa les sobre polí t ica 

monetar ia . El g ran ajuste inicial de prec ios con

sist irá no sólo en un reacomodo de prec ios rela

t ivos, sino tamb ién en un inc remento impor tante 

en var ios prec ios en la economía , por lo que 

necesar iamente caerá la l iquidez real . Eso re

vert i r ía, como decía ayer Car los Paredes , e l 

exceso de ofer ta monetar ia , p roduc iéndose un 

exceso de d e m a n d a por d inero . Es un rasgo de 

todo p roceso de hiper inf lación que te rm ina : la 

gente quiere recomponer los sa ldos monter ios 

en moneda nac iona l , pues emp ieza a c reer en 

el la, qu iere tener intis en el bolsi l lo. 

El c rec imiento de la d e m a n d a por d inero 

genera un p rob lema: c ó m o conduc i r la pol í t ica 

credit ic ia del Banco Cent ra l pa ra apoyar e l pro

ceso de estabi l izac ión. Ex is ten dos fo rmas de 

crear d inero, una c o m o cont rapar t ida de l Incre

mento de reservas in ternac ionales y otra direc

tamente a t ravés de mayor crédi to interno. No

sotros suger imos ser muy conse rvado res con e l 

incremento monetar io por la v ía de crédi to inter

no. La recompos ic ión de los sa ldos monetar ios 

debe hacerse fundamen ta lmen te med ian te e l 

aumento en las reservas in ternac iona les . Si la 

gente quiere mantener más intis, debe t raer sus 
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fondos de fuera . Así , e l incremento en la ofer ta 

monetar ia en intis va a estar respa ldado por las 

reservas que l legan. En e l P rog rama es tamos 

sugi r iendo una regla: por cada dólar de incre

mento en las reservas, el crédi to interno debe 

crecer en un máx imo de ve inte cen tavos . Esto 

equivale a suger i r que la recompos ic ión mone

tar ia ocur ra en una p roporc ión de cas i 8 5 % por 

incremento de reservas y 1 5 % por aumen to del 

crédito interno. Se t rata de l legar a una fuer te 

recompos ic ión monetar ia , hasta logra una tasa 

d inero-producto (M2 en té rm inos técn icos) de 

2 5 % , que c reemos es a lcanzab le . En 1989, la 

proporc ión d inero-producto en el Perú ha sido 

de ap rox imadamen te 5%, cifra ba j ís ima para 

cualquier país. 

Más a futuro, luego del per iodo de estabi 

l ización y una vez ocurr ida la remonet izac ión de 

la economía , suger imos que el crédi to aumente 

más o m e n o s de acuerdo al incremento espera

do en el ingreso nomina l . Eso requiere mucho 

cu idado en la e laborac ión de las proyecc iones . 

Si el p resupues to se hace en base a proyecc io

nes muy e levadas de inf lación, la cos tumbre se 

perpetúa y te rm ina por cumpl i rse la p royecc ión : 

cuando un p resupues to está sus ten tado en una 

inf lación p royec tada de 2 5 % , se autor izan gas

tos según esa tasa pa ra que los gas tos reales 

se man tengan . Por lo tan to , hay que hacer los 

p resupuestos con es t imac iones conservadoras 

de la inf lac ión, de modo q u e los gastos no est i 

mulen una mayor tasa inf lacionar ia. 

Estas polí t icas de aumenta r el crédi to in

terno c o m o proporc ión del ingreso de div isas 

ex igen dos acc iones : f i jar un límite g loba l a l 

aumento del mon to del crédi to interno y esta

blecer restr icc iones estr ic tas para la expans ión 

del crédi to al sector públ ico, pues el aumento 

del crédi to no puede ser absorb ido to ta lmente 

por d icho sector. Obv iamen te , e l porcenta je 

as ignado puede ser d ist r ibuido de modo f lexible 

dentro del sector púb l ico , ya que pueden haber 

sectores que t engan más neces idades . Lo im

portante es man tener esa restr icc ión global a la 

expans ión credi t ic ia, lo cua l da una más c lara 

idea del costo de opor tun idad : una mayor pro

porc ión del aumen to para un sector t rae cons i 

go una d isminuc ión de l crédi to para otros secto

res. 

Queremos plantear también a lgunas ¡deas 

con respecto a los requer imientos de enca je . 

Suger imos rebajar los, que el f isco no use la 

reserva legal c o m o una fuente de f inanc iamien-

to barato para el sector públ ico. El ba jar estos 

requisi tos de encaje — q u e hoy d ía , en a lgunos 

casos , bo rdean e l 6 0 % — va a tener un efecto 

muy posi t ivo, al d isminui r el cos to del crédi to y 

d isminui r el d i ferencia l ent re la t asa act iva y la 

tasa pas iva bancar ia . 

Otro t e m a de impor tanc ia es e l manejo 

de las tasas de interés, para lo cual ex is ten 

var ios t ipos de operac ión que se pueden usar. 

El Perú no t iene hoy día la posib i l idad de real i

zar operac iones de mercado abier to para ma

nejar la tasa de interés y la pol í t ica monetar ia 

en genera l , en buena med ida porque la gran 

Crisis f inanc iera del sector públ ico ha l levado a 

la gente a no creer que el Estado va a poder 

cumpl i r con sus ob l igac iones. En Amér ica Lati

na hay var ios casos i lustrat ivos sobre el pel igro 

de jugar con la cred ib i l idad del sector públ ico. 

En Argent ina , por e jemp lo , se hizo una repro

g ramac ión fo rzada de las ob l igac iones, con ta

sas de interés menores a las del mercado . Ese 

es el t ipo de cosas que hay que evitar. Se d ice 

que jugar con los mercados f inanc ieros es como 

pegar le a la esposa : se nos puede perdonar , 

pero la relación no vue lve a ser la m isma. 

En cuanto a l mane jo genera l de tasas de 

interés, p lan teamos que las tasas de interés real 

sean posi t ivas y re la t ivamente al tas — d e c i m o s 

re la t ivamente altas para evitar tasas exprop ia-

to r ias—, que l leven al f racaso el p rog rama de 

react ivación que debe rá ocurr i r pos ter io rmente 

en e l Perú . Existe ev idenc ia empí r i ca que apo

ya esta ¡dea: hemos p resen tado un estudio para 

21 países que ten ían dist intos compor tamien tos 

de tasa de interés, donde se demues t ra que los 

países que ten ían tasas de interés reales posi t i 

vas y mode radamen te al tas han consegu ido un 

mejor compor tamien to en las tasas de crec i 

miento de su producc ión y expans ión de l créd i 

to que los países con tasas de interés real ne

gat ivas. Después podemos discutir cómo con

trolar es to ; de cua lqu ier modo , debe haber un 

contro l que evite que las tasas de interés au

menten demas iado y, lo que es más impor tante , 

que evite una crisis f inanc iera. 
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Por úl t imo, en cuan to a la est ructura or-

ganizac ional para el mane jo del crédi to , se debe 

af ianzar la independenc ia de l Banco Centra l . 

Esto es fundamenta l . La Const i tuc ión de l Perú 

af i rma que e l Banco Cent ra l d e b e ser inde

pend iente , pero en la práct ica v e m o s que du 

rante el ú l t imo gob ierno hubieron t res pres iden

tes del Banco Centra l y dos per iodos en que no 

hubo pres idente . Es importante garant izar y 

hacer operat iva la independenc ia del Banco 

Centra l . Dos cri ter ios bás icos pa ra hacer lo son 

que el Pres idente de la Repúb l ica no pueda 

remover a las autor idades de l Banco , y que en 

el mane jo de la pol í t ica moneta r ia el Banco 

Centra l t enga p reeminenc ia sobre otras autor i 

dades económicas ta les c o m o e l Ministro de 

Economía . Al respecto hay un interesante t ra

bajo del profesor A lber to A less ina de la Uni

vers idad de Harvard , que clasif icó a los países 

según el g rado de independenc ia del Banco 

Centra l y contrastó este ranking con las tasas 

inf lacionar ias, l legando a la conc lus ión de que 

hay una re lac ión inversa casi per fecta : mientras 

más independiente fue e l Banco Cent ra l , menor 

fue la tasa de inf lación p romed io en los úl t imos 

15 años . Los casos de mayor independ ienc ia 

son A leman ia y Su iza, que son los países que 

muest ran menor nivel de inf lac ión. C o n eso 

termino y le doy la pa labra a Migue l Pa lomino. 

Grac ias. 

E x p o s i c i ó n d e M i g u e l P a l o m i n o 

Empezaré d ic iendo que e l adecuado fun

c ionamiento del mercado f inanciero es una con

dición bás ica para el c rec imiento de largo p lazo. 

En el Perú no sólo es necesar io aumentar signi

f icat ivamente el nivel de invers ión y de ahorro, 

sino que es importante asegurar la ca l idad de la 

invers ión. Esta d e b e ser ef ic iente, y el mercado 

de capi ta les debe contr ibuir a lograr ese objet i

vo. 

Es c lara la neces idad de l iberal izar el sis

t ema f inanc iero, dadas las muchas e inadecua

das regu lac iones que ac tua lmente lo afectan. 

El f e n ó m e n o de la banca para le la que se desa

rrolla al margen de la polí t ica económica es un 

resul tado de esta inefect iva regu lac ión. Sin 

embargo , a l m ismo t iempo — s o b r e este t e m a 

existe consenso entre los e n t e n d i d o s — el s iste

ma f inanc iero requiere de u n a regulac ión efi

c iente de c ier tos e lementos bás icos , deb ido a la 

ex is tenc ia de s igni f icat ivas ex terna l idades que 

este s is tema puede generar en el resto de la 

economía , a fec tándo lo negat iva o pos i t i vamen

te, según lo que las empresas f inanc ieras ha

gan . Buena parte de la regulac ión necesar ia 

para que el mercado de capi ta les opere ef ic ien

temente ya ex is te: de lo que se t ra ta es de 

reforzar la y mejorar la , sin o lv idar la imper iosa 

neces idad de e l iminar las regu lac iones inúti les 

y con t raproducentes . 

C o m o menc ionó Fel ipe Lar ra ín , se p lan

tea en pr imer lugar l iberal izar las tasas de inte

rés en el med iano p lazo. Esto no supone que 

las autor idades económicas se desen t i endan de 

la tasa de interés, s ino que no p re tendan f i jarla 

por decre to , cosa que a d e m á s la práct ica ha 

demos t rado es impos ib le . El único resul tado de 

la polí t ica que intenta fi jar tasas de interés en el 

s is tema bancar io peruano es fomenta r las prác

t icas o l igopól icas y per judicar a los pequeños 

ahorr istas, que no t ienen la capac idad de las 

empresas o los g randes depos i tan tes de nego

ciar una tasa de interés más alta con los ban 

cos. Si b ien la pol í t ica monetar ia d e b e estabi l i 

zar la tasa de interés para evi tar f luc tuac iones 

que pud ieran juzgarse exces ivas en el corto pla

zo , tamb ién es cierto que esta regulac ión no 

debe hacerse por decre to , s ino c o m o se hace 

en cualquier s is tema f inanciero desarro l lado: con 

la in tervención del Banco Centra l en el mercado 

mediante operac iones y tasas de redescuento 

o, s i ex isten los ins t rumentos adecuados para 

el lo, med ian te operac iones de mercado abierto 

(compra y ven ta de bonos de l o al públ ico) . 

En segundo lugar, d e b e asegurarse el 

compor tamien to responsab le del s i s tema f inan

ciero, espec ia lmen te del p r ivado, f i jando un re

quer imiento de capital mín imo para e l es tab lec i 

miento de una inst i tución f inanc iera , de modo 

que opere con ser iedad y cump la con sus ob l i 

gac iones con los depos i tan tes . Esto es a lgo 

que es aceptado en cua lqu ier s i s tema f inanc ie

ro desar ro l lado. La Super in tendenc ia de Banca 

y Seguros debe fi jar los requis i tos mín imos de 

capital y es tab lecer una re lac ión mín ima entre 

el capi tal de las ent idades f inanc ieras y los de -
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pósi tos que éstas es tán en capac idad de ofre

cer al públ ico. 

A d e m á s es conven ien te que la Super in 

tendenc ia cont inúe l imi tando la concent rac ión 

del crédi to. Debe contro larse la tendenc ia a 

asignar el crédi to a unos pocos c l ientes, en es

pecial en lo que se conoce c o m o "car tera rela

c ionada", para evi tar que los bancos asuman 

r iegos exces ivos . C o m o los m i smos interme

diar ios f inanc ieros muchas veces son dueños 

de las empresas que solicitan los p rés tamos , en 

a lgunos casos c o m p r o m e t e n los fondos de los 

depos i tantes en proyectos muy r iesgosos. Pue

den hacer lo porque en la actual idad existe la 

segur idad de que e l Banco Cent ra l in tervendrá 

dando apoyo f inanc iero a aquel la inst i tución que 

caiga en inso lvenc ia , con la in tenc ión de prote

ger a los depos i tan tes . Debe evi tarse entonces 

incent ivar el que la banca pr ivada s iga real izan

do este t ipo de operac iones . 

As im ismo , d e b e n es tab lecerse otros me

can ismos , a d e m á s de la superv is ión de la suf i 

c iencia de capi ta l y el contro l a la concent rac ión 

de car tera, ya que es necesar io mane ja r no sólo 

el r iesgo total del s i s tema sino los r iesgos espe

cíf icos de la car tera de c a d a banco. Existen a l 

gunos m e c a n i s m o s f inos para d i ferenc iar e l ni

vel de r iesgo por cada inst i tución f inanc iera: 

puede hacerse por e jemplo que e l Banco Cen 

tral asegure los depós i tos cob rando a los ban 

cos una p r ima, cosa que se ha p lan teado hace 

muchos años en Estados Unidos. Otro meca

nismo es c lasi f icar los act ivos o las co locac io

nes de los bancos según los r iesgos y hacer 

que los requer imientos de suf ic iencia de capi ta l 

se adecúen a éstos. 

Sin embargo , nosot ros p r o p o n e m o s una 

esquema mas senci l lo , que es más o menos el 

que se está ap l icando hoy en d ía : regular las 

provis iones para malas co locac iones que t ienen 

los bancos . La Super in tendenc ia de Banca y 

Seguros, med ian te audi tor ías y anál is is cu ida

dosos de las co locac iones y la car tera act iva de 

los bancos , debe r ía obl igar los a estab lecer pro

vis iones para malas deudas que ref lejen los ries

gos di ferencia les especí f icos de c a d a inst i tución. 

Es claro que para lograr éste y todos los ante

riores objet ivos, la Super indenc ia y el Banco 

Centra l deben contar con persona l capac i tado y 

exper imentado (que en parte ya ex is te) , y que 

las audi tor ías sean f recuentes y exhaus t i vas , no 

incompletas y una vez a l año , c o m o sucede en 

la actua l idad. 

Tamb ién es necesar io discut i r la func ión 

de la banca estatal de fomen to y el desarro l lo 

de otros componen tes del mercado de capi ta

les. Todas las acc iones que ayer se recomen

daron en relación a la ac t iv idad empresar ia l del 

Estado (que se le debe remercadizar , dotar la 

de cuadros adecuados , evitar la in tervención 

polít ica en su func ionamien to , e tc . ) ' se apl ica a 

la banca estatal de fomento . Jun to a ta les me

d idas, la l iberal ización de las tasas de interés y 

la e l iminac ión de los subs id ios f inanc ieros que 

otorga el Banco Centra l deben pone r a la banca 

estatal de fomento en cond ic iones de operac ión 

muy semejan tes a las del resto de l s is tema ban -

cario. 

Sin embargo , t amb ién es c ier to que por 

lo menos en el corto p lazo la car tera de co loca

c iones de la banca estatal de fomen to y su ex

per iencia deber ían concen t ra rse en los secto

res a los que hoy se ded ica y en su actual l ínea 

pr incipal de invers ión. Por lo tanto , en pr incipio 

es conven ien te que los d iversos bancos estata

les de fomen to se in tegren en uno so lo, con 

div is iones sector ia les que co r respondan a cada 

banco de desarro l lo ac tua l . Esa banca de fo

mento no debe basar su acc ionar en el o torga

miento de subs id ios mas ivos , como lo ha hecho 

en los ú l t imos años ; as im ismo, se debe mejorar 

su capac idad técn ica. 

Es claro que t ranscurr i rá a lgún t iempo 

hasta que la banca pr ivada pueda asumi r la 

func ión de prestar para invers iones de largo pla

zo o a c l ientes sin un historial de crédi to conoc i 

do. Existe consenso entre los especia l is tas en 

f inanzas sobre la neces idad de que , mientras 

E l d í a an te r i o r a es ta e x p o s i c i ó n M i g u e l P a l o m i n o d i se r tó s o b r e l a po l í t i ca e m p r e s a r i a l de l E s t a d o q u e d e b í a a d o p t a r s e en e l 

m a r c o de la e s t r a t e g i a de c r e c i m i e n t o p r o p u e s t a p a r a e l m e d i a n o p l a z o (nota del Editor). 
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tanto, la banca estatal de fomen to cump la ese 

papel , hasta que el mercado de capi ta les se 

desarrol le lo suf ic iente para hacer lo por sí solo. 

La banca estatal de fomento debe segui r ope

rando, pero en cond ic iones dist intas y más acor

des con e l mercado, esperándose que su im

portancia relat iva dec l ine pau la t inamente . In

cluso habría que i r pensando en esquemas de 

pr ivat ización en el med iano plazo, en tanto sur

jan al ternat ivas v iab les a la func ión que cumple 

actua lmente la banca de fomento . 

Por ul t imo, debo señalar que el desarrol lo 

ba lanceado del mercado de capi ta les es funda

mental para apoyar e l c rec imiento económico 

de largo p lazo. Por lo tanto , es necesar io no 

sólo asegurar e l desarro l lo del s is tema bancar io 

y f inanciero, c o m o se ha hecho en los últ imos 

años en el Perú, s ino los otros componen tes 

no bancar ios del mercado de capi ta les, como el 

mercado de seguros, que se encuentra muy atra

sado, y la bo lsa de va lo res , que está más atra

sada aún. Para hacer lo, s i b ien la estabi l ización 

económica y la l iberal ización del s is tema f inan

ciero y de otros sectores son fac tores muy im

portantes, tamb ién es cierto que hay a lgunas 

medidas que pueden tomar las autor idades re-

gulator ias. Se debe asegurar , por e jemplo , la 

t ransparenc ia de las operac iones en la bo lsa de 

valores —regu lac ión que existe en casi todo e l 

m u n d o — , el l ibre f lujo de In formación dentro de 

ella y la pro tecc ión de los derechos de los ac

cionistas minor i tar ios en las empresas que cot i 

zan en la bolsa. 

Esperamos que con las med idas bosque

jadas en esta expos ic ión se pueda desarrol lar 

un mercado de capi ta les ef ic iente, que apoye el 

crec imiento sosten ido de largo p lazo de la eco

nomía peruana. Grac ias . 

C o m e n t a r i o s d e J a v i e r I g u í ñ i z 

Evidentemente, habría mucho que comen

tar no sólo sobre lo expuesto sino sobre el capí

tulo del documen to que recoge la propuesta en 

esta área, que es muy claro y est imulante. Creo 

sin embargo que las polí t icas monetar ia y c a m 

biaria deben ser v is tas al interior de un progra

ma g loba l ; en este caso tengo la impres ión, ba

sada en lo espuchado ayer y en lo escuchado 

hoy, que es e fec t ivamente el p rog rama moneta 

rio el punto medu lar del con junto del p rog rama 

de estabi l ización. 

La propuesta g lobal busca bajar la infla

ción a niveles muy cercanos a los in ternac iona

les, s iendo la tasa de camb io , c o m o sabemos 

ya de sobra, el ins t rumento pr inc ipal . En este 

caso la pol í t ica cambiar ia es p rác t i camente un 

inst rumento de la polí t ica monetar ia , es una de 

las p iezas c laves para asegurar la restr icción 

monetar ia que evite el que la tasa de inf lación 

se d ispare. Esa ins t rumenta l idad se conf igura 

en el pr imer momen to del a juste, que es un 

momento fuer temente deva lua tor io ; cuanto más 

devaluator io en té rminos reales, más segur idad 

habrá de su éxito a med iano y largo p lazo. El 

efecto es automát ico porque la so la deva lua

ción cont rae una buena parte de la l iquidez; 

luego v ienen e lementos comp lemen ta r l os c o m o 

la polí t ica de tasa de interés, que t iene por f ina

l idad asegurar que nadie se escape de la res

tr icción in ic iada por medio de la deva luac ión . 

Yo diría que bás icamente todos los Ins t rumen

tos están al servicio de la restr icción monetar ia . 

Es allí donde se juega el con junto del progra

ma. 

Sobre la pol í t ica camb ia r ia m isma , me 

hubiera gus tado que se inc luyeran más e lemen

tos de d iagnóst ico . Cuá l es , por e jemplo , la 

s i tuación del mercado cambiar io hoy. Esperaré 

al f inal de la conferenc ia de hoy que Richard 

W e b b nos expl ique tal s i tuac ión, dado que se 

ha atrevido a p lantear en una revista de anál isis 

económico que nuest ras expor tac iones son de 

US$6,300 mi l lones y nuest ras impor tac iones de 

US$3,500 mi l lones. De ser ello c ier to, el d iag

nóstico sobre la s i tuación del mercado camb ia 

rlo peruano sería prác t icamente inverso al que 

sug ieren las cuentas of ic ia les reg is t radas. Creo, 

por lo tanto, que hablar en el Perú de tasa de 

cambio y de polí t ica de ajuste sin haber escru

tado cr í t icamente e l t ipo de in formación d isponi 

ble es un r iesgo demas iado g rande. Lamento 

que no hubiera más anál is is sobre el part icular. 

En segundo lugar, deber ían haberse in

cluido mayores cons iderac iones sobre nuestras 

perspect ivas de med iano y largo p lazo. ¿Cómo 
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van a func ionar nuest ros té rm inos de in tercam

bio hacia ade lante? Los precios del cobre y de 

la har ina de pescado van a tender a bajar. Las 

previs iones para un d iagnóst ico mín imo del con 

texto futuro me parecen tamb ién ausen tes o en 

todo caso insuf ic ientes, porque qu izás están en 

otra parte del documen to a la cua l no he ten ido 

acceso. 

El punto central de la d iscus ión , en el 

cual qu izás radica mi d isc repanc ia fundamenta l , 

es la impor tancia de ese overshooting de la tasa 

de cambio real como inicio y garant ía de todo el 

p rograma. Discrepo en parte porque me pare

ce que contradice una af i rmación que hacía muy 

atract iva la p ropuesta , según la cua l el progra

ma no impl icaría un costo porque no habría un 

ajuste de d e m a n d a s igni f icat ivo, un proceso re

cesivo aprec iab le. Creo que hasta ahora no se 

ha demos t rado que un overshooting cambiar io 

con las caracter ís t icas del que formula este pro

g rama no genere reces ión . Para mí, en todo 

caso, ésta es una p ropues ta c la ramente recesi

va. 

Aunque estoy de acuerdo con e l espír i tu 

del documen to , en genera l me parece que la 

polít ica está demas iado cen t rada en el proble

ma monetar io y demas iado poco desarro l lada 

en el asunto de las expor tac iones y en el pro

b lema de la t r ibutac ión, a pesar de haberse in

cluido a lguna d iscus ión sobre ese punto . Y digo 

esto porque creo que el p rog rama es muy ries

goso en su posib i l idad efect iva de bajar la infla

c ión. Prec isamente ayer se discut ió esta cues

t ión; a l respecto, p ienso que éste no es un pro

g rama de no- exper imentac ión s ino, c o m o cual 

quier otro, un p rog rama de exper imen tac ión 2 . 

Creo que la polí t ica de tasa de interés 

que se p lantea t amb ién es discut ib le. Hace 

poco hubo en Wash ing ton , en la sede del Ban

co Mundia l , un in teresante deba te sobre s i efec

t ivamente la tasa de interés debe subi rse. No 

hay en el p lan teamiento ev idenc ias de cómo 

contro lar la; no son tan c laras, en todo caso. 

F ina lmente, t amb ién es discut ib le af i rmar 

que cuanto más au tónomo el Banco Centra l , 

menor es la inf lación. Habr ía que demost ra r 

que los Bancos Centra les de Honduras , de Gua

temala y de la Repúbl ica Domin icana son m u 

cho más au tónomos que los de Argent ina , Bra

sil, Chi le o Perú, y que es por esa au tonomía 

que Honduras , Gua tema la , y la Repúbl ica Do

min icana t ienen inf laciones de largo plazo s imi

lares a las de A leman ia , Japón , Estados Unidos 

o Inglaterra. Hay var ias h ipótesis a l ternat ivas, 

que creo mejores y menos de l icadas, para ex

plicar la inf lación en el med iano y largo p lazo, a 

partir de factores muy dist intos a la au tonomía 

del Banco Central .-

En genera l , éste es un p rograma de ries

go, por razones que ahora no puedo entrar a 

discutir. Creo además que t iene un efecto in

mediato recesivo y que l levará luego a un es

tancamiento sin perspect iva de crec imiento fá

cil, por lo estr icto y cent ra l izado de la polí t ica 

monetar ia y la ins t rumenta l izac ión de todas las 

otras var iables para apunta lar la restr icción 

monetar ia . El equi l ibr io monetar io a fec tará en

tonces demas iado al sector real . El p rob lema 

no es si la tasa de interés real debe ser posi t iva; 

eso es un consenso , como es un consenso que 

no deben permit i rse nuevos at rasos cambiar ios . 

En esos puntos hay co inc idenc ia , pero p ienso 

que las polít icas monetar ia y cambiar ia y la c e n 

tral ización en el plano monetar io como gu ía del 

conjunto de la lucha cont ra la inf lación t ienen un 

gran costo de corto p lazo y no o f recen n inguna 

garant ía de crec imiento en el med iano y largo 

p lazo. 

C o m e n t a r i o s d e A l o n s o Po lar 

Bueno, c o m o lamentab lemente no podía 

ser de otra manera , no estoy muy de acuerdo 

con mi amigo Javier Iguíñiz. En real idad, he 

pensado mucho para hacer este comentar io 

porque he t rabajado durante año y med io en 

una al ternat iva de plan económico para este 

2. Igu íñ iz h a c e r e f e r e n c i a a lo a f i r m a d o por Je f f rey S a c h s , u n o de los a u t o r e s de l P r o g r a m a , q u e a l e x p o n e r l a v í s p e r a los 

l i n e a m i e n t o s g e n e r a l e s d i j o q u e c o n e s t a p r o p u e s t a s e p r e t e n d í a d e s c a r t a r t o d a n u e v a e x p e r i m e n t a c i ó n e n e l m a n e j o d e l a 

po l í t i ca e c o n ó m i c a (nota del Editor). 
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país; hab iendo encon t rado en esta expos ic ión 

tantas co inc idenc ias , d i f íc i lmente tengo algo que 

objetar. Estoy to ta lmente de acuerdo con lo 

que han p lanteado los ponentes . 

Lo que haré más b ien es poner énfasis 

en a lgunos e lementos ad ic ionales que me pare

cen impor tantes po rque , al f in al cabo, no sólo 

es tamos hab lando de economía sino de polít ica 

económica . El pr imero es el e lemento credibi l i 

dad. Manue l Moreyra sost iene desde hace 

muchos años que la economía , de a lgún modo, 

es una rama de la ps ico logía ; esto quiere decir 

que en cierta med ida los p lanes económicos 

t ienen que convencer a los agentes que operan 

en el s is tema. Este es fuerzo por ganar credib i 

l idad no sólo ob l iga a que el p rog rama sea co

herente y cons is tente en el t i empo, s ino que 

exige que la fo rma que asuma , las personas 

que lo ap l iquen y las normas que se den sean 

lo más c laras y s imples, de fo rma tal que per

manen temen te aseguren a los agentes que el 

p lan t iene y va a segui r ten iendo éxito. 

Dentro de esta l ínea de cred ib i l idad, dis

crepo con Javier Iguíñiz y estoy de acuerdo con 

lo d icho por los expos i tores sobre la au tonomía 

del Banco Cent ra l . Creo que en tanto se refleje 

en el func ionamien to de la economía que el 

Banco Centra l está a is lado — n o to ta lmente por 

c ie r to— de los p rob lemas y avatares polí t icos 

de corto p lazo, las pol í t icas económicas y sobre 

todo el mane jo del t ipo de camb io y de la tasa 

de interés irán ganando cred ib i l idad. Entonces, 

la au tonomía del Banco C e n t r a l es un e lemento 

central en un p rog rama como el que se está 

expon iendo. 

En segundo lugar, t amb ién sobre el t ema 

de la cred ib i l idad, tengo a lgunas dudas sobre la 

modal idad que sug ieren para contro lar la tasa 

de interés, sobre todo la act iva. No se ha 

expl icado cuáles ser ían los mecan ismos de con

trol ; no creo que puedan func ionar todav ía en el 

Perú las operac iones de mercado abierto o in

cluso la ut i l ización indirecta de la tasa de redes

cuento. Cualqu ier otro mecan i smo que impl i

que dictar no rmas genera , en mi op in ión , dudas 

sobre la credib i l idad de la polí t ica monetar ia que 

se está ap l icando, po rque cont rad ice la l iberali-

zac ión p lanteada. Esto es vál ido aun recono

c iendo la posib i l idad que surja esa se lecc ión 

adversa a la que se han refer ido. Yo tender ía a 

conf iar más en los operadores del s is tema f i 

nanciero y, sobre todo , c o m o lo ha menc ionado 

Miguel Pa lomino , en una me jora sustanc ia l de 

los mecan ismos de superv is ión de la Super in 

tendenc ia de Banca y Seguros . Esa es la for

ma mediante la cua l se puede evi tar la selec

ción adversa . Si a lgu ien emp ieza , por razones 

eventua lmente vá l idas en el cor to p lazo, a to

mar dec is iones sobre el contro l de la tasa de 

interés, ello podr ía ser una señal para que des

pués se comience a p lantear subs id ios y con 

troles en otras á reas ; s iempre habrá a rgumen

tos para hacer lo. Más impor tante es tener una 

norma clara que d iga que la tasa de interés la 

fija el mercado. 

En tercer lugar, no debe o lv idarse que 

discutir sobre la tasa de interés impl ica cons ide

rar de qué fo rma perc iben los agen tes económi 

cos el fu turo, no el pasado . Cuando los agen 

tes toman dec is iones respecto a sus act ivos fi

nanc ieros, están compa rando p e r m a n e n t e m e n 

te la evo luc ión de la tasa de interés con la evo

lución de la tasa de camb io . Q u e se cont ro le la 

tasa de interés sugiere que t amb ién se van a 

tomar dec is iones sobre e l t ipo de camb io , c reán

dose nuevamente dudas sobre la f o rma en que 

se estar ían mane jando esos dos ins t rumentos y 

la economía en su con junto . 

Sobre el mane jo del ahor ro , no estoy de 

acuerdo en que se acep ten depós i tos de mone

da ext ranjera en la banca fo rma l . Creo que 

parte del objet ivo centra l del p rog rama es remo-

netizar la economía , generar con f ianza en la 

moneda nac iona l ; la teor ía que sus tenta este 

p lanteamiento d ice que e l Banco Cent ra l debe 

retomar el contro l y la or ientac ión g lobal del 

s is tema. En mi op in ión , permit i r f o rma lmen te 

que hayan depós i tos en moneda extranjera afec

ta en a lguna med ida esos ob je t ivos. Pese al 

éxito que Bol iv ia ha tenido en muchas aspec

tos, cerca del 7 0 % de los depós i tos en su siste

ma f inanciero está en m o n e d a ext ran jera. Las 

posib i l idades de mane jo de la masa monetar ia 

del Banco Centra l bo l iv iano es tán cada vez más 

restr ingidas, y la cant idad de div isas que es 

depos i tada está a su vez inf luida, c o m o en el 

Perú, por recursos p roven ien tes de act iv idades 
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i legales o in formales. Tengo dudas sobre ese 

depósi to en m o n e d a ent ran jera ; todo e l progra

ma debe basarse en que la pob lac ión crea en 

su moneda e incremente su d e m a n d a por d ine

ro, demos t rando así que cree en el éxito de la 

polít ica económica . 

Hay un úl t imo punto que me gustar ía se 

aclare. Estoy de acuerdo con que durante la 

pr imera fase de l p rog rama se l imite la capac i 

dad de crédi to del Banco Cent ra l , convi r t iéndolo 

exc lus ivamente en una g ran casa de cambios . 

Sin embargo , eso p ierde sent ido si se apl ican 

medidas c o m o una reducc ión sólo gradua l del 

FENT. Emitir d inero para sos tener el crédito 

FENT impl ica que se es tá descar tando la idea 

de la gran casa de camb ios . Yo suger i r ía que 

se revise este punto, pensando tamb ién , y so

bre todo , en el caso del Banco Agrar io . No me 

parece fáci l cortar au tomát i camen te el crédi to al 

Banco Agrar io , que es responsab le por lo me

nos de un tercio de la p roducc ión agr ícola, aun

que al m ismo t iempo la restr icc ión al crédi to del 

Banco Centra l es c lave. Ello sugiere que para 

hacer lo, d e b e n adoptarse med idas adic ionales 

en las á reas real y legal , no necesar iamente 

f inancieras, que ayuden al objet ivo de f inanciar 

la c a m p a ñ a agrícola. 

C o m e n t a r i o s d e B a r r y B o s w o r t h 

Creo que e l documen to que he recibido 

es un excelente resumen de las exper ienc ias 

internacionales sobre e l t e m a del mane jo f inan

ciero, par t icu larmente de países que han esta

do en cond ic iones s imi lares a la peruana . Es 

interesante a d e m á s porque recoge lecciones 

sobre para la pol í t ica f inanc iera que debe apl i

carse. 

Hay var ios t e m a s que merecen ser d iscu

t idos, que su rgen por el conf l ic to entre t ratar de 

sat isfacer los objet ivos estab i l izadores de corto 

plazo y la neces idad de restaurar algo de con

f ianza en la m o n e d a nac iona l , por un lado, y el 

p rob lema de estab lecer un s is tema f inaciero y 

un entorno que c o n d u z c a n al c rec imiento en el 

largo p lazo, por otro lado. Los autores se han 

visto fo rzados a tomar dec is iones dif íc i les, creo 

yo, en el área de la pol í t ica cambiar ía , ante la 

d isyunt iva entre mantener un t ipo de camb io fijo 

y subva luado , que restr inja al máx imo la infla

c ión , y un t ipo de camb io sobreva luado , que 

est imule la economía med ian te el aumen to de 

las expor tac iones. C o m o el Perú casi no t iene 

reservas y la economía está do lar izada, han 

escogido una polí t ica inicial de deva luac ión ex

tens iva de la moneda , segu ida por un per iodo 

de aprox imac ión gradua l a una polí t ica que en

fa tua r ía más el contro l del t ipo de camb io real. 

Creo que es una posic ión razonab le , y proba

b lemente es lo mejor que se puede hacer bajo 

las actuales c i rcunstanc ias. Pero debe haber 

conc ienc ia de que el p roceso de t rans ic ión va a 

requerir una enorme habi l idad de parte del go

bierno. 

Lo que más claro es tá es que e l meca 

nismo de t ipos de cambio múl t ip les es algo que 

se ha intentado repet idamente y ha f racasado 

repet idamente. Esta es la recomendac ión más 

nít ida, creo yo, por el lado del t ipo de camb io . 

Los t ipos de camb io múl t ip les son popu lares 

en a lgunos países sólo por las opor tun idades 

que les dan a a lgunos ind iv iduos de lucrar me

diante arreglos sucios con las autor idades del 

gobierno. Son sólo una invi tación a la cor rup

ción. 

Creo que es un error muy serio darle 

demas iado énfasis a las metas cambiar ias por 

sí so las, o percibir al t ipo de camb io c o m o un 

instrumento di recto de polí t ica económica . El 

t ipo de camb io deber ía ser visto más b ien c o m o 

un indicador de cons is tenc ia de las pol í t icas 

f iscales y monetar ias domés t i cas . Si a lguna 

d iscrepanc ia tengo con este documen to , es en 

ese ter reno, pero creo que es sólo de énfas is , 

que ha resul tado de la neces idad de separar 

var ios aspec tos del p rog rama en ses iones di fe

rentes. Me p reocupa que pueda generar la im

presión de que la polí t ica f iscal es un e lemento 

de re la t ivamente menor impor tanc ia , cuando 

debe rea lmente ser lo centra l en cualqu ier pro

g rama. 

En países con mercados f inanc ieros ex

t remadamen te pequeños , como es e l caso del 

Perú, la pol í t ica f iscal es la polít ica f inanciera. 

Lo que ha pasado repet idas veces en estos paí

ses es que los gob iernos han intentado cobrar 
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impuestos a sus habi tantes med ian te un proce

so inf lacionario, proceso que ya no func iona por

que todos han ya aprend ido la lección y no se 

dejarán engañar nuevamen te . Una polít ica de 

estabi l ización debe comenza r con , y cont inua

mente enfat izar, la neces idad de el iminar el dé

ficit del sector públ ico. No se puede tener esta

bil idad si el gob ierno va a intervenir cont inua

mente en los mercados f inanc ieros t ratando de 

cubrir su déficit . Si el gob ierno se aprop ia del 

ahorro pr ivado, en tonces no tendrá cab ida ni la 

inversión ni la modern izac ión , requis i tos funda

menta les para cualqu ier fo rma de crec imiento 

económico dir igido por el lado de la oferta. 

Por otro lado, en países donde la mone

da nacional se ha deva luado tanto como en el 

Perú, vale la pena s imp lemente convert i r el Ban

co Centra l en una casa de camb io . Será muy 

difícil que cualquier agente conf íe en las autor i 

dades monetar ias en e l futuro cercano. La ven 

taja de convert i r e l Banco Centra l en una casa 

de camb io es que pone la responsabi l idad don 

de debe estar: con las autor idades f iscales. Por 

otro lado, la p ropues ta de permit i r una expan

sión del crédi to internó algo menor al 1 2 0 % de 

cualquier crec imiento o recuperac ión de reser

vas, parece ser una al ternat iva razonable y re

lat ivamente segura. 

La mayor duda con respecto a l p rograma 

radica en lo que pasará con la tasa de Interés. 

Concuerdo con qu ienes di jeron que tasas de 

interés real mode radamen te posi t ivas eran ne

cesar ias y úti les para el c rec imiento económico . 

Sin embargo , debe evi tarse una tasa exces iva

mente al ta, que l levaría a l co lapso económico . 

Al tratar de entender los e fec tos de una tasa de 

interés real muy alta, también es importante diag

nosticar cor rec tamente sus causas . Si es resul

tado de la fuerte d e m a n d a de empresas que 

han estado en una severa crisis f inanc iera y a 

quienes no les impor ta el interés que pagarán, 

entonces será necesar ia a lguna fo rma de colo

cación di recta de crédi to . Es aprop iado t a m 

bién intervenir en la co locac ión de crédi tos si 

tasas de interés al tas son s imples reflejos de 

una fal ta de con f ianza en la pol í t ica de estabi l i 

zac ión. Sin emba rgo , tasas de interés altas 

también pueden resultar de un f racaso de la 

polít ica f inanc iera de l gob ierno, en cuyo caso 

los esfuerzos por cubr i r el défici t f iscal mediante 

restr icciones de crédito al sector pr ivado resul

tan per judic iales. En este caso , la respuesta 

aprop iada es un ajuste f iscal , no racionar el cré

dito. Si surgen tasas de interés ex t remadamen

te al tas, ser ía vital es tab lecer las causas , por

que las polí t icas requer idas en este caso ser ían 

radicalmente dist intas. 

Quis iera te rminar enfa t izando que hoy 

existen fuerzas rac ionales en la c o m u n i d a d in

ternac ional que pueden ayudar al Perú a so lu

c ionar sus prob lemas, tanto en lo refer ido a la 

deuda como en el área comerc ia l , e incluso con 

a lguna ayuda f inanc iera . S in embargo , no pue

den hacer nada s i e l mane jo de la economía 

peruana es visto como i r responsable . Desarro

llar una polít ica económica aprop iada para el 

Perú no es sólo asunto de sat is facer a la au

diencia nacional con más demagog ia . La si tua

c ión actual es un asunto cuya al ternat iva de 

solución sólo puede ser dec id ida por e l Perú, 

pero la economía mundia l ya conoce b ien e l 

p rob lema y no va a ser engañada así nomás . 

Para recibir la ayuda que el Perú merece , debe

rá apl icarse una polít ica económica que sea creí

ble tanto en la comun idad domés t i ca c o m o en 

la internacional . Grac ias . 

R e p l i c a d e Fe l ipe Lar ra ín 

Primero voy a ocupa rme de a lgunas de 

las observac iones de Javier Iguíñiz, agradec ien

do antes los in teresantes comenta r ios hechos 

por los part ic ipantes en este pane l . Jav ier hu

biera quer ido ver más e lementos de d iagnóst i 

co. En efecto, reconozco que el d iagnóst ico es 

bastante resumido, en parte porque es tamos 

t ratando de no ser re i terat ivos: en el documen to 

f inal del p rog rama hay un capí tu lo entero ded i 

cado al d iagnóst ico. Lo que hemos hecho es 

partir del punto en el cual t e rm ina el d iagnóst i 

co, referido a la s i tuación de t ipo de cambio 

múltiple que ac tua lmente v ive el Perú. Lo que 

sigue realmente ocupa menos de una pág ina. 

Un aspecto más de fondo, aunque no está 

referido al t e m a de esta expos ic ión , es el del 

p rograma en con junto . S e g ú n Javier Iguíñiz, e l 

p rograma es r iesgoso porque no es seguro que 
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baje la h iper inf lac ión, dado el fuer te ajuste ini

cial de precios que — m e imagino es lo que ha 

quer ido dec i r— t iende a perpetuarse. Aquí no 

se puede olv idar algo que creo está ausente en 

el anál isis de Javier : el a juste inicial de precios 

no sólo resuelve las d is tors iones en precios re

lativos, sino que , junto c o n las pocas med idas 

tr ibutarias que para le lamente se tomar ían , cie

rra la brecha f iscal , e l iminando así la causa de 

la hiper inf lación. No p o d e m o s pensar sólo en el 

efecto de prec ios, s in recordar que es tamos ce

rrando la b recha que dio or igen al p rob lema. 

Luego, en real idad habría un ajuste inicial co

rrectivo de prec ios, que desaparece al el iminar

se el or igen de la hiper inf lación. 

Otro aspecto que p lanteaba Jav ier Iguí-

ñiz es que el sobreajuste inicial del t ipo de 

cambio hace recesivo al p rograma. Durante los 

úl t imos dos años en el Perú se han seguido 

diversas pol í t icas, y en real idad es difícil con

cebir una ca ída mayor en el producto a la ocu

rrida como resul tado de el las. Aho ra es tamos 

part iendo de un punto en que, por no apl icarse 

un p rograma coheren te , ha sucedido una gran 

recesión; la a l ternat iva a nuestro p rog rama es 

seguir en la s i tuación actual . Nosot ros c reemos 

en los benef ic ios de la estabi l idad macroeco-

nómica. Sin esa estabi l idad inicial, no se va a 

reactivar. El necesar io ajuste cambiar io , ade

más, generará respuesta en sectores que han 

estado depr im idos , como el sector expor tador y 

aquel los que sust i tuyen ef ic ientemente importa

c iones. Por tan to , hay que tener cu idado con 

decir que v a m o s a entrar a una reces ión. Me 

atrevería a pronost icar que habrá a lgún efecto 

inicial recesivo, pero que p ron tamente se rever

tirá por efecto de la estabi l idad (suponiendo que 

no habrán g randes shocks externos para el Perú 

y que se podrá arreglar el p rob lema de la deu 

da) . 

Por ú l t imo, quiero responder a los c o m e n 

tar ios de Javier sobre la independenc ia del Ban

co Centra l . Indudab lemente , la ev idenc ia no de

muestra; sólo apor ta e lementos de juic io. No 

bastan los da tos empí r icos para probar que en 

todos los países la independenc ia del Banco 

Central está en relación inversa a la tasa de 

inf lación. Lo que se p lanteó acá es que ev iden

cia refer ida a un grupo de doce países indus

tr ia l izados muest ra una cor re lac ión inversa: a 

mayor independenc ia , menos inf lación. T a m p o 

co se puede menosprec ia r la impor tanc ia que 

t ienen los cambios en la inst i tuc ional idad. Exis

te en el mundo una tendenc ia genera l i zada a 

reconocer la neces idad de independenc ia del 

Banco Centra l , e lemento que me parece muy 

posit ivo. Es obvio que ello no impl ica descono

cer, como cor rec tamente dec ía Jav ier Iguíñiz, 

que hay muchos otros e lementos que tamb ién 

inciden en la inf lación. 

Me ocuparé ahora de lo que p lanteaba 

Alonso Polar con respecto a los mecan i smos de 

contro l . El tenía a lgunas dudas impor tantes 

sobre la tasa de interés y los mecan i smos de 

control del crédi to. Jus tamente , como decía 

Barry Boswor th , la idea aquí es que hay un 

proceso de selecc ión adversa ; no es tamos ha

blando de evitar tasas reales de 1 2 % , pero sí 

de evitar tasas reales de 4 0 % , c o m o las -que 

hubo en Chi le a f ines de los setenta y que preci

p i taron la cr isis f inanc iera. N inguna act iv idad 

puede pagar tasas tan g randes . 

No hay respuesta c lara sobre cómo ejer

cer el contro l . Lo que suger imos es que el Ban 

co Centra l dé pautas indicat ivas sobre las tasas 

de interés. Sospecho que e l p rob lema que t ie

ne A lonso Polar con este contro l es que le pare

ce que las tasas d e b e n estar l ibremente deter

minadas por el mercado , y que es negat ivo res

tringir el l ibre func ionamien to del mercado f inan

ciero. Chi le, que ha ten ido un mane jo t r e m e n 

damente or todoxo, usó a mediados de los ochen

ta un s is tema de tasas de interés suger idas . El 

Banco Cent ra l suger ía c ier tas tasas ; qu ien se 

desv iaba de la sugerenc ia , tenía p rob lemas en 

la ventani l la de redescuento . Era ese t ipo de 

sugerenc ias a las que es difíci l negarse. Este 

mecan ismo no es un cont ro l , pues el agente f i 

nanciero puede desviarse de él si lo qu iere, pero 

ello le t rae di f icul tades para consegu i r crédi to. 

Respecto al t ema del crédi to, no hay duda 

de que sería deseab le que hubiera crédi to para 

todos, pero es tamos ante un p rograma de esta

bi l ización. Pueden haber neces idades impor tan

tes en el sector agr íco la , pe ra éste no puede 

escapar a la restr icción global de crédito Preci

samente esta restr icción es la que va a hacer 
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posible que la estabi l ización func ione. Va a ha

ber ya un e lemento de restr icción en e l incre

mento de las tasas , pero p lan teamos también 

una restr icción cuant i ta t iva, f i jando pr ior idades 

y un tope super ior al incremento del crédi to. 

Pueden estab lecerse posibi l idades de incremen

to en el crédi to, pero dentro de este margen 

global . 

Debo hacer una acotac ión a los comenta 

rios de Barry Boswor th . El menc ionó un asunto 

centra l : la tens ión entre la estabi l izac ión en el 

corto p lazo y el p rob lema de p romover el creci 

miento a largo plazo. Esa d isyunt iva se ve bas

tante c lara en el á rea de la pol í t ica cambiar ia . 

Creo que é l t iene razón ; me parece una tens ión 

imposib le de evitar. Es difícil de terminar en qué 

momento moverse de una pr ior idad a otra y 

cómo hacer lo ; ahí es importante el mane jo de la 

polít ica cambiar ia . S e g ú n la exper ienc ia , cuan

do los p rogramas de estabi l izac ión se han preo

cupado mucho del c rec imiento , han fal lado. 

Quer r íamos que fuera de otra manera , pero 

lamentab lemente la estabi l ización es priori taria 

en el cor to p lazo. En tanto esa pr ior idad esté 

clara y los agentes lo perc iban, se va a poder 

estabi l izar, para ocuparse luego de react ivar la 

economía . 

F ina lmente, estoy de acuerdo con lo que 

Barry Boswor th p lantea sobre las razones que 

e levan las tasas de interés. Si el a lza se debe a 

la ex is tenc ia de empresas en mala s i tuación 

f inanciera que d e m a n d a n a cualqu ier precio, es 

un p rob lema de fal ta de conf ianza, por lo cual 

estaría b ien poner l ímites a la tasa de interés. 

En camb io , si es porque hay un déficit f iscal 

muy fuer te, es e l mane jo f i sca l lo que debe co

rregirse. En a lguna med ida hemos previsto este 

prob lema al redactar la propuesta , d ic iendo que 

deben haber l ímites muy estr ictos al crédi to al 

sector públ ico dentro del p rog rama de crédito 

agregado. Es una p reocupac ión vál ida, pero tal 

vez l imi tando el endeudamien to f iscal se puede 

paliar el p rob lema. 

R e p l i c a d e M i g u e l P a l o m i n o 

Empezaré con los comentar ios de Barry 

Boswor th sobre el necesar io d iagnóst ico del or i 

gen de las al tas tasa de in terés, para de te rmi 

nar cómo combat i r las . Concue rdo p lenamente 

con él en que un contro l sólo se puede sus ten

tar si el a lza se debe a factores que escapan al 

a lcance del p rograma, es decir , s i la tasa de 

interés sube a pesar de exist ir una estr icta dis

cipl ina f iscal y el gob ierno no se está f inanc ian

do con el ahorro pr ivado. Ta l contro l es tá pre

visto en el p rograma. 

Respecto a los mecan i smos de contro l 

de la tasa de Interés, l lama la a tenc ión que mu

chas preguntas se hayan cent rado en la e tapa 

de estabi l ización. S i b ien nos h e m o s ocupado 

hoy de el la, es ta expos ic ión ha es tado refer ida 

más al mediano y largo p lazo. En todo caso , en 

el muy corto p lazo la regulac ión de la tasa de 

interés no impl ica un control absoluto ni el esta

b lec imiento de niveles absurdos de tasas , sino 

s implemente evi tar que las tasas se e leven 

demas iado a raíz del caos que suele desatarse 

al inicio de un p rograma de estab i l izac ión. Para 

hacerlo se pueden uti l izar muchos mecan ismos , 

incluso menos drást icos que los p lan teados por 

Felipe Larraín. Por e jemplo, existe ac tua lmente 

una banca asoc iada muy g rande , que canal iza 

gran parte del crédi to. Si a la banca asoc iada y 

a la banca de fomento se les sugiere una tasa 

de interés, s iendo empresas del Estado no de

ber ían tener n ingún reparo en cons iderar las , s i 

son tasas razonables . Ello p res ionará para que 

las tasas de interés de la banca pr ivada no sean 

mucho más e levadas. En tonces , no es necesa

r iamente malo regular en el muy corto p lazo; lo 

malo es hacer lo de modo i r racional . 

En el med iano p lazo se debe rá tender a 

que el mercado fije las tasas de interés. 

Dije en mi expos ic ión que la polí t ica monetar ia 

podría regular en a lguna med ida estas tasas 

cuando, por mot ivo just i f icado, se juzgue 

que el mercado está pasando por una etapa 

demas iado inestable, tal como sucede en 

cualquier economía desar ro l lada. Esta inter

venc ión puede hacerse med ian te mecan i smos 

c o m o la ventani l la de redescuento , pues la in

tervenc ión no debe pasar de hacer var iar unos 

pocos puntos porcentua les la tasa de mercado . 

Y eso sí es fact ible con los med ios ex is tentes , y 

más aún s i se desarro l lan mecan i smos que per

mi tan operac iones de mercado abier to, aunque 
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esa es ya una posib i l idad de med iano o largo 

plazo. 

P r e g u n t a s d e l p ú b l i c o 

P r e g u n t a . Doctor Larraín, en Argent ina 

se apl icó entre 1978 y 1981 el mecan ismo de la 

"tabli ta" que Ud. ha menc ionado . F ina lmente, la 

tabula f racasó. ¿Por qué se está propon iendo 

como una al ternat iva para e l Perú? 

Fe l ipe L a r r a í n . La "tabl i ta" f racasó en 

Argent ina fundamen ta lmen te porque la polí t ica 

cambiar ía debe ser compat ib le con la s i tuación 

f iscal. Ese es el e lemento que en Argent ina 

echó por t ierra este mecan ismo . Si el déficit 

f iscal no se reduce lo suf ic iente y se pers igue 

un esquema cambiar io demas iado ambic ioso, 

indudablemente surge un conf l icto que los agen

tes no pueden dejar de percibir . En el caso 

argent ino, los agentes t rataron, de aprovechar 

los intereses fuer tes de corto plazo y después 

trajeron capi ta les especula t ivos al país. En todo 

caso, con una polí t ica f iscal que apoye la polít i

ca cambiar ia , es per fec tamente fact ible tener 

una "tablita". En Bol iv ia tuvo éxito por un t iem

po aunque después causó p rob lemas , pero ese 

es un caso todav ía por estudiar. 

P r e g u n t a . Dr. Pa lomino, dijo ayer que 

un mercado de t ierras compet i t ivo requiere de 

un mercado de capi ta les ef ic iente. Sin este 

mercado de capi ta les, e l poder de negoc iac ión 

del agr icul tor es nulo para poder acceder al cré

dito y benef ic iarse de las posib i l idades de creci

miento que of recer ía la estabi l ización y los me

jores precios agr íco las. ¿No es entonces el 

desarrol lo de un mercado de capi ta les compet i 

t ivo una precond ic ión para a t revernos a l iberal i

zar el mercado de t ierras? 

M i g u e l P a l o m i n o . Sí. Eso está relacio

nado con lo expuesto hoy día. No se puede 

pretender l iberal izar — p o r lo menos no comp le 

t a m e n t e — el mercado de t ierras jn íen t ras no 

exista un mercado de capi ta les re la t ivamente 

eficiente y compet i t i vo . Entonces, el p roceso es 

de med iano y largo p lazo. 

P r e g u n t a . ¿Cuál es e l papel que le toca 

a la banca de fomento en el e s q u e m a por uste

des propuesto? ¿Cuál debe ser la func ión de 

fomen to , s i es que us tedes c reen que debe ha

ber a lguna? 

M i g u e l P a l o m i n o . En mi expos ic ión hice 

menc ión a ese aspecto . La banca de fomento 

debe seguir ex is t iendo en el corto p lazo porque 

se necesi ta de su p resenc ia mient ras el merca

do de capi ta les pr ivado se desarro l la . En se

gundo lugar, en el med iano y largo p lazo, pos i 

b lemente podr ía seguir operando mientras no 

exista una ent idad al ternat iva que cump la su 

func ión , que es la de otorgar crédi to de largo 

plazo a agentes que no t ienen acceso al l imita

do crédito de l sector pr ivado, por su nulo histo

rial de crédi to o por a lgunas ot ras razones que 

impiden que el mercado pr ivado de capi ta les 

les preste fondos . Sin embargo , debe haber un 

cambio signif icat ivo en su mecan i smo de opera

c ión: no debe otorgar créd i tos mas ivamen te , 

pues ésto se presta a u n a ser ie de malos ma

nejos. 

P r e g u n t a . ¿Es en nuestro país e l pro

b lema de credib i l idad un p rob lema de poder po

lít ico? ¿Creé usted que el gob ierno elegido, 

dentro del cual los empresar ios t ienen poco 

poder polí t ico, puede generar credib i l idad? 

¿Tendrá un p rog rama ser io de estabi l ización 

apl icado por el nuevo gob ierno la credib i l idad 

que us ted rec lama? 

A l o n s o Polar . Yo no creo que la cred ib i 

l idad sea un p rob lema de poder pol í t ico. Ade

más, la credib i l idad del gob ierno no sólo es ne

cesar io que radique entre los empresar ios . En 

genera l , debe tener la todo e l con junto de perso

nas que de una fo rma u otra a fec tan prec ios y 

se mueven en un med io , inc lu idos los ahorr is-

tas. Yo creo que el gob ierno e legido puede y 

debe generar credib i l idad. Si su plan es serio lo 

logrará. No se trata de que se tome la dec is ión 

el 28 de julio y ya esté so luc ionado el p rob lema. 

Es un proceso que debe man tenerse durante 

var ios meses , convenc iendo pe rmanen temen te 

a los agentes . 

P r e g u n t a . Dr. Iguíñiz, ¿por qué af i rma 

Ud. que la sub ida rápida de la tasa de camb io 

t iene un carácter recesivo? 
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J a v i e r Igu íñ i z . Bueno , creo que es evi

dente . Una sub ida ráp ida de la tasa de cambio 

real, j us tamente para que sea real y para que 

dure nomina lmente mucho t iempo, t iene que de

jar muy atrás a los demás prec ios , part icular

mente a los salar ios. Este es un efecto au tomá

tico, casi es una ley f ís ica. A la vez , tamb ién en 

el largo plazo t iene un p rob lema. A mi ju ic io, la 

sub ida ráp ida de la tasa de camb io real no in

cent iva las expor tac iones . Creo que el exporta

dor, sobre todo para invertir, neces i ta una tasa 

de camb io mayor cuando vende que cuando 

compra . Mayor cuando expor ta que cuando in

vierte. Por lo tanto , creo que es mejor que des 

de el principio haya una sub ida g radua l de la ta

sa de camb io real , con un comprom iso de largo 

plazo que asegure una rentabi l idad normal ante 

cualquier c i rcunstanc ia . Es necesar io que cuan

do el expor tador venda , lo haga a una tasa de 

cambio mayor que cuando ha c o m p r a d o los in-

sumos o cuando ha invert ido, po rque lo que ne

ces i tamos es invers ión en el sector expor tador . 
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SEGUNDA SESIÓN: POLÍTICA DE DEUDA 

E x p o s i c i ó n d e F e l i p e L a r r a í n 

Expondré a con t inuac ión las ideas cen 

trales de un t raba jo que Jeffrey Sachs y yo he

mos preparado sobre e l p rob lema de la d e u d a 

externa peruana . Par t imos de un breve d iag

nóst ico, ut i l izando a lgunos ind icadores t radic io-

na lmente usados para medi r la - intensidad del 

p rob lema de la d e u d a externa. 

En el Perú , la proporc ión deuda/expor ta 

c iones está muy ce rcana a 5 0 0 % , la proporc ión 

deuda/PBI l lega a 1 0 0 % y los intereses deven

gados se acercan a l 4 0 % del va lor de las expor

tac iones. Estos tres ind icadores revelan una 

grave cr is is: e l Perú es tá en desven ta ja incluso 

en comparac ión con otros países que t ienen 

p rob lemas en La t inoamér ica . Por e jemplo , en 

la p roporc ión deuda /PBI el Perú s igue muy de 

cerca a N icaragua , país que t iene el récord 

mundia l en ind icadores de d e u d a ex terna. 

Estos ind icadores ref le jan un p rob lema 

que se está ar ras t rando desde hace t i empo . El 

Perú e m p e z ó en 1983 a acumular leves at rasos 

en sus pagos , a u n q u e no c o m o una polí t ica de 

morator ia . A partir de jul io de 1985, sin embar

go , estos at rasos se conv ier ten en pol í t ica ex

plíci ta, y los a t rasos con la banca comerc i a l se 

genera l i zan , ex tend iéndose a los comprom isos 

con las inst i tuciones mult i laterales. Ello gene ra 

un prob lema muy serio, c o m o ve remos después . 

En la ac tua l idad , por ot ro lado, la s i tua

ción del Perú en cuan to a d isponib i l idad de re

servas in ternacionales es bastante compl i cada . 

Las reservas in ternacionales netas son negat i 

vas ; no se sabe c u á l será su nivel a l momen to 

del camb io de gob ierno. 

Es impor tante reconocer que este asunto 

de la deuda es tanto un p rob lema de ba lanza 

de pagos c o m o un p rob lema f isca l . Ello es así 

porque, c o m o en g ran parte de los países lati

noamer icanos , la d e u d a externa peruana es 

deuda públ ica, lo cual s igni f ica que aunque se 

resuelva e l p rob lema de ba lanza de pagos me

diante la generac ión de un exceden te en ba lan

za comerc ia l suf ic iente c o m o para cumpl i r las 

ob l igac iones, todav ía exist ir ía e l p rob lema de 

cómo transfer i r esos recursos a l sector públ ico. 

Brasil es un caso c lás ico donde e l sector pr iva

do gene ra un exceden te impor tante en ba lanza 

comerc ia l , pero la deuda pers is te porque e l d e u 

dor es el Es tado. En ei Perú , las ob l igac iones 

devengadas de Intereses co r respond ien tes a l 

sector públ ico equ iva l ían en 1989 a cerca del 

8% de l PBI , ci fra que supera la rgamente a l total 

de la recaudac ión t r ibutar ia, que es tuvo a l rede

dor de 4% de l PBI . Por supues to , l a mayor 

parte de esos Intereses no se han pagado . Eso 

signif ica que intentar vo lver a servir los compro 

misos corr ientes del país t raerá cons igo , inev i 

tab lemente , una cr is is f iscal m u c h o m á s grave 

que las v iv idas hasta hoy. Esa no es, por tanto, 

una al ternat iva v iable. 

¿Cuáles deben ser en tonces los objet i 

vos de la est rategia sobre la d e u d a ? Lo que se 

quiere es re insertar al Perú en la c o m u n i d a d 

f inanciera internacional en fo rma consis tente con 

la estabi l izac ión y con el c rec imiento sos ten ido 

del país en el largo p lazo. Ello impl ica que , al 

cabo de un t i empo , e l Perú d e b e vo lver a ser 

sujeto de crédi to , fac i l idad con la que no cuen ta 

hoy en día. 

La est rategia que p r o p o n e m o s t iene t res 

e tapas. En pr imer lugar se p lantea un alivio de 

l iquidez cas i to ta l , que haga pos i t iva la t ransfe

rencia neta de recursos hacia el Perú . Esta, 

paradó j icamente , ha s ido negat iva en los últ i

mos años pese a la dura pol í t ica de l p res idente 

A lan Garc ía en mater ia de deuda . La parado ja 

se expl ica porque cuando se hace una suspen

sión y se t iene una act i tud muy du ra sin hacer a 

la vez re formas in ternas, se está o lv idando la 

otra parte de la ecuac ión : la suspens ión gene 

ral izada de l servicio de la deuda afecta tamb ién 

a las inst i tuc iones mul t i la tera les, que a p o y a n los 

procesos de re forma. Es i lustrat iva la exper ien

cia de Bol iv ia, q u e pese a haber suspend ido 

sus pagos a la banca comerc ia l ob tuvo fondos 

de d ichos o rgan ismos para apoyar sus refor

mas económicas . Bol iv ia ha d is f ru tado, aun 

manten iendo la suspens ión de pagos con los 
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bancos, una t rans ferenc ia neta posi t iva de re

cursos desde que se apl icó el p rograma de ajus

te en 1985. 

La segunda e tapa cons ide rada en la es

trategia se cent ra en restaurar la v iabi l idad del 

Perú como país en re lación a sus compromisos 

externos. Ello s igni f ica que el Perú pueda co

menzar a servir ru t inar iamente sus ob l igac iones 

externas. La p regun ta es c ó m o compat ib i l izar 

esto con lo d icho hace un momen to sobre la 

actual imposib i l idad de servir la d e u d a peruana. 

Es bastante s imp le : la inviabi l idad resulta de lo 

impagable del actual nivel de deuda , lo cual 

impl ica, c o m o v e r e m o s después , que debe dar

se una fuerte reducc ión del monto adeudado 

para que el Perú pueda vo lver a cumpl i r sus 

compromisos con e l s i s tema f inanc iero interna

cional . 

La te rcera e tapa cons is te en que el Perú 

vuelva a ser sujeto de crédi to. Aquí es impor

tante ser prec isos. Ser sujeto de crédi to no 

impl ica volver a los mercados vo luntar ios de 

capital como func ionaban éstos en la década 

de los setenta , cuando los bancos comerc ia les 

ent regaban créd i tos de l ibre d isponib i l idad de 

mediano y largo p lazo. Se t rata más bien de 

volver a tener acceso a crédi tos comerc ia les y a 

crédi tos para proyec tos , que es una fo rma de 

acceso a los mercados de capi ta l . Recuperar el 

acceso irrestr icto a los mercados voluntar ios de 

capital es una qu imera , aunque ia banca co

mercial lo haya of rec ido así c o m o una estrate

gia para que los países deudores cump lan con 

pagar: "si us tedes se por tan b ien , van a volver a 

los mercados vo luntar ios de capi ta l " . Sin e m 

bargo, hemos visto que incluso los países que 

se han por tado mejor en mater ia de servic io de 

deuda todav ía no vue l ven . Co lomb ia y Chi le, 

por e jemplo , no t ienen hoy acceso libre a di

chos mercados . 

Un segundo t e m a a discut i r es cómo ob

tener la reducc ión de la d e u d a ; h e m o s dicho 

que el Perú requiere una sustant iva reducción 

de ésta. Dicho proceso, sin emba rgo , t omará 

t iempo. In ic ia lmente, para el per iodo agosto-

d ic iembre de 1990 —¡os pr imeros c inco meses 

del nuevo gob ie rno—, p e n s a m o s que la estrate

gia debe ser t ratar de hacer posi t iva la t ransfe

rencia neta de recursos, lo cual impl ica conse

guir un p rés tamo de emergenc ia para apoyar la 

ba lanza de pagos , de más o m e n o s US$500 

mi l lones, que co labore con e l es fuerzo de esta

bi l ización y, a la vez, f inancie los p rog ramas 

socia les propuestos ayer 3 . Por su par te , c o m o 

un gesto de buena vo lun tad , e l Perú deberá 

comenzar a servir los pagos a las inst i tuc iones 

mult i laterales, man ten iendo la suspens ión con 

los otros ac reedores mient ras se l lega a una 

soluc ión concer tada de largo p lazo. 

En cuanto a !a magn i tud de la reducc ión , 

según es t imac iones que Migue! Pa lomino ha 

estado encargado de hacer, la d e u d a debe re

duci rse en ap rox imadamen te 5 0 % . Pensamos 

que la deuda remanente tendrá una magni tud 

compat ib le con t res ob je t ivos fundamen ta les : 

permit ir el servicio rutinario de el la, sostener la 

estabi l idad mac roeconómica y, a la vez , permit i r 

un crec imiento anual del PBI de 5%, para lo 

cual se requiere de una invers ión de a l rededor 

de 2 2 % de d icho PBI . Es decir , no se t rata de 

reinsertar al Perú a costo de una reces ión de 

una con t inuada depres ión interna Es tamos 

hablando de una re inserc ión en los mercados 

internacionales sin recortar las pos ib i l idades de 

que el país pueda volver a crecer. Esta reduc

ción haría caer la ca rga de deuda en la med ida 

necesar ia para que el Perú l legue en unos cin

co años a niveles que pod r íamos cons iderar 

normales : una proporc ión deuda /expor tac iones 

menor a 2 5 0 % y una proporc ión deuda /PBI 

menor a 5 0 % (a l rededor de la mi tad de la carga 

que estos ind icadores hoy día ref lejan). 

Una reducc ión de d e u d a de esta magn i 

tud no debe distr ibuirse en fo rma proporc iona l 

entre los dist intos ac reedores . Es necesar io 

d iscr iminar entre acreedores por la f o rma mis

ma como se ha dado e l p roceso de endeuda -

3. En l a s e s i ó n de l d í a p rev io de l a c o n f e r e n c i a se d i scu t i ó u n a p r o p u e s t a de p r o g r a m a soc ia l de e m e r g e n c i a , e l c u a l e s t a r í a 

d e s t i n a d o a a y u d a r a los g r u p o s de m e n o r e s i n g r e s o s a f e c t a d o s po r la c r is is y por los p o s i b l e s e f e c t o s de l a j u s t e (nota del 

editor). 
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miento y de reducc ión de deuda en el contexto 

internacional . Necesar iamente , los bancos 

comerc ia les , e l C lub de París (que inc luye bas

tantes crédi tos de p roveedores garant izados por 

gobiernos) y ot ros ac reedores bi laterales ten

dr ían que asumi r casi el total de la reducc ión de 

deuda, lo que impl ica que en promedio los acree

dores en los cua les se concent re esta reduc

ción deben efectuar la en más del 5 0 % a l cua l 

hac íamos a lus ión. Nosot ros hemos t raba jado 

supon iendo que se logra reducir la deuda con 

los bancos comerc ia les en 80 ó 9 0 % y aprox i 

madamen te en 3 5 % con el C lub de París y los 

otros acreedores bi laterales. Esta reducción 

parece bastante al ta, y lo es. Sin embargo , los 

mercados secundar ios de la deuda bancar ia 

comerc ia l ya la han ant ic ipado, cot izando la 

deuda pe ruana en a l rededor de 6% 'de su valor 

nominal . 

Cuando hab lamos de una reducc ión, es 

importante deci r lo , es tamos hab lando de un 

acuerdo negoc iado , concer tado , y no de una 

decis ión uni latera l . Exis ten hoy día mecan is 

mos para el lo, c o m o el Plan Brady, por e jemplo. 

Y hay ot ros p recedentes impor tantes como los 

casos de Bol iv ia y Cos ta Rica, que han logrado 

fuer tes reducc iones en un e s q u e m a concer tado 

en que no se ent ra a una conf rontac ión con los 

bancos. 

La est rategia bás ica para el mane jo de la 

deuda consis te en acordar un p rog rama econó

mico con el Fondo Monetar io Internacional . Esto 

es importante po rque los p rog ramas acordados 

con el FMI son un, espec ie de cert i f icado de 

buena conduc ta , que faci l i tan mucho las nego

c iac iones ex ternas. Hay que recordar que para 

adoptar un p rog rama que impl ique desembo lso 

f inanciero es necesar io enf rentar e l p rob lema 

de los at rasos con el F M I ; sin embargo , acordar 

un p rog rama con el Fondo no signi f ica que el 

país deba levantar la suspens ión de pagos y 

ponerse al d ía antes de poner en marcha el 

p rograma. Existe ev idenc ia de que a part ir de 

1986 se ha f lex ib i l izado la pos ic ión del FMI , ha

biendo a lgunos pa íses logrado acuerdos pese a 

que se es taba ap l icando un e s q u e m a de sus

pensión de pagos con la banca ; obv iamente , 

estos países es taban respa ldados con un pro

g rama macroeconómico interno ser io y estable. 

Es útil a esta al tura aprox imarse a la d i 

mens ión del p rob lema de los a t rasos con las 

inst i tuciones mult i laterales. Los at rasos del Perú 

con e l FMI fueron , según en tendemos , conge la 

dos en set iembre de 1989, cuando se empezó 

a revisar el servic io corr iente, pero ya a esa 

al tura se había acumu lado una g ran deuda mo

rosa con d icha inst i tución. C o n e l Banco Mun

dial y el BID hay suspens ión de pagos . A julio 

de 1990, la ci fra p royec tada de los a t rasos tota

les con estas tres en t idades es ap rox imadamen

te de US$1,850 mi l lones. Esta es una cifra que 

t iene pocos precedentes en el m u n d o : e l Perú 

es e l mayor deudor moroso del Banco Mundia l , 

y uno de los mayores del FMI . 

El objet ivo es en tonces c laro. Hay que 

intentar e l iminar estos at rasos con las inst i tu

c iones mult i laterales. Nosot ros p roponemos 

que, c o m o un gesto de b u e n a vo lun tad , e l go

bierno que se inicia en jul io de 1990 vue lva a 

hacer los pagos corr ientes de esta d e u d a , que 

son ap rox imadamen te US$200 mi l lones en lo 

que queda de 1990. Mient ras tan to , se puede 

lograr un acuerdo para salir del a t raso de 

US$1,850 mi l lones. Al reiniciar los pagos co

rr ientes se logra un benef ic io : conge la r en ese 

momento e l a t raso de deuda . 

La p regunta es qué hacer con ese atraso. 

El Perú no t iene recursos para sa ldar lo , y no es 

fácil consegu i r c réd i tos . Has ta hoy, de acuerdo 

a las práct icas ex is tentes, nunca se ha dado un 

caso de reestructuración de deuda at rasada para 

países que están en s i tuación de moros idad con 

las inst i tuc iones mult i laterales. Indudab lemen

te, existe la posib i l idad de que esta regla sea 

relajada, en tanto se en t ienda en el exter ior la 

magni tud del p rob lema peruano y el gob ierno 

proponga un p rograma mac roeconómico que las 

inst i tuciones f inanc ieras cons ideren ser io. 

Si e l país t iene que consegu i r de todos 

modos los fondos para ponerse al d ía , la alter

nat iva que se bara ja es fo rmar un g rupo de 

apoyo que haga un prés tamo en dos par tes. La 

pr imera ser ía un p rés tamo de med iano plazo 

(unos t res años) de US$850 mi l lones; los 

US$1,000 mi l lones restantes podr ían eventua l -

mente f inanc iarse con un c réd i to -puente , e l cual 

serviría para cance la r la deuda con las inst i tu-
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c iones mul t i la terales. Cance lada ésta, se pue

den l legar a acuerdos para e m p e z a r p rogramas 

con el FMI , el Banco Mund ia l y el BID. Estos 

acuerdos tendr ían que i r a c o m p a ñ a d o s de un 

fuerte desembo lso inicial en favor del Perú , el 

cual serv i rá para paga r e l c réd i to-puente . Esta 

es una manera fact ib le de evi tar la regla de que 

jamás se reest ructuran las d e u d a s de países 

con at rasos. 

Obv iamente ésta no es ta rea fáci l . Para 

obtener este p rés tamo el Perú t iene que lograr 

que gob ie rnos am igos f o rmen un grupo de apo

yo. Una manera de faci l i tar este proceso es 

que e l Perú adopte un p rog rama superv isado 

por e l FMI , que no sea de los p rog ramas que el 

Fondo acos tumbra proponer pero que s í cuente 

con su ap robac ión . Eso sí, es te p rog rama no 

contemplar ía desembo lsos , po rque e l país to

davía t iene a t rasos, y mient ras no se arregle el 

prob lema las inst i tuc iones mul t i la terales no ha

rán p rés tamos . Es c laro que cua lqu ier relaja

miento en esta reg la estr icta ayudará al país, 

pues se necesi tar ía reunir m e n o s recursos para 

saldar los atrasos. 

La s i tuac ión actual del Perú t iene impor

tantes p recedentes , s iendo Bol iv ia uno de el los. 

En 1985 Bol iv ia ten ía h iper in f lac ión, es taba su

fr iendo una ca ída for t ís ima en e l ingreso per 

capi ta y el precio en los mercados secundar ios 

de su d e u d a era exac tamen te igual a l precio 

actual de la d e u d a peruana : a l rededor de 6%. 

La d i ferenc ia que hace más comp l i cado e l caso 

peruano es que la d e u d a bancar ia bol iv iana era 

ap rox imadamente US$600 mi l lones, mientras e l 

Perú t iene una d e u d a bancar ia de US$2 ,800 

mi l lones más US$1 ,400 mi l lones de a t rasos, lo 

que hace un total de US$4 ,200 mi l lones. 

Norma lmen te , lo que se hace para lograr 

reducir la d e u d a c o n los bancos comerc ia les es 

d iseñar un menú de opc iones que con temp le 

recompras en efect ivo y camb io de d e u d a por 

deuda med iando un descuen to impor tante , con 

a lgunas garan t ías de inst i tuc iones mult i latera

les. Lo impor tante es que los d is t in tos mecan is 

mos de este m e n ú de opc iones sean todos equ i 

valentes en té rm inos del al ivio que le dan al 

país, es decir , que tengan un va lor presente 

similar: s i c a m b i a m o s d e u d a por bonos , e l valor 

presente de los bonos d e b e ser s imi lar a l de las 

otras a l ternat ivas con temp ladas . 

Un m e c a n i s m o que ha s ido p ropues to por 

la b a n c a y que ya se ha ap l icado en ot ros paí

ses es e l s i s tema de capi ta l izac ión de deuda , 

pero t iene a lgunos inconven ien tes . La capi ta l i 

zac ión de d e u d a cons is te en que los ac reedo

res externos t raen un pape l de d e u d a para c a m 

biarlo por invers ión. Nuevamen te , e l p rob lema 

radica en que la d e u d a es públ ica y el interés 

del invers ionis ta suele estar en el sec tor pr iva

do. Frente a esta d i f icu l tad, el gob ie rno t iene 

dos pos ib i l idades para red imir esa d e u d a . O 

emite d inero , o emi te bonos que t e n g a n l iquidez 

en e l mercado secundar io . La l iquidez que esos 

bonos permi ten es la que se dest inar ía a la 

inversión. 

No obs tan te , n ingún economis ta serio 

recomendar ía a un gob ie rno que está hac iéndo

se cargo de un país al borde de la h iper inf lación 

que se involucre en un p rog rama ampl io de re

ducc ión de d e u d a por la v ía de la cap i ta l izac ión. 

La razón es que e l gob ie rno tendr ía que emit i r 

d inero para redimir los t í tu los de d e u d a , gene

rando así u n a fuer te expans ión de la m a s a mo

netaria qué a l imentar ía e l p roceso hiper inf lacio-

nario, j us tamente aquel lo cont ra lo que se qu ie

re luchar. A d e m á s , la a l ternat iva de emit i r bo

nos para camb ia r esta d e u d a no es pract icable 

hoy en e l Pe rú : no existe un mercado de bonos 

gubernamenta les su f ic ien temente g rande para 

un p rog rama de este t ipo. Sí ser ía fact ib le hacer 

este cambio de d e u d a por invers ión c o m o una 

pequeña parte de un p rog rama g lobal que inclu

ya una reducc ión impor tante de d e u d a o un p lan 

de pr ivat ización de empresas púb l icas , ya que 

así no tendr ía efectos m a c r o e c o n ó m i c o s inde

seables. 

En cuan to a la d e u d a con el C lub de Pa

rís y otros ac reedores b i la tera les, c u a n d o ha

b lamos de 3 5 % de reducc ión es tamos pensan 

do bás icamente en los l lamados té rm inos de 

Toronto , que fueron c reados or ig ina lmente para 

países a f r icanos de ingresos muy ba jos , y que 

hasta hace poco no habían sido ap l icados a 

n ingún país fuera de l Afr ica. La excepc ión ha 

sido Bol iv ia, que acaba de ob tener esos té rmi 

nos en su reciente renegoc iac ión con e l C lub de 
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París. Los t é r m i n o s de Toron to , q u e impl ican 

una reducc ión de a p r o x i m a d a m e n t e 3 5 % de la 

deuda , son fact ib les para Perú porque sus indi

cadores , si b ien es cierto no están al nivel de 

los países más pobres de Afr ica , están muy por 

debajo del p r o m e d i o de Lat inoamér ica . Resulta 

entonces fact ib le , c o m o parte de un programa 

de d e u d a respa ldado por un p r o g r a m a econó

mico coheren te , pedir t é rminos de Toronto en la 

próx ima renegoc iac ión del C lub de París. 

De ese m o d o se abre el c a m p o para so

luciones innovadoras en el c a s o de las d e u d a s 

bi laterales. Por e jemplo , se p u e d e ligar a lguna 

reducción de d e u d a bi lateral con programas 

socia les; ya se discut ió la magn i tud del fondo 

social de e m e r g e n c i a necesar io para enfrentar 

e l p rob lema peruano . Incluso se puede hacer 

otra cosa , que creo captar ía e l interés de a lgu

nos gob ie rnos: un p r o g r a m a de reducción de 

deuda l igado a sust i tuc ión de coca , por e jem

plo. Hay u n a serie de a l ternat ivas novedosas , 

todas las cua les c o n d u c e n al objet ivo de rein-

sertar al Perú en los mercados internacionales. 

Gracias. 

E x p o s i c i ó n d e J e f f r e y S a c h s 

Haré un par de observac iones genera les 

para c o m p l e m e n t a r lo que acaba de decir Feli

pe Larraín. Está abso lu tamente claro que la 

d e u d a no puede ser p a g a d a con forme a las 

actuales condic iones cont rac tua les . Es d e m a 

siado grande , y d a d o todo el resto de los pro

b lemas de este país, es t imamos q u e quizá sólo 

una tercera parte de la d e u d a de gob ierno a 

gobierno y de la d e u d a a la b a n c a comerc ia l 

puede ser p a g a d a bajo cond ic iones normales . 

El país t iene d o s opc iones : u n a es s implemente 

no pagar la deuda , que es el camino hasta hoy 

adoptado. La otra es tratar de encontrar una 

solución c o n s e n s u a l a l p rob lema de la deuda . 

En el d o c u m e n t o q u e resume la p ropues

ta se dest ina todo un capí tu lo a mostrar que es 

posible lograr u n a soluc ión consensua l a l pro

b lema. Para c a d a u n a de las áreas de la d e u d a 

peruana hay una sal ida, s i las negociac iones 

son f i rmes, coherentes y g a n a n el apoyo de la 

c o m u n i d a d internacional . Lo q u e quiero es en-

fatizar que es prefer ible usar estos métodos en 

vez de recurrir a sal idas uni la tera les, pues la 

solución mediante este método c o n s e n s u a l es 

muy super ior a aquel la de s i m p l e m e n t e no pa

gar. 

En pr imer lugar, el a is lamiento al cual 

conduce e l enfoque uni lateral t endrá costos cre

cientes para el Perú . El país está s iendo enjui 

c iado ahora en t r ibunales nor teamer icanos por 

los b a n c o s comerc ia les , lo cua l es potencia l -

mente un p rob lema muy ser io , q u e podr ía aislar 

al país de otros t ipos de invers ión ext ran jera y 

podr ía traer cons igo la conf iscac ión de act ivos y 

otras represal ias. La respuesta , s in e m b a r g o , 

no es empezar a pagar la d e u d a . Eso ser ía 

peor, porque sólo causar ía un co lapso f inancie 

ro más grave . Para evitar estos p e s a d o s cos

tos hay q u e moverse hacia e l e n f o q u e c o n s e n 

sual , q u e pondr ía al Perú bajo la "protección" de 

la c o m u n i d a d internacional . 

Una s e g u n d a venta ja del e n f o q u e c o n 

sensual es q u e el Perú tendrá la posib i l idad de 

obtener una t ransferencia neta de recursos. Hay 

gobiernos q u e c o m p r e n d e n c u a n severa es la 

crisis y c u a n frágil la estabi l idad soc ia l — s i es 

que se puede hablar de e s t a b i l i d a d — en un 

país en guerra c o m o e l Perú . Existen tamb ién 

gobiernos que qu ie ren darle d inero a l Perú para 

que enfrente e l p rob lema del narcotráf ico. Nada 

de eso se puede hacer si el Perú s igue al mar

gen de las reglas del s is tema f inanciero Interna

cional c o n respecto al asunto de la d e u d a . Mo

verse a este t ipo de arreglo c o n s e n s u a l dar ía 

paso a nuevos recursos netos, por lo m e n o s en 

una p e q u e ñ a cant idad . Y Bol iv ia ha d e m o s t r a 

do que es posible resolver e l p rob lema , aun 

c o m e n z a n d o en peor s i tuac ión , c o n atrasos 

enormes y una d e u d a impagable . 

Ir por la ruta consensua l faci l i tará otras 

metas que t iene el Perú, las cua les es tarán en 

suspenso mientras el Perú siga es tando al mar

gen del s is tema f inanciero . Hay metas c o n res

pecto al comerc io , por e jemplo: las cuotas nor

teamer icanas de impor tac ión de text i les t ienen 

que ser negoc iadas , lo cual no se puede hacer 

si el Perú no está en b u e n a pos ic ión c o n la 

c o m u n i d a d internacional . Lo m i s m o sucede con 

las metas respecto a acciones conjuntas en erra-
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dicac ión de drogas y sust i tuc ión de cul t ivos, u 

otros asuntos impor tantes . 

Creo que e l punto cent ra l en este t ema 

es que , con f i rmes e inte l igentes negoc iac iones, 

hay solución al p rob lema de la deuda . Sin e m 

bargo, se requiere a lgo fundamenta l : que el Perú 

se gane la credib i l idad in ternacional con sus po

líticas económicas , que el resto del mundo las 

juzgue suf ic ientemente coherentes . Bolivia pudo 

recibir lo que recibió en reducc ión de d e u d a y 

dinero f resco porque su p rog rama de estabi l iza

ción fue aplaudido por todos y v isto c o m o un 

esfuerzo serio. Si el p r o g r a m a a ser in t roducido 

aquí no es coherente o no es creíb le en la co

mun idad in ternacional po rque se desv ía de lo 

aceptable para los países industr ia l izados, toda 

la maquinar ia de apoyo de la que es tamos ha

blando va a estar fuera de l a lcance del país. 

Ese es un hecho real . El Perú está en s i tuación 

ext raord inar iamente frági l con respecto al resto 

del m u n d o ; tendrá s imp lemen te que seguir una 

estrategia que sea aceptab le en el Nor te si es 

que se quiere cumpl i r con las metas de estabi l i 

zac ión y crec imiento . 

La venta ja de es ta ex igenc ia es que sa

t isfacer al mundo industr ia l izado ya no signif ica 

pagar c iegamente a los ac reedores , ni pagar 

más allá de la capac idad del país , ni nada por el 

esti lo. El Nor te es ahora un poco más inte l igen

te. Existen ac tua lmente p roced imien tos para 

una sal ida decen te de l país de esta, cr isis. Es 

más, ex is ten métodos muy generosos para ha

cerlo. No se t rata en tonces de somete rse cie

gamente a las fuerzas del cap i ta l ismo ni a los 

intereses de los bancos comerc ia les internacio

nales. Existen so luc iones sensa tas a l p rob lema 

de la deuda , que t ienen p receden tes ser ios y 

que rea lmente pueden sacar a l país del hoyo. 

Quiero enfat izar las d imens iones interna

c ionales de este aspec to . Cua lqu ie r so luc ión a l 

p rob lema de la d e u d a que se qu ie ra introducir 

requer i rá que los mayo res pa íses industr ia les 

vean ser iedad en e l p rog rama . Es imposib le 

salir del p rob lema de la d e u d a sin acuerdo con 

los mayores gob ie rnos indust r ia les: no hay for

ma a lguna en que el Perú pueda l legar a un 

acuerdo con los bancos comerc ia les por s í solo, 

por e jemplo . C a d a aspec to de la negoc iac ión 

de la deuda requiere que Estados Unidos y Ja

pón vean un p rog rama económico ser io. Con 

credibi l idad hay so luc ión en estos d ías , y c ree

mos que vale la pena tomar eso en cuenta . 

Grac ias. 

C o m e n t a r i o s d e A u g u s t o B l a c k e r 

Creo que lo d icho por Jef f rey S a c h s apor

ta jus tamente la v is ión ex te rna , c o m p l e m e n t o 

necesar io a l documen to escr i to por Fel ipe La-

rraín, que es muy vasto y cub re todos los pun 

tos c laves en este impor tan t ís imo t e m a , a l cual 

tan poco énfasis se ha dado en el Perú en los 

úl t imos c inco años. Sólo me queda en tonces 

hacer a lgunos comenta r ios muy genera les . 

En pr imer lugar, c reo que la pos ic ión no 

negoc iadora y uni lateral del gob ie rno apr ista ha 

per judicado ser iamente a l Perú . Eso debe ser 

reconocido por todos los pe ruanos , y cuanto 

antes lo hagamos , mejor . El país ha perd ido no 

sólo la credib i l idad y el respeto del exter ior, sino 

tamb ién la b u e n a d ispos ic ión del mundo exter

no para concer tar una so luc ión . Obse rvado res 

imparc ia les de nuest ra real idad a f i rman además 

que e l pobre rend imiento económico de l Perú 

de los ú l t imos c inco años no puede ya ser im

putado al imper ia l ismo, que era e l f an tasma que 

antes se ut i l izaba para cargar c o n la cu lpa de 

todos nuestros males . 

La fal ta de autocontro l en el mane jo eco

nómico de los ú l t imos c inco años ha pro fund iza

do tamb ién la crisis f iscal pe ruana . No creo que 

la ca ída en la recaudac ión f iscal se haya deb ido 

sólo a la evas ión f iscal . La ca ída en la recauda

c ión f iscal en los ú l t imos c inco años ha respon

dido, en gran med ida , a pol í t icas que conc ien te -

mente fueron t o m a d a s por e l gob ie rno apr ista 

para mantener de modo arti f icial e l c rec imiento 

económico reduc iendo los ingresos del f isco. 

Este afán de crecer a c o m o d iera lugar, redu

c iendo los ingresos f isca les para incent ivar el 

consumo , ha der ivado en e l desmane jo de pro

porc iones histór icas que su f r imos en la actual i 

dad . 

Quis iera seña la r u n a p e q u e ñ a d i ferenc ia 

con lo d icho por Fel ipe Lar ra ín . El d ice q u e el 
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esquema de renegoc iac ión de Toronto puede 

ser ap l icado a i Perú po rque , aunque nuestro 

país no está en la s i tuac ión de los d e m á s paí

ses de menor ingreso relat ivo de l Afr ica, de to

das mane ras está ce rca . Yo diría que en e l 

Perú e l 9 5 % de la pob lac ión está ya en ese 

nivel. Lo que pasa es q u e existe una distors ión 

en la f o rma en que son t ra tadas las estadíst icas 

que nos hace salir de ese con junto de países; 

e l Perú, c ie r tamente , ya es uno de los países 

más pobres de la T ier ra. 

Uno de los p rob lemas que v a m o s a tener 

cuando que r ramos renegoc iar nues t ra posic ión 

externa es el s igni f icat ivo monto de la deuda 

venc ida. C o m o ya di jo Fel ipe Lar ra ín , sólo los 

intereses de la d e u d a tota l superan la rgamente 

al total de ingresos f iscales. Por tanto , es c laro 

que no se puede pagar la deuda en la s i tuación 

actual , y que no se puede pagar t ampoco tal 

como está pac tada . 

En re lac ión a los objet ivos y e tapas que 

se p lan tean — m e j o r a r pr imero el f lujo de ca ja 

del país , pasar luego a restaurar la v iabi l idad 

f inanciera del Perú , y, por f in , recuperar la 

condic ión de sujeto de c réd i t o— creo que es un 

enfoque técnico correcto, y debe segui rse. Pien

so sin e m b a r g o que no d e b e m o s proyectarnos 

tanto s i q u e r e m o s ser real is tas. Es en las dos 

pr imeras e tapas donde d e b e m o s concent rarnos 

fundamen ta lmen te . Entre los p róx imos doce a 

d iec iocho meses hay pr imero que hacer que e l 

f lujo de ca ja no sea negat ivo ; luego, debe 

iniciarse el p roceso de restaurac ión de la v ia

bi l idad f inanc iera que neces i tamos con u rgen

cia. 

Cuando se com ience a negociar , el Perú 

tendrá que presentar un p rog rama económico 

claro, coherente y v iab le , y tener un equipo 

humano que logre credib i l idad en el exterior. 

Repito lo que dijo Jef f rey Sachs porque es esen

cial para cua lqu ier es fuerzo que se haga. No 

hay en este m o m e n t o lugar para n inguna f lexi

bi l idad s i q u e r e m o s salir de es ta s i tuac ión. Te 

nemos que fo rzarnos y aceptar , s i n n inguna 

posic ión ideológ ica, un hecho concre to : necesi 

tamos un p lan coheren te y un p rog rama tota l 

mente rac ional , ap robado interna y ex te rnamen

te, s i q u e r e m o s tener a lguna posib i l idad de éxi 

to. El Perú no puede darse el lujo de lucir 

improv isado, poco in fo rmado o fa l to de soluc io

nes. T a m p o c o se puede pensar en recurr ir a 

personas que hayan estado d i rec tamente invo

lucradas en los errores de los úl t imos cinco años. 

La imagen que tenemos en e l exter ior está tan 

deter iorada que d e b e m o s presentar e l mejor 

equipo negoc iador del cua l d i sponga e l Perú 

para comenza r este p roceso . 

Por otro lado, para lograr un f lu jo de ca ja 

posi t ivo, e l Perú debe rá t omar med idas tanto 

internas c o m o externas. Las in ternas se refie

ren a la recompos ic ión de los ingresos f iscales 

y a la generac ión de una ba lanza comerc ia l su 

f ic ientemente posi t iva c o m o para poder recom

poner el nivel de reservas. Ex te rnamente , el 

país deberá in formar a l mundo de su real s i tua

c ión. Es impor tante que en este es fuerzo de 

sal ida al exterior expongamos con c lar idad nues

tra s i tuac ión. Cuando fui a l C lub de París con 

un grupo de pe ruanos en junio de 1983 para 

renegociar la d e u d a de ese m o m e n t o , suced ía 

que a pr incipios de año hab íamos ten ido las 

inundac iones del norte y la sequ ía del sur. Esto 

puede parecer algo s impl is ta, pero l levamos un 

casset te donde mos t rábamos cuál era e l es tado 

del país. Eso camb ió el t ono de la reun ión con 

los acreedores . Y eso es lo que t e n e m o s que 

hacer t amb ién en este m o m e n t o para conven 

cer al mundo de lo crít ico de nues t ra s i tuac ión. 

T e n e m o s que aceptar que en e l exter ior no te 

nemos credib i l idad a lguna , y d e b e m o s hacer un 

esfuerzo drást ico pa ra recuperar la b u e n a ima

gen perd ida. 

Felipe Larraín p lantea, por otro lado, que 

se debe hacer una reducc ión del 5 0 % de l tota l 

de la d e u d a para que el Perú logre esa viabi l i 

dad f inanciera. Creo que consegu i r que se haga 

esa reducc ión va a ser un t rabajo de t i tanes, 

pues impl ica pedi r les a los bancos comerc ia les , 

c o m o sostuvo Fel ipe, que p rác t i camente reci

ban sólo e l 1 0 % de lo a d e u d a d o . Eso, creo yo, 

va a ser muy difíci l . 

Creo que es tamos en e l límite de cua l 

quier so luc ión técn ica, rac ional y v iable para 

este país , en lo que respec ta a nues t ra reinser

c ión con el exter ior. No p o d e m o s darnos el lujo 

de más exper imentos . No p o d e m o s darnos e l 
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lujo de vo lver a f racasar . Esta vez , o acer ta

mos, o s imp lemente v a m o s a sufr ir el d e s m e m 

bramiento económico y socia l de nuestro Perú. 

Grac ias. 

C o m e n t a r l o s d e G u i l l e r m o R u n c i m a n 

Quiero fel ici tar a G R A D E por el t rabajo 

que está hac iendo en este t e m a de la deuda . 

El t iempo del cual d i spongo es muy cor to para 

hablar de muchas cosas ; s in emba rgo , c reo que 

se pueden seña lar te legrá f icamente a lgunos 

aspectos. 

E l p rob lema de la d e u d a peruana es ya 

bastante ant iguo: desde 1983 viene siendo arras

t rado sin un arreglo cons is tente . Creo que las 

so luc iones que se d ie ron en los pr imeros mo

mentos no fue ron eva luadas en func ión de las 

verdaderas neces idades de l país . E l p rob lema 

consiste bás icamente en un deter ioro de la eco

nomía nac iona l , que mues t ra niveles de produc

ción s imi lares a los de hace treinta años , crisis 

que es a c o m p a ñ a d a por una d e u d a que sobre

pasa c rec ien temente todas las pos ib i l idades del 

país. Creo que las c i f ras expues tas por Felipe 

Larraín han sido bastante c laras. 

El p rob lema cent ra l , en tonces , está en 

cón io reiniciar e l desarro l lo del país. Este pro

b lema debe enf rentarse con una pol í t ica c lara 

de largo p lazo, que debe empezar , lóg icamen

te, por un p rog rama de estabi l ización de la eco

nomía nac ional q u e genere la credib i l idad que 

el Perú necesi ta. Si esto no es así, no habrá 

posibi l idad de most rar n inguna proyecc ión de 

flujo de ca ja a nuest ros acreedores para de

mostrar que en a lgún m o m e n t o habrá esa ca 

pac idad de pago que en este momen to e l Perú 

no t iene. 

Creo que la d iscus ión no debe cent rarse 

en el p rob lema de la re inserc ión en la economía 

internacional . E l país debe antes saber qué país 

quiere ser. No es una buena cos tumbre estar 

echándo le la cu lpa s iempre al imper ia l ismo o a 

la banca capi ta l is ta. Es c ier to, pueden haberse 

dado e fec t ivamente d is tors iones muy ser ias de 

la economía in ternac ional , que han agud izado 

e l p rob lema de la deuda pe ruana . Pero t am

bién han habido p rob lemas in ternos, y nosot ros 

d e b e m o s responder por és tos , no por los pro

b lemas de l exter ior. Se debe en tonces sat is fa

cer la neces idad de estab lecer qué es lo que el 

país qu iere , hac ia dónde qu iere ir, cuá l es su 

p rograma de largo p lazo. Si e l p rog rama de 

largo plazo del Perú es cons is ten te , habrá se

r iedad con respecto a nosot ros m i smos , y esa 

ser iedad se ref lejará hac ia e l exterior. T iene 

que haber vo lun tad , no sólo de qu ienes d i r igen 

la e c o n o m í a nac iona l , s ino de todos los perua

nos, por sacar a este país ade lante . 

Esa perspect iva nos l leva a la neces idad 

de definir a lgunos cr i ter ios cent ra les para e l t ra

tamiento de l asunto de la deuda . En e l marco 

de una polí t ica coheren te de cor to p lazo con 

una c lara v is ión de largo p lazo, c reo que se 

debe usar e l apor te neto de div isas c o m o cr i te

rio central para el t ra tamiento de l p rob lema de 

la deuda . Estoy de acuerdo con las pol í t icas 

p lanteadas, pero habr ía que anal izar más en 

detal le c ó m o generar ese apor te neto de divi

sas, y c ó m o generar la capac idad de pago para 

los o rgan ismos in ternac ionales. Hay q u e deter

minar, por e jemplo, que sucede s i se cub ren los 

venc imientos con los o rgan i smos in ternac iona

les hasta jul io de 1990 con un crédi to o con un 

aporte de países am igos , y luego no se t iene 

capac idad de pago para e l venc im ien to s igu ien

te. 

T iene que haber un anál is is muy claro 

sobre el f lujo de caja y el t rabajo que el país 

deberá hacer en pro de su prop io desarro l lo , de 

modo que la p ropues ta sea ser ia . Este es un 

p lanteamiento q u e no da ta de ahora , s ino que 

se sustenta en e l marco de referenc ia para e l 

t ra tamiento de la d e u d a ex te rna t razado en julio 

de 1986, e l cual fue un es fuerzo técn ico que el 

gobierno apr ista no supo aprovechar . Se apl icó 

t ím idamente en uno q u e otro caso , lo cual no 

ha permi t ido que se af i rme este e s q u e m a , e l 

cual fue conceb ido con el objet ivo de usar la 

deuda c o m o u n a pa lanca para e l desarro l lo de 

la economía nac iona l . Hay en tonces que t raba

jar el t e m a de la d e u d a con más p ro fund idad y 

presentar, p r imero ante el país y luego ante la 

comun idad in ternacional , p lan teamientos que no 

sean pos ic iones uni laterales, que no h a g a n que 

la imagen externa de l Perú , ref le jada en e l valor 
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de mercado de su d e u d a , s iga c a y e n d o más. 

Gracias. 

R é p l i c a d e F e l i p e L a r r a í n 

A g r a d e c e m o s los comentar ios . En primer 

lugar, c reo que se debe e s t a b l e c e r l a d i ferencia 

clave que d ist ingue la pos ic ión del gobierno 

aprista frente a los acreedores externos, de otras 

posturas m e n o s duras . M u c h o s gob iernos se 

han visto ob l igados en a lgún m o m e n t o a sus

pender los p a g o s a sus acreedores , c o m o en el 

caso de Bol iv ia . T e n e m o s así dos c a s o s donde 

hay suspens ión de pagos externos , uno de los 

cuales t iene e l a p o y o de la c o m u n i d a d interna

cional y el otro se sumerge en un a is lamiento y 

una cr isis externa . La g ran di ferencia entre 

ambos casos está en las pol í t icas internas apli

cadas. 

Planteaba A u g u s t o Blacker c o n respecto 

al e s q u e m a de Toronto que el Perú ya está en 

niveles c o m o los de Afr ica , si no se cons idera al 

5% más rico de la pob lac ión . Ser ía interesante 

contar c o n esos ind icadores . Nadie se puede 

alegrar de eso, pero si se d ispone de indicado

res que e fect ivamente ref lejen tan deter iorada 

s i tuación, indudab lemente la capac idad de ne

gociac ión va a mejorar . Las cifras que yo tengo 

se der ivan del World Development Report del 

Banco Mundia l . S e g ú n este d o c u m e n t o , en el 

Perú la expectat iva de v ida al nacer es de 61 

años, cifra inferior al p romed io regional de 66 

años de A m é r i c a Lat ina. La tasa de morta l idad 

infantil por cada mil nac imientos es de 88 , mu

cho mayor al p romedio la t inoamer icano de 56 , y 

solamente superada , según ent iendo, por Haití. 

El c o n s u m o diario de calor ías ha l legado a 2,246 

por día, q u e es más ce rcano al de los países 

más pobres de Afr ica (2 ,097 calor ías por día) 

que a l p romedio regional de Amér ica Latina 

(2,701). Es posib le , no obstante , que existan 

indicadores más recientes. 

Hubo otro comentar io de Augusto Blacker 

con respecto a q u e la reducción del 5 0 % sería 

muy difícil de lograr. Nadie ha d icho que sea 

fácil , pero creo que no es imposib le , por los pre

cedentes que ex is ten. Bol iv ia logró recomprar 

toda su d e u d a bancar ia comerc ia l a l 1 1 % apli 

cado so lamente a l valor nominal de los t í tulos: 

es decir, c u a n d o se ca lcula lo que p a g ó Bol ivia, 

si s u m a m o s al pr incipal los a t rasos de intere

ses, lo que te rminó p a g a n d o es bas tante menor 

que e l 1 1 % . Nosot ros p lan teamos que se c o n 

done aprox imadamente un 8 5 % . No es algo 

inadmisible , y los té rminos de T o r o n t o son c o n 

dic iones que ya Bolivia ha logrado. Es entonces 

difícil , pero no ina lcanzable: Va a d e p e n d e r 

fundamenta lmente del p r o g r a m a e c o n ó m i c o que 

se apl ique. 

Con respecto a los c o m e n t a r i o s de Gui 

l lermo Runc iman , estoy de acuerdo en que el 

p rob lema de la d e u d a es ant iguo y q u e no fue 

generado por e l gob ierno apr ista . Pero tamb ién 

me parece honesto decir q u e fue agravado por 

este gob ierno , q u e está en t regando no pocos 

atrasos. El principal p r o b l e m a p e r u a n o en este 

momento , en té rminos de los a t rasos de deuda , 

es el p rob lema c o n las mult i laterales. Y el nue

vo gobierno está recib iendo u n a s i tuac ión que 

muy pocos países en el m u n d o , s i es q u e existe 

a lguno, t ienen. 

Luego preguntaba Gui l lermo Runc iman 

qué pasaría si se hace el pago , se logra el 

crédito de gob ie rnos a m i g o s , se superan los 

atrasos c o n las mult i laterales, y luego no hay 

recursos para hacer e l s iguiente pago. Es una 

pregunta importante . Lóg icamente , c u a n d o 

se establezcan los té rminos en que se van 

a repagar los crédi tos , deberá cons iderarse 

cuáles serán los f lujos de ca ja . Debe hacerse 

un f lujo de ca ja (nosotros h e m o s e laborado 

uno en el t rabajo) para ver c ó m o insertar el 

cumpl imiento de los c o m p r o m i s o s externos. 

Hay q u e cons iderar t a m b i é n que en la d e u d a 

con las inst i tuciones mult i laterales no se ob

tendr ían reducc iones , lo cual estar ía sin embar

go c o m p e n s a d o por una reducc ión muy fuerte 

en la d e u d a bancar ia comerc ia l y en la d e u d a 

bilateral . 

Creo f inalmente que hay consenso , lo cual 

me parece muy posi t ivo, c o n respecto a que la 

única manera de que este p r o g r a m a de pago 

de d e u d a resulte es que esté respa ldado por un 

programa m a c r o e c o n ó m i c o serio y coherente , 

que permita al país obtener un alivio en sus 

c o m p r o m i s o s externos. Grac ias . 
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P r e g u n t a s d e l p ú b l i c o 

P r e g u n t a . ¿Cree Ud . doc tor Larraín que 

se podr ía insertar en este e s q u e m a de pago de 

deuda e l mecan i smo de pago c o n expor tac io

nes no t radic ionales? 

Fel ipe L a r r a í n . Estos esquemas de pago 

con expor tac iones no t rad ic ionales son meca

n ismos ingen iosos, pero a veces te rminan s ien

do caros. Norma lmen te qu ienes aceptan estos 

mecan ismos d i cen : "Bueno, p á g u e n m e la deu 

da con expor tac iones, pero a l i 0 0 % de su va

lor". El p rob lema de esto es q u e la deuda se 

está pagando al 100%, cuando su valor en los 

mercados secundar ios sólo supera escasamen

te el 6%, resu l tando así un mal negoc io . Se 

puede-ap l i ca r un e s q u e m a de este t ipo s i e l 

descuento es impor tante y t iene a lguna relación 

con e l va lor v igen te en los mercados secunda 

rios. Ello debe ser así porque pagar con expor

tac iones t ienen un alto cos to de opo r tun idad : se 

podría vender las y con el producto de la venta , 

recomprar deuda en e l m e r c a d o secundar io . 

P r e g u n t a . ¿Cree Ud . doc tor Larraín en 

la posib i l idad de consegu i r un f inanc iamiento de 

la magni tud de los crédi tos que neces i ta el Perú, 

de US$1,800 mi l lones más S$500 mi l lones de 

ayuda para la ba lanza de pagos? 

F e l i p e L a r r a í n , Estoy de acuerdo en que 

no es fáci l . Lóg icamente , en la med ida que se 

f lexibi l ice la pos ic ión de los o rgan i smos mult i la

tera les, que sur jan fó rmu las innovadoras que 

todavía no se hayan usado para so luc ionar los 

a t rasos, las neces idades van a ser m u c h o me

nores. Pero, en la med ida que eso no ocur ra , la 

neces idad s igue es tando ahí. La posib i l idad de 

obtener e l f inanc iamiento es endógena , d e p e n 

de mucho del p rog rama económico que se apl i 

que. 
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