16 BAJOLALUPA

Martes 20 de noviembre del 2018 GESTION

WALDO MENDOZA BELLIDO

Profesor del Departamento de Economia de la PUCP

Endefensadel Ejecutivo

NI EN LOS CIRCULOS MAS ILUSTRADOS SE ENTIENDE LA DIFERENCIA ABISMAL QUE
EXISTE ENTRE MANEJAR EL MEF Y EL BCR.

asemana pasada, el pre- ;
sidentedelBancoCentral
de Reserva del Pert :
(BCRP) calificddelimita- i
dosatodoslospresidentes quenos :
han gobernado en los dltimos ;
afios. Susexpresiones, exageradas |
einjustas, radican en noentender ¢

que manejar una institucién del
Ejecutivo, digamos el Ministerio
deEconomiayFinanzas (MEF),es
muchisimo mds complicado que
administrar el BCRP.

“DeVizcarranosepodiaesperar |

nada, porqueno estaba preparado
paraserpresidente”, afirmé sobre
el actual presidente; de PPK, de
quien antes habia dicho que era
“un presidente delujo, obviamen-
te”,seflaldque su plan de gobierno
nollegd aconcretarse, “no sésipor
la gente que escogid”; y sobre Hu-
malaafirméque sugobierno habia
sido “desastroso”yno entendia por
qué habia querido serpresidente.
Toledo yGarciatampocose salva-
ron. Eltinicoqueselibrédelas cri-
ticas fue Fujimori.
ElComerciohasefialadoquela

econdmica es bienvenida. Ha di-
cho que “ojald continuemos escu-
chandolas en dosis adecuadas”.

Miimpresiénesquenienloscir- |

culos mas ilustrados, como es el

la diferencia abismal que existe
entremanejarelMEFyel BCR. Me
explicoa continuacion.

principios delos noventa, que ha-
tan complicado como hacer politi-
cafiscal. Lasrazoneserandos.

Primero, la mas importante,
existia una “dominancia fiscal”.

ricano de Desarrollo, pero para

5

Lo primero. Para juzgar, es mejor ponerse, por un ratito, en el pellejo del Ejecutivo.

: Fondo Monetario Internacional
opinién del BCRP sobre politica !

(FMI). Estaviaeraengorrosa, pero
existia otra via, mucho mas expe-
ditiva, que consistia en que el MEF
le pedia un préstamo alBCRP, y es-
teselodaba, fabricando soles atra-

i vésdela“maquinita”.
caso de El1 Comercio, se entiende
i BCRPesunainstitucién dependien-
i te,agobiadaporlasdemandasdelos
: presidentes y ministros de econo-
Habjaunavez,enlosochentay i

Cuandohaydominanciafiscal, el

miadeturmo. Elbanco tiene quefa-

: bricarsolesalritrnodelas necesida-
cer politica monetaria y eracasi ;
i decrecercomoespuma,ycomo con-
i secuencialainflacién.Lahiperin-
i flacién de fines de los ochenta no
¢ puedeexplicarsesinladominancia
Cuandohay déficitfiscal, cuando
elgasto estapor encima delare- !
caudacién, el MEF necesita en- |
deudarse. Puedehacerlodel Ban- |
coMundial oel Banco Interame-

despresupuestales. Laemision pue-

fiscal. Los presidentesdel BCRP de
ese entonceslatenianmuydificil, y
no eran paranada populares. Pue-
denpreguntarle a Richard Webb.
Segundo, aunque menosimpor-

tante, el BCRP necesita emitir la
ello habia que tener el aval del

cantidad apropiada de soles, consis-

“Habiaunavez, enlos
ochenta y principios de
los noventa, que hacer
politicamonetariayera
casi tan complicado como
hacerpoliticafiscal”.

tente conlademandade dinero, pa-
ranogenerarinflacién. Paraeso,ha-
bia que estimar la demanda de di-
nero, tarea compleja ala que esta-
ban dedicados un montén de fun-
cionarios del BCRP.

La Constitucién Politica de 1993
simplificd, enormemente, la tarea
del BCRP. El articulo 84 establecid
que elbanco “tiene autonomiaden-
trodelmarcode suLeyOrganica (y)
estaprohibidodeconcederfinancia-
mientoal erario”.

Esdecir, por unlado, seacabdla
dependenciadelBCRP delospresi-

MANUEL MELGAR

dentes o ministros de turnoy, por
otrolado, sedisolvi6la dominancia
fiscal.

El fin de la dominancia fiscal sig-
nifica que el BCRP puede hacer la
politica monetaria ignorando al
Ejecutivo. Estimando apropiada-
mente la demanda de dinero, el
banco puede emitir la cantidad
apropiada de soles y mantener la
inflaciénbaja.

Enesostiempos, el principal re-
to provenia del sector externo.
Cuando salian los capitales o se
cafa elprecio delas exportaciones,
la escasez resultante de délares
propiciaba un alza del precio del
dolar quehacia saltar lainflacién.
En episodios como en la crisis de
fines de 1998, cuando se produjo
unasalida de capitales de corto pla-
zoy eltipode cambio subié fuerte-
mente, el BCRP se convirtié en un
espectador de cdmo se elevabala
inflacién y como se caianlos ban-

cos porque no tenia elarmamen-
to paraesas guerras: reservas in-
ternacionales.

En 2002-2003, se produjo una
“reforma estructural” que lehizo
lavidamuchomasfacilalBCR. El
sistema de metas monetarias dio
paso a un esquema de metas de
inflacién dondeel instrumento de
lapoliticamonetariaesla tasa de
interés. La tasa de interés se mue-
ve de acuerdo a alguna variedad
de “regla de Taylor”. Con esta po-
litica quedo en el baul de los re-
cuerdoslasestimacionesdelade-
manda de dinero, ylos funciona-
rios del banco se quedaron con
menos tareas.

Elnuevo esquema vino acom-
panado deunaregla de acumula-
ciénpreventivadereservas inter-
nacionales. E|BCRP compra d6-
lares cuando el tipo de cambioes-
tapor debajo de un nivel apropia-
doyvende cuandoeltipode cam-
bio esta porencima delnivelapro-
piado. Compraenlos buenos tiem-
pos para venderlos en los malos
tiempos, yevitalavolatilidad exa-
geradadel tipo de cambio. Excep-
cionalmente, en coyunturascom-
plicadas, el banco echa mano de
instrumentos de politica méds so-
fisticados.

En resumen, actualmente, la
tareadel BCRP esmuchisimo mas
sencillaque enlosochenta. Tiene
unatecnologiaprobadayexperi-
mentadadurantemas de 15 afios,
manejada por los profesionales
mas sofisticados que hay en este
pais.

¢Y quéhaceel MEF? Nohay es-
pacio paraentrarendetalles. So-
lopuedodecirqueentreel 2002y
el2004, cuando fuidirectorgene-
ral de una de las tantas direccio-
nesdel MEF, midirecciénse ocu-
pabadelas negociaciones con el
FMI, dela asignacién del Vaso de
Leche, el canony el Foncomun, y
laatencion consecuente dedece-
nasde alcaldes y autoridades re-
gionales, delas proyecciones ma-
croecondmicasy la elaboracién
delMarco Macroeconémico Mul-
tianual, entreotrasresponsabili-
dades. Sieso hacia unadirecciéon
de unministerio, pueden imagi-
nar loquehace elMEFylo que ha-
ce el Ejecutivo en su conjunto.

Por eso, para juzgar, es mejor
ponerse, porunratito, enel pelle-
jodelEjecutivo.






