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Esteban Hnyilicza. De la megainflacién a la estabilidad monetaria.
Politica monetaria y cambiaria. Perd 1990-2000. Lima: Banco Central
de Reserva del Pert, 2001, 740 pp.

Este libro es un compendio de 32 trabajos (entre articulos, ensayos e
informes) escritos por el autor durante su vinculaciéon con el Banco
Central de Reserva, entidad con la cual estuvo asociado como inves-
tigador y consultor durante el periodo que cubre su volumen. El
principal atractivo de este trabajo es que busca ser una exposicion
de primera mano de la politica monetaria y cambiaria seguida por el
Banco Central de Reserva durante el gobierno de Alberto Fujimori.

Si bien, argumenta el autor, el éxito de la lucha por la estabilidad de
precios no esta en discusion, existen aspectos de la politica moneta-
ria y cambiaria —como el ritmo de descenso de la tasa de inflacion o
las intervenciones del BCRP en el mercado de cambios— que no
estan libres de controversia (p. xxi). Y este es, diriamos, uno de los
atractivos centrales de esta obra: el autor no solo admite el lento
descenso de la inflacidn sino que, también, reconoce, como un sub-
producto de las politicas de estabilizacién, la sobrevaluacién del tipo
de cambio. Esta reconocimiento ya es un avance importante, aun
cuando podriamos no estar totaimente de acuerdo con la afirmacion
de que dicha sobrevaluacién haya sido simplemente un resultado
necesario de la reduccion de la tasa de inflacion.

Otra manera de entender el atractivo de esta obra es haciendo notar
la escasez de literatura sobre el tema de politica monetaria y cam-
biaria en nuestro pais. Trabajos sobre el tema para el periodo 1990-
2000 podrian contarse con los dedos de una mano y la mayoria de
los existentes han sido producidos tambien en el ambito del BCRP
—véase, por ejemplo, Quispe 2000 y Rossini 2001—, aunque tra-
bajos como el de Oscar Dancourt (1999), de la Universidad Catdlica,
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y el de Rodriguez, Valderrama y Velarde (2000), del Instituto Pe-
ruano de Economia, también discuten el asunto de la politica mo-
netaria y cambiaria durante los noventa.

Pasando a la discusion misma del libro debemos partir indicando
que, en realidad, la exposicion misma de la politica monetaria y cam-
biaria del BCRP durante el gobierno de Fujimori es presentada en
solo tres de los seis capitulos que comprenden el libro, mientras que
los otros tres —los tres primeros— presentan discusiones sobre una
serie de temas monetarios, financieros y cambiarios, aunque desde
un angulo mas bien tedrico.

Asi, el capitulo 1 discute una serie de cuestiones concernientes a las
reformas estructurales y a los programas de estabilizacion macroeco-
némica llevados adelante en paises de la region bajo el Consenso
de Washington, asi como a su impacto sobre el crecimiento y la dis-
tribucién, viendo las reformas y la estabilizacion como condiciones
necesarias pero no suficientes para el desarrollo econémico. Un
asunto que concentra el interés del autor en este capitulo es lo que
él llama el trade-off dominante entre inflacion y tipo de cambio real,
que enfrentaron las autoridades monetarias durante el periodo 1992-
1998. Del analisis de este tema, se deriva que la reduccién de la
inflacion ha sido a costa de una cierta apreciacion real del sol (p.
17). A partir de esta conclusién, el autor advierte sobre los peligros
de una prolongada sobrevaluacién de nuestra moneda (p. 31). Otro
asunto tratado por el autor en este capitulo concierne el efecto de
las reformas estructurales sobre el crecimiento, acerca de las cuales
indica que, si bien la evidencia empirica sugiere un efecto positivo, la
percepciéon —no indica el autor si del publico o de los especialistas—
no es tal y existe cierto escepticismo respecto a la efectividad de las
reformas.

En el capitulo 2, el autor hace una muy interesante resefa de las
dos mas importantes crisis financieras recientes —el «efecto tequila»
de 1994 y la crisis mas general que se inicia en el sudeste asiatico
en 1997— y se aproxima a ellas desde los avances tedricos mas
recientes sobre el tema. En términos generales, el autor senala la
importancia del mayor peso del sector bancario y de sus vinculacio-
nes con la economia internacional. De manera mas especifica, en el
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caso de la crisis mejicana, e! autor resalta el peligro que implica una
moneda sobrevaluada o el pensar que un déficit externo no debe ser
causa de preocupacion si no es causado por un excesivo gasto fiscal
(p. 95). En el caso de la crisis asiatica, el autor agrega otros factores,
tales como la volatilidad de los flujos de capitales, la deficiente asig-
nacién del crédito y la falta de transparencia en las transacciones
financieras y corporativas, entre otros, sin olvidar mencionar la cre-
ciente competencia exportadora de China (p. 111), ni el rol del efecto
contagio en la rapida propagacién de la crisis. Esta ultima cuestion
—el efecto contagio— y otros enfoques analiticos —fallas de
coordinacion, fricciones informacionales y la informaciéon asimétrica—
son luego discutidos en secciones separadas.

En el capitulo 3, el autor busca discutir cuestiones mas propiamente
de politica monetaria y cambiaria.-Desde un angulo mas bien teodrico,
destaca aqui, por un lado, la discusiéon de los mecanismos de trans-
mision monetaria, en relacion con los cuales el autor distingue entre
el canal monetario y el canal crediticio; y, por el otro, la discusién del
concepto de equilibrio cambiario o tipo de cambio real de equilibrio.
Desde un angulo mas aplicado, el autor hace un breve resumen de
la politica monetaria seguida por el Banco Central de Reserva desde
1991 y la resume como un régimen conformado por metas de emi-
sién monetaria con tipo de cambio flotante (p. 309), aunque desde
1994 el Banco ha venido anunciado una tasa de inflacién como el
objetivo de la politica monetaria (inflation targetting). El autor destaca
también, en este resumen, la introduccién de nuevos instrumentos de
politica del Banco Central, tales como los Certificados de Deposito
(CDBCRP) en 1992 y las opciones de recompra temporal de certifi-
cados (Repos) en 1997.

Lo que busca ser una exposicion mas detallada y sistematica de la
politica monetaria y cambiaria del gobierno de Fujimori se aborda a
partir de la precision de tres periodos y se presenta en los ultimos
tres capitulos del libro: el primer periodo, denominado por el anterior
(«Retorno desde el abismo»), que comprende los afios 1990-1991, es
presentado en el capitulo 6.

El segundo periodo («La cuadratura del circulo»), que va de 1992 a
1997, es presentado en el capitulo 5, en el cual el autor busca enfa-
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tizar los logros antiinflacionarios de la politica monetaria de este pe-
riodo, al mismo tiempo que se logra acelerar el ritmo de crecimiento
econoémico.

El tercer periodo («La estabilizacion puesta a prueba»), que com-
prende de 1998 al 2000, es presentado en el Capitulo 4 que, ade-
mas, incluye una interesante resefna del manejo de la crisis bancaria
entre 1998 y 1999, asi como una estimacién de su costo para el
Estado.

Para terminar, debemos seinalar que aunque el libro presenta algu-
nas de las deficiencias propias de un libro de este tipo —una suerte
de collected papers—, tales como ser muy voluminoso y no estar
muy bien organizado, su lectura es de sumo interés no solo para
quienes estén interesados en el manejo de la politica. monetaria y
cambiaria sino, también, para quienes se preocupan por temas de
regulacién financiera.

Jorge Rojas
Departamento de Economia PUCP
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