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N. D. El Doctor Carlos A. Bolofha Behr obtuvo su doctorado en Economia en la
Universidad de Oxford. Es presidente del Instituto de Economia y Libre Mercado
(IELM), Rector de la Universidad San Ignacio de Loyola y presidente de Dominos
Pizza en Peru. Fue ministro de Finanzas de Peru entre 1991 y 1993. Durante su
gestion como ministro impulsé y puso en marcha politicas de liberacion de la
economia y fue el principal promotor de las privatizaciones. En la actualidad, Peru
tiene la mas alta tasa de crecimiento en América Latina gracias en buena parte al
trabajo desarrollado por el Dr. Boloia. El Dr. Carlos Bolofa visité Guatemala durante la
primera semana de marzo de este afio e impartié varias conferencias a estudiantes y
profesionales de distintos campos.

Seleccion de articulos del Dr. Carlos A. Bolona
Por Carlos A. Bolorfia Behr

CINCO LECCIONES SOBRE LAS RESESTRUCTURACIONES MACRO Y
MICROECONOMICAS

Entre 1991 y 1993, como ministro de Economia y Finanzas, me toco vivir la
reestructuracién de la economia peruana. Luego, entre 1994 y 1 995, lideré las
reestructuraciones de diversas empresas en el sector alimenticio y quimico. Las
lecciones aprendidas a través de esas experiencias han sido para mi particularmente
provechosas y creo que sistematizarlas podria ser de provecho para los agentes
economicos en general.

Quizas la leccion mas importante de todas es que el divorcio entre la macroeconomia
y la microeconomia es artificial e inadecuado. Esa idea fatal de Keynes motivé que se
dieran diagnésticos y recetas desafortunadas para los paises, las empresas o las
personas. Las quiebras pueden afectar tanto a las empresas como a los paises, y la
razon de ellas radica siempre en la violacion de una regla basica de la economia: No
se puede gastar mas de lo que se tiene todo el tiempo.

La quiebra de una persona o una empresa se da cuando los pasivos son superiores a
los activos, motivando a los accionistas a cesar el pago de sus obligaciones e
imposibilitando la continuacién del negocio.

En el caso de un pais, la quiebra se manifiesta en la cesacién de pagos hacia el
exterior (dejar de pagar la deuda externa) y la cesacién de pagos interna (dejar de
pagar obligaciones a empleados, proveedores y otros acreedores). Sin embargo, los
gobiernos, en el frente interno, disponen de una opinion mas hipocrita, gracias a que
tienen el monopolio de la impresion de los billetes: pueden sencillamente emitir dinero
y pagar sus deudas internas con él. De esa manera, como se sabe, se generan altas
inflaciones, que normalmente acaban en hiperinflaciones.

En las quiebras empresariales, se puede reestructurar la empresa para hacerla viable
o liquidarla con miras a su cierre. En el caso de los paises, en cambio, el cierre no es
dable; sin embargo, queda la posibilidad de la reestructuracion o la quiebra o crisis



permanente, que lleva al empobrecimiento creciente, el deterioro del pais y la
posibilidad de su integracién econémica y social.

Una segunda leccion consiste en que para que una persona, una empresa O un
gobierno quiebren, se requiere aplicar politicas inadecuadas por meses (6 a 1 8); salir
de una quiebra, en cambio, toma afos. Para las personas o empresas, de 2 a 3 afos,
mientras que para los gobiernos puede tomar mas de 5 afios.

En tercer lugar, es importante entender que las reestructuraciones a nivel
microecondmico y macroecondémico se basan en los mismos principios. Asi, por
ejemplo, para la reestructuracién de una persona o una empresa se requiere aplicar
los siguientes principios:

Reducir gastos.

Reestructurar deudas.

Recapitalizacion mediante la venta de activos, acciones e inyeccion de nuevo capital.
Gerencia profesional para una toma de decisiones racional.

Plan estratégico para encarar el futuro.

A nivel macroecondmico los principios de reestructuracion son en realidad los mismos,
pero tienen otra denominacion.

Reduccioén del déficit fiscal y la emisidon monetaria.

Reestructuracion de la deuda externa e interna.

Privatizaciones mediante la venta de activos o de acciones.

Tecnocracia calificada.

Plan de gobierno para encarar el futuro.

En cuarto lugar, es necesario enfatizar que los problemas no se arreglan solos. Hay
que tomar decisiones duras para salir de una quiebra micro o macroeconomica vy,
mientras mayor sea la quiebra, mas dolorosa sera la salida. Asi mismo, es importante
sefalar que, una vez iniciado el proceso, no se puede dar marcha atras, pues los
resultados seran peores.

Finalmente, en quinto lugar, siempre es mas comodo echarle la culpa de la
enfermedad al médico. Los responsables de la quiebra no sélo no quieren admitir que

estan quebrados, sino lo que es peor buscan responsabilizar de la quiebra a quienes
toman a su cargo la reestructuracion.



Como se puede apreciar, las semejanzas de lo microecondémico y lo macroeconémico
en lo politico, social y econdmico son mayores de lo que muchos podriamos
sospechar.

PRIVATICEMOS AL SECTOR PRIVADO
Por Carlos A, Boloiia Behr

Durante los afios que mediaron entre 1960 y 1990 el sector privado del pais tuvo que
adaptarse a las politicas econdmicas populistas y socialistas dictadas desde el
gobierno para sobrevivir. Ello generé muchas distorsiones y estimulos equivocados
que determinaron que el sector privado estuviera integrado mayormente por empresas
ineficientes, protegidas y subsidiadas. Hasta podria decirse que muchas de ellas se
convirtieron practicamente en empresas casi publicas y quienes trabajan en ellas, casi
en empleados estatales.

En el pasado, los principios que se seguian en la administracion de las empresas eran
los siguientes:

Privatizacion de las ganancias y socializacion de las pérdidas.

Las empresas no quebraban.

Las deudas no se pagaban.

El dinero ajeno era mas barato que el propio.

No se competia con el exterior.

No se pagaban impuestos

Los servicios publicos estaban subsidiados.

El Estado decidia la asignacién de recursos.

Las empresas, al estar protegidas por aranceles altos o prohibiciones absolutas a la
importacion, no competian con el exterior, teniendo niveles de ineficiencia de entre 1.5
a 5 veces los precios del exterior. Ello les permitia grandes margenes de ganancia.
Pero, en el caso de que perdiesen dinero, siempre podian recurrir al crédito bancario
(pues mediante la inflacién se licuaba la deuda) y, en ultima instancia, a la banca de
fomento (que normalmente condonaba las deudas), para salir de la quiebra.

Las deudas no se pagaban y el dinero ajeno era mas barato que el propio debido a
que, gracias a la inflacion, las deudas como ya se dijo se licuaban y los intereses a

pagar acaban siendo risibles. Con ello, los ahorristas y depositantes estaban
subsidiando a las empresas que se endeudaban.



Finalmente, casi no se pagaban impuestos, ya que la inflacion licuaba también la
deuda tributaria y la poca capacidad del Gobierno de fiscalizar hacia que los beneficios
de la evasion fueran mayores que los costos de evadir. Los precios de los servicios
publicos, ademas, siempre se encontraban desfasados con respecto a la inflacion, y el
Estado, por otra parte, decidia qué y cuanto se producia, quién lo hacia, a qué precio y
para quiénes.

A partir de 1990, sin embargo, con la aplicaciéon de una politica econémica basada en
el mercado, la propiedad privada, la apertura al exterior, la reduccion del Estado y la
igualdad ante la ley, los principios econémicos que rigen al sector privado se han
modificado sustancialmente. Sintéticamente podriamos enumerarlos asi:

Privatizacion de beneficios y pérdidas.

Las empresas si pueden quebrar.

Las deudas se pagan.

Se compite con el exterior.

Se pagan impuestos.

El sector privado asigna los recursos.

A las empresas no se les permite altos grados de ineficiencia, ya que los aranceles
son bajos y bastante uniformes, con lo cual el margen de ganancia tiende a niveles
internacionales.

Hoy dia, si las empresas pierden dinero, éste proviene de su bolsillo y no del de los
contribuyentes; y si se manejan mal o toman decisiones equivocadas, pueden quebrar.
Asimismo, altos niveles de deuda conducen a gastos financieros altos, lo que a su vez
puede llevar a la quiebra, ya que hoy las deudas se pagan y los intereses reflejan la
escasez del dinero.

La inflacion, por otra parte, ya dejé de licuar las deudas y los intereses. Finalmente,
hoy se pagan impuestos, los servicios publicos y el Estado no decide qué, cuanto,

cdmo ni para quién se produce.

En buen romance, se ha procedido a establecer reglas de juego para privatizar al
sector privado. Quien no entienda tales reglas no estara presente en la foto del 2000.

EVOLUCION DE LA ECONOMIA PERUANA
Por Carlos A. Boloiia Behr

(Articulo publicado por el Instituto de Economia y Libre Mercado en una publicacion de
seleccion de articulos del Dr. Boloha denominada «Pensamiento y Accién». Este



articulo se publicé en abril de 1993 en la revista «Coyuntura Internacional» que es una
publicacion del Centro de Economia Internacional Libertad y Desarrollo de Chile).

El Perd durante el gobierno de Alan Garcia (1985-1990) experimentd la crisis
econdémica mas grande de su historia republicana. La hiperinflacion alcanzé niveles de
7,650% anual; la caida del PBI fue del 20% entre 1988 y 1990; las reservas
internacionales eran negativas del orden de 100 millones de ddlares; el déficit fiscal y
cuasi fiscal alcanzaba el 16% del PBI; y el crecimiento de la emisién iba de la mano con
la inflacion.

En materia de seguridad, el Peru iba perdiendo terreno en la lucha contra el
terrorismo; y en materia politica, el gobierno de Garcia mostraba una creciente
concentracion de poder.

En julio de 1990, un independiente, el ingeniero Alberto Fujimori es elegido presidente,
derrotando a los partidos politicos tradicionales. En corto tiempo, decide aplicar un
programa de ajuste para controlar la hiperinflacion, pero este esquema fracasa en
diciembre de 1990, incrementandose la inflacion nuevamente a niveles del 20%
mensual. En febrero de 1991, se comienza a aplicar en forma consistente e integral
una politica econdmica basada en cuatro grandes reformas estructurales, en una
politica exterior de apertura y reinsercion financiera, y en el mantenimiento de la paz,
la ley ‘y el orden por parte del Estado.

Las reformas estructurales son: las reformas macroecondémicas, la liberalizacién de los
mercados (de bienes y servicios, dinero y laboral), la reforma de la estructura de la
propiedad (mediante la privatizacion de activos del Estado) y la reforma del Estado con
el objeto de reducir su tamario y funciones.

Las reformas estructurales se dieron en tres olas. La primera se inicia el 12 de marzo
de 1991 y dura hasta abril de ese mismo ano, periodo en el que se aprueban 61
decretos supremos, iniciando la liberacion de los mercados y la privatizacion. La
segunda ola se dio entre el 18 de mayo y el 15 de noviembre del mismo afio, lapso en
el que se aprobaron 117 decretos legislativos bajo el amparo de la delegacion de
facultades del Congreso, profundizando las reformas anteriores y definiendo el &mbito
de la privatizacién. La tercera ola se dio entre el 5 de abril y el 30 de diciembre de
1992 y en ella se amplia y se profundiza el ambito de las reformas, aplicandolas a
sectores sociales como las pensiones y la educacion.

Las reformas macroecondmicas en los ultimos 22 meses y medio muestran resultados
positivos: la inflacion se redujo de 7,650% a 57% anual; las reservas internacionales
netas se incrementaron de 100 millones de ddélares a 2,000 millones de délares; el
déficit del sector publico se redujo de 16 a 4% del PBI, aproximadamente; la emisién
monetaria crecié a tasas menores que la inflacion; y la presién tributaria crecidé de 5 a
9.5% del PBI. Sin embargo, el crecimiento del PBI durante 1991-92 fue nulo, un
resultado que podia esperarse como el costo de controlar la hiperinflacién.

Las reformas de los mercados también muestran progresos significativos. Los precios
de los bienes y servicios, el tipo de cambio, la tasa de interés y los salarios se han



liberalizado y se determinan por el mercado. Los precios de los servicios publicos
estan en proceso de liberalizarse. Los mercados se han desregulado
significativamente y los monopolios han sido eliminados casi en su totalidad. El
comercio exterior se ha liberalizado al reducirse los aranceles a un nivel promedio del
17% (dos niveles, 15 y 25%), eliminarse los arancelarios y liberalizarse el mercado
cambiario. La reforma de la estructura de la propiedad también presenta avances
importantes. Durante 1992 se vendieron 10 empresas publicas al sector privado,
generando alrededor de 247 millones de dodlares. La inversion extranjera se estimulé
pasando de 5 millones de dodlares anuales durante Garcia a mas de 100 millones de
ddlares anuales en los dos ultimos anos. Finalmente, el Estado aprobé el otorgamiento
de concesiones para infraestructura y servicios publicos.

La reforma del Estado muestra logros adecuados. Las pensiones de los trabajadores
se encuentran en proceso de privatizacion, la educacion esta siendo municipalizada y
privatizada, la reforma tributaria estd muy avanzada, el gasto publico orientado al alivio
a la extrema pobreza esta siendo priorizado y para 1993 debe incrementarse de medio
por ciento al 1% del PBI. Sin embargo, la reduccion de instituciones y el empleo en el
sector publico todavia no presenta avances significativos.

En materia de politica exterior y con relacién a la reinsercion financiera, 1991 fue un
ano de grandes logros: se cre6 el Grupo de Apoyo (que otorgé mas de 700 millones de
ddlares al Peru), se logré un Acuerdo con el FMI (el RAP), se renegocio con el Club de
Paris y se limpiaron atrasos con el BID, obteniéndose mas de 300 millones de ddlares
de dinero fresco.

El 18 de marzo de 1993, gracias al cumplimiento de todas las metas del Programa con
el FMI durante 1991-1992, se han limpiado los atrasos con el FMI y el Banco Mundial,
convirtiéendose al Peri en pais elegible, después de haber estado aislado
financieramente durante mas de siete afos. Este es un gran paso en la reinsercion.
Asimismo, ya se tiene un programa con el FMI por tres afios y se puede contar con
dinero fresco del FMI y el Banco Mundial. Resta ahora proceder a negociar con el Club
de Paris y la Banca Comercial en el corto plazo.

En cuanto al mantenimiento de la paz, ley y orden, el Peru presenta resultados de gran
significacion. El terrorismo ha sido duramente golpeado con la captura de los dos
lideres de los movimientos mas importantes durante 1992. Asimismo, la labor de las
acciones civicas, la inteligencia y las reformas del Poder Judicial y el control de la
corrupcioén y el narcotrafico permitiran que el pais avance en la via de la pacificacion.

En conclusién, el Peri de Garcia era un pais inviable, sumido en el caos y la
desesperacion, y hoy es un pais que se esta ordenando, que se viene disciplinando y
que, gracias al esfuerzo de la poblacién, del trabajo, de la inversién nacional y
extranjera, se esta convirtiendo en un pais viable y con buen futuro. Pero estamos a la
mitad del camino y éste es duro y largo; tenemos que perseverar y seguir en la
direccion correcta que emprendimos en julio de 1990.

500,000 AFILIADOS



Por Carlos A. Boloina Behr

(Articulo publicado por el Instituto de Economia y Libre Mercado en una publicacion de
seleccion de articulos del Dr. Bolofia denominada «Pensamiento y Accidén». Este
articulo se publicé en «El Comercio» el 24 de noviembre de 1993).

En el Peru, desde el 21 de julio del presente ano, el sistema Privado de Administracién
de Fondos de Pensiones se ha convertido en una pieza clave en el proceso de
reformas estructurales emprendidas por nuestro pais.

Medio afio atras, el Instituto Peruano de Seguridad Social (IPSS) monopolizaba las
pensiones de jubilacion, obligando a los trabajadores a cotizar durante gran parte de
su vida laboral sin tener la plena seguridad de contar con pensiones decorosas en sus
afos de retiro.

El intervencionismo del Estado al apropiarse de los fondos hizo que el sistema publico
de seguridad social no cumpliera con sus objetivos. Mas bien sembré desconfianza.

Habia que cambiar esta situacién. Sobre todo, si es que pretendia instaurar una
economia de mercado.

El sistema actual contempla la posibilidad de elegir libremente entre el sistema de
Estado y el sistema privado de pensiones. El usuario puede optar por la solvencia,
solidez, seguridad y confiabilidad de cada AFP. El abanico de opciones para una mejor
jubilacion se ha abierto y ya no se restringe a una sola instituciéon previsional como
ocurria antes de la partida del SPP.

Otro elemento importante, es que el sistema asegura que los Fondos de Pensiones de
los trabajadores no seran expropiables o embargables, de modo que los propios
trabajadores sean los defensores de sus ahorros previsionales.

Asimismo, el sistema crea conciencia de ahorro y propiedad en los trabajadores, lo
que redunda en el ahorro privado interno.

La competencia y la libre eleccion estan haciendo su trabajo. Hasta el momento las
AFP han invertido cerca de 80 millones de ddlares, aportando a la economia y creando
mas de 7 mil nuevos puestos de trabajo.

De esos 80 millones se calcula que la mitad es capital extranjero, lo que quiere decir
que el Peru ha dejado de ser una economia marginal; por el contrario, comienza a
integrarse al mundo.

Con esta trascendental reforma, ingresamos a largo plazo en la economia peruana y
nos orientamos por fin al crecimiento sostenido.

Hoy dia, hay mas de 500 mil afiliados al sistema privado de pensiones y se estima que
los fondos superaran los 250 millones de dolares y el millon de afiliados el primer afo.



De igual forma, se calcula que hacia el afio 2,005 las AFP habran captado 25 mil
millones de délares.

Esta significativa fuente de financiamiento permitira, en el largo plazo, impactar y
desarrollar nuestro mercado de capitales, lo cual beneficiara el crecimiento y desarrollo
de proyectos de inversidén, posibilitando asi la creacibn de nuevas y mejores
oportunidades para todos los peruanos.

La piedra de toque del proceso de modernizacion del pais esta en perseverar y
mantener el rumbo trazado. Para ello es necesario la estabilidad politica y econdmica
del pais.

Las razones del fracaso de los sistemas de seguridad social en el mundo obedecen al
concepto filosdéfico del individuo que se tenia al momento de disefar dichos sistemas.
Se consideraba que las personas que no se preocupaban de su futuro, eran incapaces
de tomar decisiones y no actuaban en base a incentivos. Por lo tanto, se crearon
sistemas de seguridad social centralizados y estatistas, en los que los gobiernos
tomaban las decisiones por los individuos.

Gracias al SPP, esto ha empezado a cambiar en el Peru.



