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Luego de un periodo de reactivacion al
inicio del gobierno de Alan Garcia y
perspectivas oficiales optimistas sobre el
desarrollo futuro del pafs, durante 1988 la
economia peruana atraves6 una dificil
coyuntura economica. Efectivamente en
este afo se observo una caida de la pro-
duccion del orden de 8.9%, una inflacion
de 1722%, 15 veces por encima del nivel
alcanzado en 1987, un déficit del sector
publico equivalente a 6.7% del producto
interno bruto' y una reduccion de 60% en
el grado de liquidez real del sistema fi-
nanciero. Si bien la balanza de pagos
presentd cierta mejoria respecto al resul-
tado de 1987, ésta no fue suficiente para
revertir la situacion deficitaria, registran-
dose un saldo negativo de reservas inter-
nacionales netas de US$310 millones
(Cuadro 1).

*  Esle trabajo fue desarrollado en ¢l area de Estudios
Macroeconémicos del Grupo de Analisis para el De-
sarrollo, GRADE, con apoyo financiero de la Funda-
cion Friedrich Ebert.

1 Deincluirse las pérdidas del Banco Central de Reserva
por subsidio financicro y cambiario (3.0%) y el costo
financiero por concepto de servicio de deuda pablica
impaga (3.8%), esta cifra se elevaria a 13.5%.

Los resultados antes mencionados, que
permiten definir la situacion descrita como
de crisis econémica, contrastan de ma-
nera sensible con las tasas de crecimiento
del producto observadas durante 1986 y
1987, y més adn con el éxito inicial en la
reduccion del ritmo de crecimiento de los
precios en la segunda mitad de 1985.

Durante todo el afio de 1988 el gobierno
se mostré incapaz de disefar un progra-
ma consistente que le permitiera atacar la
crisis econémica de manera efectiva. Ello
fue reflejo principalmente de la indefini-
cion de reglas claras de politica econémi-
ca y se hizo patente en el reemplazo
durante el ano de cuatro ministros en la
cartera de Economia y Finanzas. Esta si-
tuacion llevo a que no se efectuaran rea-
justes oportunos en los precios controla-
dos ni en el tipo de cambio, acumulan-
dose las modificaciones en cuatro “pa-
quetes econémicos” decretados en los
meses de marzo, junio, septiembre y no-
viembre.

Los paquetes combinaron ajustes en los
niveles nominales de tipo de cambio, tasa
de interés, sueldos y salarios, y precios
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Cuadro 1
PERU: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1985-1988

1985 1986 1987 1988
Crecimiento del PBI(%) 1.5 9.9 7.8 -8.9
Inflacién acumulada (%) 158.3 62.9 114.5 1722.3
Saldo Balanza de Pagos
(US$MM) 280.0 -517.0 —-785.0 -391.0
Reservas Internacionales Netas
(US$SMM) 1383.0 866.0 81.0 -310.0
Déficit Sector Publico
(% del PBI) -35 -5.1 —-6.6 -6.7
Liquidez Sistema Bancario
(% del PBI) 16.9 14.5 13.0 7.8

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Reserva del Peru.

Elaboracion: GRADE

controlados, junto con politicas de con-
gelamiento de precios, reordenamiento
cambiario, incremento de la presion tri-
butaria e intentos de reduccion del gasto
pablico. Hacia fines del afio, ante el peli-
gro de perder control del proceso infla-
cionario, el gobierno se vio en la necesi-
dad de introducir medidas que buscaron
frenar el crecimiento de la base monetaria
y recuperar el nivel de los ingresos fisca-
les a través de la indexacion de las obli-
gaciones tributarias.

Estos intentos, sin embargo, se dieron en
un contexto de falta de coordinacién en-
tre los organismos encargados de las fun-
ciones de politica econémica. En efecto,
diferentes entidades del sector pdblico,
con variados enfoques tedricos, se dispu-
taron la iniciativa de las propuestas para
salir de la crisis, generdandose productos
imperfectos que no lograron corregir los
desequilibrios bésicos de la economia.
Para el paquete del mes de septiembre se
contaba con seis grupos de asesores, en-
tre los que se incluian entidades como el
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Banco Central de Reserva del Perl, el
Instituto Nacional de Planificacion y el
Ministerio de Economia y Finanzas, junto
con equipos del primer ministro, el mi-
nistro de Agricultura y el presidente de la
Republica. En noviembre se recibi6 la
colaboraciéon de expertos del Banco
Mundial, Fondo Monetario Internacional
y CEPAL. Al final las recomendaciones
técnicas pesaron poco frente al manejo
politico de la coyuntura econémica.

Por lo tanto, ante la-imposibilidad de
plantear durante 1988 politicas coheren-
tes de correccién de precios relativos y de
redireccionamiento del gasto de la eco-
nomia, el ajuste se realizé a través de
politicas de reduccion del gasto agrega-
do. En este sentido, si bien se consiguio el
alivio de la presion sobre las cuentas ex-
ternas, ello fue a costa de desencadenar
un proceso de hiperinflacion, propiciar la
paralizacion de las tareas del sector pu-
blico y reducir en forma significativa los
ingresos reales de grandes sectores de la
poblacién. La participacion de los activos



financieros en moneda nacional dentro
del portafolio de los agentes de la econo-
mia experiment6 una reduccion conside-
rable, revelando la pérdida de importan-
cia del sistema financiero formal dentro
del proceso ahorro-inversion y la existen-
cia de factores de retroalimentacion del
proceso de hiperinflacion. Estos desarro-
llos se dieron en el marco de un clima de
profunda incertidumbre con respecto al
futuro econémico y politico del Perd. La
coyuntura de 1988 podria compararse con
la experiencia de ajuste llevada a cabo
durante 1976-77, en la que fracasaron
sucesivos intentos de estabilizacion y la
posibilidad de establecer arreglos con el
sistema financiero internacional?.

La gravedad de la situacion a inicios de
1989 llama a reflexion sobre la precarie-
dad del ajuste realizado y pone en duda la
capacidad del gobierno para poner en
marcha un programa de estabilizacion y
reactivacion de la economia. La expe-
riencia de 1988 demostr6 que el impacto
negativo del ajuste se produjo como con-
secuencia de haberse descartado alterna-
tivas menos costosas para salir de la crisis.
En este sentido el ajuste fue forzado: no
existio la posibilidad de postergarlo y debi6
enfrentarse con reducidas posibilidades
de manejo econémico.

2 Lacrisis originada en los afos 74-76 por el alza en los
precios del petréleo en el mercado mundial, las politi-
cas de exceso de demanda y el alto nivel de endeuda-
miento externo durante la primera parte del gobierno
militar, fue agravada por la demora en la aplicacién de
correctivos. Efectivamente, en 1977 el producto se
redujo en 1% y la inflacion alcanzé ¢l 58%. Posterior-
mente, en mayo de 1978, se implementé un duro
programa de austeridad y de redircccionamiento del
gasto que se vio beneficiado con una mejora sustancial
en los precios de las exportaciones. Cabe seialar, sin
embargo, que durante csle aio esc registré una fuerte
depreciacion del tipo de cambio real que promovié las
exportaciones no tradicionales. Para una discusion més
amplia sobre la experiencia de estabilizacion peruana
de 1976-78 ver William Cline y Sidney Weintraub
(eds.), Economic Stabilization in Developing Countries,
The Brookings Institution, Washington D.C., 1981.

Esta situacion ha provocado un profundo
escepticismo respecto a la capacidad de
gestion gubernamental y al futuro de la
economia peruana. Los costos para el pais
son altos en términos de haber limitado
las posibilidades de crecimiento futuro
debido a la fuga de capitales y de recursos
humanos, al deterioro del aparato estatal,
la quiebra del sistema financiero formal y
el descenso dramético en indicadores
sociales bésicos.

Estas circunstancias tendrdn graves con-
secuencias para la capacidad de enfrentar
con éxito el reto de la proxima década.

En las proximas paginas, se presentard
una interpretacion de estos resultados. En
este sentido, el andlisis se inicia estable-
ciendo los principales dilemas de politica
macroeconémica que enfrentaba el Perd
a fines de 1987 y el marco general de la
politica econémica desarrollada en 1988.
Luego se exponen los esquemas de politi-
ca fiscal, monetaria, cambiaria y comer-
cial ensayados durante 1988, y se realiza
una evaluacion de los resultados econ6-
micos, tanto a nivel global como secto-
rial. Por Gltimo, se plantean los retos que
debera enfrentar la economia peruana
durante el periodo 1989-91.

El perfodo analizado abarca parte del ter-
cer y del cuarto ano de gobierno del par-
tido aprista instalado en julio de 1985. Es
bueno recordar que a fines de 1985 el
Pert inicié un plan de reactivacion deno-
minado “heterodoxo”, en la misma linea
que los programas aplicados por esta
misma época en otros paises de América
Latina, como Brasil y Argentina®.
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El programa de reactivacion “heterodo-
X0” surgi6 como respuesta a la experien-
cia de estabilizacion llevada a cabo en los
altimos anos del gobierno de Belatnde. El
programa puesto en marcha a partir de
1984 consigui6 el equilibrio en las cuen-
tas externas y la recuperacion del nivel de
reservas internacionales, con un sacrificio
en términos de reduccion del nivel de
demanda agregada y la pérdida del con-
trol sobre el proceso de crecimiento de
precios®.

En este contexto, la estrategia “hetero-
doxa” partia de un diagnostico de la si-
tuacion de inflacion y recesion, que ponia
el énfasis en las presiones de costos sobre
la dinamica del crecimiento de precios,
desechando la interpretacion tradicional
de exceso de demanda. Es asi como en un
primer momento la prioridad del gobier-
no aprista estuvo dirigida a reactivar la
economia a través de un esquema de es-
tabilizacion de costos y crecimiento de la
demanda interna. Con la finalidad de re-
cuperar el nivel de demanda agregada y
la utilizacion plena de la capacidad insta-
lada ociosa, se puso en practica un pro-
grama consistente en politicas de incre-
mentos de remuneraciones tanto por
ajustes salariales como por mayores nive-
les de empleo® y el congelamiento o dis-
minucion de costos tales como el tipo de
cambio y las tasas de interés en moneda
nacional. Asi mismo, se establecio un sis-
tema de control de precios y se decidio
utilizar las divisas disponibles con fines
productivos, en lugar de destinarse al ser-
vicio de la deuda publica externa. El paso

3 Paraun analisis de la experiencia de reactivacién ini-
ciada a partir de agosto de 1985, ver el capilulo sobre
Perd en Coyuntura Econémica Andina, No. 9 de junio
de 1987.

4 Para tener una idea de la magnitud de los desequili-
brios, debe recordarse que durante el primer semestre
de 1985 la produccion venia cayendo a una tasa de
10% anual y la inflacion anualizada, en el trimestre
previo a la puesta en marcha del programa, ascendia a
250%.
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siguiente dentro del esquema del gobier-
no aprista, fue el de iniciar un proceso de
reestructuracion del aparato productivo y
mejora en la distribucién del ingreso a
través del manejo de los términos de in-
tercambio campo-ciudad, el desarrollo de
programas de asistencia al empleo no
calificado, la transferencia de recursos
pablicos mediante fondos promociona-
les, apoyo técnico y crediticio, y por ulti-
mo, programas de asistencia directa.

Estos planteamientos fueron recogidos en
el Plan de Corto Plazo 1986 elaborado
por el Instituto Nacional de Planificacion.
En dicho programa el gradualismo fue un
elemento importante, que buscé reorien-
tar las expectativas de productores y con-
sumidores®.

Los logros de los primeros anos fueron
notables en la medida que se consigui6 la
reduccion inicial de la tasa de inflacion,
la desdolarizacion de la economia, tasas
impresionantes de crecimiento del pro-
ducto y del empleo y mejoras notables
tanto en los niveles de ingreso como en su
distribucion. Sin embargo, los resultados
positivos estuvieron acompanados por el
despilfarro de recursos externos y el dete-
rioro de ciertos indicadores claves de la
economia tales como el nivel de reservas
internacionales netas, el tipo de cambio
real y el déficit fiscal. El proceso inflacio-
nario se aceler6é durante 1987, luego del
descenso observado en 1986, cuando se
hizo manifiesta la imposibilidad de conti-
nuar en forma indefinida con el esquema
de reactivacion y la necesidad de realizar
ajustes en la estructura de precios relati-
VOS.

w

Através del Programa de Empleo Minimo (PROEM) y el
Programa de Apoyo al Ingreso Temporal (PAIT)

6  “Evaluaciondel Plan Econémico de Corto Plazo 1986”,
Presidencia de la Repdblica, Instituto Nacional de Pla-
nificacion, 1987.



Hacia mediados de 1987 la evaluacion
del Plan de Corto Plazo 1986 sefalaba
algunos problemas anticipados para el
paso de la etapa de estabilizacion y reac-
tivacion a la de crecimiento sostenido y
selectivo. Estos se referian a dificultades
en aspectos de producciéon, consumo,
ingreso y gestion publica, asi como a la
descentralizacion econémica y adminis-
trativa. En lo referente a produccion el
Plan consideraba la urgencia de colocar
los excedentes generados por la reactiva-
cion de acuerdo a las prioridades produc-
tivas estratégicas.

Estos aspectos fueron retomados por el
Plan Trienal para el periodo 1988-90, el
cual dentro de un marco de crecimiento
selectivo buscaba mantener el dinamis-
mo de la produccién y los logros de la
politica de consumo e ingresos. Con este
fin planteaba la necesidad de reforzar la
producciéon social destinada al consumo
masivo y/o aquella que permitiera la ge-
néracion o ahorro de divisas. Dentro de
esta concepcion se incluia el apoyo a
actividades agroalimentarias, insumos de
consumo esencial, insumos estratégicos y
bienes de capital, infraestructura, comu-
nicaciones y turismo. El resto de activida-
des eran consideradas no esenciales. Este
esquema planteaba para 1988 un creci-
‘miento de 3%, que comprendia un 5% en
produccion social y un 1% en actividades
no prioritarias o suntuarias.

Para el éxito de la propuesta debian veri-
ficarse ciertos supuestos referidos a la
eleccion de una canasta de consumo ba-
sica, concertacion entre sectores produc-
tivos, una administracion eficiente de la
programacion productiva y una politica
adecuada para la asignacion de divisas y
subsidios, que eran de suma importancia
para el éxito de la propuesta. Las medidas
para implementar la estrategia de creci-
miento selectivo comprendian el uso de

impuestos indirectos, planificacion y con-
trol de las importaciones y el manejo se-
lectivo de los recursos financieros. En lo
referente a politica cambiaria se proponia
un sistema de tipo de cambio mdltiple
que otorgara un tratamiento preferencial
a las compras externas de alimentos e
insumos prioritarios, asignando un rol
marginal al empleo de instrumentos alter-
nativos de ajuste externo tales como el
nivel adecuado del tipo de cambio real y
las modificaciones en las tasas arancela-
rias. El sistema distingufa entre el merca-
do oficial (Mercado Unico de Cambios) y
el mercado financiero (Mercado de Certi-
ficados Bancarios de Moneda Extranjera)
para transacciones en servicios no priori-
tarios y otras operaciones cambiarias.

El panorama se complicaba en el frente
externo por el rompimiento con la banca
internacional y en el frente interno por la
existencia de graves desequilibrios fisca-
les y el impase ocasionado tras el intento
de estatizacion del sistema financiero
nacional, que precipité la crisis de con-
fianza en el gobierno.

Al final de 1987 el dilema principal para
los encargados de formular lineamientos
de politica econémica consistia en dise-
far una estrategia de ajuste con costos
sociales minimos en términos de creci-
miento y distribucion del ingreso.

La falta de decision para realizar reajustes
oportunos en la estructura de precios re-
lativos y la acumulacién de desequilibrios
fiscales y de balanza de pagos, determi-
naron un estilo de politica caracterizado
por sucesivos “paquetes de medidas” que
propiciaron un clima de especulacion e
incertidumbre. Cada “paquete” inclufa
reajustes en precios controlados y tipo de
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cambio junto con modificaciones en la
estructura del sistema tributario, el mer-
cado cambiario y politicas de reduccion
del nivel de demanda agregada. A lo largo
del afio 1988 se decretaron cuatro “pa-
quetes” en los meses de marzo, junio,
septiembre y noviembre.

El marco del crecimiento selectivo inspir6
el “paquete” de marzo y buscé garantizar
el abastecimiento de productos de la ca-
nasta bésica a través de medidas que fa-
vorecieran ciertas ramas del aparato pro-
ductivo. Con este fin, se incrementaron
las tarifas publicas, los precios controla-
dos de alimentos y los de los combusti-
bles, aunque no en las magnitudes reque-
ridas. En el &mbito cambiario, se determi-
n6 el uso de délares del mercado negro o
paralelo (Mercado Libre Bancario), en
forma complementaria al mercado oficial
y financiero, para las importaciones no
prioritarias, mientras que simultineamen-
te se establecia la prohibicion para el
otorgamiento de créditos para viajes al
exterior. Acompanaron a estas decisiones
reajustes en los niveles nominales de sa-
larios y tasa de interés, incremento del
Impuesto General a las Ventas, y declara-
ciones sobre austeridad fiscal y venta de
empresas publicas. Para la solucion del
problema inflacionario se partia de un
diagnostico que consideraba el efecto de
retroalimentacion a partir de expectativas
sobre la imposibilidad de mantener el
esquema cambiario, ante el descenso
dramatico en el nivel de Reservas Inter-
nacionales Netas. Por este motivo se in-
cluyé dentro del “paquete” el congela-
miento de precios por un periodo de 120
dias, medida que habia dado buenos re-
sultados en julio de 1985.

Estas acciones, sin embargo, no permitie-
ron controlar los desequilibrios, haciendo
necesarios nuevos reajustes en los meses
de junio y julio ante el agravamiento del
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problema financiero externo. Paralela-
mente, el Banco Central de Reserva inicié
un proceso de reordenamiento cambiario
al simplificar el espectro de tipos de cam-
bio mdltiples, con lo que se intent6 co-
rregir el problema de distorsién en pre-
cios relativos por efecto de la politica
cambiaria. En el aspecto financiero se
produjeron reajustes en |os tasas de inte-
rés del sistema bancario. Sin embargo,
estas medidas no se dieron en la magnitud
suficiente y los subsidios por diferencial
de intereses y tipos de cambio preferen-
ciales siguieron incrementandose. Asi
mismo, se planted la necesidad de mayo-
res ajustes en el drea fiscal, dado lo poco
que se habia avanzado en la reduccion
del déficit del sector pablico. Es asi como
el paquete de junio-julio 1988 intent6
limitar los subsidios a productos basicos e
incluyé un programa de 18 meses para su
eliminacion definitiva.

El “paquete” de septiembre pretendio
cerrar la brecha fiscal y controlar el fen6-
meno inflacionario, aunque paraddjica-
mente produjo la tasa de inflacion men-
sual mas elevada que haya sido registrada
por el indice de precios al consumidor
(114%). Luego de una primera etapa de
fuertes reajustes en precios controlados,
el programa pretendia reducir a 2% la
inflacién del mes de diciembre. Ademas
de la devaluacion del tipo de cambio, se
contempl6 la reduccion de los controles
cambiarios, un tributo temporal a las ex-
portaciones, un programa de compensa-
cion social y un nuevo esquema de con-
gelamiento de precios. La aplicacion de
esta Ultima medida provocé una ola de
reajustes, que incorporaban las expectati-
vas de inflacion para los meses siguientes,
al permitirse a las empresas presentar
nuevas listas de precios dentro de los diez
dias que siguieron al anuncio del conge-
lamiento. Una semana después el gobier-
no reconocio el error y desechd el esque-



ma de congelamiento de precios, lo cual
no logré disminuir el impacto inicial en
expectativas de precios. El adelanto de
precios fue un factor fundamental para
explicar la entrada definitiva en un pro-
ceso de hiperinflaciéon con graves conse-
cuencias sobre las posibilidades futuras
de manejo econémico en el corto plazo.

Los reajustes en precios controlados y tipo
de cambio no terminaron de manera
inmediata con el desequilibrio de las
empresas publicas, las que vieron incre-
mentados sus costos sin que se suprimiera
el sistema de ventas a crédito a mayoris-
tas. De alli que se revelara en toda su
magnitud la dependencia de las empresas
comercializadoras de los subsidios del
Tesoro Pablico y se agravara el problema
financiero a partir del tercer trimestre de
1988.

En noviembre, ante la gravedad de la si-
tuacion fiscal y el descenso importante de
la presion tributaria, se decretaron medi-
das de indexacion tributaria y acortamiento
de los plazos de transferencia de los im-
puestos retenidos por concepto de ventas
internas. Estas medidas, junto con la
moratoria de facto en los pagos a contra-
tistas del Estado, permitieron un alivio de
la situacion fiscal hacia fines del afio.

La falta de consistencia en el plantea-
miento de la politica econémica se evi-
denci¢ en el retroceso observado con res-
pecto a los objetivos de crecimiento de
largo plazo y el acento excesivo en medi-
das coyunturales que no pudieron soste-
nerse en el tiempo.

La discusion de politica econémica en los
altimos meses de 1988 gir6 en torno a la
conveniencia de adoptar un esquema de
ajuste de corto plazo frente al esquema
gradualista preferido por el gobierno. La
opcioén a favor del gradualismo se susten-

taba en los altos costos sociales que trae-
ria el abandono de la politica de subsidios
indiscriminados a productos bésicos,
combustibles y tipo de cambio e ignora-
ba, en cambio, los quizds mayores costos
sociales de no tomar medidas en forma
oportuna. Los argumentos a favor de un
ajuste rapido consideraban los costos en
términos de crecimiento futuro derivados
de seguir postergando el ajuste y terminar
con una situacién de corto plazo inmane-
jable. En la practica, el Estado no pudo
manejar en forma eficiente el sistema de
controles y los programas de compensa-
cion social, por errores bésicos de disefio
y coordinacion entre los organismos pu-
blicos involucrados y por la falta de re-
cursos fisicos y humanos. Todo ello de-
termindé el fracaso de |a puesta en marcha
del enfoque gradualista.”

Paralelamente, entre los diferentes equi-
pos de asesores se planteaba un debate en
torno a la necesidad de iniciar un proceso
de liberalizacion cambiaria y financiera,
reduciendo los controles sobre la econo-
mia, de manera que se acelerara el pro-
ceso de recuperacion econémica y se
corrigieran las distorsiones en la estructu-
ra de precios relativos. El pesimismo con
respecto a la adopcién de soluciones sus-
tentadas en los mecanismos de mercado,
llevé a continuar con la politica de inter-
vencién directa en la economia. Sin em-
bargo, la realidad de la crisis impuso en la
practica un mayor grado de apertura fi-
nanciera y cambiaria. En efecto, ante la
situacion de escasez de divisas, el Banco
Central de Reserva se vio obligado a de-
terminar el traslado progresivo de partidas
de importaciones de bienes y servicios
del mercado oficial al mercado paralelo.
Asi mismo, se observé el crecimiento
acelerado de un importante mercado in-
formal de créditos, como respuesta a la
politica de topes maximos a los tipos de
interés y rentabilidad real negativa de los
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principales instrumentos de captacién de
ahorro financiero. Las actividades de cré-
dito informal cobraron importancia ante
la decision del gobierno de intervenir las
instituciones financieras bancarias como
intento de democratizar el acceso al cré-
dito del sistema bancario.

En esta seccion se comentard de forma
detallada la evolucion de las politicas fis-
cal, monetaria, cambiaria y comercial,
llevadas a cabo durante 1988. Al respec-
to, se pueden distinguir claramente dos
etapas en el proceso de ajuste de la eco-
nomia peruana durante ese ano. La pri-
mera comprende el periodo enero-agos-
to, caracterizado por una tasa de inflacion
promedio anual de 560%, una caida del
producto interno bruto del orden de 2%
en términos anuales y una pérdida acu-
mulada de reservas internacionales netas
de US$340 millones. En la segunda etapa,
a partir de septiembre, |a tasa de inflacion
promedio anual se elevo a 14.900%, la
contraccion del producto borde6 el 22%

en términos anuales, al tiempo que se
revirtio el saldo negativo de la balanza
comercial y la fuga de reservas interna-
cionales se redujo a US$50 millones. Es-
tas circunstancias fueron explicadas por
cambios en los lineamientos bésicos de
las politicas sectoriales que se resefian a
continuacion.

Las operaciones del Sector Publico No
Financiero han constituido una importan-
te fuente de desequilibrios para la econo-
mia peruana en los Ultimos afos. Las pre-
siones sobre el crédito del sistema banca-
rio nacional han significado una reduc-
cion considerable del apoyo otorgado a la
actividad productiva privada y la utiliza-
cion continua del impuesto inflacion,
como una fuente suplementaria de recur-
sos fiscales corrientes, ha erosionado la
rentabilidad de los activos financieros en
moneda nacional.

En 1988 fue imposible seguir con estas
modalidades de financiamiento del dese-
quilibrio fiscal dada la situacién de dis-

Cuadro 2
PERU: OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Balances, como porcentajes del PBI)

1986 1987 1988
Gobierno Central -3.7 -5.6 -2.9
Empresas Publicas =1 =1.2 -3.5
Resto del Gobierno Gral. 0.3 0.2 -0.3
Total Sector Publico
No Financiero -5.1 —-6.6 -6.7
Pérdidas del BCRP' -2.0 -2.9 -3.0

' Corresponde al subsidio financiero y cambiario del instituto emisor.

Fuente: Banco Central de Reservas del Peru.
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torsion en precios relativos y los efectos
en la estructura tributaria de la politica de
reactivacion iniciada en 1986. Por este
motivo se intentd mejorar la presion tri-
butaria, reducir el nivel de gastos fiscales
y reducir los retrasos en precios de pro-
ductos comercializados por empresas
pablicas. Sin embargo, como se muestra
en el Cuadro 2, el déficit del Sector Pa-
blico No Financiero medido en forma
convencional mostré un resultado similar
al observado en 1987. De incluirse el
ajuste por pérdidas cambiarias del Banco
Central de Reserva y el costo financiero
del servicio de deuda publica impaga, el
desequilibrio se elevaria a 13.5% del PBI,
incrementandose en 2 puntos porcentua-
les con respecto al nivel de 1987.

Con respecto a la composicion, en 1988
se observo una reduccion en el déficit del
gobierno central y un aumento, mayor, en
el de las Empresas Publicas. Este resultado
reflej6 el cambio en la politica de precios
controlados y tipo de cambio a partir de
septiembre de 1988, que traslado el costo

de los subsidios que sufragaba antes el
Banco Central de Reserva al sector de
empresas publicas. La situacion financie-
ra de las empresas publicas comercializa-
doras de alimentos e insumos bésicos y de
las que proveen de servicios esenciales a
la poblacién se presentaba bastante dificil
hacia fines de afio, existiendo la posibili-
dad de una paralizaciéon futura de sus
actividades en el caso de que no se toma-
ran medidas que significasen un alivio
financiero definitivo.

Los esfuerzos de politica por el lado del
gobierno central, se dirigieron a evitar un
mayor deterioro de la presion tributaria y
a controlar la expansion del gasto puabli-
co, lo que se reflejo en los menores re-
querimientos de financiamiento interno.
En el Cuadro 3 puede observarse para
1988 el ligero incremento en la presion
fiscal (ingresos corrientes), de 0.4 puntos
porcentuales del PIB, y el descenso en los
gastos corrientes y de capital del gobierno
central, de 2.3 puntos porcentuales del
PBI.

Cuadro 3
PERU: OPERACIONES DEL GOBIERNO CENTRAL
(Porcentajes del PBI)

1986 1987 1988

Ingresos Corrientes 12.3 8.9 9.3
Gastos Corrientes 13.0 12.2 10.5
Ahorro en Cuentas Corriente -0.7 -3.3 -1.2
Gastos de Capital 3.0 2.3 1.7
Superavit (+) o Déficit (=) =87 -5.6 =2.9
Financiamiento 3.7 5.6 2.9
Externo 1.8 0.8 1.4
Interno 2.4 4.8 1.5

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.
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Grafico 1
PERU:
INGRESOS TRIBUTARIOS REALES DEL GOBIERNO CENTRAL
(Millones de Intis de 1979)
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El incremento observado en la presion
tributaria contrasta con la comparacion
de los datos deflactados utilizando el in-
dice de precios al consumidor de Lima
metropolitana en el Grafico 1. Esta com-
paracion muestra el deterioro de la re-
“caudacion en términos reales de los im-
puestos a la renta, al comercio exteriory a
los combustibles a partir de 1985. Sélo el
Impuesto General a las Ventas (IGV)
muestra una recuperacion en 1988.

En el aspecto tributario se realizaron ajus-
tes a lo largo del ano en los porcentajes de
pago a cuenta de los impuestos a la renta
y al patrimonio, al tiempo que se decretd
la creacion del impuesto temporal a la
entrega de moneda extranjera por con-
cepto de exportaciones, el establecimien-
to de un arancel minimo de 10% ad-
valorem CIF que no se cumplio en la
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extension prevista, y la modificacion de la
tasa del impuesto General a las Ventas y
Selectivo al Consumo (ISC)”. Hacia fin del
ano se modificaron las formas de pago de
estos Gltimos para evitar un desfase mayor
entre |a retencion y el pago del impuesto.

La evolucion de la estructura de la recau-
dacion en el Gréfico 2 revela el incre-
mento de los impuestos directos explica-
do por la mejora en los precios interna-
cionales de las exportaciones peruanas.
Ello no significé una mejora sustantiva en
la distribucion de la carga tributaria entre
los diferentes grupos de ingreso. Los im-

7  En el caso del ISC las tasas habfan sido fuertemente
incrementadas en febrero de 1988, alcanzando una
tasa maxima de 300% para cigarrillos rubios. Poste-
riormente en los meses de septiembre y diciembre, se
redujeron las tasas disminuyendo el rango superior a
200% como en el caso de los automaviles.



Grafico 2
PERU:
INGRESOS TRIBUTARIOS REALES DEL GOBIERNO CENTRAL
(Tasas de crecimiento en 1986, 1987 y 1988)
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puestos indirectos cayeron en 27.7% du-
rante 1988 por efecto del deterioro de la
recaudacion por impuesto selectivo a los
combustibles, pese a los reajustes de pre-
cios realizados en enero, marzo, septiem-
bre y noviembre.

El Grafico 3 muestra la evolucion de los
gastos del gobierno central en términos
reales, que representaron en 1988 un
12.2% del PBI. El mayor ajuste recayo en
las remuneraciones. Los incrementos sa-
lariales a los trabajadores del sector pu-
blico por debajo de inflacion implicaron
que en términos reales el sueldo prome-
dio de los trabajadores del gobierno cen-
tral se redujera en 15%. Los gastos de
capital observaron también una caida
importante, atendiéndose proyectos prio-
ritarios y de rapida maduracion. Sin em-
bargo la reduccion mayor provino de la
postergacion de gastos y de retrasos en los

pagos a proveedores, los que no pudieron
atenderse por problemas de liquidez fis-
cal. Por este Gltimo concepto, la deuda
flotante del Tesoro Publico con contratis-
tas podria bordear un porcentaje de 1%
del producto interno bruto.

La politica de precios y tarifas de los bie-
nes y servicios producidos o comerciali-
zados por las Empresas Pablicas, en con-
cordancia con los objetivos de la politica
de reactivacion, fue un factor importante
para la explicacion de los resultados po-
sitivos de 1986 y 1987 en materia de
actividad productiva. Sin embargo, esta
circunstancia significo una brecha cre-
ciente en la relacion precio-costo de las
mas importantes de dichas empresas.

En 1988 el reajuste de los precios contro-

lados y de las tarifas publicas pretendio
sin éxito disminuir la distorsion en precios
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Grafico 3
PERU:
GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL
(Millones de Intis de 1979)
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relativos y equilibrar la situacion finan-
ciera. Estos intentos no fueron comple-
mentados con una politica integral de
saneamiento financiero. En el Cuadro 4 se
observa el impacto negativo de la politica
de precios sobre las cuentas de Petroperd,
ENCIy ECASA.

El comportamiento del déficit de las Em-
presas Publicas fue diferente a lo largo del
ano. Durante el primer semestre el déficit
se situd por debajo del 1% del PBI sus-
tentado por la politica de un tipo de cam-
bio preferencial para la importacion de
alimentos e insumos. Por este concepto el
subsidio econémico asumido por el Ban-
co Central de Reserva, medido a través de
la variacion en emision primaria por dife-
rencial cambiario, representd 3 puntos
porcentuales del PBI para el periodo ene-
ro-agosto (Grafico 4). En los Gltimos me-
ses del ano la politica cambiaria redujo la
dispersion de los tipos de cambio prefe-
renciales, reajustandose el tipo de cambio
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oficial, lo que afect6 la situacion finan-
ciera de las empresas ENCI y ECASA. Esta
dltima también se vio afectada por el rea-
juste de la tasa de interés y los mayores
gastos por la compra interna de arroz
pilado. En la medida que los precios de
venta no fueron reajustados en la misma
proporcion que los costos incluyendo las
variaciones en los precios internacionales
de cereales, se traslado el subsidio eco-
noémico del instituto emisor al sector pu-
blico empresarial. Vemos asi que a pesar
de los significativos incrementos nomina-
les, que desencadenaron el fenomeno de
hiperinflacion, no pudo controlarse en
forma efectiva el problema financiero de
las empresas publicas, que registraron un
mayor déficit en el tercer y cuarto trimes-
tres. A esto se sumo la restriccion finan-
ciera de origen externo, circunstancia por
la cual el mayor financiamiento a las
Empresas Publicas provino de fuentes in-
ternas, destacando los recursos del Banco
Central de Reserva y el Banco de la Na-



Cuadro 4
PERU: OPERACIONES DE EMPRESAS PUBLICAS NO FINANCIERAS
(Balances, como porcentajes del PBI)

1986 1987 1988
Petroperu -0.2 -0.1 -0.5
Electroperu -0.5 —0.5 -0.3
Mineroperu 0.0 0.0 0.1
Centromin -0.2 0.1 -0.1
Enci -0.1 -0.1 -1.6
Ecasa -0.2 -0.5 -0.7
Resto -0.4 -0.2 -0.2
Total -1.6 -1.3 -3.5

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.

cion y la acumulacion de retrasos en los
pagos a los proveedores. Todo esto indujo
una reduccion de los niveles de inversion  Durante 1988 se agudizaron los proble-
y de mantenimiento de la maquinaria y  masde pérdida de Reservas Internaciona-

equipo de las Empresas Publicas. les Netas y de disminucién del coeficien-
Grafico 4
PERU: EMISION PRIMARIA POR DIFERENCIAL CAMBIARIO
(Porcentajes del PBI, 1988)
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te de monetizacién de la economia que
ya se habfan observado en 1987. Las Re-
servas se redujeron en US$391 millones
mientras que la liquidez total como por-
centaje del producto represent6 un 7.8%,
cifra bastante inferior al nivel en 1985
(17%).

El analisis de las causas que incrementa-
ron la oferta monetaria nominal en 1988,
que se muestra en el Cuadro 5, revela la
importancia de las fuentes internas du-
rante los primeros dos trimestres del afo,
recursos que fueron canalizados al sector
puablico y a la banca de fomento. En el
segundo semestre disminuy6 en forma
significativa el efecto contractivo de las
compras de moneda extranjera sobre
emision, por el traslado de partidas de
importaciones y pago de servicios exter-
nos al mercado libre bancario. En el mis-
mo periodo el Banco Central de Reserva
redujo la magnitud de los recursos cana-
lizados al sector publico financiero y no
financiero.

Estos resultados reflejaron el caracter
acomodaticio de la politica implementa-

da por el Banco Central de Reserva frente
a los requerimientos de gasto pablicoy la
exigencia de asegurar el financiamiento a
la actividad agropecuaria durante la pri-
mera parte del afio. En el dltimo trimestre
se revirti6 esta tendencia ante los intentos
de reducir las causas del desequilibrio
monetario por el lado del financiamiento
al sector publico.

El déficit cuasifiscal por operaciones del
instituto emisor represent6 en el afo un
3.0% del PBI del cual un 30% correspon-
derfa al subsidio financiero y el resto al
cambiario. Dentro de este subsidio finan-
ciero se incluyen las consolidaciones de
deuda del sector publico y los créditos
con tasa de interés preferencial dirigidos
al sector agropecuario.

A pesar del incremento de oferta moneta-
ria de 427% en términos nominales, el
crédito del sistema bancario al sector
pablico y al sector privado se redujo en
términos reales en 80% y 67% respecti-
vamente (Cuadro 6). El crédito al sector
agropecuario se redujo, a pesar de ser
considerado sector prioritario, en propor-

Cuadro 5
PERU: FUENTES DE INCREMENTO DE LA OFERTA MONETARIA 1986-88
(Variaciones porcentuales nominales)

Oferta Fuentes Fuentes

Monetaria Internas Externas
1986 99.20 94.72 4.48
1987 115.26 145.10 -29.83
1988 426.97 179.13 247.83
| Trim 24.43 21.04 3.39
Il Trim 19.19 14.62 457
Il Trim 83.32 32.26 51.05

IV Trim 93.83 33.86 59.97

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.
Elaboracion: GRADE.
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Cuadro 6
PERU: CREDITO DEL SISTEMA BANCARIO REAL
(Variaciones porcentuales reales)

Sect. Publ. Sector Sector
Neto Privado Agropecuario

1986 2366.67 3.19 64.23
1987 140.44 -6.18 -7.92
1988 -80.12 -67.19 -80.11
| Trim -35.47 -22.66 —20.43

Il Trim -16.59 -16.35 -9.46

Il Trim -46.59 -30.55 -64.93

IV Trim -30.85 -26.98 -21.28

Fuente: Banco Central de Reserva del Per0.

Elaboraciéon: GRADE.

ciones mayores que el del resto del sector
privado.

En el Cuadro 7 se muestra la evolucion
del multiplicador del sistema bancario,
observandose una ligera contraccién como
consecuencia del incremento en la prefe-
rencia del pablico por circulante, expli-

cada por el mayor nivel de transacciones
en el mercado libre de moneda extranjera
y los mayores costos en términos de infla-
cién. Esta situacion fue compensada par-
cialmente con un descenso en la tasa de
encaje efectivo del resto del sistema ban-
cario en el Banco Central, reflejando los
cambios en la composicién de la liquidez

Cuadro 7
PERU: EVOLUCION DEL MULTIPLICADOR BANCARIO

Preferencia Tasa de Multiplicador
por circulante encaje bancario
1986 0.2969 0.5365 1.4834
1987 0.2964 0.4986 1.5451
1988 0.3721 0.4624 1.5097
| Trim 0.3389 0.4500 1.5714
Il Trim 0.3536 0.4756 1.5128
Il Trim 0.3767 0.4831 1.4753
IV Trim 0.4190 0.4408 1.4813

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.
Elaboracion: GRADE.
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en moneda nacional, ya que la politica de
encaje del instituto emisor no presenté
mayores modificaciones con respecto a la
linea implementada en anos anteriores.

Estas cifras no reflejan en su verdadera
magnitud la real disminucién de las acti-
vidades de intermediacion financiera del
sistema bancario. En el Cuadro 8 presen-
tamos la evolucion del crédito al sector
privado y de la liquidez total del sistema
bancario en los Gltimos cuatro anos. Asi
mismo el Gréafico 5 muestra la evolucién
de la liquidez real del sistema bancario en
1988. En ambos casos puede apreciarse
la disminucion registrada con respecto a
los niveles de 1985. La pérdida del valor
real de los activos financieros en moneda
nacional, por efecto del proceso inflacio-
nario, fue acelerada por la decisiéon de
portafolio de los agentes que favorecio las
inversiones en délar billete, en activos del
mercado de crédito informal y en bienes.
Hacia fin de afio el total de activos finan-
cieros del sistema bancario era equiva-

Cuadro 8
PERU: EVOLUCION DEL CREDITO
Y LA LIQUIDEZ TOTAL
DEL SISTEMA BANCARIO
(Porcentajes del PBI)

Sector Liquidez

privado total
1985 11.8 16.9
1986 9.9 145
1987 9.0 13.8
1988 4.8 7.8

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.
Elaboracion: GRADE.

lente a US$580 millones y un volumen
significativo de operaciones se realizaba
al margen del sistema financiero formal®.

8  En 1985 se observé también un importante fenémeno
de dolarizacion pero la principal diferencia con respecto
a 1988 estuvo en que este proceso se realizé dentro del
sistema financiero formal.
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Grafico 5
PERU: EVOLUCION DE INDICES DE LA LIQUIDEZ REAL
DEL SISTEMA BANCARIO
(Diciembre 1985 = 100)
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Cuadro 9
PERU: COEFICIENTES FINANCIEROS DE LA BANCA COMERCIAL

1987 1988 Variacion %

1. Margen financ. operativo

préactico (MFOP) .2096 5211 148.6

a. Moneda nacional .2107 .5849 177.6

b. Moneda Extranjera .2016 .3588 78.1
2. Gastos administrativos netos .1647 .3453 109.7
3. Utilidad neta .0449 .1758 2915
4. Margen Financ. Operativo

Tedrico (MFDT) en M/N .0130 .0531 308.5
5. Indice Total Obligaciones sujetas

a encaje (TOSE) en M/N real 100.0 32.0 -68.0

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru - Departamento de Evaluacién Financiera - JCL/

JGG.

El Cuadro 9 presenta un conjunto de in-
dicadores de la situacion financiera de la
banca comercial en los tltimos dos afios.
El Margen Financiero Operativo Practico
(MFOP) representa la diferencia entre los
ingresos y los costos financieros como
porcentaje del Total de Obligaciones Su-
jetas a Encaje (TOSE). El Margen Finan-
ciero Operativo Teérico (MFOT) conside-
ra el diferencial entre las tasas de interés
efectivas activas y pasivas. El cuadro per-
mite observar en 1988 una disminucién
real importante en el TOSE (-68%) que
representa el insumo basico de la activi-
dad de intermediacién de la banca co-
mercial. De otro lado la estructura del
MFOT, a pesar del incremento promedio
de 309%, favoreci6 la captacion de re-
cursos a la vista y penaliz6 la captacién
de recursos de ahorro y plazo. Por dltimo
la variacién observada en la utilidad neta
(292%) fue explicada principalmente por
los ingresos no financieros, operaciones
cambiarias en los Gltimos meses del afio,
y no por la variaciéon del MFOP que mos-
tr6 un incremento mucho menor. De alli
que la actividad principal de la banca

comercial en 1988 no estuvo dirigida al
negocio financiero y pudo sobrevivir gra-
cias a la posibilidad de intervenir en el
mercado libre cambiario y de establecer
conexiones con el mercado informal de
créditos.

El notable crecimiento de la banca infor-
mal se explica por la politica de regula-
ciones al sistema financiero y por la co-
yuntura de hiperinflacion y recesion de la
actividad econémica interna. En julio de
1987 el gobierno anuncié la intencién de
incrementar su ya importante participa-
cion dentro del Sistema Financiero Na-
cional via la estatizacién de los bancos
privados. Ese intento de intervencion res-
pondia supuestamente a la urgencia de
democratizar y lograr una mayor descen-
tralizacién del proceso de concesién de
créditos. El verdadero motivo era lograr el
control politico del proceso de concesion
de créditos. Estas medidas se sumaron a
otras formas de intervencion adoptadas
con anterioridad como la imposicion de
tipos de interés efectivos maximos para
las operaciones activas y pasivas del sis-
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tema bancario, el incremento en los re-
querimientos de encaje, la inconvertibili-
dad de los dep6sitos en d6lares existentes
en julio de 1985 y una politica de subsi-
diofinanciero a traves de lineas de crédito
y coeficientes de cartera.

En este contexto, la intervencion estatal
en el Sistema Bancario tuvo como conse-
cuencia el desarrollo de una banca para-
lela que intent6 proveer los servicios ban-
carios que no eran ofrecidos por las insti-
tuciones formales. Parad6jicamente este
sector bancario informal tenfa estrechas
vinculaciones con el sistema formal. Ello
puede comprobarse con la utilizacién de
instituciones financieras del extranjero
propiedad del sistema bancario nacional
como en el caso del Banco de Créditoy su
participacion en el Atlantic Bank, con el
uso de instrumentos bancarios como ga-
rantia para las operaciones de crédito in-
formal (avales y cartas fianza) y con el
acceso al financiamiento de proveedores
comerciales que trabajaban con el siste-
ma formal. La imposicion de topes maxi-
mos de interés incentivé a las institucio-
nes financieras formales a practicas que
combinaban el establecimiento de dep6-
sitos a plazo y su posterior venta con

descuento, como una forma de asegurar
rentabilidad en operaciones activas y ren-
dimientos atractivos para los recursos
captados de grandes empresas. Estas prac-
ticas permitian a los bancos y a la banca
paralela pagar en noviembre de 1988 un
rendimiento mensual de 19% y 15% res-
pectivamente, en ambos casos superior al
tope legal de 11%. Las tasas activas 0sci-
laban entre 20% en la banca paralela y
18% en los bancos, contra un tope legal
de 10%. Sin embargo hay que hacer notar
que a pesar de la ausencia de regulacio-
nes operativas, en ningln caso se obser-
varon tasas de interés reales positivas. En
este sentido, el sistema financiero infor-
mal operaba con las mismas caracterfsticas
de la banca formal de concentracion de
recursos en grupos y grandes empresas y
de acceso limitado de agentes con alto
riesgo y garantfas insuficientes. Esta ten-
dencia fue reforzada con el reconoci-
miento oficial y la difusién de un mercado
negro de divisas que proveia de servicios
de liquidez a empresas y familias.

Los reajustes de tipos de interés intenta-
ron atenuar esta situacion, aunque no se
incrementaron a niveles reales debido al
convencimiento que la adopcion de esta

Cuadro 10
PERU: TASAS DE INTERES DEL SISTEMA BANCARIO
(Porcentajes)

Activas Pasivas Inflacién’
Dic. 86 40.0 295 62.9
Dic. 87 32.0 26.3 1145
Mar. 88 55.0 44.8 471.3
Jun. 88 120.0 110.5 2755
Sep. 88 2555 2421 13537.1
Dic. 88 791.6 735.6 3795.0

' Variacién anualizada del periodo

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.
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politica incrementaria los costos de las
empresas y agravaria el problema infla-
cionario, sin que ello significase mayor
captacion de recursos para el sistema fi-
nanciero. En el Cuadro 10 vemos c6mo
en los dos Gltimos trimestres se agudiz6 la
brecha entre tasas maximas activas y pa-
sivas respecto a la inflacién. El manteni-
miento de tasas de interés reales negativas
y la rentabilidad de la inversi6n especula-
tiva en bienes o délares-billete determi-
naron un incremento significativo de la
velocidad de circulacion del dinero (Cua-
dro 11). Esta circunstancia significé ma-
yores presiones sobre el mercado cam-
biario, particularmente hacia el segundo
semestre. Sin embargo, a fines de 1988 se
notaron ciertos Iimites al proceso de do-
larizacion por la menor emisién primaria
y la situacion de iliquidez provocada por
el impacto inflacionario del reajuste en
precios controlados.

La pérdida de importancia del sistema
financiero formal también comport6 una
reduccion en las posibilidades de finan-
ciamiento del déficit del sector publico a
través del impuesto inflacion. En el Cua-
dro 11 se observa en el cuarto trimestre de
1988 una disminucién del volumen de
recursos recaudados a través del impues-
to inflacion.

La politica cambiaria se enmarcé dentro
de un esquema de politica econémica
sustentado en ajustes discrecionales, se-
guidos por intentos de limitar el incre-
mento de los principales precios nomina-
les de la economia. Al no lograrse elimi-
nar las fuentes del déficit del sector pabli-
co por el lado de subsidios, se hizo nece-
sario aplicar ajustes nominales crecien-
tes, en la medida que el congelamiento
generaba atrasos mayores en los precios
controlados. Como resultado, la atenua-

Cuadro 11
PERU: VELOCIDAD DE LA LIQUIDEZ
EN MONEDA NACIONAL
Y RECAUDACION DEL IMPUESTO

INFLACION
Velocidad Recaudacion
Liquidez impuesto
M/N inflacién’
(% del PBI)
1986 9.2 5.8
1987 9.4 3.0
1988 18.0 2.1
| Trim 10.4 3.8
Il Trim 12.5 45
I Trim 17.2 53
IV Trim 22.7 4.6

' Calculado como el cociente entre el
incremento en la Oferta Monetaria real y el
PBI real.

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.

Elaboracion: GRADE.

cién de los desequilibrios externos hacia
finales de 1988 se logré con base en el
efecto recesivo de la pérdida de ingreso
real. Dicha contracci6n tuvo que ser
efectuada debido al mantenimiento de
tipos de cambio reales deprimidos, que
impidieron un impulso efectivo a la pro-
duccién de bienes transables en la eco-
nomia.

En 1988 la aplicacion de la politica cam-
biaria intent6 atacar en forma simultanea
los problemas de cuentas externas y de
inflacion. Para ello se mantuvo el esque-
ma de tipos de cambio diferenciados, con
tasas cambiarias cuyos niveles reales eran
los més bajos de los dltimos treinta afios,
tanto para importaciones como para ex-
portaciones. Asi mismo, durante los pri-
meros tres trimestres al mantenerse el tipo
de cambio exportador por encima del
importador se gener6 una emision impor-
tante por diferencial cambiario equiva-
lente a 3% del PBI del periodo.
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Es importante anotar que durante 1988 se
registr6 una alta variabilidad del tipo de
cambio real de exportacion, mayor sélo a
la registrada en 1977 (Gréfico 6). Esto se
debi6 a la politica de las minidevaluacio-
nes del primer semestre del ano y a los
ajustes discretos del tipo de cambio ofi-
cial producidos conjuntamente con los
paquetes de medidas que se aplicaron.

La caida del tipo de cambio real, tanto
respecto a la paridad bilateral como a la
multilateral, revela el deterioro de la ren-
tabilidad exportadora y explica por qué
los sectores exportadores no canalizaron
al exterior en forma significativa los sal-
dos exportables resultado de la recesion
del mercado interno (Gréfico 7). Otra
causa que se sumo a dicha situacion fue
la alta variabilidad del tipo de cambio real
antes mencionada. Es importante indicar
que el calculo de paridad considera el
tipo de cambio registrado en julio de 1985

como base, periodo que reflejo un equili-
brio en cuentas externas que no era com-
patible con niveles de pleno empleo de
recursos productivos.

Para evitar al exportador los costos inhe-
rentes a las restriciones cuantitativas a sus
importaciones, por el sistema de licencias
previas y controles, a mediados de junio
se otorg6 un porcentaje de 10% en Certi-
ficados de Libre Disponibilidad (CLD),
aplicables al pago de importaciones de
insumos, repuestos y bienes de capital.
Inicialmente esta medida beneficié a los
exportadores tradicionales mineros y pes-
queros, pero luego se amplié para todos
los exportadores y se permitio el pago con
ellos de servicios ligados a la actividad
exportadora.

En diciembre de 1987 se establecié un
sistema de tipos de cambio diferenciados
para las importaciones clasificados en

Grafico 6
PERU: COEFICIENTES DE VARIABILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO REAL
(Porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.
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Grafico 7
PERU: INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL* (1985 = 100)
Y EXPORTACIONES REALES (Millones de ddlares de 1985)
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2 Se refiere al tipo de cambio real multilateral para las exportaciones.
Fuente: Banco Central de Reserva del Per.

cuatro categorias segln prioridades ya se
tratara de alimentos basicos y medicinas,
insumos industriales y agricolas, partes y
piezas para empresas de transporte terres-
tre y de carga, tractores, bienes de capital,
bienes de consumo suntuario y partes y
piezas para la industria de ensamblaje. En
el Gréfico 8 se muestra la evolucion del
tipo de cambio promedio para las impor-
taciones y de aquel para importaciones
prioritarias. Es claro que a pesar de los
reajustes de septiembre de 1988, el dife-
rencial cambiario no lleg6 a eliminarse.

Durante 1988 se continu6 con modifica-
ciones cambiarias mediante el traslado de
partidas arancelarias tendientes a unificar
las tasas de cambio de importacion. Como
una manera de enfrentar el desabasteci-
miento de insumos y bienes de capital y
de reducir la presion de divisas sobre el

mercado oficial, a fines de enero se cre6
el régimen de importacién con recursos
captados en el mercado negro de moneda
extranjera, otorgandose un incentivo para
el pago con descuento de los derechos
arancelarios.

Las devaluaciones selectivas realizadas en
los primeros siete meses del ano fueron
insuficientes, en la medida que el tipo de
cambio promedio de importacion se ubi-
c6 por debajo del exportador y del de
paridad (multilateral o bilateral). Estos
ajustes generaron un clima de especula-
cion y politicas de crecimiento de los
inventarios de las empresas en preven-
cion del encarecimiento de sus insumos
importados por efecto de las modificacio-
nes cambiarias. De alli que los pagos de
importaciones mensuales registrados por
el Banco Central durante el primer se-
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Grafico 8
PERU: TIPOS DE CAMBIO REAL DE IMPORTACIONES®
(Indices)
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2 Se refiere al tipo de cambio multilateral.
Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.

mestre de 1988 mostraran un crecimiento
con respecto a los valores observados en
1987. Estos fueron los principales factores
que influyeron en los problemas de abas-
tecimiento de insumos y que afectaron la
estructura productiva durante la primera
parte del ano.

Las tasas crecientes de inflacion, la grave-
dad de la situacion de liquidez interna-
cional del Banco Central y las incoheren-
cias en el manejo econémico se traduje-
ron en una alta variabilidad en la cotiza-
cion del délar norteamericano en el mer-
cado paralelo. A lo largo de 1988 dicha
cotizacion se elevd en 1748%, en tanto la
inflacion fue de 1722% (diciembre-di-
ciembre). Como puede apreciarse en el
Gréfico 9, la evolucion de la emision pri-
maria coincidié con las fluctuaciones del
mercado paralelo, lo que refleja la in-
fluencia de las perturbaciones monetarias
sobre este mercado.
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A partir de 1985 se incremento el uso de
restricciones no arancelarias a las impor-
taciones, luego del fracaso de la politica
de liberalizacién comercial a principios
de los 80. Los controles incluyeron el uso
de licencias de importacion aprobadas
por el Instituto de Comercio Exterior (ICE)
y el Banco Central de Reserva, de acuerdo
con los Iimites del Presupuesto Anual de
divisas. Durante 1988 se exigi6 el pago de
las importaciones con délares del merca-
do libre para lo cual se concedi6 licencia
automatica y un tratamiento tributario
favorable.

En 1988 se mantuvo la caracteristica
principal de la estructura arancelaria pe-
ruana en lo referente a promover un régi-
men de sustitucion de importaciones,
siendo mayor la proteccién a los produc-
tores de bienes finales con bajo valor



GRAFICO 9
PERU: TASAS MENSUALES DE CRECIMIENTO DE LA EMISION PRIMARIA
Y DEL TIPO DE CAMBIO PARALELO
Enero 1987 — Diciembre 1988
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agregado que a los productores de insu-
mos y bienes de capital, incrementandose
asf la vulnerabilidad externa de la econo-
mia peruana.

Es también importante mencionar que la
administracion del sistema arancelario es
bastante complicada debido a la existen-
cia de un rango de dispersion bastante
amplio con 42 tasas con niveles maximos
de 155% y dificultades adicionales por la
existencia de sobretasas. Un sistema con
estas caracteristicas incentiva la evasion y
las practicas de subfacturacion de ingre-
sos y sobrefacturacion de egresos de divi-
sas. Por este motivo, en 1988 el Instituto
de Comercio Exterior decidi¢ contratar
los servicios de una empresa extranjera
(SGS) para la supervision de las operacio-
nes de comercio con el resto del mundo.

La utilizacion de instrumentos para-aran-
celarios tiene un costo fiscal importante

en términos de menor recaudacion por el
uso de exoneraciones y prohibiciones. La
utilizacion del sistema de tipos de cambio
mdltiples con fines comerciales no hizo
sino reforzar la tendencia a recaudacio-
nes decrecientes.

La discusion del Proyecto de Ley de
Comercio Exterior revel¢ algunas incohe-
rencias que no fueron resueltas durante el
ano, a pesar de la urgencia de solucionar
el problema de generacion de oferta ex-
portable. El proyecto aprobado por el
Congreso y observado por el presidente,
contenia referencias a un control en la
asignacion de divisas y a licencias de
importacion, mas no incorporaba en for-
ma clara lineamientos sobre una politica
cambiaria de paridad, mayor flexibilidad
para las empresas que produzcan para el
mercado internacional, relaciones con
organismos comerciales internacionales,
e incentivos a empresas tales como la
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simplificacion de los procedimientos de
admision e internamiento temporal. En la
practica se consigui6 la prérroga de los
incentivos vigentes que enfatizan la utili-
zacion del CERTEX vy el financiamiento
del Banco Central de Reserva. Un sistema
con estas caracterfsticas magnifica las
distorsiones y tiene un claro sesgo antiex-
portador. La utilizacién de impuestos ex-
traordinarios a las exportaciones en los
paquetes de septiembre y noviembre
acentuaron estos problemas.

Durante 1988 la produccion agregada de
la economia observé una caida de 8.9%,
acelerandose el descenso en el tercer y
cuarto trimestres. En términos per cépita,
el producto mostré una caida real de 10%
con réspecto a 1987, situdndose al nivel

de 1980. Como se muestra en el Grafico
10 se confirm6 la tendencia de un menor
dinamismo en la economia observada
desde fines de 1987.

La caida en la produccién se explica por
la reduccion de la demanda agregada y
por problemas de oferta en sectores pri-
marios. Segin el Cuadro 12, la recesion
afect6 en mayor proporcién a los sectores
de manufactura, construccién y “otros”,
que incluye servicios. Estos sectores res-
ponden al impulso de la demanda inter-
na, a diferencia de otros sectores que son
afectados principalmente por condicio-
nes de oferta, como mineria y agricultura.
En el primer grupo se observé una con-
traccion promedio mucho mayor, del
orden de 11%, frente a una caida de 4%
en el caso de los sectores afectados por
condiciones de oferta®.

9  Segun estimativos de la revista mensual Andean Re-
port, con base en una revision de la composicion del
producto interno bruto para 1984 (Fuente Tarex), la
caida en produccioén podria estar siendo subestimada

Cuadro 12
PERU: TASAS DE CRECIMIENTO Y COMPOSICION
DEL PBI POR SECTORES PRODUCTIVOS
(Porcentajes)

Tasas Reales de Crecimiento

Participacion

en el PBl en 1988

1986 1987 1988
PBI Total 9.9 -8.9 100.0
Agropecuario 3.1 6.0 4.6 12.8
Pesca 28.5 -11.6 16.6 0.8
Mineria -3.5 -2.0 -18.4 9.5
Manutactura 18.5 16.3 -13.9 23.8
Construcciéon 241 16.0 —-4.4 6.3
Gobierno 5.8 -1.9 0.3 7.4
Otros 10.5 7:2 -9.6 39.4

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.
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La produccion manufacturera experimen-
t6 un crecimiento de 6.8% en el primer
trimestre de 1988, para luego descender
en forma dramética a partir del segundo
semestre, registrandose al final del afo
una caida de 13.9% (Cuadro 13). En esta
circunstancia influyé el encarecimiento
del tipo de cambio efectivo para la im-
portacion de insumos y bienes interme-
dios, la disminucién de la demanda inter-
na por la dréstica caida del poder adqui-
sitivo de la poblacién, las huelgas y los
frecuentes cortes de fluido eléctrico. Esta
situacion se acentu6 sobre todo en los
Gltimos meses del ano. La caida en la
produccién manufacturera fue generali-
zada entre los subsectores industriales,
pero fue particularmente fuerte en las
industrias de derivados de metales ferro-
sos y referrosos (que fue afectada por
huelgas), de metalicas bésicas y de ma-
quinaria. Una excepcion a la caida gene-
ralizada fue la actividad de elaboracion
de harina de pescado, cuyo comporta-
miento reflejé la expansion del sector
pesquero.

Las encuestas realizadas por el Banco
Central de Reserva en noviembre de 1988
permitieron apreciar la opinién de los
productores sobre la contraccion en la
actividad econdmica. Entre los factores
explicativos se mencionaba la caida en
demanda (38%), la falta de divisas (21%),
las huelgasy paros y el encarecimiento de
los costos debido al incremento de las
tasas de interes. Asi mismo, hacia fin de
ano, el 41% de los encuestados mencio-
né que como consecuencia de la cafda de

en los célculos oficiales, que toman como base la
estructura productiva de 1979. Al respecto, el calculo
de la variacién porcentual para los scclores que son
afectados por factores de oferta o demanda, en los tres
Gltimos anos, fue el siguicnle:

86/85 87/86 88/87
Oferta 1.9 0.1 -6.7
Demanda 18.6 10.8 -26.9

Cuadro 13
PERU:
INDICE DE VOLUMEN FISICO
DE PRODUCCION MANUFACTURERA
(Variaciones porcentuales promedio)

1987 1988
Harina de pescado -22.8 26.5
Alimentos, bebidas y tabaco 13.0 —-12.1
Textiles, confecciéon y cuero 75 -7.9
Papel Imprenta y editoriales 24.7 -7.5
Sustancia y prod. quimicos 16.0 -12.0
Minerales no metalicas 27.5 -25
Metalicas basicas 3.0 —-22.4
Metélicas y maquinaria 29.3 -32.5
Total 16.3 -13.9

Fuente: Ministerio de Industria, Comercio Inte-
rior, Turismo e Integracion.

la demanda, el nivel de inventarios de
productos finales se encontraba por enci-
ma de los niveles normales.

A los problemas que vienen enfrentando
actualmente las empresas, tales como
sobreacumulacion de inventarios, ganan-
cias contables pero pérdidas reales, falta
de liquidez en el sistema bancario y la
necesidad de adelantar en muchos casos
vacaciones al personal, se suma una im-
portante reduccion de la demanda debido
a la reestructuracion del gasto de consu-
mo hacia alimentos y productos béasicos,
tendencia reforzada por la politica guber-
namental de subsidios e impuestos indi-
rectos. La caida observada en 1988 fue
bastante rapida, y muchas empresas, como
las del sector de plasticos, no previeron la
recesion y emprendieron planes de am-
pliacion de capacidad instalada que lue-
g0 parecieron excesivos, ante la caida en
la demanda.

El sector construccion registré una caida
de 4.4% (Cuadro 12) por la disminucion
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de la demanda interna, ante el fuerte in-
cremento de los precios de materiales de
construccion, que mostraron un adelanto
respecto al Indice de Precios al Consumi-
dor. Este sector también se vio afectado
por la menor produccion de cemento,
insumo indispensable para su actividad.

Con respecto al sector servicios, durante
1988 se registr6 una contraccion en el
valor real de las ventas del orden de 27%,
afectando en forma significativa al co-
mercio de alimentos y bebidas, indumen-
taria y aparatos domésticos (Cuadro 14).
Estos resultados reflejaron el deterioro en
el poder de compra, como efecto de la
caida de los ingresos reales.

El sector agropecuario mantuvo la ten-
dencia positiva observada en los anos
anteriores mientras que la pesca, presenté
un repunte importante. En el caso de
minerfa la contraccion fue del orden de
18% (Cuadro 12).

El sector agropecuario registr6 un creci-
miento de 4.6% respecto al afio anterior,
explicado tanto por el dinamismo del

Cuadro 14
PERU:
VENTAS DE PRINCIPALES EMPRESAS
DE COMERCIO MINORISTA
EN LIMA METROPOLITANA
(Variaciones porcentuales reales)

1987 1988
Alimentos, bebidas y tabaco 6.2 -7.7
Indumentaria 3.6 -29.0
Aparatos domésticos 355 —45.1
Cristaleria y vajilla 2.1 -52.3
Muebles y equipos del hogar 3.4 -33.2
Diversos 334 -30.2
Total 141 —26.7

Fuente: Ministerio de Industria, Comercio Inte-
rior, Turismo e Integracién.
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subsector pecuario (7.4%) como del agri-
cola (3.8%). Dentro del subsector pecua-
rio resalt6 la mayor produccion explicada
principalmente por las politicas de pro-
mocién a la importacion de insumos para
la actividad y también como consecuen-
cia de la abundancia de pastos naturales y
residuos agricolas que permitieron obte-
ner una mayor productividad.

En el subsector agricola se observé mayor
produccion de algodon (37%), papa (22%)
y maiz amildceo (21%), por las condicio-
nes climatoldgicas favorables que permi-
tieron obtener un alto rendimiento, por el
efecto rezagado de precios de la campana
anterior y por la disponibilidad de recur-
sos crediticios (Cuadro 15). A diferencia
de estos productos, el arroz, el maiz ama-
rillo duro y la soya registraron caidas en
produccion debido principalmente a la
menor extension de areas sembradas en
la costa por la restriccion de recursos hi-
dricos. La superficie aviada por el Banco
Agrario en el periodo octubre-enero de
1988 cayd en 18.7% respecto a similar
periodo del afio anterior, lo que presagia
problemas de produccién durante 1989.

La politica de tipo de cambio preferencial
para las importaciones de alimentos y fer-
tilizantes permiti6 a ENCI, la empresa
plblica comercializadora, seguir operan-
do con ganancias pese al incremento en
los precios internacionales de los produc-
tos comercializados durante la primera
mitad de 1988. En el segundo semestre la
exigencia de eliminar el subsidio cambia-
rio indiscriminado por su impacto sobre
la emision primaria obligd a importantes
reajustes cambiarios que revirtieron la si-
tuacion superavitaria de ENCI y crearon
un serio problema para la venta de fertili-
zantes destinados a la campana de 1989.
El efecto sobre la produccion agricola por
el encarecimiento del precio y los proble-
mas de su comercializacion de fertilizan-



Cuadro 15
PERU: VOLUMEN DE PRODUCCION
DE LOS PRINCIPALES BIENES AGRICOLAS
(Miles de Toneladas Métricas)

1987 1988 Variacion Porcentual

88/87

Arroz 1169 1080 -7.6

Frijol Grano Seco 57 53 -7.4

Maiz Amilaceo 211 255 21.3

Papa 1707 2078 21.7

Algodén en Rama 202 276 36.5

Café 98 97 -1.1

Cana de Azlcar 6074 6067 -0.1

Maiz Amarillo Duro 699 630 -9.9

Fuente: Ministerio de Agricultura.

tes son factores que podrian determinar
una caida en la produccion agricola du-
rante 1989.

A estos problemas se sumé en el Gltimo
trimestre de 1988 la escasez de recursos
financieros del Banco Agrario y el reajus-
te de las tasas de interés. Anteriormente el
crédito a los productores agricolas con
tasas de interés preferenciales, significd
un subsidio a cargo del Banco Central de
Reserva. El cambio en la politica de tasas
de interés redujo en forma significativa la
transferencia de recursos a través del sub-
sidio financiero, y agravo la situacion del
Banco Agrario que venfa siendo erosio-
nada por problemas de recuperacion de
los créditos. A principios de 1989 esta
institucion enfrenta problemas serios de
caja y de descapitalizacion, por efecto del
fenémeno hiperinflacionario.

Un analisis de la evolucion de los precios
relativos del productor agricola muestra
una caida importante a partir de 1987,
siendo los mas afectados con esta situa-
cion los campesinos de la Sierra con un

porcentaje importante de autoconsumo.
Por otro lado, los productores de cultivos
transables, como el algodén y el café,
mostraron cierta recuperacion.

El sector pesquero fue el que mostré mayor
dinamismo al interior de la economia,
revirtiendo la caida de 12% sufrida el afno
anterior. El crecimiento registrado de
16.6% segin el Cuadro 12, se baso en la
mayor disponibilidad de anchoveta, la cual
permitié un incremento considerable de
la produccién de harina y aceite de pes-
cado. Los factores que incidieron en este
desarrollo fueron las mejores condiciones
ambientales, a las que se sumaron el in-
cremento en la cotizaciéon internacional
de los productos pesqueros y la mayor
extraccion lograda mediante los contratos
pesqueros con barcos arrastreros extran-
jeros.

La contraccion registrada en el sector
minero, tanto en productos mineros me-
talicos como en hidrocarburos, se debi6
al desabastecimiento de insumos y re-
puestos importados, y a la menor extrac-
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cion petrolera por parte de los contratis-
tas, que no recibieron oportunamente sus
pagos, y de Petroper por carecer de re-
cursos para mantener en operacion sus
pozos productivos de Talara y el Z6calo
continental. A esto se suma la prolongada
huelga minera ante la negativa de reco-
nocer un pliego Gnico para todo el sector
minero. Cabe sefialar que esta reduccion
en la produccion minera (Cuadro 16) se
registr6 a pesar del repunte de los precios
de los productos de exportacién de este
sector, tales como cobre, zinc y plomo
(Cuadro 17).

En el caso del petréleo se observé una
declinacion importante de la produccion
que llevo a que el pais se convirtiese en
importador neto de petr6leo durante 1988.
Esta situacion fue explicada por las dispu-
tas con empresas extranjeras tras la can-
celacion de sus contratos a partir de 1985
y por los problemas que viene afrontando
Petroperd. El tipo de cambio bajo tam-
bién afecté el rendimiento de dichas
empresas, las cuales respondieron con la
reduccion de sus niveles de inversion y

exploracion. Las operaciones de Petro-
per( se vieron disminuidas por la escasez
de recursos financieros producida por la
politica tributaria' y la caida en el precio
real de los combustibles en el mercado
doméstico. A esta circunstancia se sumo
el incremento de los costos operativos,
los problemas de abastecimiento de insu-
mos y la deuda pendiente con contratistas
extranjeros. Los desequilibrios menciona-
dos llevaron a que en septiembre se ini-
ciara un plan de recuperacion de Petro-
perd, sin que ello se haya reflejado en
resultados positivos en el corto plazo. La
necesidad de reajustar el precio de los
combustibles y de incrementar la partici-
pacién de Petroperi dentro de la recau-
dacion del impuesto selectivo al consu-
mo, se vio dificultada por la prioridad de
controlar el fenémeno inflacionario y
reducir el desequilibrio fiscal.

Hacia fin de ano se otorgaron mayores
incentivos a las empresas extranjeras ex-

10 El impuesto selectivo a los combustibles se reparte
entre el Tesoro Publico y Petroperi en porcentajes que
perjudican a esta Gltima empresa.

Cuadro 16
PERU: VOLUMEN DE PRODUCCION
MINERALES METALICOS E HIDROCARBUROS
(Miles de unidades)

Unidad de 1987 1988 Variacion
medida porcentual

MINERALES
Cobre TMF 406 298 —-26.6
Hierro TLSB 5019 4189 -16.5
Plata KF 2055 1544 -24.9
Plomo TMF 204 149 -27.2
Zinc TMF 613 485 -20.8
HIDROCARBUROS
Petréleo Barril 59730 51717 -13.4

Fuente: Ministerio de Energia y Minas.
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Cuadro 17
PERU: COTIZACIONES INTERNACIONALES
DE PRINCIPALES PRODUCTOS MINEROS
(Promedios anuales)

Unidad de 1987 1988 Variaciéon
medida porcentual

MINERALES
Cobre Londres c.US$/Lb 80.9 118.3 46.2
Plata N.Y. US$/oz. 7.0 6.5 -7.1
Plomo Londres c.US$/Lb 27 29.8 10.0
Zinc Londres c.US$/Lb 36.3 56.3 551
Oro Londres US$/0z 4459 435.8 -2.3
HIDROCARBUROS
Petréleo Alaskan North 18.1 14.2 -21.5

US$/Barril

Fuente: Ministerio de Energia y Minas.

plotadoras de petréleo y se les autoriz6 a
incrementar sus remesas pendientes de
anos anteriores. A esto siguié un acuerdo
con la Occidental Petroleum que influy6
en una recuperaciéon importante de la
produccién petrolera. Paralelamente se
vino discutiendo sobre la posibilidad de
explotar los recursos de Camisea, que
incluyen yacimientos de gas. En este caso
la magnitud de la inversion y la contro-
versia politica sobre el proyecto determi-
naron el cese de las negociaciones con la
Shell en septiembre de 1988, sin que se
llegase a acuerdo alguno. En 1989 la
Occidental descubrié nuevos pozos en el
lote 36, encontrandose actualmente en la
fase de confirmacion de las reservas ha-
[ladas. Sin embargo, la recuperacion del
nivel de produccién puede verse afectada
por la imposibilidad de contar con los
recursos financieros necesarios, circuns-
tancia agravada por la inexistencia de
reglas de juego claras que son exigidas
por las empresas extranjeras y por la falta
de una definicién politica en el campo
petrolero.

El anélisis de la evolucion del producto
interno bruto por tipo de gasto (Cuadro
18) revela la caida importante de los gas-
tos de consumo e inversion, tanto publi-
cos como privados, notdndose una con-
tracciéon mayor en el caso de estos dlti-
mos. El gasto en importaciones también
fue afectado por el descenso en el nivel
de actividad econémica interna.

El consumo final privado se contrajo fuer-
temente por la reducciéon en el poder de
compra de los ingresos y por una caida en
las remuneraciones del orden de 29%
(Cuadro 19). Por esta circunstancia, la
participacion de los asalariados dentro
del ingreso nacional se redujo de 35% en
1987 a 27% en 1988, mientras que la
participacion de las empresas se incre-
ment6 6% en términos reales. Estos resul-
tados revelan que el peso del ajuste reca-
yo principalmente sobre las familias, ya
que las empresas se vieron beneficiadas
por la politica de tipo de cambio y la
posibilidad de ajustar los precios de venta
al pablico. En efecto, el volumen de im-
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Cuadro 18
PERU: PBI POR TIPO DE GASTO

Tasas de crecimiento

1986 1987 1988 Participacion
% %o % en el PBl en 1988
PBI Total 9.9 7.8 -8.9 100.0
Consumo Privado 12.3 10.2 -5.8 68.0
Consumo Publico 5.8 4.5 -11.8 9.0
Inversion Bruta fija 26.5 17.5 -12.8 20.2
Privada 42.4 33.8 -12.8 16.9
Publica -3.6 -27.8 -13.2 3.3
Variacion de Exist. 3.5 0.3 -1.2 151
Exportaciones -13.4 45 -10.3 17.3
Importaciones 24.9 8.8 -10.5 15.6

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert.

Grafico 10
PERU:
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL
(Variacion porcentual ultimos 12 meses)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.
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Cuadro 19
PERU: TASAS DE CRECIMIENTO REALES
DE LOS COMPONENTES DEL INGRESO NACIONAL
1986-1988
(Variaciones porcentuales)

1986 1987 1988
Remuneracién a asalariados 18.5 12.7 -29.2
Excedente de explotacién
de las empresas 9.5 79 6.0

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

portaciones durante los primeros meses
de 1988 se encontraba por encima de los
niveles observados en anos anteriores, lo
que permitié a las empresas acumular
inventarios de insumos a precios subsi-
diados. Sin embargo, hacia fin de afio las
empresas enfrentaron problemas para
trasladar integramente a los consumido-
res finales los mayores costos de reposi-
cion, por efecto de la elevacion de los
tipos de cambio, y fueron afectadas por la
caida en demanda final.

Los gastos en formacion bruta de capital
se redujeron en 13% durante 1988, co-
rrespondiendo porcentajes similares al
gasto publico y privado (Cuadro 18). La
inversion del sector publico fue afectada
por la urgencia de reducir el desequilibrio
fiscal y por el corte de los recursos exter-
nos. La inversion privada se vio perjudi-
cada por las dificultades para importar y
por las perspectivas pesimistas derivadas
de la situacion de crisis econémica.

La inflacion se aceler6 en 1988, al incre-
mentarse los precios en 1722.3% entre
enero y diciembre. La inflacion promedio
se situd alrededor del 667% y el prome-
dio mensual fue de 18.5% (Grafico 11),

siendo septiembre el mes que registré
mayor inflacion, como resultado de los
reajustes en precios controlados.

El analisis de la inflacién segin los prin-
cipales grupos de consumo mostré un
incremento mayor en los rubros de vesti-
do y calzado, muebles enseres y mante-
nimiento de la vivienda, transportes y
comunicaciones y esparcimiento (Cuadro
20).

Los precios controlados se incrementaron
por encima de la inflacion promedio
mientras que los no controlados observa-
ron cierto retraso. Ello reflejo el intento de
reducir el subsidio de las Empresas Publi-
cas. Los precios de productos controlados
se incrementaron en marzo, julio, sep-
tiembre, noviembre y diciembre, resul-
tando en una variacién de 1928% a lo
largo del afo (Cuadro 21). Los combusti-
bles registraron la mayor alza, con 2206%,
seguidos de los transportes, alimentos y
servicios publicos. Sin embargo, a fines
de 1988 se siguieron observando retrasos
con respecto a julio de 1985, indicando
que la estructura de precios relativos ha-
cia fin de afio podria estar sustantivamen-
te desequilibrada. Asi, por ejemplo, en el
caso del diesel 1 de uso industrial se ob-
servé un retraso del orden de 75%; en el
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de gasolina de 84 octanos de 42%; en las  vegetal de 79% (ver Cuadro 22). Esto re-
tarifas eléctricas de uso domésticode 85%;  vela la magnitud de las distorsiones que
en arroz corriente de 41% y en aceite  deben ser corregidas.

Cuadro 20
PERU:
EVOLUCION DE PRECIOS POR GRANDES GRUPOS DE CONSUMO
(Variaciones porcentuales)

1986 1987 1988
Alimentos. bebidas y tabaco 60.2 89.9 1468.0
Vestido y calzado 11529 103.8 2192.1
Alquiler de viv., combustibles 29.7 66.6 1231.3
Muebles y mant. vivienda 68.0 150.2 1784.5
Cuidado salud y servicios médicos 67.6 116.4 1707.7
Transportes y comunicaciones 20.5 1.08% 2454.2
Esparcimiento diversos cult. 88.5 15779 1858.3
Otros bienes y servicios 84.5 139.6 1705.0
General 62.9 114.5 17223
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
Elaboracion: GRADE.

Grafico 11

PERU: INFLACION PROMEDIO MENSUAL
(Media movil trimestral)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
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Los productos no controlados experimen-
taron un alza menor (1684%), siendo los
transables los que registraron un mayor
incremento (2102%) por efecto de la po-
litica cambiaria (Cuadro 21).

Otros factores que implicaron mayores
costos para las empresas fueron la esca-
sez de divisas para la importacion de in-
sumos y el encarecimiento del tipo de
cambio, tanto en el mercado paralelo
como en el oficial. La devaluacién en el
mercado oficial fue de 1682% entre ene-
ro y diciembre. La elevacion de los inte-
reses y de las remuneraciones también
incidi6 en los mayores costos.

El afio 1988 signific6 un cambio en la
dindmica histérica del fenémeno de la
inflacion en el Perd, observandose altos
niveles de incremento mensual y variabi-
lidad en precios nominales y relativos. El
panorama en cuanto a precios se refiere,
continda incierto para 1989, permane-
ctendo latente la amenaza de la hiperin-
flacion debido a que los desequilibrios
principales no han sido corregidos, a pe-
sar de la relativa estabilidad del creci-

miento de precios durante el primer tri-
mestre de 1989. Por este motivo es im-
portante entender la dindmica de precios
y el fenémeno de hiperinflacion.

Durante 1988 el impacto de los reajustes
en los precios controlados, més que el
incremento en emision primaria, explican
los niveles sin precedentes de la inflacion
mensual. El proceso fue afectado por las
expectativas despertadas en los agentes
ante la imposibilidad de continuar finan-
ciando los desequilibrios externos y la
urgencia de cerregir las distorsiones en
precios relativos. La evolucion del tipo de
cambio del mercado paralelo, cuyas va-
riaciones respondieron a la transferencia
progresiva de partidas de importacion y al
incremento de emision primaria, también
constituyeron un factor de retroalimenta-
cion del fendémeno inflacionario.

El componente de inercia se acentu6 con
el acortamiento de los intervalos de rea-
juste de sueldos y salarios en la economia
y con los procedimientos imperfectos de
indexacion, como es el caso del tipo de
cambio del mercado paralelo. Esta cir-

Cuadro 21
PERU: EVOLUCION DE PRECIOS DE PRODUCTOS CONTROLADOS
Y NO CONTROLADOS
(Variaciones porcentuales)
1986 1987 1988
Controlados 255 74.2 1928.2
No Controlados 75.4 124.2 1684.2
Transables 62.8 109.8 2101.8
No Transables 84.8 133.6 1439.0
General 62.9 1145 1722.3

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Elaboracion: Banco Central de Reserva del Peru.
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Cuadro 22
PERU: ATRASO RELATIVO DE ALGUNOS PRODUCTOS BASICOS
RESPECTO AL IPC
(Base julio 1985=100)

1988 1989

Septiembre Diciembre Marzo
ALIMENTOS
Arroz -44.9 -40.8 -40.8
Azlcar 0.9 -11.6 -9.8
Fideos -58.3 -34.1 -36.3
Aceite -75.2 -78.6 -64.7
Leche -37.5 —-44.0 -4.8
COMBUSTIBLES
Gasolina 84 -40.4 -42.3 -47.7
Gasolina 95 -36.3 -19.8 -48.2
Kerosene Dom. —-67.8 -65.0 -52.4
Diesel 1 -74.6 -75.0 711
SERVICIOS
Agua -32.1 -38.4 —43.6
Electricidad Dom. -810 -84.7 -82.2
Electricidad Ind. -81.8 -58.8 -74.2
Pasajes Urbanos -33.4 -32.9 -48.6
OTROS
Tipo de cambio MUC -44.0 -54.9 -63.1
Ingreso Minimo -30.6 -15.8 -34.5

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Elaboracién: Banco Central de Reserva del Perd.

cunstancia complic6 el manejo de los
costos de reposicion y los procedimientos
de fijacion de precios por parte de las
empresas, incidiendo también sobre este
proceso el mayor impacto de la inflacion
pasada y el proceso de reajuste de precios
controlados sobre los no sujetos a control.
El fendmeno de crecimiento de precios
no pudo ser atenuado con las politicas de
congelamiento temporal, viéndose acen-
tuado debido al efecto de la recesion del
aparato productivo.
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La caida en la produccién estuvo acom-
pafiada por el aumento en los niveles de
desocupacion de Lima metropolitana. En
1988, el empleo cay6 en 6.6%, siendo los
sectores mas afectados el de manufactura,
que disminuy6 en 9.6%, y el de comer-
cio, que lo hizo en 2.8%. Para estos sec-
tores, la situacion se agudiz6 en el cuarto
trimestre. Es importante mencionar quc
las cifras de empleo se refieren exclusiva-



mente al sector formal de la economia,
debiendo relativizarse dicha definicion
ante la posibilidad para la mano de obra
desocupada de emplearse o subemplear-
se en el sector informal, que cuenta con
gran capacidad de absorcion.

Durante 1988 las remuneraciones reales
registraron una disminucién que se vio
acentuada en el cuarto trimestre. Los suel-
dos y salarios reales experimentaron cai-
das anuales de 15.4% y de 22.0% res-
pectivamente, lo que constituye un indi-
cador del descenso significativo en la
capacidad de compra de sectores impor-
tantes de la poblacion (Grafico 12).

Los aumentos decretados en el ano no
impidieron la erosion del poder adquisiti-

vo ante el alto crecimiento observado de
los precios. Hemos mencionado como la
contraccion de ingresos afecté en mayor
proporcién a las familias que a las em-
presas. Esto representa una diferencia
importante con respecto al proceso de
ajuste observado en 1983, periodo en el
que la crisis afecté en mayor proporcion a
las empresas.

El ingreso minimo legal mensual, consti-
tuido por el salario minimo vital y bonifi-
caciones complementarias ascendi6 a
24.070 intis en noviembre de 1988
(US$36), luego de haberse estado incre-
mentando en los meses de febrero, mar-
zo, julio y septiembre. Dichos reajustes
no impidieron gue en términos reales, la
caida con respecto a 1987 fuera de 40%.

Grafico 12
PERU:
EVOLUCION DE SUELDOS Y SALARIOS REALES
(Datos trimestrales, variaciones respecto a agosto de 1985)

Fuente: Ministerio de Trabajo.
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Los trabajadores del sector privado reci-
bieron aumentos nominales que, junto
con bonificaciones extraordinarias por
costo de vida y movilidad, no impidieron
que por efecto del fenémeno inflaciona-
rio la remuneracion real cayera en 50%
durante el afo bajo analisis.

Los trabajadores del sector pablico tam-
bién recibieron compensaciones por cos-
to de vida, aguinaldos y bonificaciones
por concepto de escolaridad, la caida de
sus remuneraciones, sin embargo, fue de
15% a lo largo del ano.

Como previsible consecuencia de la fuer-
te caida en los ingresos, durante el pe-
riodo enero-noviembre se registr6 el indi-
ce mas alto de huelgas en los Gltimos tres
afnos. El sector que tuvo mayores dificul-
tades fue el de minas y canteras, con una
participacion de 68% dentro del total de
horas-hombre perdidas. La huelga mas
significativa fue la llevada a cabo por la
Federacién Nacional de Trabajadores
Minero-Metaltrgicos y Siderdrgicos del
PerG por el incumplimiento de convenios

colectivos. El sector manufacturero se vio
afectado con 16% del total de horas per-
didas, siendo los subsectores mas afecta-
dos el textil, cuyos trabajadores exigian
incremento de remuneraciones, y el de
trabajadores siderdrgicos, en protesta por
la politica econémica aplicada.

El saldo negativo en Balanza de Pagos
disminuy6 con respecto al registrado en
1987, como consecuencia de la recesion
de la actividad econ6mica interna, las
modificaciones en el sistema cambiario y
la politica de restriccion de pagos finan-
cieros al exterior (Cuadro 23).

La politica de reactivacion econémica
iniciada a partir de 1985 estuvo acompa-
fada de un serio desequilibrio externo,
como lo demuestra el descenso impor-
tante en los niveles de reservas interna-
cionales netas. Sin embargo, el deterioro
fue atenuado por la menor salida de capi-
tales al exterior dentro de la politica de

Cuadro 23
PERU: BALANZA DE PAGOS 1986-88
(Millones de dolares)

1986 1987 1988

|.  Balanza en Cuenta Corriente -1079 —-1477 -1128
1. Balanza Comercial -65 -521 -56

a. Exportaciones 2531 2661 2694

b. Importaciones 2596 3182 2750

2. Balanza de Serv. y Trans. -1014 -956 -1072

Il. Balanza de Capitales 562 692 737
lll. Variaciéon de Reservas Netas -517 -785 -391
IV. Saldo de Reservas Netas 866 81 -310

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.
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Cuadro 24
PERU: EXPORTACIONES FOB POR PRINCIPALES PRODUCTOS
(Millones de délares)

1986 1987 1988
TRADICIONALES 1886 1923 1960
Petréleo y Derivados 232 273 166
Cobre 449 515 607
Plata refinada 107 94 60
Zinc 246 235 261
Plomo 172 251 203
Harina de Pescado 206 229 364
Café 275 143 122
Hierro 60 58 60
Algodon 39 20 30
Otros 100 107 90
NO TRADICIONALES 645 738 734
TOTAL 2531 2661 2694

Fuente: Banco Central de Reservas del Peru.

pago de deuda puablica externa por un
porcentaje equivalente al 10% de las
exportaciones. En 1988 se observé una
mejora en la situacion negativa de la Ba-
lanza Comercial y de Cuenta Corriente,
debido al descenso importante en los ni-
veles de importaciones, el incremento en
los ingresos por exportaciones y la mejora
en los precios de los productos de expor-
tacion.

El incremento en los ingresos por expor-
taciones se explica principalmente por la
mejora en los precios internacionales, que
aumentaron en 30% en promedio para
minerales y productos pesqueros (Cuadro
24). En el caso de los productos mineros,
el quantum exportado, por el contrario,
experiment6é una declinacion del indice
de volumen fisico por efecto de la caida
del tipo de cambio real, por efecto de las
huelgas mineras y por los problemas de
abastecimiento de insumos importados.
Ademas, la politica del Banco Central de

Reserva de recuperar niveles de activos
internacionales influyé en los menores
volimenes exportados de oro y plata, ya
que se compraron metales preciosos pa-
gando un premio entre 15% y 5% sobre la
cotizacion del tipo de cambio del merca-
do paralelo. Por dltimo, la produccién
petrolera ha mostrado una tendencia de-
creciente en anos recientes con un fuerte
impacto negativo en Balanza Comercial.
En 1988 se generaron s6lo US$166 millo-
nes en exportaciones y el Perd pas6 a la
condicién de importador neto de petr6-
leo. Por su parte, las exportaciones pes-
queras se incrementaron en forma im-
portante por las mejores condiciones del
mar peruanoy los precios internacionales
favorables.

En el caso de productos agricolas como el
café, la politica de tipo de cambio real
bajo incentivé el contrabando hacia pai-
ses vecinos, lo que influy6 en los menores
volimenes exportados en forma oficial.
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Las exportaciones no tradicionales fueron
afectadas particularmente por los vaive-
nes de la politica cambiaria junto con la
introduccion del impuesto a las exporta-
ciones en septiembre de 1988. La posibi-
lidad de negociar certificados de libre
disponibilidad en porcentajes de 10%
desde julio y de 30% desde noviembre
mejoro la rentabilidad del sector.

Con respecto a las importaciones, es im-
portante mencionar que el gobierno venia
implementando desde 1987 medidas res-
trictivas destinadas a disminuir la presion
sobre el sector externo. La decision de
corregir la sobrevaluacion del tipo de
cambio mediante la transferencia de par-
tidas del mercado oficial al paralelo tenfa
la misma finalidad. Los intentos de limitar
la salida de divisas se vieron favorecidos

por la recesion econémica, que también
afect6 en forma negativa a las importa-
ciones. Sin embargo, debe mencionarse
que los niveles de las compras de bienes
del exterior se encuentran todavia por
encima de aquellos que se alcanzaban en
1985. En el Cuadro 25 se observa que las
caidas en las importaciones de bienes de
consumo y de bienes de capital fueron
particularmente fuertes. Las importacio-
nes de insumos, en cambio, incrementa-
ron notablemente su participacién en el
total.

Los flujos de capital se redujeron en forma
importante en anos recientes como resul-
tado de la decision unilateral de restringir
los pagos financieros externos. Los pagos
por servicio de deuda publica externa en
1988 significaron un 9% de las exporta-

Cuadro 25
PERU: IMPORTACIONES FOB
SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO POR SECTORES
(Millones de dodlares)

1986 1987 1988

Bienes de consumo 378 405 276
Publico 142 158 126
Privado 236 252 149
Insumos 1242 1450 1584
Publico 346 497 638
Privado 896 953 946
Bienes de capital 761 923 687
Publico 158 143 66
Privado 603 780 621
Diversos 215 310 203
Publico 159 234 129
Privado 56 76 74
Total 2596 3182 2750
Publico 805 1027 960
Privado 1791 2155 1790

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.
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Cuadro 26
PERU: FLUJO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA
(Millones de délares)

1986 1987 1988
Desembolsos 495 585 350
Servicio! 494 444 226
Flujo Neto 1 141 124

' Excluye el costo financiero del servicio impago.

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.

ciones de bienes y servicios, disminuyen-
do con respecto a los porcentajes supe-
riores al 10% observados durante 1986 y
1987. El criterio para la atencion de pagos
de deuda externa consistio en cumplir
s6lo con aquellas entidades internacion-
ales con las cuales se esperaba un flujo
positivo de recursos. Esta politica, junto
con demoras en los pagos efectivos, pro-
dujo una reduccion considerable en el
monto de nuevos créditos. En 1988 se
recibieron alrededor de US$124 millones
en nuevos recursos (Cuadro 26) mientras
que por impagos se contabilizaron alre-

Cuadro 27
PERU: RESERVAS
INTERNACIONALES NETAS
(Millones de délares)
Banco Sistema
Central Bancario
1986 Dic. 958 866
1987 Dic. 43 81
1988 Mar. -194 177
Jun. -180 —249
Sep. -293 -258
Dic. -352 -310
1989 Mar. -213 -31

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.

dedor de US$1.100 millones, sin consi-
derar los intereses de capitalizacién de
impagos. En el caso de los capitales pri-
vados el flujo de recursos refleja las res-
tricciones a las empresas extranjeras de
remesar utilidades al exterior, que las
obliga a la reinversion en el pafs.

Como consecuencia de las restricciones
de divisas que enfrenta el Perd, el costo
financiero de las importaciones se vio
incrementado por las regulaciones cam-
biarias que exigen prefinanciamiento a
plazos menores de un afo. En esta direc-
cion también influy6 la exigencia de las
instituciones financieras internacionales
de operar con recursos liquidos y créditos
de corto plazo respaldados por dep6sitos
colaterales.

Aunque la disponibilidad de medios de
pago internacionales fue reforzada en
1988 con préstamos comerciales obteni-
dos en mayo y septiembre garantizados
en oro por US$400 millones, la posicion
de caja fue bastante limitada durante 1988
y en promedio equivalente a dos semanas
de importaciones. El Banco Central refor-
z0 su posicion externa mediante la com-
pra de oro a productores nacionales, en
operaciones que significaron un costo de
US$70 millones durante el afo (Cuadro
27).
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En 1988 se consigui6 el control de la
situacion externa con un elevado costo
social, sin que por ello se lograran solu-
cionar los principales desequilibrios en
los mercados internos de bienes y activos
financieros. De no tomarse medidas eco-
nomicas inmediatas existe el peligro de
seguir estrechando las posibilidades de
manejo econémico y se estarian generan-
do condiciones para un ajuste muy fuerte
y prolongado.

Entre los problemas de urgente solucién
destacan el control de la hiperinflacion y
del proceso de recesion econémica inter-
na. Simultdneamente debera revertirse el
proceso de descapitalizacion de la eco-
nomia, lo cual implica una redefinicion
de los lineamientos principales de politi-
ca fiscal, monetaria, cambiaria y comer-
cial. De no realizarse mejoras en este
sentido y de acuerdo a las tendencias
observadas durante los primeros meses
del afo, para 1989 estariamos proyectan-
do niveles de inflacién y caida del pro-
ducto del orden de 8000% y 20% respec-
tivamente.

El gobierno ha venido dictando a partir de
enero de 1989 medidas que buscan re-
vertir la situacion de crisis econémica y
reducir la inflacion en 50% con respecto
a los niveles de 1988, lo que permitiria
terminar el aino con una inflacién anuali-
zada inferior a 300%. Otras metas se re-
fieren a evitar una caida de produccion
mayor al 1%, reducir el déficit fiscal a 3%
del producto, lograr un saldo positivo en
Balanza de Pagos y evitar un deterioro
mayor de la capacidad adquisitiva de la
poblacién. Dentro de este esquema se dio
publicidad a un calendario de reajustes
de precios controlados y tipo de cambio,
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con el fin de reducir expectativas infla-
cionarias y niveles de incertidumbre en la
economia. Sin embargo, la evolucién de
la inflaci6n interna a lo largo de estos
meses, obligé a realizar cambios en los
niveles propuestos. De otro lado, las me-
tas de produccion, balanza de pagos e
ingresos no presentan ninguna consisten-
cia con la politica econémica que se vie-
ne implementando, ya que satisfacer las
metas del sector externo implicarfa conti-
nuar con la situacién de recesion y caida
de ingresos reales. Por Gltimo, reciente-
mente se viene mencionando la urgencia
de iniciar una fase de reactivacion de la
economia con base en los recursos exter-
nos acumulados en la primera parte del
afo. Esta politica llevaria a una nueva fase
del proceso de hiperinflacion y a niveles
mayores de incertidumbre y especulacion,
en la medida que no se han fijado reglas
claras para la evolucion futura de la eco-
nomia.

La decision de reactivar la economia en
las actuales circunstancias exige un volu-
men importante de reservas internaciona-
les. Anteriormente se mencion6é que la
disminucién de las presiones sobre el
sector externo estuvo sustentada en la
recesion de la actividad econémica inter-
na, mas que en un repunte de la capaci-
dad generadora de divisas. Para incre-
mentar la entrada de divisas a la econo-
mia debe eliminarse el sesgo antiexporta-
dor de la politica econémica y corregirse
la estructura de precios relativos de acuer-
do a la real escasez de recursos. Sin em-
bargo, al igual que en 1988, corregir la
estructura de precios relativos implica un
costo inicial en términos de alta inflacion
que debera manejarse dentro de un pro-
grama de estabilizacién coherente. Un
programa con estas caracteristicas podria
elevar las proyecciones de inflacion para
el afo 1989 por encima de la proyeccion
pasiva de 8000%; sin embargo, permitiria



reducir la inflacion mensual a niveles de
un digito a partir de 1990. Por otro lado,
dificilmente podré revertirse la caida del
producto en el corto plazo.

La salida de la crisis exige la reduccion
del déficit fiscal y la redefinicion del rol
del sistema financiero formal dentro del
proceso ahorro-inversion. En tanto el sec-
tor publico siga demandando recursos del
sistema bancario y recurra al impuesto
inflacion como fuente de ingresos, no
podra garantizarse un apoyo financiero
efectivo a la actividad privada ni podrd
garantizarse la calidad de los activos
otorgados por las instituciones financieras
domeésticas. Por otro lado, debera buscar-
se integrar en forma mas eficiente los
mecanismos de crédito formal e informal.
Este es el verdadero reto para los encar-
gados de la politica fiscal y monetaria en
los proximos meses.

La estrategia de acumulacion planteada
por el gobierno en 1987 contemplaba la
inversion en sectores productivos priori-
tarios de los recursos extraordinarios ge-
nerados por el sector empresarial como
resultado del proceso de reactivacion ini-
ciado en 1985. Se penso6 que la creacién
del Fondo de Inversiéon y Empleo (FIE),
con recursos captados de las empresas a
través de bonos compulsivos y el aporte
del Estado, dinamizaria el proceso de
ampliacion del aparato productivo. Sin
embargo, los logros del FIE a la fecha son
bastante modestos, tanto por la escasez
de recursos del Tesoro Pablico como por
la imposibilidad de concretar el apoyo
financiero externo requerido. La recesion
acabd con la ilusién de incentivar selecti-
vamente el proceso de ahorro-inversién
en la economia peruana y colocé en pri-
mer plano la urgencia de mejorar la ca-
pacidad exportadora y definir una posi-
cion clara frente a la inversion extranjera.

A diferencia de la coyuntura 1977-78, la
salida de la crisis no surgira espontanea-
mente de un mayor dinamismo del mer-
cado externo, como fue el caso de los
anos 79-80. Las perspectivas de precios
externos para el periodo 89-90 no son
muy optimistas. Al respecto, se espera
una caida en los precios de las exporta-
ciones de productos primarios del orden
de 10%, regreséndose a los niveles de
1987. Ello serfa consecuencia del menor
dinamismo de la demanda externa y al
crecimiento de la oferta mundial. Por otro
lado, si bien la reduccién en precios de
alimento importables podria significar un
ahorro de divisas, por si solo ello no po-
dria sustentar un programa de reactiva-
cion de la economia. La solucién del pro-
blema externo exige, por lo tanto, una
redefinicion del apoyo a la actividad ex-
portadora y una politica de tipo de cam-
bio realista.

Vemos asi que aun falta definir una estra-
tegia efectiva para revertir las tendencias
negativas que vienen observandose en la
economia peruana. El reto principal para
el periodo 1989-90 consiste en generar
condiciones para que la economia retor-
ne a un sendero de crecimiento durante la
década de los 90. Este punto debe ubi-
carse en el centro del debate sobre op-
ciones de politica econémica, en la co-
yuntura de elecciones futuras. Asi mismo,
debe buscarse en forma inmediata limitar
el costo social de un ajuste que ha durado
excesivamente y que no ha solucionado
los desequilibrios fundamentales.

La economia peruana en 1988 debi6
ajustarse a la menor disponibilidad de
recursos externos eligiéndose para esto
un camino equivocado por la falta de
coherencia en los planteamientos de po-
litica econ6émica, que al final desembo-
caron en un proceso de hiperinflacién y
recesion sin precedentes. Los principales

207



dilemas de politica econ6mica en 1989
consisten en alejar el peligro de la hiper-
inflacién e iniciar un proceso' de recupe-
racién del producto en el mediano plazo.
Un prerrequisito para ello es la solucién
del desequilibrio fiscal y de la situacién
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de crisis del sistema financiero nacional.
A diferencia de lo ocurrido en 1988, debe
evitarse el camino de la hiperinflacién y
del ajuste forzado, por la grave secuela de
costo social que esta alternativa implica-
ria.





