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INTRODUCCION

La crisis actual de la economia peruana tiene sus raices mds profundas en la
incapacidad del Estado para definir una estrategia coherente de desarrollo y de
acumulacién de capital de largo plazo y en la contradiccién entre las cambiantes
prelaciones en los objetivos de largo plazo y el manejo de la politica econémica
de corto plazo, que los procesos de ajuste implementados después de 1976 no han
hecho sino acentuar.  Sus raices, pues, las encontramos varios afios atrds en la
creciente vulnerabilidad de la economia, resultante de un modelo de crecimiento
sustentado en la explotacién de productos primarios para la exportacién, del debi-
litamiento a largo plazo de la inversién productiva y de las finanzas piblicas, y
del tipo de industrializacién adoptado por el pafs que, al concentrar las importa-
ciones de insumos en unos pocos sectores claves con una incidencia determinante
sobre el conjunto de la actividad productiva, profundiza en cierta forma la depen-

dencia externa y le quita flexibilidad al manejo de la politica econdmica.

Pero es ademds indudable que el manejo de la politica econémica ha produci-
do cambios importantes en la estructura econdmica, por las distorsiones y los efectos

. . . €n . £ .
nocivos que ha introducido el comportamiento de los agentes econémicos,
quienes, faltos de confianza en la politica oficial, han desarrollado importantes

mecanismos de defensa y evasién. Todo ello ha impedido que los procesos de ajus-

te ortodoxo propugnados por la comunidad financiera internacional logren sus obje-



tivos y ha conducido més bien a agudizar las contradicciones y rigideces de la

economia. Ademds, la combinacién de una serie de shocks externos (reales y fi-
. —_ <oty .

nancieros) y de desastres naturales domésticos, que golpean i particular fuerza a

una economia ya debilitada, terminarian por profundizar adn mds la recesién en

los afios ochenta.

El objetivo del presente trabajo es el de analizar las condiciones en que se
gesta esta crisis y evaluar la respuesta de las politicas de ajuste, su contenido y
su incidencia sobre la evolucién de los principales agregados macroeconémicos rea-
les, asi como sus efectos distributivos, tratando de determinar en qué grupos re-

caydé el mayor peso del ajuste.

En lgr?d primera parte del trabajo se hace un andlisis sobre las caracteristicas
estructurales de la economia peruana desde una perspectiva de largo plazo, en la
cual se establece que el debilitamiento de la actividad productiva en este pafs es.
un fenémeno palpable al menos desde mediados de la década de los afios setenta,
y se estudian también los factores de carfcter estructural que han conducido a la
profundizacién de la recesién a partir de entonces. En este capitulo se hace tam-
bién una evaluacién de los condicionantes, posibilidades y restricciones para lograr

un proceso de ajuste efectivo y eficiente en una economia como la peruana.

En el segundo capitulo se hace un andlisis sobre la evolucién de la actividad

econémica peruana y del manejo de la politica econémica ante las cambiantes con-



diciones de la economia que caracterizan el periodo 1975-1981, en el cual se

pueden distinguir tres etapas bien diferenciadas : una primera etapa de crisis pa-

fenfg y djuste recesivo que va de 1975 a 1978, una segunda etapa de recupera-

cién coyuntural entre 1979 y 1980 gracias a un shock externo positivo y una ter-

cera etapa, en 1981, de reaparicién de los sinfomas de desequilibrio macroeconé-

mico. Al se hace un énfasis particular en el manejo de la politica econémica
e

y lo forma/que éste debilité adn més la capacidad de respuesta de la economia,

lo cual se hace evidente cuando la crisis redpurece plenemente en el afio de 198:

En el Capitulo Tercero se evalba la evolucién de la economia peruana en un
periodo marcado por una profunda recesién, que va de 1982 a 1985. En este ca-
pitulo se hace un énfasis particular en los desarrollos relativos al sector externo,
en los elementos determinantes del paquete de ajuste ortodoxo ~ profundamente in-
fluenciado por los organismos internacionales de crédito - y se evaldan los resul-

tados de tales medidas sobre las variables de este sector.

En el Capitulo Cuarto se analizan también los resultados del proceso de ajuste
del periodo 1982-85, pero haciendo énfasis en las medidas dirigidas a lograr un

ajuste en la actividad econémica doméstica y sus consecuencias.

En el Capitulo Quinto se hace una evaluacién més general del proceso de ajt
te de los afios ochenta con la ayuda de diversos ejercicios fanto de descomposicié

de fuentes de demanda como de determinantes de las variaciones de las cuentas



externas, que nos permiten no solo visualizar en una forma sintetizada elementos
que estdn en el origen de la crisis sino ademés evaluar los efectos de las politicas
de ajuste sobre la actividad doméstica y sobre el sector extemo, su efectividad
y su eficiencia. En el resto del capitulo se estudian los efectos inflacionarios y
distributivos del proceso de ajuste, tratando de determinar en qué grupos recayd

la mayor carga del ajuste y quienes fueron los mds afectados por aquel.



CARA CTERISTICAS ESTRUCTURALES DE LA ECONOMIA PERUANA

CAPITULO |

A. Tendencias de Largo Plazo de los principales agregados macroeconémicos

El propésito de esta primera seccién del trabajo es eI(moesfrar la evolucién his-
térica de largo plazo de algunos de los principales agregados macroeconémicos rea-
les, a fin de centrar nuestra atencién desde un comienzo en los elementos que mar-
can las particularidades mds destacadas de la crisis actual y ciertos condicionantes

de los procesos de ajuste.

El crecimiento promedio del PIB entre 1950 y 1984 ha sido del 3.9 por ciento,
pero las desviaciones con respecto a su tendencia histérica de crecimiento eviden-

cian el cardcter ciclico de la economia peruana ( Grdfico 1-1 y Cuadro No. 1-1).

destacacse
Debe destarse el rdpido crecimiento de comienzos de los afios sesenta, el posterior

estancamiento relativo de la produccién ( si bien hay una recuperacién importante
entre 1972 y 1974, de forma tal que en 1974 la desviacién del PIB observado res-
pecto al PIB estimado de largo plazo es médxima ) y su dramdtico derrumbamiento a

1
partir de 1975/76 —/.

1/ lguiniz ( 1985 y 1983 ) realiza el mismo ejercicio para dos periodos diferentes,

~ 1950-1976 y 1950-81, con la misma fuente que aqui hemos utilizado ( BCR ),
obteniendo tasas de crecimiento de largo plazo del PIB del 5.1% y del 5.2%,
respectivamente. Si se usan datos del INE, ella es del 4.9% para 1950-81. Es
evidente pues el peso que tiene la caida del PIB en 1982-84 sobre la tendencia
histérica. Valga la pena anotar que hemos preferido utilizar las series del Banco
Central de Reserva del PerG ( BCR ) por su continuidad histérica y para ser cohe-
rentes a lo largo de todo el trabajo.Ciertamente, esta informacién tiene algunas
debilidades, por estar basada en una muestra de 1963 y por su poca informacién

sobre el sector servicios, lo que obliga a ser moderados en ciertas afirmaciones y
anédlisis. Pero la continuidad metodolégica la hace muy relevante para nuestro

ejercicio.
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En el Grdfico 1-1 se observa la estrecha relacién entre la evolucién de las ex-
portaciones y la inversién bruta, de una parte, y aquella del producto total, de la
otra. Sin embargo, es interesante destacar que aunque las exportaciones jalonaron el
crecimiento en los afios cincuenta, en la década siguiente se estancan y luego se des-
ploman ( respecto a su tendencia de largo plazo ) en los afos setenta, de forma que
la expansién de comienzos de esta Gltima década se sustenta mds bien en el consumo
y, especialmente, en la inversién piblica. En cambio, el sustancial mejoramiento de
las exportaciones y su poder de compra externo en 1978/80 induce a la economia a
alcanzar tasas positivas de crecimiento ( luego de dos afios de crecimiento negativo ),
pero la respuesta es tan pobre que sélo alcanza a frenar pasajeramente el desplome

en la tendencia de largo plazo del PIB.

La inversién bruta total histéricamente ha reproducido y ampliado las tendencias
del PIB ( con un retraso de cero a un afo ), aunque en los Gltimos tres afios la in-
versién ptblica parece haber sido utilizada para compensar un poco la caida de otros
componentes de la demanda. La fasa de crecimiento de la inversién bruta total en
el perfodo 1950-84 es de 3.7% ( inferior a la del PIB ), pero mientras que la corres-
pondiente a la inversién pdblica es bastante alta ( 8.1% ), aquella de la inversién

. . o 1/ .

privada es ciertamente muy pobre, de sélo 2.4% —/. Evidentemente, el pobre desempe-

1/ Todos estos estimativos se basan en célculos de los autores con base en regresiones
del tipo In y = a + bt, donde t es el tiempo.



fio de la inversidn y la cafda tendencial del coeficiente deinversién bprivada
constituye uno de los m&s serios limitantes a la posibilidad de mantener un ritmo adecua-

do del nivel de actividad econémica en el largo plazo.

En efecto, otros trabajos han mostrado la tendencia descendente de la
proporcién de la inversién bruta fija privada respecto al PIB y la estrecha relacién entre
el financiomiento externo privado de largo plazo y la inversién privada. Las fases de ex-
pansién de 1950/52, 1956/57, principios de los sesenta y principios de los ochenta coin-
ciden con auges de expansién en inversiones en minerfa ( hierro y cobre en los fres
primeros casos ) y petréleo . Ello refuerza la idea de que son la inversién extran-
jera y la demanda externa las que jalonaron histéricamente el crecimiento del pro-
ducto global y de la inversién privada. Tan solo en 1961/ 63 se aprecia un repunte im=-
portante de la inversién en la industria para el mercado doméstico ( Iguiniz, 1983).
Y luego, en la primera mitad de los setenta, hay una mezcla de inversién en mineria
y petréleo y un repunte ( en 1974 y 1975 ) de la inversién privada en la industria,
en un perfodo de disponibilidad de divisas externas facilitada por el facil acceso a

los créditos bancarios en euro-monedas.

El Cuadro NoJ-3 confirma lo anterior y muestra més claramente la evolucién de
los componentes del Ahorro y la Inversién . Debe destacarse,en primer lugar, el debili-

tamiento progresivo del Ahorro interno, que cae del 17.6% del PIB en 1950-54 al 11.7%
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en 1980-84. Y aunque las utilidades crecieron a un ritmo del 7.5% en el periodo
(Iguidiz, 1983), ellas no se canalizaron hacia la inversién, como se observa en la
dramdtica caida a largo plazo de la relacién inversién/utilidades ( Grédfico 1-2 ) y

el hecho de que la inversién privada pase de representar el 17.2% del PIB en 1950/54
a sélo 7.5% en los Gltimos quince afios. El Estado debié tomar el relevo del sector
privado desde la segunda mitad de la década de los sesenta 1/ y la inversién pidblica,
a pesar de los fuertes ciclos en su evolucién de largo plazo, crece en forma mds sos-
tenida, de modo que supera en importancia a la inversién privada en los Gltimos tres

lustros, cuando era casi insignificante en los afios cincuenta.

El hecho de que el Estado sea responsable hoy en dia de casi el 50% de las
inversiones tiene profundas implicaciones sobre la economia y sobre la productividad
del capital, en la medida en que aquella se concentra en construcciones y en proyec-
tos de larga maduracién y baja rentabilidad (financiera ), mientras que la inversién
privada se concentra (en mds de un 60%) en maquinaria y equipo y en proyectos de
mayor rentabilidad a corto plazo. El aumento tendencial de los coeficientes capital-

producto y la razén incremental capital-producto ( Ver Cuadro No.l-3 ), sugieren que

1/ En realidad, el fenémeno es mds complejo, como veremos mds adelante, pues se
mezcla un cambio en la propiedad de los factores de produccién después de 1968-
estatizacién creciente- con el ya presente debilitamiento del ahorro y la inversién
privada, que conducen a la situacién descrita.
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existe una tendencia a la reduccién de la productividad del capital ( Bolofia,

1985).

El financiamiento de la inversién plantea también serias dificultades, debido
a la falta de dinamismo del ahorro privado ( especialmente de las personas )
y a la cafda del ahorro piblico y el aumento a través del tiempo del déficit fis-
cal. El insuficiente ritmo de ahorro doméstico ha llevado al PerG en los Gltimos
tres lustros especialmente, a depender cada vez més del ahorro externo. Pero, de
ofra parte, los fuertes ciclos del sector externo, la debilidad e inelasticidad de
las exportaciones y el mayor ritmo de crecimiento de las importaciones respecto
a las exportaciones ( 5.1% vs 3.9%, medido en soles constantes, para el perio-
do 1950-84) han configurado una situacién de extrema debilidad en la balanza co-
mercial. Ello se ha traducido recientemente en mayores dificultades para poder
servir la deuda externa y en repetidas y profundas crisis cambiarias en los Gltimos
diez afios, que han sido enfrentadas con procesos de ajuste recesivos. En los

>

Cuadros No.=lvNa,I-2 se observa como la mayor cargad el ajuste en los perfo-
dos de crisis de balanza de pagos ( 1977/78 y 1982/84 ) ha recaido sobre la inver-
sin y luego en los gastos de consumo ptblico, mientras que el peso del ajuste via
consumo privado ha sido mucho menor. Este costoso proceso de ajuste via inver-

sién pone a su vez en entredicho las posibilidades de crecimiento futuro.



De lo expuesto hasta este momento debe destacarse pues, el derrumbamiento
de la actividad productiva desde mediados de la década de los setenta, que ha lle-
vado al Perd a la peor de sus crisis en este siglo y a perder en poco tiempo muchos
afios de esfuerzos en pos del crecimiento. Ello se refleja en un deterioro del producto
per-c@pita - que se encuentra hoy a niveles similares a los de comienzos de los afios
sesenta- y de todos los indicadores de bienestar social. La evolucién de los princi-
pales agregados macro-econdmicos sugiere que se trata de una crisis de caracter estruc-

tural y no simplemente coyuntural y pasajera.

La incapacidad de superar el"limite externo " al crecimiento ; la debilidad del
ahorro interno y la falta de complementariedad entre éste y el ahorro externo; la de-
pendencia creciente en el financiamiento externo y las dificultades crecientes para ser-
vir los compromisos que éste acarrea; y la débil respuesta de la iniciativa privada
a los grandes estimulos sobre la demanda hechos por el Estado (lguifiz, 1983), se pre-
sentan pues como algunos de los elementos que dan origen a esta crisis estructural de
la economfa peruana y como grandes retos para el futuro. El propésito de las siguientes

paginas serd precisar y profundizar en las explicaciones sobre su razén de ser.



B. Evolucién sectorial de la actividad productiva.

En esta segunda secciébn , nuestro interés estd centrado en el anélisis de la evo-

lucién sectorial de la produccién. Brevemente, a modo de introduccidn, podemos ob-

servar en el Cuadro NoJl-4 que hasta la década de los sesenta , los sectores prima-

4
rio~exportadores fueron grandes dinamizadores de la economfa, si bien entonces ya
empezaba a presenciarse un relativo estancamiento de la minerfa y de las exportacio-
nes agricolas tradicionales. El derrumbamiento de la actividad primario-exportadora

es evidente en la década de los afios sesenta,cuando la minerfa y la pesca se desplo-
man . Los grandes y costosos esfuerzos por re~-dinamizar la minerfa, iniciados en los
primeros afios setenta, alcanzan sus frutos a partir de la segunda mitad de la década

y la participacién de este sector en el PIB vuelve a aumentar nuevamente en forma

significativa ( Cuadro No.l-3).

Otro hecho particularmente destacado es el répido crecimiento del sector manufac-
turero hasta el afio de 1976, cuando el producto industrial alcanza su mayor valor his-
térico ( en precios constantes ) y la participacién de este sector en el PIB pasa del
16% en 1950 al 26% en 1975/76 , para luego desplomarse. Como veremos enseguidq,
tanto el auge inicial como su posterior derrumbamiento estdn profundamente marcados
por el manejo, tanto de la politica econdmica global, cémo de los instrumentos e in-

centivos especificamente dirigidos a este sector.
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Uno de los aspectos més negativos del desarrollo econdmico peruano en la post-
guerra es el deficiente crecimiento del sector agropecuario , sistem&ticamente inferior
al de los demés sectores productivos, excepto en el Gltimo trienio ( a pesar de la

*
crisis de 1983 ))pero adn excesivamente débil. Diversos factores han determinado es-
te resultado . En primer lugar, el modelo de desarrollo ha tratado de favorecer a
la actividad urbana, empeorando en forma sostenida los términos de intercambio del
sector agropecuario a fin de proveer de alimentos baratos a las ciudades. En segundo
lugar, aunque la reforma agraria implementada en 1969 tuvo algunos efectos positivos,
ellos no fueron tan amplios como se esperaba y, lo que es mas grave, tal reforma
no fue complementada ni con polfticas ( crediticias2i de precios, etc ) claras para el
sector ni fue apoyada con obras de infraestructura en la escala que se requerfa para
superar el grave cuello de botella de la oferta de alimentos. Todo ello se ha traduci-
do en una creciente dependencia alimentaria, que ha obligado a efectuar crecientes
y costosas importaciones de alimentos para satisfacer las necesidades urbanas e incluso
ha obligado a acudir al financiamiento externo para financiarlas. La rigidez en la

oferta de bienes agricolas es también un elemento clave en el proceso inflacionario

peruano de los Gltimos diez afios.



C. El Sector Externo, el modelo tradicional de crecimiento y su derrumbamiento .

La historia peruana del siglo XX se caracteriza porque el pafs ha estado estre-
chamente ligado a la economia mundial como productor de bienes primarios, gra-
cias al hecho de que posee una dotacidén de recursos naturales excepcionalmente
variada ,Histéricamente, el crecimiento de la economia fue liderado por el sector
primario-exportador 1,/ y cada "boom exportador " geners  fuerzas acumulativas
que drenaron recursos adicionales hacia este sector. Este modelo hacfa muy vulne-
rable a la economia doméstica a los vaivenes de la economfa mundial, reproducien-
do y amplificando aquella los ciclos del sector exportador. En un contexto tan cam-

biante ( agravado por un manejo de politica econdmica histéricamente pro-cfclico),

1/ El azdcar y el algédén jalonaron el crecimiento exportador en los afios cincuenta.

" Posteriormente, la harina de pescado empieza a crecer rapidamente hasta llegar
a representar el 25% - 30% de las exportaciones en los afios sesenta, alcanzando su
pico histérico en 1971; luego se derrumba dramé&ticamente, por depredacién y por
factores ecoldgicos. El petrdleo fué un producto lider en los afios cuarenta y rea-
parece con cierta importancia en la segunda mitad de la década de los setenta.
No obstante, son las exportaciones mineras las que muestran mayor continuidad,
dinamismo e importancia en la post-guerra . Entre ellas se destacan el plomo y
el zinc,cuyo quantum de exportaciones crecié a un ritmo promedio del 3.9% anual
entre 1963 y 1982, y el hierro, que lo hizo a un ritmo del 1.9% anual. Pero es
sin duda el cobre el m&s destacado de estos productos pues, junto con la plata,
pasan de representar el 10% de las exportaciones en 1940 a cerca de 1/3 en los
afios setenta. Ahora bien, mientras que el quantum de exportaciones de cobre cre
cié a un ritmo promedio del 3.9% entre 1963 y 1982 ( gracias al salto dado des -
pués de 1977), el de la plata fué més erratico e incluso negativo en este Gltimo
perfodo (-2.8%). Thorp y Bertram (1978) y Torres (en G.Alarco, Compilador),
1985.
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el desarrollo industrial y de las actividades domésticas se vié largamente bloqueado.

Ademds el modelo de desarrollo hacia afuera se desenvolvié en un contexto ma-
cadamente laissez-fairista hasta comienzos de los afios sesenta, con una casi total li-
bertad a los movimientos internacionales de capital y a la remisién de utilidades de
las firmas extranjeras 1_/. De otra parte, el éxito del modelo dependié cada vez mds
de la dindmica de la inversién extranjera - lo cual fue fomentado por la politica ofi-
cial-, si bien el capital extranjero establecio una fructifera "relacién simbi6tica" 2_/
con el capital doméstico, que le permitié a la élite tradicional peruana obtener signi-
ficativas ganancias en el sector exportador. Pero esta misma "relacién simbiética" de-
bilité el desarrollo de la capacidad empresarial doméstica y de otras fuerzas que con-

dujeron al desarrollo de grupos politicos nacionalistas en otros lugares del continente.

El resultado de este patrén de crecimiento era, a mediados de los afios

sesenta, un Estado débil,ccn muy poca capacidad intervencionista, y con una incipien-

1/ Esto explicaria en parte la animadversién de los agentes econémicos y la falta de
confianza de parte de los gestores de la politica econémica en los controles cam-
biarios, incluso en momentos tan dificiles como los del periodo 82-85.

2/ Término ampliamente utilizado por Thorp.
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te estructura institucional. Otra contradiccién del modelo era la incertidumbre que
introducfa en el orden de prioridad de los objetivos de largo plazo ( necesidad

de apoyo a la industrializacién y costoso apoyo a la misma desde fines de los afios
cincuenta, como elemento de autonomfa vs. interés exportadores tradicionales), que se
traducia en cambios abruptos y ajustes ad-hoc de la politica econémica a la situa-
cién coyuntural, sin ninguna continuidad a largo plazo. Pero tal vez la mayor
deficiencia de dicho patrén fué su incapacidad para mejorar la situacién de los gru-
pos més pobres de la poblacién, la acentuacién del dualismo en el empleo y la pro-
ductividad, no sblo entre el campo y la ciudad sino también, al interior de ésta,
entre el sector moderno y los demés sectores de la actividad urbana. Como lo afirman
Thorp y Bertram, " la pobreza actual de los sectores tradicionales no puede ser ex-
plicada por la explotacién presente o reciente, sino por mas de cien afios de desarro-

llo dependiente y dualista". 1/

En los afos sesenta, el PerG se enfrenta al derrumbamiento del modelo fradicional
de desarrollo hacia afuera , que se manifiesta basicamente en el estancamiento de la

oferta de bienes exportables y de la Inversién. Ello tiene su origen, por primera vez

Y/ Thorp y Bertram, ( 1978 ) . En los afios sesenta, el 50% de las familias,
no tenfa ingresos suticientes ni siquiera para satisfacer sus necesidades basicas y
esa proporcién se elevaba al 60% en el campo. Ver Anfbal Pinto y Héctor Assael

(1981).
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en su historia, en factores fisico~técnicos en la explotacién de los recursos naturales
y en el mal manejo de éstos (depreciacién en el caso de la pesca, restricciones a la
oferta de tierras cultivables por falta de planes de riesgo y por detinacién de las mis-
mas a la produccién de bienes agricolas para satisfacer la demanda creciente de los
centros urbanos ) y en las contradicciones socio-politicas del modelo, que se tradu-
cen en crecientes criticas contra el Estado y en el desencanto frente a la inversién
extranjera directa -/, cuyo bajo nivel de concatenacién con otras actividades produ-
cia un efecto de irradiacién muy limitado sobre la actividad econdmica global y ba-
jos niveles del valor agregado retenidos internamente, sin contar con su impacto ne-
gativo sobre la balanza de pagos, tanto por subvaluacién de exportaciones como por
los altos coeficientes de importacién en ciertos sectores y por las transferencias netas
de capitales al exterior por concepto de rentas corporativas y financieras ( Sdnchez
Albavera, en Ferrero ( Ed ), 1985 ). El cambio de actitud frente a la inversién

N
extranjera y el fracaso del modelo de desarrollo hacia afuera, unido al vacio en la

estructura politica interna, desembocé en el golpe de estado nacionalista de 1968.

1/ Ademds, la penetracién extranjera en la produccién habia progresado répidamente
y el capital extranjero pasé de controlar el 17% del producto empresarial en 1950
al 33% en 1968, mientras el capital doméstico perdia importancia relativa, cayen-
do del 72% al 5]% en el mismo periodo. El saldo ( 11% y 16% respectivamente)
estaba controlado por el sector pGblico ( Fitzgerald, 1985 ). Sectorialmente, el
capital extranjero controlaba las 3/4 partes del sector minero, 2/3 de la industria
de azucar, 1/2 de lo industria pesquera, 60% del sector bancario y 1/3 de la in-

dustria manufacturera hacia mediados de los afios sesenta, segin datos de Anibal
Pinto y Héctor Assael ( 1981 ).
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El gobierno militar del General Velasco intenté sentar las bases de un desarrollo
mds vigoroso, equilibrado, independiente y auto-sostenido. El objetivo central de la
nueva estrategia era el de establecer un nuevo modelo de acumulacién en el PerG, re
cuperando mayores niveles de inversién y atrayendo un mayor volumen de capital hacia
la industria. En el nuevo modelo habria también una mayor integracién del sector ex-
portador con el resto de la economia que permitiria ampliar el valor agregado retenido
en el PerG. Para lograr todo esto, era necesario controlar las actividades del capital
extranjero y reducir su importancia, En fal direccién, el Estado procedié a nacionali-
zar ciertas empresas mineras ( y luego bancos e industrias claves ), con el fin de apro-
piarse de los excedentes potenciales y reducir la salida de divisas, al tiempo que inten-
taba reordenar la legislacién relativa al tratamiento que se da al capital extranjero,
con miras a asegurar la continuidad de su participacién en ciertos proyectos claves pe-
ro bajo nuevos términos. La contraparte de esta reestructuracién en el patrén de pro-
piedad fue la creciente estatizacién de la economia ( la implementacién de un "modelo
capitalista de estado", segin la terminologia de Fitzgerald ), a la que haremos referen -
cia mds completa en la Seccién E. En 1975, "el 31 de la produccién del sector em-
presarial estaba controlado por el sector poblico, el 17% se hallaba todavia en manos
de firmas extranjeras y sélo el 40% por empresas privadas locales y el 12% por el nue-
vo sector cooperativo ( principalmente como responsable de la reforma agraria ). Ade-
mds, el estado se hizo responsable de las tres cuartas partes de las exportaciones, la

mitad de las importaciones, mds de la mitad de la inversién fija, dos terceras partes del
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crédito bancario y una tercera parte de todo el empleo en el sector empresarial®

( Fitzgerald, 1985, complementando los datos de la nota de pié de la pdgina 12.)

Otro elemento clave de las reformas fue una nueva relacién entre el capital y
el trabajo, en el que la participacién del trabajo en la administracién de las empre-
sas fuese mayor y asi se moderasen los conflictos sociales,pero estos ensayos pronto
fracasaron ( Ver Seccién D ), sin dar mayor armonia a las relaciones entre capitalis-

tas y obreros ( Fitzgerald, 1985 ) .

El manejo del sector externo muestra también otras incoherencias del modelo pe-
ruano de capitalismo de estado. La virtual ausencia de nuevos proyectos de inversién
en la década de los sesenta habia conducido al estancamiento y posterior caida del
quantum de exportaciones, que, partiendo deuna base 100 en 1964, alcanza un méxi-
mo de 112 en 1968 y luego se desploma a un valor de 72 en 1976. ( Thorp, en
Thorp y Whitehead ( compiladores ), 1984 ). El gobierno militar concentré desde un
comienzo sus esfuerzos en los proyectos de exploracién petrolera y de construccién del
costoso oleoducto transandino, el desarrollo de la mina de cobre de Cuajone y el pro-
yecto siderirgico de Chimbote, Pero la expropiacién de la firma Internacional Petrole
Co. ( que dié lugar a la creacién de Petro-Peri, en 1968 ) , el inestable marco le-
gal, y la decisién estatal de dar fin a las concesiones mineras insuficientemente explo
tadas, complicaron las negociaciones con las firmas extranjeras, le cerraron al Perd el

acceso al crédito externo por algunos afios y se tradujeron en retrasos desastrosos en el
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cronograma de ejecucién de ciertos proyectos claves. Finalmente, ante las presiones
externas, el empeoramiento en la situacién de la Balanza, las dificultades financieras
de las empresas péblicas creadas en sustitucién de las firmas extranjeras nacionaliza=-
dqs]_/ y las restricciones al acceso de ciertos mercados externos, el Gobierno se vié
forzado a firmar el "Acuerdo Greene" en 1974 con los Estados Unidos, por el cual el
PerG indemnizaba a las empresas norteaméricanas nacionalizadas. Ello abrio sobitamen-
te las puertas del crédito externo al PerG, en un contexto de excesos de liquidez inter-
nacional, liberalidad en el otorgamiento de los créditos externos y aumento en el pre-

cio de las materias primas.

Tales retrasos en el cronograma de ejecucién de las inversiones mineras y petro-
leras se tradujeron en dificultades cambiarias crecientes a partir de 1974, lo cual in-
dujo a las autoridades a acudir masivamente el crédito externo entre 1974 y 1975,n0
sélo para financiar tales proyectos primario-exportadores, sino también para ganar tiem=-
po y permitir un ajuste mds gradual. Pero ya a finales de 1975, la crisis de pagos
externa era evidente y el General Velasco fue derrocado y sustituido por el General
Morales Bermddez. El nuevo gobierno procedié desde 1976 a tomar medidas fuertemen-

te recesivas para "enfriar" la economia y equilibrar la Balanza de Pagos, mientras se

1/ Los militares encontraron rdpidamente que su, previsién de que la nacionalizacién

— volveria rentables para el pais aquellas empresas, era falsa, y que las difizultades
de comercializacién externa de los productos mineros eran superiores a las esperadas
- a lo que contribuyé el bloqueo establecido por las transnacionales afectadas y el
prepio gobierno norteamericano-. Todo ello condujo a la descapitalizacién de las
empresas estatales. Ver Thorp ( 1978 ).
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daba tiempo para que entraran en pleno funcionamiento los grandes proyectos de in-
versién primario-exportadores. Esto sélc ocurre a partir de 1977, cuando por finse quiebra

la tendencia al estancamiento de largo plazo del quantum de exportaciones tradicio-

nales]_/.

Este manejo del sector exportador refleja una restriccién estructural a un rdpido
proceso de ajuste en el PerG., Esta restriccién proviene, en primer lugar, de la baja
elasticidad-precio de las exportaciones tradicionales, de sélo 0.7 segin estimativos
de Paredes ( 1985 ). En segundo lugar, histéricamente ( y adn a la hora presente),
para lograr un aumento significativo en las exportaciones tradicionales, ha sido nece-
sario realizar grandes y costosos proyectos de inversién, de larga maduracién ( usual-
mente financiados con recursos externos, sean de inversién directa o de crédito ). Pues-
to que la urgencia para su realizacién se percibe en épocas de debilitamiento del sec-
tor externo, su ejecucién ha coincidido con las crisis externas y han tendido a agra-
varlas en el corto plazo, dado el altisimo componente importado que requiere tal tipo
de proyectos. Esta fue, precisamente, la situacién a mediados de los afios setenta,

agravada por otfros factores a los que se hard referencia en otras partes del trabajo.

1/ Sobre la base 100 de 1964 ya citada, el indice del quantum de exportaciones pa-
sa de 72 en 1976 a 90 en 1977 ( Thorp, 1984 ). Iguiniz ( en E. Ferrero ( Ed.)
1984 ) calcula que el quantum exportado crecié en mds de 35% entre 1979 y 1982,
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El panorama del sector externo sufrié un giro radical en 1979, cuando al efecto
benéfico de la recuperacién de la cantidad exportada de los productos mencionados,
se unié una elevacién sustancial de los precios de las materias primas exportadas por
el Peré. Aunque este fenémeno y sus consecuencias serdn el centro de atencién de

este estudio en otros capitulos, es importante avanzar aqui’ la idea de que ello con-

dujo a una politica de apertura externa de la economia y a una liberalizacién casi indiscri-

minada de las importaciones, que tres afios mds tarde llevaba al pais a la més profun-
da de las crisis de este siglo. Y si bien del recuento histérico que hicimos mds atrds
se deduce que ni las fluctuaciones del sector externo ni el regreso de las politicas
laissez~fairistas son nuevos en el Per, este Gltimo periodo se distingue por la magni-
tud de las variaciones y la gravedad de las secuelas de la politica aperturista. Po-
dria avanzarse la hipétesis de que la agresividad de esta politica es en si’ misma una
marcada reaccién contra las reformas estructurales ensayadas en la "Fase | del Experi-
G

mento Peruano” ( 1978-1975 ) y muestra una fe renovada en los mecanismos del mer-
cado como fuente de solucidn a la crisis latente de largo plazo por parte de los ges-
tores de la politica econdmica y de ciertos grupos de presién. Pero evidentemente,
hubo un célculo erréneo sobre las consecuencias de tales politicas en un pais que ha-

bia sufrido profundos cambios estructurales en sus Gltimas décadas.

~{

7

/
A la hora presente, el panorama del sector externo parece bastante sombrio y la
restriccién de divisas se presenta como el cuello de botella mds relevante para el res-

to de la década ( Torres, en Alarco ( compilador ), 1985 ).
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Las predicciones sobre el sector externo indican que la mayor parte de las expor-
taciones mineras continuardn a ritmos similares a los de los Gltimos veinte afos (véa-
se la note de pie de lapdgina9),que estd lejos de ser el deseable. Sélo se espero
que el cobre dé otro salto importante con la entrada en funcionamiento de los nuevos
proyectos Tintaya y Cerro Verde Il. Pero en cambio, se calcula que el petréleo de-
saparecerd del panorama exportador desde finales del afio en curso (1986), dado el
bajo nivel exploratoric y los pocos éxitos en nuevos hallazgos, lo cual seré un duro
goloe para este sector. Adicionalmente, las perspectivas de precios no son muy bue-
nas, debido a la tendencia a la sustitucién de metales bdsicos por productos sintéti-
cos en muchas de sus aplicaciones y porque la evolucién reciente del comercio inter-
nacional muestra una caida no despreciable en la demanda de inventarios de este ti-

po de bienes en un contexto de altas tasas de interés a nivel mundial (Revue Problemes

Economiques, oct. 1985). También se esperan bcjos niveles de exportaciones agrico-

las (por reduccién de saldos exportables) y de pescado.

El comportamiento de las exportaciones no-tradicionales requiere un tratamiento
aparte. Estas tienen una primera fase de expansién entre 1970 y 1973, para luego
estancarse un poco en 1974 y 1975, Pero el aumento mds espectacular ocurre entre
1975 y 1979, cuando aumentan de US$ 96 millones a US$ 810, pasando de represen-
tar el 7.2% del total de exportaciones al 22%. En 1980 alcanzan su mayor valor

en délares corrientes, de US$ 845 millones (21.6% del ftotal exportado) para luego
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desplomarse a US$ 555 millones en 1983 (18.4% de las exportaciones) y recuperarse
nuevamente un poco en 1984 hasta un valor de US$ 726 millones y una importancia

relativa del 23.1%, segin estadisticas oficiales ”_/.

Entre los rubros mds importantes de exportacién se destacan los resultantes del
procesamiento de recursos naturales ( conservas de pescado, plomo antimoniado, ce-
mento, alambrén de cobre, buques pesqueros, cueros, etc). Debe destacarse tambien
la répida evolucién después de 1976 de las exportaciones de textiles y confecciones,
muy superior a la de los demds. En cuanto al destino de las exportaciones industria-
les debe sefalarse la importancia preponderante del mercado andino hasta 1980. Des-
pués de este afio, las crecientes dificultades de pagos de estos paises y el subsecuen-
te proteccionismo llevan a la crisis y colapso del comercio andino (el cual explica el
17% de la caida de este tipo de exportaciones después de 1981, segin Hunt) y el
mercado de los paises industrializados, especialmente el norteamericano, se convierte

en la principal fuente de demanda.

Aquel répido impulso de las exportaciones no-tradicionales nos hace pensar que

la elasticidad de la respuesta de las mismas ante incentivos de precio (tasa de cambio

1/ Autores como Hunt (1985) y Paredes (1985) prefieren utilizar las series de impor~

" facién norteamericanas y mundiales a las estadisticas oficiales peruanas pues con-
sideran que estas Gltimas pueden estar sesgadas por exportaciones ilegales (droga)
camufladas como exportaciones de otro tipo de productos. Una dificultad adicio-
nal de estas estadisticas es que diversos productos tradicionales con un minimo de
elaboracién aparecian como exportaciones no-tradicionales. Esta falsificacién casi
acabdé en 1981 cuando el Certex fue reducido o eliminado y ello explica el 33%
de la declinacién de las exportaciones no-tradicionales.
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y subsidios ) ha sido significativamente superior a la unidad, pero, al mismo tiempo,
la erraticidad de su comportamiento induce a pensar que la enorme variabilidad de la
politica de tasa de cambio y de promocién de exportaciones, ha jugado un rol ne-
gativo en su evolucién y que ésta ha sido también altamente dependiente de los ci-
clos de la economia mundial ( demanda externa ). Vedmos las conclusiones al res-
pecto de los principales estudios sobre los determinantes de las exportaciones indus-

triales:

Schydlowsky -Hunt - Mazzera ( 1983 ), haciendo uso de un modelo de oferta,
Ilegan a resultados dudosos e inestables y a estimativos de elasticidades que no son
estadisticamente diferentes de cero, lo cual se debe a errores de especificacién del
modelo y bajos grados de libertad ( Paredes, 1985 ). Pero concluyen que estas son
elésticas respecto a la tasa de cambio y que esta elasticidad se ubica en un rango
de 1 a 3, siendo mds altas en textiles y metal-mecdnicos y mds bajas en cuero y

pietes.

Iguifiiz ( 1985 ) critica el supuesto de "pais pequefo" utilizado en el estudio
anterior e introduce la demanda externa en sus estimativos de una forma reducida,
con lo que el poder explicativo de la tasa de cambio real desaparece. Paredes
( 1985 ) afirma que esto es valido para efectuar predicciones pero no como expli=

cacién funcional.
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Paredes afirma que la expansién de 1976/80 se explica porque la primera fase
del gobierno militar indujo una gran expansién de la capacidad instalada en la in-
dustria y que la crisis posterior a 1975 y la caida en la demanda doméstica "libe-
raron" una parte de la produccién, que entonces se dirigié al resto del mundo. Pe-
ro que un elemento bésico de la explicacién es el factor "rentabilidad" ( nivel y
variabilidad de la tasa de cambio y uso de subsidios a través del Certex - certifi-
cado de reembolso tributario-). Sus estimaciones se basan en funciones de oferta,
usando un modelo de imperfectos sustifutos. Los resultados son buenos en cuanto a
ajuste, signo y nivel de significancia de las variables, obteniendo una elasticidad
de las exportaciones industriales respecto a la tasa de cambio cercana al 2.5 - lo
cual contrasta con la baja respuesta de las exportaciones tradicionales-, aunque
varia mucho de un mercado a otro ( 2.9 para la CEE, 2.0 para Estados Unidos y
sélo 0.6 para el Pacto Andino ), lo que se explica por factores institucionales.

El rango de elasticidades también es amplio segin el tipo de productos, siendo par-
X

ticularmente alto para textiles ( mds de 4.5 ), seguido de conservas de pescado y

cueros e ineldstico para confcciones.

En cambio, la variabilidod en el valor real de la tasa de cambio y el Certex
parece haber afectado negativamente las exportaciones industriales, especialmente a
partir de 1981, Ello explica la erraticidad de su comportamiento, lo que a su vez

tiene su origen en el hecho de que la politica de promocién de exportaciones ha



22,

perseguido objetivos contraciclicos en la balanza de pagos. Sin embargo, es evi-
dente que la inestabilidad de tales politicas es contraproducente ( sin beneficiar A
otros sectores, como veremos en la préxima seccién ) y que la continuidad en las

mismas deberia ser un objetivo explicito de la politica econémica.
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D. El proceso de industrializacién

El proceso de industrializacién en el PerG se inici6 més tarde que en otros
palses latinoamericanos pero alcanza un ritmo superior al del promedio del con-
tinente a partir de la década de los afios cincuenta. Este primer impulso indus-
trializador se basé en la sustitucién de importaciones de bienes de consumo ma=
sivo - al igual que en los palses vecinos, pero con dos décadas de retraso-y
en cierfas actividades industriales asociadas a la actividad exportadora, tales
como el procesamiento de bienes destinados a la exportacién y la produccién
de bienes de capital de un bajo nivel de sofisticacién, para la minerfa ( Thorp

y Bertram , 1978 ).

No obstante, es solo después de la crisis cambiaria de 1953 / 54 y 1957/58
que la industrializacién por sustitucién de importaciones ( ISt ) aparece como un
propésito conciente de la polftica econ6mica, que se materializa en la Ley de
Promocién Industrial (implementada en 1959).  Esta Ley definié diversos incen-
tivos de tipo general para el desarrollo industrial, tales como exenciones arance-
larias y liberalizacién de importaciones de bienes intermedios y bienes de capital
y amplias exenciones de impuestos a la reinversién de utilidades.  Ellos fueron
reforzados en 1964 y 1967 con fuertes aumentos en las tarifas sobre las importacio~
nes de bienes finales. . Aunque medidas de este tipo fueron tomadas en otros pal-
ses latinoamericanos en aquella época, la estrategia peruana es criticable por su

excesiva generosidad y falta de selectividad y de planificacién (Thorp y Bertram,

1978 ).
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Puesto que, adicionalmente, la tasa de cambio se mantuvo fija hasta 1967, la
rentabilidad de la industria fue significativa y la produccién industrial crecié a un rit-
mo del 7.4% en esa década, aunque se debilita en la segunda mitadde la misma como
consecuencia de las restricciones cambiarias y las subsecuentes mayores dificultades pa-
ra importar, Ast, la participacién de la industria en el PIB pasé del 16% en 1950 al
20% en 1960 y luego al 23.8% en 1970. La produccién de papel, quimicos y cementos,
sectores tipicos de sustitucién de importaciones, alcanza un impulso notable, al tiempo
que continda la dindmica de otras ramas industriales asociadas a la actividad exportado-
ra, especialmente de la rama pesquera. Aunque el nivel de encadenamientos interindus-
triales era muy bajo, debe destacarse que la diversificacién de la base industrial fue
bastante répida e importante en aquella época y que la capacidad de generacién de em-

pleo industrial no fue despreciable ( Pinto y Assael, 1981 ).

Como dijimos mds atrds, el gobierno militar que tomé el poder en 1968, centr6
gran parte de su atencién en el objetivo de la industrializacién y el fortalecimiento del
mercado interno, y simultdneamente intenté una serie de reformas favorables al factor
trabajo ( lo que se denominé por algunos autores el "Experimento Peruano - Fase | ).
Para lograr los dos primeros, el intervencionismo estatal fue reforzado y fueron defini-
dos diversos incentivos a la acumulacién de capital y la sustitucién de importaciones
que pretendian aumentar la rentabilidad de la actividad industrial, para que as? ella
generase sus propios fondos de inversién. Los mds importantes de fales incentivos fue-

ron los siguientes:
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~Estancamiento de la tasa de cambio nominal entre 1968 y 1975, con el pro-
pésito de abaratar los insumos, materias primas y bienes de capital para la indus~

fria.

-Definicién del nuevo Arancel de Aduanas, que entra en vigencia en 1973,
por medio del cual el arancel ad-valorem promedio se eleva de 47 puntos en 1967
a 55 puntos en 1973. Este Arancel bdsico se mantiene sin demasiadas modificacio-

nes hasta 1979/80 ( lguifioz, 1982 ).

-M4s importante que lo anterior, es la definicién de estrictos controles para-
arancelarios a la importacién de bienes competitivos de la indusiria doméstica (el
"Registro Nacional de Manufactura" impedia su importacién ), al tiempo que se
daban amplias facilidades para la importacién de insumos bdsicos. En 1973, sélo
el 60% de los items era de libre importacién, el 17% estaban prohibidos y el 23%
requerian autorizacién previa de diversos organismos oficiales. Estos controles au-
mentan incluso en el resto de la década hasta llegar en 1978 a una situacién en
que el 40% de los items estaban prohibidos y el 22% requerian autorizacién pre-

via ( lguiniz, 1982 ).

-Exoneraciones y otra serie de incentivos tributarios bastante complejos.

Este conjunto de incentivos fue reforzado por un rdpido crecimiento de la de-

manda agregada, todo lo cual mejoré sustancialmente la rentabilidad de la activi-
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dad manufacturera. Segin estimativos de Fitzgerald, las ganancias brutas de las
compafifas como proporcién del PIB crece del 19.9% en 1958/63, a 21.3 en 1964/68,
luego al 22.4% en 1969/73 y al 24.4% en 1974/76 ( Fitzgerald, 1985 ). Gracias

a esto, la industria crecié a un alto ritmo del 6.6% en promedio anual entre 1970

y 1976, crecimiento que fue liderado por los bienes de consumo duradero y bienes

de capital -intensivos en importaciones- ( Ver Cuadros No. V-3 ).

A pesar de tales incentivos y de la mayor rentabilidad de la actividad indus-
trial, las ganancias empresariales no se canalizaron hacia nuevas inversiones y el
nivel de inversién privada a lo largo de los afios setenta fue bajo, concentrdndose
en la reposicién de activos ( y en construcciones ) y no en la creacién de nuevas
empresas (Iguifiz, 1982 ). Tan solo en 1975 y 1976 hubo una recuperacién de es-
ta variable, en un contexto de crisis externa y bajo el influjo del répido crecimien-
to de la demanda agregada entre 1973 y 1975, que llevé a la economia al tope
de utilizacién de la capacidad instalada ( que fue muy baja en promedio,eeo% el

resto de la década, con excepcién de 1975/76 ).

Los empresarios y algunos analistas han argiido que las reformas que pretendie-
ron alterar la organizacién microeconémica de la empresa con un dnimo redistri-
butivo, tales como la "Comunidad Industrial" - que propugnaba por darle partici-
pacién a los obreros en el capital accionario y en el proceso de toma de decisio-

nes de la empresa-, las leyes de estabilidad laboral y otras medidas favorables al
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factor trabajo, debilitaron la confianza empresarial, conduciendo a un sesgo antila-
boral en el empleo de los factores productivos y a un lento ritmo de inversién. Pro-
bablemente ello influyé en alguna medida, pero no fue lo primordial, pues de hecho,
TASP
la caida tendencial de la fuerza de inversién era un fendmeno palpable desde la dé-
cada anterior. Mds importantes parecen haber sido la inestabilidad del marco legal
- que impedia fijar expectativas claras a mediano plazo- y, sobre todo el hecho de
que,” justamente, dada la estructura de la propiedadb industrial, los grupos mds afec-
tados por las reformas -la oligarquia tradicional y las multinacionales, que conside-
raban que la politica oficial era hostil a sus intereses- habian sido trddicionalmente

quienes habian liderado la inversién privada ( esta Gltima hipétesis es particularmente

defendida por Thorp y Bertram, 1978 y Fitzgerald, 1985 ).

En el frente cambiario, los desequilibrios inherentes a esta estrategia de industria-
lizacién también hicieron pronto su aparicién. Las importaciones de bienes industria-
les pasan de US$541 millones en 1970 a US$ 1951 millones en 1975 ( ver Cuadro
I-6), al tiempo que los grandes proyectos de inversién en la mineria absorbfan tam-
bién una creciente proporcién de las escasas divisas disponibles en un periodo de
gran debilidad del sector exportador. Asi, mientras la relacién Exportaciones/PIB*

cREC B
cafa de 20.8% en 1970 a 13.6 en 1975, la relacién Importaciones/PIB* crecién de

14.1% a 24.9% y el déficit en Cuenta Corriente llega a representar el 15.7% del

PIB* en 1975 y la crisis cambiaria conduce a la adopcién de un proceso de ajuste

*  Calculado utilizando un tipo de cambio real con base en junio de 1976.



CUADRO | - 6

IMPORTACIONES DE BIENES INDUSTRIALES 1964 - 1984

ANO Valor de las Importaciones Valor de las Importaciones
en dblares * en soles constantes *
(Millones de ddlares corrientes) (Millones de soles const.de 1980)
1964 517 389.202
1965 650 431.188
1966 741 444,268
1967 745 402,540
1968 547 361.862
1969 517 314.590
1970 541 307.893
1971 640 348.845
1972 664 343.540
1973 850 382,945
1974 1555 601.184
1975 1951 655.257
1976 1498 516.565
1977 1357 509.586
1978 1234 532.898
1979 1451 505.140
1980 2265 518.345
1981 3220 817.820
1982 2610 663.602
1983 1702 479.320
1984 1605 450.496

* Incluye importaciones de bienes industriales de consumo, intermedios y de capital,

FUENTE : Célculos amablemente suministrados por Germdn  Alarco, con base en informacién

del BCRP.
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contraccionista ]_/

Debido a los profundos cambios ocurridos en la estructura econémica peruana,
el proceso de ajuste irfa a enfrentar restricciones y dificultades desconocidas hasta
enfonces. En primer lugar, como consecuencia de la répida estatizacién de la eco-
nomia, el sector piblico respondia por cerca del 50% de las importaciones y esta
parte de las mismas era poco sensible a cambios en precios relativos y en el nivel
de la demanda. Tan solo las importaciones mds esenciales de alimentos y combus-
tibles equivalfan al 22%, de modo que un puntode partida del ajuste es que no po-
dia tocarse una alta proporcién del total de importaciones ( Thorp, 1984 ). El mar-
gen de accién era bajo y el peso del ajuste recaia sobre las importaciones industria=
les. Pero, segin datos de Thorp, el 63% de las importaciones de insumos en 1974
estaban concentradas en sélo tres sectores ( productos alimenticios, quimicos y auto-
motriz ), que aunque sélo respondian por el 20% del valor agregado manufacturero
( Thorp, 1984 ), eran bdsicos para el mantenimiento de adecuados ritmos de pro-
duccién y crecimiento, dados sus encadenamientos con otras actividades ( lguiniz,

1982 y Schydlowsky y Wicht, 1978 ).

1/ Para muchos analistas ortodoxos, el rdpido aumento de las importaciones, tanto

~  privadas como oficiales, en este periodo, es una prueba de la poca efectividad
de los controles y prohibiciones a la importacién y de la corrupcién oficial a
la que tales medidas indujeron.  Este argumento ha sido esgrimido posterior-
mente en mdltiples ocasiones para oponerse a una reimplantacién de los contro-
les administrativos, adn en una situacién tan critica como la que se ha vivido
en el frente cambiario a partir de 1982, como veremos mds adelante.



e

29.

En esas condiciones, es de esperarse que las importaciones no respondie-
ran sensiblemente a los cambios en precios relativos inducidos por la devalua=-
cién y que fuera necesario una ineficiente y costosa contraccién en lo deman-
da para lograr pequefias caldas en el nivel de importaciones . Cline ( 1983)
critica esta hipétesis "estructuralista" y efectGa un estimativo de las elastici-
dades precio e ingreso de aquellgs para el perfodo 1959-1978 ( excluyendo una
parte tan importante de aquellas como son las importaciones de equipo de de-
fensa). Los resultados de su modelo indican que un crecimiento del 1% en
la Demanda Agregada genera un crecimiento de 3% en lasimportaciones y que
un aumento del 1% en la tasa de cambio real genera una declinacién del 1%
en aquellas.  Schydlowsky, comentarista del trabajo de Cline, sefiala que, de-
bido a los enormes cambios estructurales ocurridos en la economla peruana an-
tes y después de 1968, es necesario tratar separadamente ambos perfodos. Los
resultados del modelo de Cline en este caso sefialan una elasticidad significati-
va frente a la tasa de cambio de =1.2 para el perfodo 1960 -68 pero el coefi-
ciente para el perfodo 1969-77 no tiene el signo esperado ( +0.46) y no es sig-
nificativo.  Ello nos induce a sostener la hipétesis estructuralista de la inelas-
ticidad precio de las importaciones para la década de los setenta y adn en

las condiciones actuales de la economla peruana.

Un elemento adicional para apoyar esta idea es el de la gran dificultad pa-
ra alcanzar efectivamente los cambios esperados en los precios relativos, dada
la répida transmisién de la devaluacién sobre los precios y los graves-costos
inflacionarios de la misma, como veremos en la seccién subsiguiente de este

capliulo.
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Ast, pues, la carga del ajuste recayé en la contencién de la demanda agrega-
da. En efecto, la catda del PIB industrial del 3.9% entre 1974 y 1978 puede ex-
plicarse bdsicamente por una caida del 31% en la demanda ( debida en su mayor par-
te a la reduccién de los sueldos y salarios reales y la contraccién de la inversién ),
que fue parcialmente compensada por un efecto positivo de la sustitucién de impor-
taciones del 21.1% y de la expansién de las exportaciones del 6%; las restriccio-
nes cuantitativas y la racionalizacién en el uso de las divisas parecen haber sido
mds importantes que el tipo de cambio para lograr el efecto sustitucién positivo
{ Alarco y Falconi, 1985 ). En todo caso, este Gltimo efecto fue lo suficientemen-
te importante como para permitir una disminucién en la proporcién de materias pri-
mas importadas en 15 de las 20 agrupaciones industriales. En promedio para toda
la industria, estd proporcién se redujo de 47.7% en 1975 a 25% en 1979/80 y aun-
que buena parte de ella se explica por la nueva autosuficiencia en combustibles y
los avances logrados en el procesamiento doméstico de ciertos recursos naturales, lo
cierto es que, tal vez por primera vez en la historia peruana, el subsector de bie-
nes intermedios jugé un rol anticiclico ( lguiniz, 1982 ). En cambio, la crisis de

las ramas de bienes de consumo masivo fue dramética entre 1974 y 1978.

Es importante anotar también que, en este contexto de crisis de la industria,
y de un proceso de ajuste ortodoxo que empieza a partir de 1976 ( Fase Il del Ex-
perimento Peruano ) se dan los primeros pasos para el abandono gradual de la estra-

tegia de industrializacién por sustitucién de importaciones, tomando un peso cre-
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ciente la politica de promocién de exportaciones, que surge como un paliativo a

la crisis cambiaria. En esta etapa predominan los incentivos de tipo generale in-
directo ( tasa de cambio real mds alta, politica crediticia favorable y reduccién

en el salario real ) sobre los incentivos directos y selectivos anteriormente utiliza-
dos, como el CERTEX. También empiezan a ser desmontadas algunas de las refor-
mas ensayadas en 'a Fase |: en 1976, por medio de la Ley de Pequefia "Empresa"
se incrementa el tamafio méximo exigido para encajar en la "Comunidad Laboral™.
En 1977 se limita al 33% el tope que las "acciones laborales" pueden llegar a te-
ner en el capital accionario de las empresas y se cambia su carécter, todo ello

para impedir que los trabajadores puedieran llegar a controlar las decisiones admi-
nistrativas. Luego, en diciembre de 1978, se amplia de 3 meses a 3 afios, el pe-

rfodo de prueba de los trabajadores a fin de facilitar su despido.

Pero indudablemente, son las medidas tomadas a partir de 1979 las que marcan
el abandono casi definitivo de la vieja estrategia de industrializacién por sustitu-
cién de importaciones. La politica de comercio exterior se convirtié en la pieza
clave del manejo de la economia y a ella se le asignaron diversos objetivos tales
como elevar la eficiencia productiva y mejorar la asignacién de recursos, reestruc-
turar la industria, reequilibrar las proporciones entre el sector primario y secunda-
rio, reducir la inflacién, elevar el reacudo tributario y otros, todo ello en un

contexto de enorme liquidez externa ( lguiniz, 1982 ).
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La politica de liberalizacién de importaciones se inicia en 1979 con la elimi-
nacién del Registro Nacional de Manufacturas ( principal instrumento de restriccién
de importaciones en los afios setenta ) y de otros instrumentos para-arancelarios. A
fines de 1980 el 98% del universo arancelario estaba constituido por partidas de li-
bre importacién. Las reformas al Arancel de Aduanas complementan las anteriores
y el arancel mdximo ad-valorem disminuye de 355% en 1978 a 60% en 1980; al
mismo tiempo el arancel promedio cae de 66% en 1979 a 32% a comienzos de 1981

(Iguiniz, 1982 ).

Lo que nos parece mds criticable de esta politica de corte neoliberal es su fal-
ta de gradualismo y sobre todo, los errores cometidos en la implementacién dindmi-
ca de la misma: una politica de este género debe ir acompafada de una devalua-
cién real de la moneda si se quiere mantener la competitividad de la produccién
doméstica. Sin embargo, las autoridades permitieron una revaluacién real del sol
( con respecto a una canasta de 22 monedas ) del orden del 35% entre 1978 y 1982

( ver Cuadro No. 11-2).

Ast, mientras que durante el proceso expansivo de 1974/75 las importaciones
de bienes de consumo se redujeron y las divisas disponibles fueron canalizadas a
financiar sustanciales incrementos de las importaciones de materias primas y bienes
de capital, durante 1979/82 las importaciones de bienes de consumo aumentan en

6.6 veces - al tiempo que las de bienes de capital también crecen en forma no
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despreciable- mientras que la participacién de las importaciones de materias primas
e insumos en el total se reduce del 45.5% en 1978/79 al 36.7% en 1980/81. La
eliminacién de las prohibiciones de importacién fue, pues, la medida que mds estra-
gos causé pero su impacto fue esencialmente sectorial, induciendo un proceso anti-
sustitutivo en los sectores de automotriz y de electrodomésticos ~ bdsicos por sus en-
cadenamientos interindustriales- y, en menor escala, en calzado y textiles ( agrava-

da por el contrabando, que afecté especialmente a estos dos Gltimos sectores ).

Si los efectos inducidos por esta "crisis" por apertura externa no fueron mayo-
res, fue porque ella se dié al interior de un contexto expansivo de la demanda
( inducido por el auge del sector externo y la recuperacién parcial de los sueldos
y salarios reales y de la inversién ) y porque, nuevamente, la répida aparicién de
la restriccién de divisas en 1982 hizo que fuera de corta duracién. No obstante,
como lo afirma lguifiiz, "nunca un aumento tan impresionante del potencial expor-

tador pasé tan desapercibido desde el punto de vista de su impacto en el crecimien-

"

to" ( lguiniz, 1986 ), que fue sélo del 3% en promedio anual entre 1979 y 1981

en el sector industrial.

A partir de 1981/82 se agudizan nuevamente las dificultades del sector externo
y, como ocurrié en la segunda mitad de los afios setenta, se opté por acudir a una
profunda contraccién interna ( agravada por los desastres naturales de 1983 ), para

mejorar la Balanza de Pagos. Puesto que este serd el centro de andlisis en el resto
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del estudio, limitémonos aqui’ a seralar que este nuevo proceso de ajuste irfa a en-
frentar dificultades y condicionantes estructurales similares a los del perfodo 1976/78
( alta proporcién de importaciones oficiales y de equipo de defensa, baja elasticidad
de respuesta de las importaciones ante cambios en la tasa de cambio - riguidez agra-
vada por la creciente dolarizacién de la economia - y otros que seralamos mds atrds) ,
que reducen el margen de accién de la politica econémica. Asi pues, el proceso
de ajuste golpea con particular fuerza a un sector que ya venia debilitado por la
apertura externa y que tenia poca capacidad de respuesta, viéndose la industria su-
mida en una profunda depresién. Ello explica su crecimiento a una tasa negativa

de 6.2% en promedio anual entre 1981 y 1984 y su caida en la participacién en el
PIB, de 24.5% en 1980 a 21.9% en 1982/84 ( Cuadros 1-4 y I1-5 ). Aén a la ho-
ra presente, las posibilidades de recuperacién de la actividad manufacturera parecen
estar en entredicho, dadas las secuelas de la experiencia reciente y la persistente
debilidad tanto del sector externo como de la demanda doméstica, reflejos de una

crisis profunda de cardcter estructural.

E. La Actividad Estatal

Sin lugar a dudas, uno de los cambios estructurales que mayor incidencia ha
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tenido sobre la marcha de la actividad econémica en el Perd después de 1968, es
el de la profunda reorganizacién del sector pdblico y la creciente importancia de

la actividad estatal.

Como vimos en la Seccién C, el Estado fuerte, dinémico y "benefactor" que
se propuso desarrollar el gobierno militar a partir de 1968, debid asumir la tarea
de superar los cuellos de botella que estrangulaban la economla, especialmente el
de la falta de inversién y la debilidad de las exportaciones, al tiempo que debfa
establecer mecanismos para lograr una distribucién més nacionalista de los benefi-

cios que en el pasado (Thorp, 1978 ).

Entre las numerosas medidas adoptadas, una de las més sobresalientes fue la
estatizacién de importantes segmentos de las empresas privadas yo existentes y es-
pecialmente de firmas extranjeras. Al amparo de estas medidas fueron creadas
numerosas empresas poblicas (EMPES) y su ndmero paso de 20 en 1968 a cerca de

1
110 a mediados de la década de 1970, con participacién parcial en cerca de 60 més

1 / En realidad, los estimativos, sobre el tamafio del sector pdblico difieren sustan=
cialmente de una fuente a otra. Los datos citados en el texto son de Pinto y Assael
(1981). Pero Alvarez (1985) habla de solo 18 EMPES en 1968 ( o de 40 "si se consi~
deran dependencias estatales que asumieron forma de empresas), de 174 en 1975 y de
157 en 1983/84. En cambio el BID (1984) habla de solo 42 EMPES en 1982/83. Los
dos primeros autores sefialan que el Estado era propietario total o mayoritario de las
tres cuartas partes de estas empresas, y Pinto y Assael afiaden que la mayor parte de
estas ya existlan antes de 1968, mientras que la mayor parte de las empresas con par=
ticipacién estatal minoritaria fueron creadas después de 1968.
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La ampliacién del sector pdblico también abarcé al sector financiero, en el

cual se efectuaron importantes nacionalizaciones y fueron creados bancos popu=-,
lares y corporaciones de fomento &statales.Pero el andlisis que siguea continuacién
se limitard al sector poblico no financiero. La accién estatal se concentré

en las industrias bésicas y de extraccién, en el comercio exterior y en la co-
mercializacién interna de alimentos e insumos industriales bésicos. Asl fueron
creadas empresas tan importantes en la vida actual perucmqS como PETROPERU,
MINEROPERU, HIERROPERU, SIDERPERU, INDUPERU, PEKCAPERU, ENTEL-
PERU ( Tele-comunicaciones), EPSA (Comercializacién de productos e insumos

agropecuarios, que se transforma en ECASA en 1980) y ENCI ( Comerciali-

zacién de insumos industriales), por solo citar algunas de las principales.

De esta forma, el Estado peruano, que habfla sido histéricamente un ente
debil, liberal y permisivo, sufri6 una transformacién radical en unos pocos afios,
duplicando su tamafio entre 1970 y 1975 e interviniendo en foma cada vez més
activa en la economla.  En efecto, los ingresos corrientes del sector pdblico
pasaron de representar el 23.2% del PIB en 1970 al 36.2% en 1975; los gostos
corrientes pasaron del 18.7% al 36.1 % del PIB y los gastos totales (incluyendo
gastos de capital), pasaron del 24.6% al 45.9% del PIB en esos mismos afios (Ver

Cuadro No.|v-1 ). ']/ Este répido crecimiento es explicado bdsicamente

]/ Muy probablemente estas cifras tan elevadas sean consecuencia de dobles

contabilizaciones, que inflan el tamafio real del sector pGblico. Una razén
bésica para sospechar que ello sea ast es la enorme importancia relativa de

las compras de bienes de parte del sector ptblico, que por st solas explican
en promedio el 50% de los gastos corrientes. Algo similar debe ocurrir por el
lado de los ingresos, pues también los ingresos no tributarios (tarifas y venta
de bienes y servicios) representan el 50% del total de ingresos corrientes.
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por la ampliacién de las actividades de las empresas pdblicas, ya que el tamafio
del Gobierno Central poco cambié en ese periodo, segin se observa en el Cuadro

No. IV-7.

Un crecimiento tan acelerado, en un periodo tan corto de tiempo, rdpidamente
generé graves problemas administrativos y financieros, dada la poca experiencia es-
tatal en el manejo de las empresas, la falta de claridad sobre los objetivos de é&s-
tas y las contradicciones que surgieron entre el deseo del régimen de promover la
inversién privada, favorecer las actividades urbanas y mejorar la distribucién de in-
gresos, de una parte, y la falta de bases racionales para solucionar el problema fi-

nanciero resultante. Véamos el origen y desarrollo de estos problemas mds de cerca.

En primer lugar, el Estado fue obligado a hacer mds de lo que inicialmente in-
tentaba, puesto que fue forzado a tomar el relevo de la inversién privada, especial-
mente en el sector primario~exportados, como vimos en las secciones A y C més

atrds.

En segundo lugar, el Gobierno habia previsto que la rentabilidad de las acti-
vidades de las empresas nacionalizadas serfa suficiente incluso para generar los re-
cursos de financiamiento de la inversién. Pero sus previsiones no se cumplieron,
en parte porque la produccién y las exportaciones estuvieron por debajo de las pro-
yecciones efectuadas por aquely también porque varias de las empresas ( Centromin,

Pescaperi, Ferrocarriles ) ya estaban en bacarrota antes de su nacionalizacién y
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otras sufrieron un deterioro en su posicién financiera, debido a que el Estado fue
renvente a elevar los precios de cierfos productos claves de la canasta familiar,
viéndose entonces obligado a transferir recursos crecientes a Petroperi, a las agen-
cias de mercadeo agropecuario y a efectuar crecientes importaciones de cereales
( Thorp, 1978 y Fitzgerald, 1985 ). A ello se adiciona la carga insoportable de
unos gastos en defensa cada vez mds significativos, especialmente desde un po-

co antes de la mitad de la década.

En tercer lugar, el gobierno no fue wapaz de implementar los mecanismos que
le aseguraran mayores ingresos. Ante las restricciones existentes para aumentar los
precios de los bienes y servicios piGblicos, la solucién 18gica que se debié haber pre-
visto desde un primer momento era la de llevar a cabo una reforma tributaria de am-
plias proporciones. La fase expansiva de la economia en la primera mitad de los
afios setenta era propicia para tal reforma pero ella no fue implementada por temor
a perder el apoyo de la clase media urbana. El gobierno tampoco quizo apropiar-
se de una mayor parte de las crecientes utilidades de las empresas privadas, por
temor a perder el apoyo de los industriales y por su deseo de promover la acumu-
lacién de capital en este sector, no obstante que las mayores utilidades no fueron
canalizadas hacia la inversién productiva sino a financiar un mayor consumo de los
capitalistas ( lguiniz, 1978 ). La estrategia reformista del gobierno militar condu-

jo pues a una prdctica fiscal compleja y ambigua, que trataba a la vez de favore-
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cer y ganarse el apoyo de asalariados y capitalistas, a costa de las finanzas pGbli-
cas. Todo ello se tradujo en una baja presién impositiva, sobreproteccién arance-
laria, abaratamiento del crédito, subsidios a los costos de produccién privados y en

una agravacién del déficit fiscal.

El resultado de lo anterior fue un sistema tributario inequitativo y relativamen-
te ineldstico, cuya estructura bdsica no fue alterada por el régimen militar y poco
lo ha sido desde entonces. Un estimativo de Bolofa ( 1985 ) para el periodo 1967-
84, calcula que la elasticidad ( ingreso ) del conjunto del sistema tributario es de
s 6lo 0.93, siendo ligeramente mds alta en el caso de los impuestos a la renta (0.97)
y mds baja en el caso de los impuestos indirectos como el aplicado a las importa-
ciones y a las ventas ( 0.90)|—./Ello se puede explicar por las siguientes razones:

1) Alta dependencia del sistema tributario en tributos indirectos, altamente depen=
dientes de los ciclos de la produccién y el comercio exterior ( Ver Cuadro No.
IV-2 yIV-3 ). 2) Por el lado de los impuestos directos también existe una alta
dependencia respecto a los ciclos del comercio exterior, pues se calcula que las

tres cuartas partes de los impuestos a la renta de personas juridicas han provenido

de las utilidades de las firmas exportadoras - especialmente las mineras- y los ni-
veles de recaudo sobre personas naturales han sido muy bajos y decrecientes 3) Ero-
sién de la base tributaria por exenciones que han pretendido promover el crecimien-
to de ciertos sectores y por la crisis persistente y profunda de la economia, la cual,

1/ Tal elasticidad asegura simplemente mantener una presién fributaria relativamente
estable en el largo plazo ( aunque con una ligera fendencia decreciente ), pero

L » -
lo que se requeria entonces, y adn en la actualidad, era aumentar fuertemente el

nivel de recaudos respecto al PIB, para financiar las crecientes actividades esta-
tales.
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ademds, ha incentivado la evasién de parte de los agentes privados; y 4) Una de-
ficiente administracién tributaria que ha facilitado la erosién de la base, por falta
de controles adecuados ( Coyuntura Andina, 1976; Boloria, 1985 y Memorias del

BCRP ).

La inflacién recesiva ( cuyos mecanismos concretos de generacién y reproduc=-
cién tienen mucho que ver con el manejo de los precios y las tarifas pdblicas y
que son estudiados mds adelante ) fue una forma de respuesta a la ruptura del es-
quema conciliatorio con los sindicatos y empresarios a mediadosde la década pasada
y a la necesidad de transferir recursos del sector privado al sector piblico, cuando
ya el endeudamiento volvia cada vez més vulnerable a este Gltimo. De otra parte,
los crecientes intereses del Estado en la produccién de bienes y servicios, junito con
el aumento desmedido de los gastos en defensa, se tradujeron en una creciente com-
pefencia de aquel con el sector privado por el uso del crédito externo y de las di-
visas. Ello indujo a la restriccién de la oferta monetaria y a la concentracién del
crédito en unas pocas manos, que afect especialmente a los pequefios y medianos

productores.

Todo ello ha determinado pues, que el manejo de las finanzas pdblicas sea di-

ficil y complejo y que su evolucién haya sido claramente prociclica, especialmente
INTERNRS

en lo que se refiere a las operaciones intermedias. En efecto, durante la parte ba-

X

ja del ciclo ( 1976/78 y 1982/85 ), los recaudos por concepio de impuestos a la5

ventasy sobre el comercio exterior, se han visto seriamente erosionados ( siguiendo
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el ciclo ), obligando a las autoridades a dictar medidas para aumentar otros impues-
tos indirectos, destacéndose el impuesto selectivo a la gasolina y a los derivados
del petréleo - dado que su fécil e inmediata recoleccién permite obviar los proble-
mas administrativos y de control a la evasién presentes en otras fuentes de ingresos.
La falta de un adecuado financiomiento en estas fases recesivas, ha obligado al go-
bierno a reducir el gasto piblico ( acompafiando asi la caida en la demanda agrega-
da ), recayendo la mayor carga del ajuste sobre las remuneraciones reales - que se
han visto seriamente erosionadas- y sobre la inversién, cuya caida fue especialmen-
te marcada en 1976/78 pues después de 1982 hubo algunos esfuerzos para impedir
que su caida fuese demasiado pronunciada-. Otra importante variable de ajuste ha
sido, en ambas ocasiones, la disminucién de las transferencias del Gobierno Central
a las EMPES ( Subsidios y transferencias para gastos de inversién ) y el incremento
en los precios de los bienes y servicios controlados por el Estado. Ello explica la
répida recuperacién de los ingresos no-tributarios del sector pdblico que se observa
en el Cuadro No. 1V-4 en ambas fases de ajuste. Pero ello, nuevamente, se lo-
gra a costa de la reduccién de la capacidad adquisitiva de los sueldos y salarios
reales y de acentuar las desigualdades en la distribucién del ingreso, ya que, pro-
porcionalmente, la mayor carga ha recaido sobre las capas medias y bajas ( Véase

la Seccién H ).

En cambio, durante la fase expansiva ( 1979/81 ) el mejoramiento en las fi-

nanzas pGblicas se logré, como ha sido cldsico en el Peri, gracias a un shock
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externo, que permitié elevar los recaudos tributarios. Al mismo tiempo, en esta
etapa fue posible incrementar la inversién pdblica, elevar las remuneraciones rea-
les,incrementar nuevamente los subsidios, frenar el crecimiento de los ingresos no-
tributarios, con positivos efectos fanto sobre la demanda agregada como sobre la
distribucién del ingreso. Pero el equilibrio alcanzado en esta fase fue frdgil y ar-
tificial, al no haberse tocado la estructura bdsica del sistema tributario ni hacer
intentos para adquirir parte del excedente del sector privado ( Fitzgerald, 1985 ).
Todo ello explica la reaparicién de la tendencia estructural al déficit fiscal cuan-
do la expansién se agota y los recaudos sobre el sector externo se deprimen nueva-

1/

mente — ,

A este respecto, resulta desafortunado constatar " a posteriori" que en 1979/81
se perdié una valiosa oportunidad para llevar a cabo una reforma que dotara al sis-
tema tributario de una mayor elasticidad y que hiciera mds progresiva la incidencia

- . 2 4 . . L
tributaria— . El momento era particularmente propicio, al retornar la economia a
una fase expansiva y por la transicién politica a un régimen democrédtico que lle-
gaba fortalecido, todo lo cual podia atemperar las presiones en contra de la refor-
ma. Pero el cardcter de las medidas fue dubitativo: en 1979 fueron disminuidas las
1/ Es importante también sefialar la creciente dependencia del sistema ftributario

respecto al comportamiento del sector externo: en 1980/82, el 31% de los in-
gresos tributarios ( directos e indirectos ) dependian del comercio exterior con-

tra una proporcién del 23% en la primera mitad de los afios setenta ( BID, 1984).

2/ Los aspectos relativos a la incidencia tributaria son estudiados en la seccién H
de este capitulo.
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tarifas del impuesto a la renta de las personas naturales pero ello fue compensado con
una ampliacién de la base en 1980. Las tarifas aplicadas a las empresas mineras
aumentaron fuertemente en 1980, con il proposito de apropiarse de parte de sus
excedentes. La violenta reaccién de estas y la disminucién de sus utilidades en
1981 llevan al gobierno a dar un paso atrds ese afio, al decretar una exencién por
reinversién de utilidades del orden del 40% para las empresas mineras y del 89%
para la pequefia mineria, asi’ como la disminucién gradual del impuesto a las expor=
taciones mineras ( hasta su desaparicién poco después ). En 1983, una "Ley de In-
dustrias" exonera el pago del 50% del impuesto de renta a las EMPES ( Memorias
BCRP). Todo ello genera una rdpida erosién de los tributos a la renta, que caen
del 6% del PIB en 1980, al 3.4% en 1982 y luego, ya en una situacién de fran-

ca recesién, al 2.4% en 1984,

Asi’ pues, los recaudos tributarios han seguido dependiendo de los impuestos in-
directos y la intervencién del FMI en el disefio de la politica tributaria en ambas
etapas de ajuste ha reforzado esta tendencia. Ella también ha hecho cada vez
mds dependiente la evolucién de los ingresos corrientes del sector descentralizado,
de la politica de precios controlados -especialmente de combustibles, cereales y

arroz- y ha agravado la erraticidad de tales politicas.

Finalmente, para comprender la evolucién antes descrita de las finanzas pdbli-

cas, es esencial tener claridad que lo que se ha buscado con su manejo, es generar
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un superdvit en las "operaciones iniernas" que sea suficiente para cubrir el "déficit
externo” ( ver Cuadro 1¥-1 ), resultante de la elevada carga que imponen los cre-
cientes gastos en armamento y defensa, el pagodeiintereses y amortizacién de la
deuda y las importaciones y subsidios a los alimentos y a ciertos insumos claves

1
( Alarco, 1986a ) = . Estos objetivos introducen tales rigidices en el manejo de
las finanzas pGblicas, que la libertad de manejo discrecional y contraciclico del
gasto publico se ve seriamente limiﬁdo y hacen cada vez mds contraproducente
persistir en su continuacién ( aunque las implicaciones politicas deun cambio sean
muy complejas ). Ahora bien, ellas también tienen un Iimite, como lo prueba el
hecho de que, después de 1982, la suma de los gastos de defensa y pago de inte-
reses de la deuda supera el nivel del 12% del PIB y la crisis fiscal alcanzé tales
proporciones , que se convirti6 en una causal bdsica de la virtual moratoria en el
servicio de la deuda a que se vié avocado el pais. Todo ello no hace mds que
reforzar la idea de que es indispensable actualmente estudiar la posibilidad de efec-
tuar una profunda reforma que dote al sistema tributario de una estructura mds elds-

tica y de reordenar la estructura del gasto péblico.

1/ El Cuadro citado, sirve también para probar la hipStesis de que es =l "superavit
interno" el que estd al origen de la inflacién recesiva y no el déficit global
del sector piblico consolidado.
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F. El Proceso Inflacionario

El creciente proceso inflacionario que vive la economla peruana desde mediados
de los afios setenta es expresién de desequilibrios més sustanciales y arraigados (Pin-
to y Assael, 1981). Al analizar este fenémeno, se debe tener presente el hecho de
que las variaciones en los precios relativos reflejan la capacidad de distintos gru-
pos de presién para defender o llevar adelante ciertos intereses. Ello es igualmen~
te véalido en un contexto de administracién de los precios bésicos de la economla,
como ocurre en el Per6 en forma cada vez més amplia, pues en este caso son los
acuerdos entre el Estado y ciertos grupos dominantes los que determinan los niveles
de los mismos, en funcién de los objetivos de la polftica econémica o de objetivos
de desarrollo de més largo plazo ( Manuel Lajo Lazo, 1986). De ofra parte, es
importante también tener en mente el hecho de que métodos artificiales de control
de precios y de defensa contra este proceso, que no consulten el comportamiento
subyacente de los mercados y el realismo de la variables econémicas objeto del
control, terminan generando " embalses" y fuerzas acumulativas en la direccién con-
traric que pueden volverse explosivas.  Con estas ideas en menre, pasemos a anali-

zar el proceso inflacionario peruano desde una perspectiva de largo plazo.

Dada la importancia de ciertos insumos bésicos importados, claves tanto en
la industria como en la canasta familiar peruana, la primera variable a considerar
en el andlisis es la tasa de cambio, Antes de 1975 fué comdn la acumulacién de
retrasos cambiarios, con miras a abaratar las importaciones, los cuales desembocaban

en devaluaciones trauméticas cada vez més significativas y con mayor impacto sobre
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el nivel general de precios. Pero a partir de 1975 es clara la presencia de un
cliculo vicioso"inflacién-devaluacién permanente" (Graf.1-3).En efectc, durante el pe-
rfodo 1968-1974, en el cual la tasa de cambio se mantuvo fija y se gener6 un
fuerte atraso cambiario, la tasa méxima de inflacién fué del 19.1% , alcanza-
da en 1974, Desde fines de 1975 y especialmente en 1976 y 1977J><|a devalua-
cién se acelera, superando el ritmo inflacionario, que alcanza niveles superiores
al 30% y 40%. De 1978 a 1982, la devaluacién continda, pero por debajo del
ritmo inflacionario, que fluctéa entre el 60% y el 73%. Lo que se buscaba con
ello era combatir la inflacién - de acuerdo a los postulados de la Ley del precio
Gnico - pero los resultados fueron altamente insatisfactorios.  Despues de 1982,
la devaluacién supera nuevamente a la inflacién y ésta sobrepasa la barrera de los
tres dfgitos. Esta evolucién tiene profundos efectos sobre el sector real: fueron
ciertos oligopolios industriales y agro-industriales los que mejor utilizaron "los
atrasos y adelantos cambiarios, los subsidios y aranceles para poner en su favor
los precios relativos y expandir sus mercados p:.-servondo sus mdrgenes de ganan-
"=

cia y adn aumenténdolos en épocas de crisis ( Lajo Lazo, 1986). Veamos. algu-

nos de esfos fenémenos un poco més de cerca.

Entre 1979 y 1981, el atraso cambiario estimulé las importaciones, en un
contexto expansivo de la economfa, con miras a combatir la inflacién. El mark-up
industrial parece haberse reducido en este perfodo, en parte debido a la presién de
la apertura externa, pero sobre todo porque la recuperacién de la economla con-

tribuyé a elevar la actividad fabril y los empresarios pudieron reducir un poco el
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mark-up sin afectar la tasa global de ganancias. Pero a partir de 1982, la acele-
FLGA
racién de la devaluacién busca reducir las importaciones y evitar la fuja de capi-
tales para defender las reservas internacionales y poder pagar la deuda externa.
La devaluacién encarecié los costos industriales y redujo tanto el nivel de la de-
manda agregada como el nivel de actividad. Adicionalmente, la menor utilizacién
de la capacidad instalada y la caida en las ventas indujeron a los industriales a
elevar el mark-up para mantener la tasa de ganacia: de allf que "la devaluacién
real ( ha generado ) inflacién no solo al incrementar los costos, sino también al
contribuir a que caiga la demanda y el nivel de utilizacién de la capacidad ins-
talada” ( Cesar Herrera, 1985 ). Estas ideas las complementaremos mds adelante

al estudiar la evolucién del precio de los alimentos y de la agro-industria y el ma-

nejo de los subsidios.

En este contexto inflacionario, que genera una pérdida de confianza de parte
de los agentes econémicos en su propia moneda nacional, surge y se desarrolla un
proceso de "dolarizacién" creciente de la economia, que perpetda y profundiza el
circulo vicioso devaluacién-inflacién-devaluacién, especialmente después de 1982.
El origen de este fenémeno se encuentra en la liberalizacién gradual de los contro-
les de cambios a partir de 1978, que llega a ser casi completa cuatro afios més tar-
de.

Puesto que esto serd objeto de un andlisis mds detallado en la Seccién sobre

politica monetaria del Capitulo 1V, avancemos aqui brevemente sélo la idea de
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que este proceso se acelera a partir de 1982 debido a la gran contraccién del cré-
dito en moneda nacional, consecuencia de las estrictas metas monetarias derivadas
de los Acuerdos de ajuste con el FMI, que induce a los agentes privados a escapar
a tales restricciones en la disponibilidad del crédito interno a través de operaciones
denominadas en moneda extranjera. Un incentivo adicional a este comportamiento
fue la mayor rentabilidad de las operaciones bancarias denominadas en moneda ex-
tranjera, en las cuales podian alcanzarse tasas de interés reales positivas y altos
mdrgenes de utilidad, mientras que las tasas reales de interés en moneda nacional

eran altamente negativas y los mdrgenes de utilidad reducidos.

La creciente dolarizacién tuvo diversos efectos de retroalimentacién inflaciona-
ria, que repercutieron negativamente sobre la economia Uno de tales efectos fue que
encarecié sustancialmente los costos financieros de las empresas (Conasev , 1985 y
Alarco et. al., 1986). Otro grave efecto de la misma fue que condujo a la deno-
minacién en délares del precio final de bienes fransados domésticamente. Ello hizo
méds. "transparente” la relacién entre la moneda nacional y la moneda extranjera, ha-
ciendo mds sensibles toflos los precios a las variaciones del tipo de cambio, lo que
introdujo grandes rigideces en las alteraciones deseadas en precios relativos a través
de la devaluacién . AsP pues, la "dolarizacién" contribuyé a elevar los costos so-
ciales ( inflacionarios ) de la devaluacién y a restarle efectividad a esta politica

para mejorar la posicién del pais en cuenta corriente. Sin embargo, es importante
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considerar que la insistencia en la devaluacién fue forzada, como mecanismo para
actuar sobre la cuenta de capitales y frenar el deterioro en la posicién de reservas
del pafs inducido por una creciente fuga de capitales. Asi pues, en el fondo lo
que ocurrié fue que una opcién de politica previa ( el insistir en la libertad cam-
biaria y no establecer frenos administrativos a la libre movilidad de capitales ), fa-
cilité la fuga de capitales y la dolarizacién y de alli a la amplificacién del circu-
lo vicioso devaluacién =inflacién-devaluacién, que tan nefastos resultados tuvo sobre
la actividad productiva - al desincentivar la inversién productiva y desviar recursos

hacia actividades especulativas—.

Pero ademds de la tasa de cambio, varios otros precios bdsicos de la economia
son objeto de administracién burocrdtica, tendencia que ha ido acentudndose a par-
tir del gobierno militar de Velasco. Entre ellos se destacan muy particularmente,
los salarios nominales y los precios de bienes y servicios bdsicos como combustibles,
alimentos bdsicos y tarifas de servicios piblicos, en los cuales predominan estructu-
ras de mercado monopdlicas u oligopélicas. El manejo de todos estos precios ha es-
tado profundamente asociado a las politicas de estabilizacién implementadas en el

marco de los acuerdos con el FMI,

El manejo de los precios controlados de los alimentos, combustibles, transporte
y servicios piblicos ha dependido de las metas fiscales. Varios trabajos han mos-

trado aue los intentos de reducir el déficit fiscal elevando los precios controlados,
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han terminado convirtiéndose en una de las principales causas de la inflacién perua-
na ( Dancourt, 1985, y Alarco, 1984 ). De esta forma, la propuesta del FMI de
reducir la inflacién disminuyendo el déficit del sector piblico, termina generando
el efecto contrario. Mds Bien, la elevacién de tales precios, junto con la reduc-
cién del gasto piblico, genera un superdvit en las cuentas fiscales internas que fi-
nancia el déficit en las cuentas pdblicas con el exterior, pero para lograrlo pasa
por un doble papel reductor de la demanda ( superdvit fiscal e inflacién, que redu-
ce el poder adquisitivo de las remuneraciones y actia en el sentido de transferir re-
cursos del sector privado al sector piblico ). De hecho, hay "evidencia de que en
los 13 afios anteriores ( a 1985 ) no hay relacién entre el déficit fiscal y la infla-
cién, llegéndose incluso a registrar empiricamente que a mayor déficit fiscal menor
ha sido la inflacién" ( Iguisiz, 1986 ). El resultado anterior es adn mds claro
cuando se tiene en cuenta la importancia creciente de los bienes controlados en la

1/
canasta del consumidor, que en la actualidad llega casi @ un 22% ~ .

El comportamiento de los precios de los alimentos ha jugado también un papel
clave en el proceso inflacionario peruano. En efecto, existe una estrecha correla-
cién entre las series de ambos precios desde 1968 (Lajo Lazo, 1986 ) Pero al desa-

. . . .
gregar la evolucién del precio de cada componente aparecen fenémenos muy ilustra-
tivos: tradicionalmente, los consumidores urbanos han tenido acceso a alimentos ar-

tificialmente baratos. Pero mientras que hay grupos de alimentos nacionales cuyos

1/ Dancourt ( 1984 ). El aumento del IPC de los bienes controlados fue sistemdti-

camente superior al del IPC general entre 1981 y 1984, jalonado muy especial-
mente por la gasolina.
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precios se rezagan o fluctban mucho ( caso de tubérculos y raices, segin épocas

de superproduccién o sequia ), "los precios de la mayoria de los alimentos proce-
sados con componente importado ( y oferta olipélica ) crecen més moderadamente
en los perfodos en que obtienen subsidios y se disparan para mantener sus mdrgenes
de ganancia cuando hay devaluacién importante y/o se retiran los subsidios (1980-
84)' ( Lajo Lazo, 1986). La administracién de los precios ha sido pues favorable
a este tipo de alimentos y ha facilitado la expansién de sus mercados, lo que ha

contribuido a aumentar la dependencia alimentaria, mientras que los desfavorables
términos de intercambio para los productos nacionales han contribuido a profundizar

la crisis de la agricultura peruana.

El manejo de los subsidios, como dijimos mds arriba, complementa y refuerza
lo anterior. Durante el perfodo 1970-1984 el 49.5% de los subsidios otorgados se
dirigié a los alimentos. A su vez, éstos representan casi el 25% del valor CIF de
las importaciones de alimentos efectuadas en el periodo y llega casi al 40% en
1973 y 1980, al 89% en 1977 y al 57% en 1979. Hasta 1980, el grueso de los
mismos se concentré en el trigo ( el 85% del trigo consumido en el periodo fue
importado ), pero desde 1981 hay un repunte del arroz ( del cual sélo el 9% fue
importado ). En cualquier caso da informaciéndisponible muestra que el grueso de los

subsidios favorecié a los alimentos importados. Finalmente, es sorprendente desta-

car que fueron los gobiernos de Morales Bermudez y de Beladnde los que mds sub-
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1/

sidios otorgaron a los alimentos, a pesar de los acuerdos con el FMI—,

Si ademds de lo anterior tenemos también en cuenta que la politica arancela-
ria protegié a los oligopolios agro-industriales y desprotegié a la agricultura perua-
na, complementamos un panorama que deja clam que la administracién de precios
relativos favorecié a la agro~industria ( y que, en efecto, alteré los patrones de
consumo en poco tiempo, a favor de este tipo de alimentos ) y lo que es peor, es
que los subsidios no se trasladaron enteramente al consumidor y mds bien permitieron
incrementar el mark-up, y simultdneamente hicieron posible la ampliacién del mer-
cado para este tipo de alimentos. Todo ello es bdsico para explicar la crisis de la
agricultura peruana, la creciente dependencia alimentaria y uno de los mecanismos

bésicos de transmisién de la inflacién en esta economia ( Lajo Lazo, 1986 ).

Los salarios no parecen incidir demasiado en el alza de los precios, a excep-
cién tal vez de su impacto durante 1970-73 y de su ligera recuperacién entre 1978
y 1982. Mds bien, el deterioro de los sueldos y salarios ha sido una de las con-
secuencias mds negativas del proceso inflacionario, con un efecto altamente regre-
sivo sobre la distribueién de ingresos.

1/ Si bien es cierto que las metas fiscales no se cumplieron durante el gobierno
de Morales Bermudez. Sin embargo, los subsidios a los alimentos sélo represen-
taron el 4% del gasto péblico total ( o el 16% del déficit fiscal, excepto en
1979-80) durante el periodo 1974-1983 y ese porcentaje no ha variado mucho

de un gobierno a otro. Los datos antes citados fueron tomados de Lajo Lazo
(1986).
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Lo que hemos mostrado en esta seccién del trabajo ilustra la mayor importancia
relativa que han tomado ciertas variables que juegan un papel clave en las politicas
de estabilizacién ( insumos importados, combustibles, remuneraciones, costos finan-
cieros y otras ) dentro de los costos totales de la industria y de la canasta familiar,
y sus efectos sobre la inflacién y los mecanismos de transmisién de precios. Y ello
permite concluir que "un programa de estabilizacién del tipo FMI con la estructura
de costos de 1983 ( y, aradiriamos, la composicién de la canasta familiar ) serd
mds inflacionario que lo que solfa ser en 1979, La presién en los costos, el mark-
up y las expectativas inflacionarias de los empresarios serd mayor en la situacién ac-

tual" ( Bolofa, 1985 ).

De hecho, el gran reto que se plantea el "Plan INTI" de Alan Garcia es
quebrar las expectativas inflacionarias profundamente arraigados y base de la per-
petuacién de la inflacién. Pero ello depende de que los agentes privados renue-
ven efectivamente su confianza an la politica oficial y en sus instituciones y en
que efectivamente se alteren los precios relativos en la direccién correcta, mante-

niendo al mismo tiempo el control sobre la evolucién de los mismos.
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G. El Financiamiento Externo

En esta seccién abordaremos a grandes rasgos elandglisisde las transformaciones
ocurridas en la composicién del financiamiento extemo, el uso de estos recursos y
su incidencia sobre la actividad econémica. Como veremos enseguida, el manejo
de la polttica de financiamiento extemo refleja y sintetiza varios de los aspectos
més negativos de la evolucién de la economla peruana y de sus debilidades estruc-
turales . Pocos casos como el peruano ilustran en forma més clara como las op-
ciones riesgosas o francamente erradas en materia de polftica econémica y de al-
ternativas de desarrollo econémico, se transmiten sobre las generaciones futuras y

restringen el margen polltico de accién afios después.

Un primer elemento a destacar es la profunda transformacién ocurrida en las
fuentes de financiamiento externo. En los afios cincuenta, la principal fuente de
recursos externos fue la Inversién Extranjera Directa ( IED) y ella se concentr6 bé~
sicamente en el sector primario- exportador. Pero ésta empieza a perder importan-
cio desde mediados de la década de los sesenta, lo cual coincide con el derrumba-
miento del modelo tradicional de desarrollo.  En tales condiciones, el endeudamien
to externo empieza a ganar imporfancia relativa y , lo que es més destacado en
el contexto latinoamericano, el endeudamiento con fuentes privadas toma cierta

preeminencia, la cual se afianzaré en la década de los setenta.

Entre 1968 y 1972 , el Per6 encuenira grandes dificultades de acceso a los
recursos de financiamiento externo como consecuencia de los conflictos derivados de

la expropiacién de firmas extranjeras y de las restricciones a la actividad de la
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banca transnacional en el pals.  Ellos no sélo contrajeron fuertemente la IED sino
que ademés limitaron sustancialmente su acceso a los recursos de los organismos
multilaterales ( especialmente del Banco Mundial ) y bilaterales, En tales condi-
ciones, los bancos y proveedores ( privados) se constituyen en sus principales -
fuentes de financiamiento, cuyos créditos llegan a representar respectivamente el
19% y el 40% de la deuda externa peruana entre 1968 y 1970, cuando la parti-
cipacién de estas fuentes en toda America Latina apenas llegaba al 26%. En to-
do caso, el monto de los recursos frescos no fue muy grande y el Perg se convir-

ti6 en un exportador neto de capitales entre 1968 y 1972 ( Sanchez A, 1985).

El panorama empieza a cambiar en la antesala de la firma del Convenio
Green con el Gobierno Norteamericano ( firmado finalmente en 1974), por el
cual el Per6 indemnizaba a aquel por la expropiacién de las firmas nacionaliza-
das afios atrés. En un contexto de excesos de liquidez internacional, el gobier=-
no inicia una activa blsqueda de créditos externos, para complementar el depri-
mido ahorro doméstico en el financiamiento de un amplio programa de inversiones
(especialmente en 1973/76) y para cubrir la creciente brecha extema de divisas
y protegerse contra las inesperadas fluctuaciones externas. Nuevamente en 1981-
1982 hay otro salto importante en la bdsqueda de recursos externos pero es impor=-
tante destacar que, como veremos luego, una parte significativa de la deuda
peruana constituye crédito involuntario, que llegé como consecuencia de la cri-
sis, los procesos de renegociacién de la deuda y los incumplimientos de pago

(especialmente en 1977/79 y después de 1983).
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Observando nuevamente la estructura del financiamiento externo peruano, re-
sulta impactante constatar su evolucién histérica.  Mientras la relacién entre la
IED y los préstamos extemos era de 8 a 1 en favor de los primeros en la década
de los afios cincuenta, ésta pasa de 1 a 6 en favor de los segundos en los setenta
y de 1 a 14 en 1981/83. En cuento a la relacién entre remesa de utilidades y
pago de intereses, ella cambia de3 a 1 en favor de las primeras en los ‘afios cin-
cuenta y sesenta, a 1 a 3 en favor de las segundas en los setenfay luego a 1 a
5 en 1981/83. Todo ello altera pues sustancialmente el margen de maniobra en
la formulacién de la polftica econémica, pues mientras la IED y la remesa de uti~
lidades pueden ser regulados dentro de cierto margen por la polftica econémica
auténoma, los intereses a pagar por la deuda son fijados exégenamente y los pro-
blemas engendrados por el manejo y dificultades de pago de la deuda externa in-
troducen " a nuestros pafses en un acelerado proceso de internacionalizacién de
las polfticas econémicas, bajo la supervisién del FMI y las presiones de la banca

/
transnacional ( Sanchez A., en E. Ferro ( Editor ), 1985).

Una répida observacién de los indicadores de la deuda externa peruana des~
pués de 1983 1 / nos llevarfa a la conclusién facil de que hubo un sobre -en-
deudamiento, causado por factores tales como exceso de gastos y mal uso de los
recursos, desastres naturales y la recesién mundial. Hay un poco de cierto en
todo ello pero es importante tener més claridad sobre el origen del sobre-endeu-

damiento y moderar la connotacién de irresponsable bésqueda de recursos a la que

tal palabra se asocia.

1 / Tales indicadores se pueden observar en el Cuadro No. il-3.
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En primer lugar, la deuda externa peruana no ha aumentado significativamen=-
te en ferminos reales en los ¢ltimos quince afios e incluso ha disminuido en términos
per-cépita en los Gltimos diez afios, al pasar de US$ 754 per-cépita en 1970 , a
US$ 931 en 1977 y luego a US$ 718 en 1985 .  En segundo lugar, una parte
importante de la misma ha venido en forma "involuntaria” : cerca de la mitad del
monto de la deuda externa vigente en 1985 se explica por los créditos de refinan-
ciamiento ( por valor de US$ 6.700) y cerca de una tercera parte ha sido genera-

da en los Gltimos tres afios por este concepto y por los retrasos en los pagos (Webb,

1986).

Ciertamente, éstos Gltimos reflejan una incapacidad de pago de los compromi-
sos y esta incapacidad se define con respecto a las posibilidades productivas y de
generacién de recursos externos del pals. Y es de aquf de donde surge un vinculo
estrecho entre el problema de la deuda y la crisis estructural de la economla perua-
na. Nuestros indicadores sobre el desmoronamiento de largo plazo de la economla
peruana y su potencial exportador ( Seccién Primera) , nos permiten visualizar més
claramente uno de los elementos bésicos de explicacién de la crisis de la deuda,
expresién de una crisis aén més profunda. De hecho, es la crisis general la que
ha estado en el origen del sobre-endeudamiento y la que ha obligado a costosos y
desafortunados procesos de renegociacién que, como vimos, han encarecido el costo
de la deuda y elevado su monto. Es,pues,el quiebre en la evolucién econémica de
largo plazo el que esté en el origen de la crisis del endeudamiento y no al revés,

como algunos han querido presentarlo.,
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Todo ello no constituye, de ninguna manera, una defensa a la forma como
ha sido conducida la polftica de endeudamiento externo. Por el contrario, es
indudable que el mal uso que se ha dado a los recursos ha sido causa de mu-
chos de los problemas. Segtn algunos autores ( Webb, 1986 ) , solo una terce-
ra parte de los recursos contratados entre 1970 y 1985 se destiné a inversiones
realmente reproductivas, mientras que el resto financié el decreciente esfuerzo
fiscal y se destiné a toda suerte de gastos. Entre aquellas, una proporcién no
despreciable se concentré en proyectos de larga maduracién y bajo rendimiento
y en obras de infraestructura social. En otros casos, como en varios de los pro-
yectos de riego mds imporfantes, hubo inadecuados estudios de prefactibilidad ,
que se tradujeron en demoras y costos excesivos. .Més grave adn es la creciente
proporcién de la deuda destinada a la adquisicién de material bélico, cuya partfi-
cipacién en el stock de la deuda péblica externa se triplica entre 1974 y 1978,
hosta llegar a representar el 26% del total en ese afio, y permanece a niveles
similares desde entonces. Finalmente, menos del 10% de los recursos se dirigi6 a
inversiones en la industria o en el sector exportador, que permitieran ahorrar o

generar los divisas eon las cuales habrfan de repagarse los compromisos adquiridos.

De hecho, aunque es cierto que la relativamente f4cil disponibilidad de recur-
sos de crédito externo en algo contribuyé a aumentar el nivel de inversién y a es-
tabilizar en ciertos perfodos la economla frente a las fluctuaciones clclicas del
sector externo, estos resultados se comparan desfavorablemente con sus efectos ne-
gativos.  La mayor deuda externa profundizé la vulnerabilidad de la economta pe-
rvana a las fluctuaciones provenientes del exterior y, lo que es més grave, poster-

g6 las decisiones sobre reformas radicales en los campos fiscales y cambiarios y desin-
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centivo esfuerzos en la generacién de fondos de ahorro interno. Veamos rédpidamente

algunos de estos efectos.

La disponibilidad de divisas facilité la fuga de capitales ( especialmente a me-
diados de los afios setenta), el menor esfuerzo exportador y la importacién de bie-
nes competitivos de productos nacionales, Este Gltimo efecto fue muy marcado en
1981 y 1982, cuando el alto endeudamiento externo permitié seguir manteniendo
una elevada liquidez externa, que hizo posible prolongar la etapa de ensayo de po-
Itticas de apertura al exterior. En conjunto en el periodo 79/82, la evidencia pa-
rece apoyar la hipétesis de que el ahorro disponible superé el nivel de inversién de-
seada por los empresarios ( a pesar de que ésta se recuperé en ese perfodo Yo Los
recursos ITquidos excedentes se destinaron, no hacia la inversién productiva, sino
hacia el financiamiento para la adquisicién de bienes de consumo durable, cuya de-
manda habfa sido reprimida en afios anteriores. La consecuencia fue la profundiza-
cién del proceso anti-sustitutivo en el sector y la destruccién de una parte de la
base productiva allt establecida y de ingentes esfuerzos hechos en afios anteriores en

esta direccién,

En lo que respecta a las cuentas fiscales, el endeudamiento externo postergé
las decisiones sobre reformas tributarias y sirvié para sustituir ingresos fiscales per-
didos por el pobre desempefio de la economia y de su sector externo. Este efecto

fue particularmente negativo porque actué sobre uno de los elementos que, siendo
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bésicos para la generacién de ahorro doméstico es un economia con creciente parti-
cipacién estatal, mostraba mayor debilidad en el largo plazo y por tanto requeria
de reformas mds profundas. No es de sorprenderse, por consiguiente, que el debi-
litamiento del sistema tributario y especialmente el derrumbamiento fiscal de 1983-
1984, sea uno de los elementos de explicacién bdsica de la crisis de la déuda y
de la incapacidad de honrar su servicio adecuadamente después de 1984 ( Webb,

1986 ]—-/

Finalmente, es evidente también que el comportamiento prociclico de la banca
comercial y la inflexibilidad de los organismos internacionales y las medidas de ajus-
te draconianas que han sido impuestas al pais, han sido francamente contraproducen-
tes. La banca privada hizo previsiones excesivamente optimistas sobre el futuro del
PerG tanto en 1974/76 como en 1981/82, permitiendo que se postergaran las medidas
de ajuste y haciendo caso omiso de los indicios de la crisis subyacente. En cam-

bio, una vez que estallaron las crisis, en 1977 y 1983, suspendieron su apoyo, ace-

PROCESO
leréndola y haciendo mds traumético el proceo de ajuste ( CLINE, 1983 ), Las

renegociaciones de la deuda, a su vez, han encarecido el costo dela misma, co-

mo vimos atrds. Y los procesos de ajuste han sido excesivamente ineficientese inG-

1/ Téngase en cuenta el respecto que, como ocurrié en muchos otros aspectos de
la vida econémica peruana, el proceso de "estatizacién" de la deuda piblica
también es profundo. Por ejemplo, mientras en 1970 el sector privado era res-
ponsable de mds de la mitad de la deuda externa de largo plazo, en 1975 su
participacién en los compromisos externos habia bajado a poco mds de la aarta
parte y en 1984 apenas llegaba al 12%. Es evidente pues que lo que ocurriera
con las cuentas fiscales y con el ahorro del sector pdblico, serfa determinante
en materia de deuda externa. Pero es claro también que no hubo una previsidn
adecuada de las consecuencias de la debilidad de la estructura tributaria y de la
pobre evolucién de las cuentas fiscales, o hubo exceso de confianza en poder
contar indefinidamente con recursos que financiaran el déficit del sector pdblico.
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tilmente costosos, acelerando la adopcién de mecanismos de defensa y evasién por
parte de los agentes privados, profundizando la crisis y poniendo adn més en en-

tredicho el futuro del pafs.

Una Gltima reflexién sobre el por qué de la aceptacién por parte de las auto-
ridades de tales costosas renegociaciones, puede ser conveniente a este nivel. A
nuestro modo de ver, ellas se dan en el contexto de un pafs con un pobre desem-
pefio de su actividad econémica interna (dada la crisis agrfcola e industrial y la
estrechez del mercado interno ) y altamente dependiente de la evolucién del sec-
tor externo y de la disponibilidad de divisas para el jalonamiento de la actividad
productiva global, como vimos en las secciones iniciales de este capftulo. En ta-
les condiciones, una moratoria implicarfa la eventualidad de un bloqueo externo,
que el pals dificilmente podrfa afrontar. De allf que las estrategias recientes de
efectuar pagos ad-hoc para servir la deuda ( Belaunde) y més recientemente de li-
mitar los pagos a cierta proporcién de las exportaciones 1 / (Garcla), lo que han
buscado es ganar tiempo en las negociaciones para hacer entender a los acreedores
la realidad de la " incapacidad de pugo " de este pals, dada su crisis econémica
y los insoportables costos sociales y polfticos del proceso de ajuste. Con ello se
quiere llegar a una situacién que permita negociar en condiciones mds blandas y no
a una moratoria declarada, ya que serfa dificil imaginar el desempefio de esta eco-

nomfa en una situacién autérquica.  El poder militar tampoco aceptarfa fécilmente

1 /10% segdn el discurso oficial pero que en la realidad ha sido un poco més,
cercana al 20 %
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tal decisién y no estaria dispuesto a ver virtualmente suspendido el financiamiento
externo para la adquisicién del material bélico. A menos de que insospechados y

profundos cambios politicos vieran la luz en este pafs.

H. Empleo, Salarios y Distribucién del Ingreso

Uno de los resultados mds negativos del proceso de desarrollo peruano es el re-
" ,
lativo a la distribucién del ingreso. Como vimos en la seccién C.  la inequitativa
distribucién de los frutos del desarrollo fue uno de los hechos que condujo al de-
rrumbamiento del modelo de desarrollo hacia afuera tipico de la postguerra, si bien,
como lo afirman Thorp y Bertram ( 1978 ), las raices mds profundas de este hecho
aparecen como el legado histérico de mds de un siglo de desarrollo dependiente y
dualista. A continuacién veremos que, aunque el mejoramiento en la distribucién
del ingreso era uno de los objetivos fundamentales del "Experimento Peruano® - al
menos en el papel-, el gobierno militar fracasé en tal empefio, debido a la con-
tradicién bdsica entre sus objetivos de promover la industrializacién, promover la
acumulacién de capital asegurando una mayor rentabilidad de la actividad empresa-
rial y favorecer a la clase media urbana, de una parte, y su deseo de mejorar la
distribucién personal, funcional y regional de los ingresos. Finalmente, la profun-
da crisis estructural de la economia y los procesos de ajuste ortodoxos y recesivos,

han agravado adn mds las desigualdades.
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Un primer elemento a tener en consideracién es el de la pobreza y dualismo
en el campo y las desigualdades entre el campo y la ciudad. La postguerra perua-
na estd marcada por el répido crecimiento demogréfico, la acelerada urbanizacién
y la intensificacién de la pobreza y las tensiones en el campo, siendo éste el sec-
tor en el que mds claramente se manifestaba el dualismo: mientras en la Costa se
desarrollaban los cultivos para la exportacién y agro-indusiriales, en la Sierra se
producian los alimentos para el mercado doméstico,de leénto crecimiento y discrimi-
nados por la politica econémica. Las presiones para llevar a cabo una reforma
agraria son el caballito de batalla desde finales de los afios cincuenta ( Thorp y
Bertram, 1978), pero ellos sélo se materializan bajo el nuevo régimen, en 1969,
pues anteriormente, la fortaleza del sector externo permitié importar los faltantes

alimenticios.

La reforma agraria de 1969, aunque fue bastante mds radical que las implemen-
tadas en otros paises latinoamericanos, pues afecté diez millones de hectéreas de
grandes propiedades, y tuvo el gran mérito de remover diversas modalidades de re-
laciones de produccién precapitalistas, sélo beneficié al segundo cuartil mds rico
de la poblacién rural ( la clase media rural ) y la falta de un complemento ade-
cuado en obras de infraestructura esenciales y politicas crediticias y de precios ade-
cuados ( los términos de intercambio fueron claramente desfavorables al agro en las

décadas de los setenta, para evitar una erosién de los salarios reales urbanos ), im-
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pidié que ella sirviese efectivamente para superar el grave cuello de botella de la

oferta de alimentos ( Thorp, 1978 y Eguren, en Alarco ( Comp.), 1985).

Esta restriccién persiste hasta el presente, como resultado de un manejo de la
politica econémica francamente desfavorable al agro. De allt que el crecimiento
del PIB agropecuario haya sido muy bajo en promedio desde entonces, inferior al
del producto total y muy inestable, La falta de una adecuada politica agraria se
refleja también en el bajo crecimiento de los indices de productividad de la tierra
y el trabajo: La productividad del factor tierra sélo creci6 a un ritmo anual de
0.42% entre 1972 y 1975, de 0.79% entre 1976 y 1979 y decrecié en promedio
anual en 3% entre 1980 y 1984, La productividad del trabajo cayé de 34.000
soles constantes de 1973 por h.a/hombre en 1972/75 a sélo 30.000 soles de 1973

en 1980/84 ( Martinez, en Alarco ( Comp. ), 1985.)

Todo ello se refleja en la pobreza y el subempleo que son caracterfsticos de
este sector, pues el potencial de empleo agricola sélo satisface el 87% de la ofer-
ta laboral en el campo. De alli también que el ingreso promedio del sector agra-
rio de més baja productividad ( las comunidades campesinas andinas ) sea 31% mds
bajo que el del sector urbano de mds baja productividad ( sector informal ), mien-
tras que los ingresos del sector de mds alta productividad en el campo ( cooperati-
vas agrarias ), cuyo nivel es del doble del grupo agrario mds pobre, son un 50%

més bajos que los del sector formal urbano de mayor productividad ( Martinez,1985)



65.

Es asi’ como la creciente pobreza en el campo induce a una alta tasa de migra-
cién hacia las ciudades ( en la cual se amplia a su vez la marginalidad y la pobre-
za ) y la creciente pérdida de capacidad del sector agrario para proveer de alimen-
tos baratos y suficientes para la poblacién se convierte en un determinante bdsico de

la inflacién y en una creciente dependencia alimentaria del pafs.

Para el agregado de la economia, la dindmica del empleo y las remuneraciones
es también reflejo de la profunda crisis estructural de la economia, de la incapaci-
dad del proceso de desarrollo para resolver las necesidades bésicas de bienestar de
la poblacién y de la inequidad en la distribucién de los frutos del desarrollo, pro-
blemas que han tendido a agravarse a medida que la crisis ha avanzado y como con-
secuencia de la inadecuacién de las politicas ortodoxas de ajuste, que no consultan

la realidad de la estructura econémica peruana.

Védmos rdpidamente en primera instancia la dindmica del empleo. En el Cuadro
No. |-7 se observa como la evolucién de estd variable sigue el ciclo de la activi-
dad productiva y es otro sintoma dela tendencia al agravamiento de la crisis de lar-
go plazo de la economia peruana: el nivel de desempleo pasa del 4.4% en promedio
entre 1970 y 1975 ( que podemos considerar como un indice de desempleo estructural,
ya que la actividad econémica marché a niveles cercanos a los de pleno empleo, co-
mo vimos en la Seccién A), al 7% después de 1978/79, permaneciendo a ese nivel

hasta 1982, cuando se dispara nuevamente y salran a niveles hasta entonces descono-



CUADRO No. I-7

SITUACION OCUPACIONAL
( en porcentaje )

ARNO Desempleol_/ Subempleo 1/ Tasa de crecimien- Tasa de parti-
to interanual de cipacién Bruta~/
la poblacién total

1950,/59 4.6 n.d n.d n.d
1960,/69 5.1 n.d 2.7 31.0
1970/75 4.4 43.3 2.7 31.3
1976,/80 6.3 49.4 2.6 32.1
1980 7.0 51.2 2.6 32.4
1981 7.0 49.4 2.6 32.5
1982 7.0 49.9 2.6 32.7
1983 9.2 57.0 2.6 32.8
1984 10.9 54.2 2.6 33.0

1/ Expresados en porcentajes de la PEA
2/ PEA/Poblacién total

FUENTE: Estimativos amablemente suministrados por Germén Alarco en entrevista personal
con los autores.
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cidos del 11% en 1984, El subempleo por su parte, disminuye de 46% en 1969/70
a tasas del 41% al 42% durante la fase expansiva de 1973/75, para dispararse nue-
vamente durante la fase recesiva siguiente, llegando al 52% en 1978. Durante la

fase expansiva de 1979/81 sélo se reduce en dos puntos porcentuales y aumenta dra-

méticamente de nuevo después de 1982, alcanzando en 1983 su pico histérico de

57%.

Ast, el pobre crecimiento de la economia se refleja en el bajo dinamismo del
empleo. Peor adn, la dindmica de la contratacién de la mano de obra es baja, y
cada vez menor: la elasticidad producto-empleo es de sélo 0.24 'y tiende a ser
menor a medida que transcurre el tiempo: " las razones pueden ser muchas y van
desde consideraciones tecnolégicas a la simple resistencia de los empresarios a con-
tratar trabajadores” ( Alarco y Del Hierro, 1986 ), en lo cual es probable que
haya jugado algin papel la actitud y expectativas de los empresarios frente al mar-
co legal laboral. De otra parte - y conirario a los postulados de las politicas
orfodoxas de ajuste- el estudio citado de Alarco y Del Hierro muestra que hay una
relacién positiva, aunque cercana a cero, entre el nivel de los salarios reales y
el nivel de actividad productiva ( y de allt al empleo ), si bien el alza de éstos
causa un deterioro en otras variables claves de politica econémica como son la Ba-
lanza de Pagos y el ahorro del gobierno, lo que reduce seriamente el margen de

accién politica en esta direccién en las actuales condiciones de la economia.
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Sin embargo, las remuneraciones redle§ se han visto seriamente erosionadas en
el Gltimo cuarto de siglo, perdiendo rdpidamente participacién en la distribucién
NGRESDS
funcional de los egresos, mientras que los ingresos del capital han avanzado bésica-
mente a costa de los anteriores. En el grdfico No. 1-4 se observa la dramética
pérdida de participacién de las remuneraciones en el ingreso real, del orden del
25%. Esta caida se produce desde mediados de los afios setenta, pues hasta enton-

ces su participacién habia permanecido estable, y se acelera en las etapas de ajus-

te ortodoxo, llegando en 1985 a su mds bajo nivel histérico.

El estudio citado de Alarco y Del Hierro ( 1986 ) llega a la interesante con-
clusién de que, durante las fases expansivas, la dispersién entre sueldos y salarios
por sectores se reduce, mejorando asi la distribucién del ingreso entre las remune-
raciones, mientras que durante las fases recesivas la dispersién se incrementa ( aun-
que el conjunto tiende a acercarse al salario mihimo vital ) y la distribucién del
ingreso entre sueldos y salarios empeora. De oira parte, es importante también
anotar que los sueldos y salarios reales del subsector manufacturero siguen muy de
cerca la evolucién de la actividad en este sector, con un fuerte incremento entre
1970 y 1975, una réoida caida hasta 1979 y una menor fluctuacién, aunque a ni-
veles histéricamente bajos, después de 1980, excepto por su dramdtica disminucién

Y
en 1984, Los sueldos del sector financiero son los mds estables y estan por encima
del promedio en ese periodo. Los salarios mds bajos son los del sector de servicios

gubernamentales y los del comercio.
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Alejéndonos un momento del tema de la distribucién del ingreso, vale la pena
hacer a este nivel algunas rdpidas precisiones sobre ciertos aspectos institucionales
de la determinacién de las remuneraciones. El estado influye en el nivel de remu-
neraciones de la economia a través de la fijacién de los sueldos y salarios minimos
vitales ( institucionalizado desde 1962 ), de la determinacién de las remuneraciones
en las actividades bajo su control, de la determinacién del momento y alcance de
los reajustes salariales, de la legitimacién de nuevos conceptos salariales, e indi-
rectamente, a través de las politicas de precios y tributarias ( que como veremos
luego, han erosionado la capacidad adquisitiva de las remuneraciones ). La indexa-
cién salarial completa no es un fenémeno muy extendido en el Peri, dada la resisten-
cia del gobierno y los empleadores a aceptarla, pero ha sido reivindicada en ciertos
sectores como el textil ( 1945 ), el de energia eléctrica ( 1979 ) y por los profe-
sionales de la salud al servicio de la administracién pGblica en 1982 ( Vega, 1986 ).
También, con la aceleracién de la inflacién y de las mini-devaluaciones desde 1980,
se adopté el sistema de definir los sueldos del personal ejecutivo y técnico de alto
nivel en délares norteaméricanos, no sélo en el sector privado sino, mds sorprenden-
te adn, en el Gobierno y las Empresas Pdblicas. Esto equivalia a una indexacién
automdtica e incluso a incrementos en los sueldos reales en ciertos periodos y a una
mayor desigualdad en la distribucién del ingreso entre sueldos en una fase recesiva,

como vimos atrds.
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En relacién con los sueldos y salarios mMimos vitales, es interesante
anotar que, aunque é&stos se erosionaron con la aceleracién de la inflacién,
su aumento nominal fué répido, lo que incrementé fuertemente la carga pres-
tacional. Esto llevé al Estado a definir en 1983 el concepto de'unidad de
referencia", respecto a la cual se definfan los aportes prestacionales  que
distingula entre los sueldos y salarios minimos vitales y una bonificacién es~
pecial por aumenio en el costo de la vida. Pero como ello no era suficien=~
te para eliminar el efecto de la mayor carga prestacional con el incremen-
to de las remuneraciones en junio de 1984 se separa de aquellas un nue-
vo concepto, el de las " bonificaciones suplementarias", que no forman
parte de la base prestacional y permiten por tanto reajustar las remuneracio=-
nes sin incrementar la carga prestacional a cargo de los empleados ( Vega,

1986).

El nivel del salario minimo vital parece ser una variable de importan-
cia en la determinacién del nivel promedio de los salarios, aunque su mayor
incidencia se concentra en los sectores de més baja remuneracién, como son
el comercio y los servicios. Sin embargo, la variable més relevante en la
determinacién del nivel promedio de aquellos es el Indice de precios al con-
sumidor y no el mihimo vital. De otra parte, es interesante destacar que, a

pesar de la gran importancia del Estado como empleador, el persistente de=-
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terioro de los sueldos pagados por éste ha hecho que aquellos pierdan incidencia
en la determinacién de los niveles y variaciones de los sueldos promedio nominales

del sector privado ( Alarco y Del Hierro, 1986 ).

Volviendo nuevamente al Grdfico No. 1-4 y al crucial tema de la distribu-
cién del ingreso, habiamos sefialado como las utilidades han ganado més de un 25%
de participacién en el ingreso nacional entre 1960 y 1985, bdsicamente a costa de
las remuneraciones, ya que los ingresos de los independientes, la renta predial y
los intereses netos mantienen su participacién a lo largo del perfodo - aunque la
de los intereses netos se incrementa bastante en los Gltimos afios, pero permanecien-

do con porcentajes muy bajos en el total-.

Lo anterior y el Gréfico 1-2, aportan pruebas adicionales sobre los nefastos
resultados de la politica gubernamental del Gltimo cuarto de siglo: a pesar de la
alta rentabilidad de la actividad empresarial, resultado de una estrategia de desa-
rrollo que ha buscado explicitamente favorecer al capital para promover la acumu-
lacién de capital, la proporcién de las utilidades de las empresas que se destina a
la inversién productiva es persistentemente decreciente. A pesar de los incentivos
estatales, ellas no han financiado la acumulacién y, lo que es més grave, es que
el Estado ha permitido una caida sistemdticade la relacién impuestos/utilidades, de
modo que es dificil sostener que los impuestos han desincentivado la inversién pri-

vada. Mds adn, en afios recientes, cuando la inversién ha caido, los impuestos
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se han reducido para motivar la acumulacién, sin ningin efecto visible ( Alarco y
Del Hierro, 1986 ). La evidencia parece asi confirmar la hipétesis de que las ma-
yores utilidades de las empresas han financiado el consumo suntuario de los capita-
listas y la fuga de capitales ( lo que denota una pérdida de confianza en las ins-
tituciones y la polftica oficial ) y que el Estado, quien ha tenido que tomar el re-
levo de la actividad privada como motor de desarrollo, ha sido incapaz de apropiar-
se de las crecientes utilidades de aquella para dar un mejor uso a tales recursos .
Como lo hemos sostenido en el resto del capitulo, son estos fenémenos los que es-
tan en el centro de la crisis estructural de la economia Peruana. Y lo que es mds
grave es que no parece haber un claro proceso de aprendizaje por parte de las au-

1/

toridades con base en la experiencia pasada ~'.

De otra parte, mientras que en otros paises, la politica tributaria parece ha~
ber jugado un rol redistributivo de alguna importancia, en el caso peruano la situa-
cién parece ser la contraria. En el Cuadro No. I-8 se oberva como la incidencia
tributaria presentaba tasas efectivas mds bajas después de 1970 de lo que eran en
1969 y lo que es peor, es que la incidencia se ha reducido fuertemente en lo que
1/ Adn en una época tan reciente como es el perfodo 1982/85, la fuga de capi-

tales ascendié a la suma de US$2.600, y sélo en 1985 fue del orden de los

US$1.100, lo que equivale al 25% de las utllidades de las empresas y al 4%

del PIB, todo lo cual fue facilitado por una laxa politica gubernamental ( Es-

timativos amablemente suministrados por Alarco y Del Hierro en entrevista per-
sonal con los autores, con base en estadisticas oficiales del BCRP ).
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respecta a los grupos de mayores ingresos de la poblacién, mientras que ha progre-
sado aceleradamente para las capas pobres y medias de la poblacién. E incluso
aunque pudiera sospecharse acerca de la no comparabilidad de los valores absolutos
a través del tiempo, un corte transversal de esta informacién nos muestra claramen-
te que la mayor presién tributaria se concentra proporcionalmente cada vez mds en
los estratos medios, lo que puede explicarse por la politica de precios y la alta de-
pendencia del sistema tributario en impuestos indirectos, Todo ello incide negativa-
mente, ademds, en la capacidad de compra de sueldos y salarios, principal fuente

de ingresos de este estrato social.

Todo lo anterior se refleja en una chocante inequidad en la distribucién del

ingreso en el Peri, que se puede observar en el Cuadro No. 1-9 para el afio de
59%

1984: mientras el 10% mds rico de la poblacién recibe casi el .5% del ingreso total
de la economia ( y la casi totalidad de las utilidades, rentas e intereses netos ) y
el 5% siguiente solo el 17%, el 25% mds pobre de la poblacién recibe una fntima
proporcién del 3% del ingreso nacional ( cuyo origen bdsico son actividades indepen-
dientes y el autoconsumo ). Esta situacién es la fuente bdsica de mdltiples conflic-
tos sociales y politicos que agobian al PerG en la actualidad y en cuya solucién di-
ficilmente se puede avanzar sin un cambio radical en la distribucién de los frutos

del desarrollo econémico y en la lucha contra la miseria de las capas mds pobres de

la poblacién.
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CAPITULO Il : GESTACION DE LA CRISIS

A, Crisis y Ajuste 1975~ 1978

Segdn vimos en la primera parte del trabajo, a partir de 1970 el Gobierno Mili-
tar emprendi6 un amplio programa de inversiones pdblicas en ciertos sectores estra~
tégicos, tomando en parte el relevo de la deprimida inversién privada. Los dese-
quilibrios macroeconémicos ocasionados por tal polttica, que se da en un contexto
de debilitamiento progresivo ;, tanto del ahorro doméstico como de la balanza co-
mercial, pudieron ser cubiertos a partir de 1973 y muy especialmente desde 1974,
mediante la utilizacién de endeudamiento externo, principalmente proveniente de

la banca privada internacional ( BCR , Subgerencia del Sector Externo, 1984 ),

En este perfodo, la inversién fué dirigida a los trabajos de exploracién petrole-
ra en la selva, la construccién del costoso oleoducto transamazénico y a ciertos
proyectos mineros claves, como la primera etapa de Cerro Verde ( para fertalecer
la balanza de pagos ) , la construccién de grandes obras de infraestructura ( trans-
porte, distritos de riego, centrales hidroeléctricas, otc), obras de infraestructura

social en educacién y salud y otros ( Silva Ruete, 1983 ) .

Las favorables expectativas sobre la credibilidad crediticia del Perd ( que luego
probaron ser excesivas ) , generados por el aumento del precio de los bienes prima-
rios y los primeros hallazgos petroleros en la selva, unidos al acuerdo con el gobier-

no norteamericano de indemnizacién de las firmas nacionalizadas afios atrés ( que
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fué firmado finalmente en 1974) , facilitaron el acceso del pafs al mercado intemna-
cional de capitales ( Thorp , 1981 ) . El gobierno central y las empresas no
encontraron dificultades para financiar sus ambiciosos programas de inversién gra-
cias a la flexibilidad de la banca privada internacional , ansiosa de dar coloca-
cién a sus excesos de liquidez _1_/ . Esta se convirtié en la principal fuente
de recursos crediticios del pals y su participacién en el stock de la deuda ex-
tera pasé de representar el 19% en 1968/70, al 43% en 1975/76 ( Ver Cuadro

-1).

Al mismo tiempo, la deuda de largo plazo del sector pdblico préctica-
mente se cuadruplicé entre 1970 y 1976 y pasé de representar el 25% de la deu-
da total a casi 50 % en 1975. En cambio, el stock de la deuda de lar-
go plazo del sector privado précticamente no sufrié modificaciones en términos
nominales y su participacién en el total se redujo significativamente ( Cua-

dro 1= 2).

Como consecuencia del rédpido crecimiento de la  inversién pdblica,
con alto componente importado, asf como de otros componentes de la de-

manda ( particularmente el consumo privado ) , por encima del crecimiento del

1/ Segtn los estimativos del Morgan Guananty Trust, el Perd apareci6 como el
tercer prestamista més importante de los pafses en vias de desarrollo en el
mercado de euro-créditos entre 1972 y 1974 , detrés de Brasil y México y
por encima de los palses del sudeste asiético ( World Financial Markets ).
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P1B, el valor de las importaciones se triplicé entre 1972 y 1975 . Otro fac-
tor que incidié en este répido crecimiento de las importaciones fué el im-
pulso de la actividad manufacturera y la necesidad creciente de insumos im-
portados para este sector y, en 1974/75, de bienes de capital para la am-
pliacién de la capacidad productiva. Ahora bien, se presume que el alto
monto de importaciones privadas hacia mediados de la década camufla fam-
bién crecientes fugas de capitales ( producto de la pérdida de confianza de
los agentes privados en la continuidad de la politica econémica y de activi-
dades especulativas contra la moneda nacional ) . Las importaciones de ali-
mentos también se hablan incrementado sustancialmente, debido al estanca-

miento de la agricultura nacional.

Simtltaneamente, el quantuam de exportaciones venla en descenso des-
de 1970 y los témminos de intercambio sufieron un gran deterioro después de
1973, todo lo cual acent6a las presiones sobre la cuenta corriente, cuyo dé-

ficit llega, a representar el 9.6 % del PIB en 1974 y sube al 15.7% en 1975 2/.

El masivo endeudamiento externo permitié financiar este déficit e inclu-

so acumular Reservas Internacionales Netas ( RIN) en 1974, pero no en 1975,

2/ Utilizando un tipo de cambio real con base Junio de 1976
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cuando ademés del déficit en cuenta corriente, hubo alguna salida de capi-
. VA . .
tales de corto plazo. En consecuencia, a fines de ese afio el nivel de

RIN del sistema bancario era de sélo US$ 127.4 millones y se torné negati-

vo desde Febrero de 1976 , haciéndose inminente una crisis cambiaria.

Ademés, los indicadores de la carga de la deuda sufrieron un répido
deterioro: la relacién Deuda Total / PIB, que habfa disminuldo de 74.2%
en 1970 a 54.4% en 1973, aumenta nuevamente hasta 64.1% en 1975 y la
relacién Servicio de la Deuda Total/Exportaciones aumenta en forma sosteni-

da desde un nivel de 25.1 % en 1970 a 51.8 % en 1975 ( Ver Cuadro 11-3).

Como si ello fuera poco, las finanzas péblicas venfan sufriendo un
deterioro continuo desde 1968 , debido al acelerado crecimiento del sec-
tor pablico sin contar con adecuadas bases de financiamiento, por la falta
de capacidad administrativa y de control para manejar esta nueva situacion
y por otras razones que ya vimos en la Seccién E del Capftulo I. Y aunque
el endeudamiento externo habla servido como una paliativo para cubrir el
creciente déficit de las finanzas péblicas, ésta llega a representar el 10%

del PIB en 1975 y la situacién se hace insostenible.

La evidencia de la crisis, que se manifestaba en particular énfasis en
los frentes fiscal y cambiario, obliga a dar un viraje en la orientacién del

"experimento peruano”, que se inicia con un cambio en el poder, al ser



reemplazado el General Velasco por el General Morales Bermudez a media-
dos de 1975. La nueva " fase Il del Experimento Peruano" mantuvo algu-
nos de las orientaciones bésicas de la anterior pero las autoridades pronto se
vieron obligadas a sacrificar muchos de los objetivos conctetos de aquella
ante el apremio de la crisis y a implementar diversas medidas correctivas
de corte ortodoxo, ante el endurecimiento de la posicién negociadora de la

banca internacional y la presién de los organismos multilaterales.

Aunque, como vimos en el Caphulo I, el origen de la crisis tenla
un caracter estructural y se explicaba por factores como el debilitamiento
de largo plazo del chorro, la inversién y las exportaciones tradicionales, la
composicién de las importaciones = mds que su monto absoluto -, la falta
de mecanismos de control sobre el gasto pdblico y sobre las importaciones
oficiales y otras a las que ya hicimos referencio, el diagnéstico generaliza-
do en aquel momento sobre el origen de la crisis , tanto de parte de obser-
vadores nacionales como extranjeros ( Coyuntura Andina , 1977 , Cline,
1981) era que ella era causada por el exceso de absorcién. Se argumenta-
ba que la répida expansién del gasto pGblico presionaba la balanza de pa-
gos y que la aceleracién de la inflacion desde 1974 era una prueba de la
hip6tesis del exceso de demanda. El remedio obvio era entonces contraer
la demanda agregada disminuyendo el gasto poblico, reduciendo los salarios

reales y aumentando los impuestos y los precios de los bienes controlados.
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Ello disminuirta la demanda por importaciones y aumentarla la oferta de bienes
exportables, lo cual debfa ser reforzado por la elevacién de la tasa de cam-
bio que, al eliminar el atraso cambiario, tendrfa un efecto benéfico tanto sobre
la cienta corriente como sobre la cuenta de capitales, al eliminar incentivos

a la fuga de capitales.

Ast, ya desde la segunda mitad de 1975 se empiezan a tomar las pri-
meras medidas de ojuste de tipo ortodoxo, que consistieron en aumentar algunos
impuestos indirectos, reducir algunos subsidios a los alimentos y devaluar el

tipo de combio, que se habfa mantenido constante desde 1968.

Pero el endurecimiento en la posicién negociadora de la banca privada
interacional en 1976 presioné a las autoridades a dar pasos adicionales en
este proceso, ante las condiciones exigidas por aquella para otorgar un cré-
dito. de apoyo a la balanza de pagos que el pals estaba negociando. El go-
bierno aprobé un paquete de ajuste ortodoxo en Junio de ese afio, pero sin
acudir al Fondo Monetario Internacional, para evitar el costo polltico que
implicaba la firma de un acuerdo con este organismo . Como producto del
acuerdo, fueron tomadas las siguientes medidas : en el campo fiscal, se
aumentan las tosas de algunos impuestos como los de renta y el predial, a
la vez que se amplla la base gravable y se crea un impuesto por la revalua-

cién de activos. Se aumenta la tasa del impuesto a las ventas y el impuesto
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a la gasolina, ast como los impuestos a las exportaciones tradicionales. Se
toman medidas de restriccién del gasto pdblico, recortando el presupuesto en
5%, congelando las remuneraciones del sector y las compras de algunos bie-
nes. Se reducen los subsidios a algunos productos y se aumentan las tarifas
de transporte y electricidad.  Las medidas monetarias implicaron aumentos

en las tasas méximas de inferés y se modificé el sistema de encaje resultan-

do en una disminucién del multiplicador.

Se produjo ademés una devaluacién del 31%. La polltica comercial fué
menos ortodoxa ya que se establecié una lista de bienes importables , se
aumenté la tasa de impuestos de aduana a los bienes de capital y se au-
mentaron los incentivos a las exportaciones no tradicionales, llegandose a

alcanzar tasas del CERTEX hasta del 40% para ciertos productos.

Los bancos aprobaron el "programa", desembolsando los primeros US$
200 millones del paquete a fines de 1976 y luego un segundo tramo por igual
valor en el primer trimesire de 1977. Pero a pesar de las medidas, el dé-
ficit del gobierno central continué aumentando, bdsicamente debido al au~-
mento del gasto en defensa y los pagos de intereses de la deuda externa y,
sobre todo a la reduccién de los ingresos tributarios, causada por la con-
traccién de la actividad econémica. El déficit de las empresas pdblicas st

se redujo un poco como resultado de los aumentos en los precios de los bie-
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nes y servicios controlados pero el déficit consolidado del sector pdblico se

mantuvo cercdno al 10%,

Ast, el incumplimiento de las metas acordadas para la primera mitad
de 1977, el pobre resultado en el mejoramiento de la balanza de pagos (el
déficit en cuenta corriente como proporcién del PIB en 1976 fué del 10% )
y la continuacién en el deterioro de los indicadores de la deuda, sumado
el desgaste polftico que para los bancos privados internacionales significa-
ba asumir el papel de "policias", llevé a la suspensién de los desembolsos
y a presionar a las autoridades a firmar un acuerdo formal con el FMI para

seguir prestando al PerG ( Cline, 1983 ).

Como parte de los pre-condiciones del acuerdo con el FMI se aumen~
taron nuevamente algunos precios y hubo nuevos ajustes fiscales: se aumenté
la tarifa del impuesto al petréleo y sus derivados, se cre6 un impuesto al
diesel para la industria al tiempo que se aumenté el precio de la gasolina
en un 25% ; se continué con las reducciones de los subsidios a los bienes
de consumo popular y se estableci6 una reduccién del 8% del presupuesto de
gasto del gobierno central y un aumento de las remuneraciones de solo 10% ,
muy por debajo de la inflacién. También se estableci6 un nuevo aumento
de las tasas de interés y se restringi6 el credito de los bancos comerciales

al sector privado.  Ademés se liber6 el tipo de cambio- luego de haber
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permanecido fijo durante tres meses -y fué abolido el presupuesto de impor-
taciones del sector privado, que habla regido durante casi toda la "Primera
Fase del Experimento Peruano" . Sin embargo, para seguir controlando las
importaciones entra en vigencia este afio el régimen de Licencia Previa y

se mantienen ademés los incentivos a las exportaciones no tradicionales
(XNT), medidas estas Gltimas que marcan un elemento no ortodoxo dentro del

paquete y siguen el esplritu de la fase anterior del gobierno.

Una vez implementado este conjunto de medidas -precondiciones del
acuerdo- se procede, en Noviembre de 1977 a la firma del Stand-By, por
un monto de 90 millones de DEG y una duracién de dos afios. A la firma
del mismo, el gobierno se comprometta a profundizar en las medidas de res-
triccién del gosto y de aumento de ingresos y otras, como las orientadas al

aumento de la tasa de interés.

Para muchos observadores, los metas acordadas eran excesivamente al-
tas y no consultaban las ya precarias condiciones de la economla. Se pre-
vela que, dada la crisis ya prolongada, la critica situacién coyuntural del
afio de 1977 y, de allf; la baja capacidad de respuesta de la economla, el
ajuste recesivo por el que el acuerdo propugnaba, profundizarta adn més la
crisis y llevarfa a un pronto incumplimiento de las metas acordadas. Las ma-

yores dificultades se encontraron répidamente en los frentes fiscal y cambiario.
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Y desde la primera revisién trimestral de las mefas se encontraron  serios
problemas para su cumplimiento ( excepto en la relativa al endeudamiento

neto).

En efecto , la incidencia de las medidas sobre el equilibrio fiscal
fué nulo, ya que no solo no se logré reducir el gasto, sino que este au-
menté en cerca de 20% en términos reales, debido al aumento en el gasto
de defensa, que llegé a representar el 40 % del gasto corriente, ast como
al incremento del valor real del servicio de la deuda, tanto interna como
externa. Los ingresos , por su parte, se mantuvieron relativamente esta -
bles en términos reales, a pesar de las medidas tributarias del afio anterior.
Como consecuencia, el déficit del gobierno central sigué aumentando(como
proporcién del PIB ) y el déficit del consolidado del sector psblico se man-

tuvo relativamente estable respecto al PIB ( Ver Cuadro No, IV-1),

En el frente externo , aunque el déficit comercial sigut6 reduciendo-
se, la situacién era dificil como consecuencia de la: grandes importaciones
de material de defensa, que ascendieron a US$ 521 millones en 1977 ( el
24.3% del total de importaciones ), el doble que en el afio anterior. Estas
fueron financiadas en buena parte con recursos externos ( més del 50% de
los desembolsos de ese afio se destinaron a ese fin ), principalmente prove-

niente de pafses socialistas, lo que explica el acelerado aumento en la im=
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portancia relativa de la deuda contratada con estos palses en lo composicién
total de la deuda externa ( Cuadro No. lI-5). Esta es una de las principa-
les razones para explicar por qué , a pesar del aumento del 29% en las ex-
portaciones y de la dramética contraccién de las importaciones del sector

privado - por segundo afio consecutivo- , el déficit en cuenta corriente s6-

lo se redujo en un 27% .

Es imporfante anotar que el repunte de las exportaciones se explica por
la entrada en produccién de nuevos proyectos mineros - en los que tanto én~-
fasis se habla hecho a comienzos de la década ~, con los cuales se empie-
za a quebrar la tendencia a la calda de largo plazo de las exportaciones
tradicionales, y también al notdble jncremento en las exportaciones no - tra-
dicionales , resultado de los incentivos de precio ( reajuste cambiario - Cua-
dro 11-2 - y altos subsidios ) que recibieron y de la bdsqueda de mercados

externos, ante la contraccién de la actividad doméstica.

No obstante, el déficit en cuenta corriente , aunque se redujo respec-
to a 1976, sigui6 siendo muy elevado (6.6% del PIB) y la pérdida de reser-
vas internacionales siguié profundizéndose ( el nivel de RIN alcanzé un va-
lor negativo de US$ 1,101 millones en Diciembre ), debido a que fué nece-
sario hacer uso de ellas para financiar aquel déficit y a la continuacién de

la salida de capitales de corto plazo ( Cuadro No, II-1 ). Ello obligé al
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BCRP a recurrir a un programa de financiamiento compensatorio de emergen-
cia, concertando " swaps" con Banco Centrales de otros palses latinoameri-
canos y recibiendo depésitos de otras instituciones. El afio de 1977 termi-
né pues con un alto déficit en las cuentas externos, una calda del PIB
real de 0.2 %, un déficit fiscal cercano al 10% del PIB, un nuevo au-
mento en la relacién Deuda Externa Total/ PIB hasta 72.5% y un coeficiente
de servicio de la deuda respecto a las exportaciones del 51.4% ( Cuadro
[1-3 ). Por todo ello, no resulté sorprendente que desde la primera revi-
sién trimestral de las metas ( Cuadro Il1-4 ) se encontraron serias di-
ficultades en su cumplimiento ( excepto en cuanto concierne a la meta de
endeudamiento neto) , ast como en lo que se refiere a la adopcién de las
medidas de polftica econémica acordadas, suspendiéndose el acuerdo en Fe-
brero de 1978, sin girarse tramos adicionales al desembolso inicial. Debido
a ello, la banca internacional suspendi6 también el desembolso de US$260

millones sobre un crédito de tipo toll-over ( Cline, 1983 ).

De lo anterior, resulta evidente que la actitud de la banca privada
internacional aceler6 la crisic peruana en este perfodo, pues luego de ser
excesivamente flexible entre 1974 y 1976, permitiendo que el financiamien-
to externo postergara la adopcién de necesarios ajustes (cambiarios, fiscales
etc ) , una vez estallé la crisis suspendi6 su apoyo, justamente en el momen-

to en que mds se necesitaba de él. Ya en 1976 se habla reducido en forma no
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despreciable el flujo de fondos prestables hacia el PerG y las autoridades de-
bieron aceptar condiciones francamente onerosas en las nuevas concentracio-
nes. La restriccién en el flujo de fondos fué adn més significativa en 1977,
cuando la banca privada sélo efectué desembolsos por valor de US$ 32 mi-
llones y éstos representaron tan solo un 3% de los desembolsos recibidos por

el pals, contra un 44% en promedio para los cinco afios previos ( Cuadro I1-6).

La situacién era pues, critica en aquel momento, agravada por la ac-
titud de los acreedores, la fuerte fuga de capitales, la incertidumbre sobre
la polftica econémica , los inadmisibles gastos en defensa, que dejaban poco
margen de maniobra en ofras Greas, y la pesada carga del servicio de la deu=-

da.

Sin embargo, el incumplimiento con el FMI desprestigiaba la imagen
del Per6 en los mercados financieros y al pals le urgla reactivar el influjo
de créditos para apoyar su programa de ajuste. Asl, luego de una maxi-de-
valuacién en abril de 1978, a mediados del afio se retorna al sistema de mi=
ni-devaluaciones y se continda con un paquete de medidas de corte ortodo-
xo, entre las cuales se destacan la continuada contraccién del gasto pdbli-
co, el aumento en el precio de la gasolina ( 60% ) y de ciertos alimentos
(40%), el aumento en las tarifas de varios impuestos indirectos y el incre-

mento en las tasas de interés nominales, Estas fueron pre-condiciones a la
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firma de un nuevo convenio de Stand-By con el FMI , por valor de 184
millones de DEG y duracién de dos afios y medio, que habrla de ser fir~
mado en Agosto del mismo afio y que serfa renovado en Agosto de 1979
sin modificaciones en el programa econémico pero con una ampliacién del
crédito hasta 285 millones de DEG, lo cual se explica por razones que

veremos mds adelante,

Una de las razones de més peso que explican el hecho de que el
Per6 se hubiese visto abocado a firmar este nuevo acuerdo con el FMI es
que el afio de 1978 era crltico para el pals en materia de deuda externa
por cuanto los pasivos mostraban una estructura de vencimiento bésicamen=-
te de corto plazo, los vencimientos incumplidos del sector privado eran
elevados y, dada la precaria posicién de liquidez externa y el escaso
margen para restringir el ya deprimido nivel de importaciones ( diferentes a

lo defensa ), el Perd estaba al borde de una virtual cesacién de pagos de

su deuda ( BCR , 1984 ).

La firma del Acuerdo hizo posible que la banca privada concediera
una operacién de "Roll ~over" que comprendié el 100% de los vencimien-
tos del principal del segundo semestre de 1978, que sumaban US$ 185 mi-
llones, postergando los pagos hasta Enero de 1979 en que se regulizaron me-

diante un crédito de mediano plazo ( Silva Ruete, 1983 ). También se ob-
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tuvo una renegociacién de la deuda con la URSS, que proporcion6 un
alivio del 90% del principal durante 1978 ( equivalente a US$ 65 millo-
nes ) y 1979 ( US$ 31 millones ) y del 65 % para 1980 ( US$ 55 millones)

(BCR, 1984 ).

Pero ello no bastaba, por cuanto el BCR estimaba que la brecha
financiera externa ascendfa a US$ 594 en 1979 y a US$ 593 en 1980.

Era imperioso pues, renegociar la deuda con ofros grupos de acreedores.

En noviembre de 1978 el Perd convocé a una reunién del Club de
Parls, con participacién de 14 palses acreedores , y obtuvo un alivio de
los pagos del 90% del principal en 1979 y 1980, con operaciones a 7 y
medio afios, con fres de gracia. Las negociaciones con la banca interna-
cional ( conformada por un "pool" de 287 bancos acreedores, cuyo banco
agente fué el Manufacturers Hanover Trust ), fueron un poco més diffci-
les, pero concluyeron en Enero de 1979 con la refinanciacién del 90% del
principal a vencer en 1979 y en 1980 , a 7 afios , con 3 de gracia y una
tasa de interés para los vencimientos de 1979, con un "sp ead" de 1 7/8%
por encima de la LIBOR. También fueron firmados acuerdos con otros pal-
ses latino-americanos y socialistas. Los resultados netos de estas negocia-
ciones de fefinanciacién de la deuda poblica externa a noviembre de 1979

se sintefizan a continuacién- todos los datos estén en millones de délares-:
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CUADRO 1lI-2

PERU
Indice de la Tasa de Cambio Real (1980=1)
Frente a frente a 22 palses ponderados segin

E.E.U.U. Importaciones Comercio Total
1970 0.875994 0.724277 0.721139
1971 0.865129 0.742237 0.730592
1972 0.829588 0.726294 0.721859
1973 0.801972 0.724496 0.721591
1974 0.752649 0.700919 0.697544
1975 0.701666 0.616354 0.618966
1976 0.770649 0.707892 0.708342
1977 0.897529 0.902824 0.906493
1978 1.133993 1.328486 1.332121
1979 1.092196 1.234867 1.232589
1980.1 1.01045 0.990843 0.988713
1980.2 1.030123 1.017161 1.016311
1980.3 0.994223 1.007092 1.005860
1920.4 0.979771 0.987327 0.987107
1981.1 0.928386 0.914723 0.917141
1981.2 0.927352 0.864841 0.871321
1981.3 0.915662 0.816770 0.823836
1981.4 0.916782 0.814440 0.822889
1982.1 0.919032 0.802421 0.812071
1982.2 0.950896 0.830281 0.836454
1982.3 1.001.127 0.844167 0.852358
1982.4 1.034670 0.865595 0.876287
1983.1 1.048898 0.849051 0.863644
1983.2 1.112977 0.853560 0.866879
1983.3 1.152622 0.878494 0.879205
1983.4 1.156566 0.855936 0.854809
1984.1 1.093413 0.774917 0.777830
1984.2 1.136469 0.801063 0.808626
1984.3 1.189812 0.828934 0.836144
1984.4 1.267137 0.879341 0.888398
1985.1 1.427141 1.017017 1.027322
1985.2 1.475109 1.036817 1.051200
1985.3 1.527047 1.090622 1.113372

1985.4

FUENTE: Célculos de FEDESARROLLO, con base en estadisticas del FMI.



CUADRO Il - 3
DEUDA EXTERNA TOTAL DEL PERU : 1970 - 1983
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
l. Largo Plazo 2,190 2242 2370 2.709 3.441 4352 5250 6.263 7.226 7.941 8.125 8.172  9.279 11,006
1. Sector Péblico 1/ 945 997 1121  1.491 2,182 3.066 3.554 4311 5131 5.7642/6.043 6.210  6.908 8.339
2. B. Central de Reserva 41 34 67 17 0 - 385 626 751 869 710 455 707 1.088
3. Sector Privado 1.204 1.211 1182 1,201 1,259 1,286 1311 1.326 1.340 1.308 1.372 1.507 1.664 1.579
Il. Corto Plazo Péblico y
Privado 1.491 1,450 1,462 1.423 1,796 1.905 2,134 2.304 2.098 1.393 1.469 1.516  2.061 1.436
[il, Deuda Externa Total 3.681 3.692 3.832 4,132 5237 6.257 7.384 8.567 9.324 9334 9.594 9688 11.340  12.442
IV. Coeficiente %
1. Déficit Cta Cte/
PIB 3.7 =06 =05 =25 -96 =157 -100 -46 =12 =59 =05 =92 8.7 5.0
2. Deuda Total/PIB 74.2  69.1 63.1 54.4  62.1 64.1  68.9 72,5 69.2 57.4 51.2 513 58.6 70.8
3. Servicio Deuda
Externa Total/
Export FOB 25.1 40.8 356  46.0 40.8 51.8 56.5 51.4 54,0 351 462  72.7 69.7 49.5 3/
4. Servicio Deuda - 3
Externa Sector :
Poblico largo plazo/
Export FOB 16,2 240 23.2 38.9 30.3 35.6  36.2 36.0 35.6 224 33.8 54,0 48.6 26.3 4/

1/ Hasta el afio 1982 incluye ajuste por variacién de tipo de cambio

2/ Incluye refinanciacién de PETROPERU por US$ 389 millones

W\ PIB calculado utilizando un tipo de cambio real con base Junio de 1976
m\ Excluye servicio renegociado

* Preliminar

FUENTE:

Ministerio de Economta y Finanzas - Banco Central de Reserva del PerG. ( Memorias )
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CUADRO 11-4

METAS Y LOGROS DE ACUERDO CON EL FMI, 1977 - 1984

Tipo de | META 1: Endeudamiento META 2: Activos META 3: Reservas Inter-
Fecha Cambio | Neto... del Sector Piiblico No Internos Netos del... nacionales Netas de las Au- ‘
Con- | Financiero. toridades Monetarias.
de tahle (Stocks. en miles de millones de soles) (Stock, en millones de US$)
del
Contral FMI Meta | Ejecucion| Margen Meta | Ejecucion|Margen Meta | Ejecucion { Margen
...... Interno: ... Sistema Bancaria ...Banco Central de Reserva
{197t 31 Dic 85 151.8 149.3 2.5 302.3 313.1 | —10.8 1,088 |-1,101 —13
197& 31 Mar 110 163.4 186.2| —22.7 337.4 368.1 | —80.7 1,034 |—L114 —80
30 Jun 110 163.2 197.21 -84.5 343.7 8925 | —488 |[|1,060 |—3,212 ~152
...Banco Central de Reservel
15 Nov 160 271 261 10 200 182 18 1317 -634 103
1979 31Mar 200 320 293 217 259 223 36 —837 —583 254
30 Jun 200 340 286 54 280 187 93 -818 —350 568
30 Set 250 350 285 65 331 144 187 -897 ~15 882
31 Dic 250 324 209 115 329 70 259 -833 387 1,220
1980: 31 Mar 288 314 248 66 223 54 169 -118 602 720
30 Jun 288 313 202 111 209 —25 234 —24 9317 961
30 Set 288 3317 292 45 187 —61 248 117 1,145 1,028
31 Dic 288 358 346 12 166 -1 243 293 1,315 1,022
1981: 31 Mar - - - - - - - — - -
30 Jun - - - - - — - - - -
30 Set - - - - - - - - - -
31 Dic - - - - - - - - - -
1982 31 Mar - - - - .BCR y Bco. de la Naciorr | ...BCR y Bco. dela Nacion
30 Jun 628 1,195 1,040 155 410 { 276 134 410 600 190
30 Set 628 1,345 1,186 159 420 219 201 460 806 346
31 Dic 628 1,340 1,313 27 405 303 102 560 828 268
1983 28 Feb| 1,250 - - - 450 517 -7 - - -
15 Mar| 1,250 ..{Total 550 375 175 - - -
31Mar{ 1,250 | 11,139 |11,130 9 1,221.1 | 1,205.1 16 —210 -2413 | —313
30Jun| 1,250 | 11,361 | 11,461 -100 1,2711 905.9 |365.2 -176 48.6 224.6
30Set | 1,250 | 11,596 | 12,228 -633 1,1522 | 1,231.3 {-99.1 —11 -29.6 | —18.6
31Dic| 1250 | 11,764 | 14,619 2,755 9985 | 1,574.7 1576.3 232 -53.2 |-—285.2
...Bco. Central de Reserva | ...Bco. Central de Reserva -
1984: 31Mar| 3,000 { 23,677 | 23,645 32 180.6 | —278 458.6 436.4] 6205 214.1
30Jun] 3,000 | 24,114 | 24,519 -405 502.9 | ~279.7 |782.6 368.4| 6124 304 !
30 Set | 3,000 | 24,566 | 25,349 —783 231.2 | —536.7 |767.9 418.3 745.3 327
31Dic | 3,000 | 25,357 n.d n.d -5 n.d nd 541 nd nd
FUENTE: BCR y FMI (EBS/78/447;5SM/81/80;EBS/83/85;EBS/84/57; y EBS/84/250 )



CUADRO 1I-4 ( cont) 92,

METAS Y LOGROS DE ACUERDO CON EL FMI, 1977-1984

FECHAS: META 4: Deuda Externa concertada o META 5: Obligaciones
garantizada por el Sector Piblico. Externas del Banco dela
Nacion y COFIDE:
(Flujo,en millones de US$)
(Stock, en millones USS)
1-5 afios (sublimite) 1-10 b 12 afios )
"Meta | Ejecucion | Margen| Meta | Ejecucion | Margen| Meta | EjecucionMargen
1-10; anos:
1977 30 Setiembre - - -~
31 Diciembre 18 97 [ 104 196
1978 31Marzo 92 23 209 91
30 Junio 115 93 22 300 240 60
30 Setiembre - - - -
15 Noviembre 39 96 65 235
1979: 31 Marzo 80 55 178 122
30 Junio 135 81 54 300 213 87
30 Setiembre 114 86 259 191
31 Diciembre 00 163 317 450 345 105
1980: 31 Marzo 52 _ 98 103 247
30 Junio 116 34 251 99
30 Setiembre 133 17 338 12
31 Diciembre 150 133 17 350 349 1
1981 31 Marzo - - — - - -
30 Junio - - - - - -
30 Setiembre - - - - - -
31 Diciembre - - - + - -
1982 31Marzo - - - -
30 Junio 9 291 480 620
30 Setiembre 34 266 ] 716 384
31 Diciembre 300 141 159 1,1;)0' 846 254
1983: 31 Marzo 8 23 1,227
30 Junio 86.8 948 302
30 Setiembre 110.1 ! 1,099 151
31 Diciembre 300 143 157 | 1,250 1,284 —34
1—12{ jafios N 1
1984 31Marzo 23 177 323 | 1,337 | 980.6| 953.4 | 36.2 |
30 Junio 33 167 785 875 [1,003.6 915.8 87.8.
30 Setiembre 59 141 1,332 328 [1,023.6 875.6 | 148.0
31 Diciembre 200 nd nd, | 1L.660 nd. nd | 930.0 nd nd

FUENTE: BCR y FMI (EBS/78/447 ; SM/81/80; EBS/83/85; EBS/84/57; y EBS/84/250).
Tomado de Jurgen Schuldt, " Los Acuerdos Recientes del Per6 con el FMI en Perspectiva",
en Alarco ( compilador ) , 1985 .
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1978 1979 1980
-Con la Banca privada internacional
. Amortizaciones - 367 366
. Rol-over 185 - 162 - 23
~ Con el Club de Parls - 266 249
- Con la URSS 65 31 54
- Con los pafses latinoamericanos - 35 24
- Con los palses socialistas . 3 _4

250 500 574

FUENTE: BCR ( Tomado de Silva Ruete, 1983 , p. 15).

Aunque ciertamente las refinanciaciones trajeron un alivio al proble~
ma inmediato de liquidez externa, en realidad desplazaban el problema més
de fondo de capacidad de pago para unos afios més adelante y contribuyeron
a encarecer el costo futuro de la deuda. El masivo endeudamiento banca-
rio y los elevados préstamos externos para adquisicién de material de de-
fensa harfan adn mdés pesado el servicio de la deuda en la iniciacién de la

década de los afios ochenta.

B.  Crecimiento sin Restriccién de Divisas: 1979-198
Las drésticas medidas de ajuste tomadas en 1978 se reflejan en una

calda de 7.5% en la demanda interna, jalonada por la reduccién en el con-
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sumo y la inversién péGblicos. El efecto sobre las importaciones fué el de-
seado al caer étas en un 22% lo cual, unido a una recuperacién de 14%
en las exportaciones logré un superévit en la balanza comercial. La refi-
nanciacién de la deuda pdblica externa junto con los nuevos desembolsos
-~
o) . . .
netos compens@ el aumento en los pagos de intereses y la continuada sali-

da de capitales de corto plazo, permitiendo un saldo ligeramente positivgy

en la Balanza de Pagos ( US$ 76 millones).

El efecto sobre el equilibrio interno fué el de reducir el déficit del
gobierno central de 7.5 « 5.1% del PIB. Los gastos no disminuyeron su
participacién en el PIB debido al aumento en los pagos por amortizacién
de la deuda externa y por intereses ya que en los demés rubros st se di6 al~-
guna reducci6én que fué particulormente notoria en los gastos de defensa. Sin
embargo, las medidas tributarias tuvieron alguna efectividad a! aumentar la
participacién de la mayorfa de los ingresos -’rribufcri%a pesar de la reduccién
en la actividad econémica. Las empresas pGblicas, por su parte, mejoraron
notoriamente su situacién con el aumento en sus tarifas con lo cual se logré
que el déficit agregado se redujera de 9.7% del PIB en 1977 a 6.1 % en

1978.

En 1979 el panorama econémico del pals cambia favorablemente , ante

el aumento de las cotizaciénes de la mayorta de los productos mineros y el
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crecimiento de la produccién del petréleo que ya venfa en aumento des-
de 1978, Estos dos factores explican el 61 % del crecimiento de las
exportaciones en este afio, que fué de 86.4.% . Otro factor clave en
el sector externo fué el aumento de 129,5% de las exportaciones no
tradicionales. El efecto de esto Gltimo fué decisivo para la recuperacién
de la actividad econémica ya que las exportaciones tradicionales no
tienen un efecto expansivo tan directo. Es ast como la produccién
industrial se recupera y crece 4% en este afio impulsada por los sec-
tores dedicados a la exportacién, ya que la demanda interna estuvo -
précticamente estancada.,

-

O
A pesar de un aumento de 17 % en las importaciones, se logm
pd

O
un superdvit comercial que compensa un sustancial aumento en los e~

gresos de servicios financieros, logréndose un aumento en las reser-

vas de US$ 1.570 millones, alcanzando &stas un nivel de US$553.9

millones.

En 1980 el crecimiento delas exportaciones es mucho me-
nor (6.5 % ) perose logran los niveles mds altos de la década.
Las importaciones sin embargo aumentan un 58 % en este afio, res-

pondiendo a las medidas de liberaci8n que se comentaran  mds
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adelante y a la recuperacién de la actividad econdmica, reduciéndose el tamafio del

superdvit comercial.

En vista del répido mejoramiento del nivel de RIN del sistema bancario y del
optimismo sobre la favorable evolucién de la actividad productiva y de la liquidez
externa 1/, se decide prepagar parte de la deuda externa y renunciar a algunas
de las refinanciaciones recientemente acordadas, con el fin de conseguir mejores tér-
minos en las negociaciones futuras y ganarse la confianza de los acreedores externos

para reiniciar e! apoyo al financiamiento del desarrollo ( Silva Ruete, 1983 ).

Es asf como se decide prepagar el roll-over de 1978, renunciar a la renegocia-
cién de 1980 con los pafses del Club de Parfs, prepagar ( en Enero de 1980 ) el ali-
vio de 1979 con la banca internacional, transformar la deuda de corto plazo de
Petropers { US$ 389 millones ) en una obligacién externa de largo plazo del gobieryo
goe ascendsa o
central y cancelar casi toda la deuda externa a corto plazo del BCR A US$ 304 mi -

llones ( BCR, 1984 ) . Mas tarde, en abril de 1981, se decide también prepagar el

alivio resultante de la renegociacién bancaria de 1980 - US359 millones-, reempla-

1/ El balance en cuenta corriente como proporcidn del PIB pasé de -(1.2)% en 1978

T a5.9% en 1979 y luego a -(0.5)% en 1980, a precios constantes de 1975. En
el Cuadro 11-3 también se observa el sustancial mejoramiento den los indicadores
de endeudamiento externo.
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zéndola por créditos negociados en mejores condiciones. Se pretendfa que esta
operacién sirviera de puente para obtener nuevos créditos de la benca comercial
internacional en un momento en que las autoridades iban a presentar al Grupo
Consultor de Parls el "Programa de Inversiones Péblicas 1981-85" del nuevo go-

biemo de Beladnde.

El cambio s6bito en la situacién del sector externo/ unido a la transicién

del gobierno mil?;r al civil causé una reorientacién de la polftica econémica X ©

R

el problema ahora estaba en contener las presiones inflacionarias provenientes de
lo acumulacién de divisas. Se disefi6 entonces una polltica anti-inflacionaria
K 9ue pretendla, por un lado, limitar la acumulacién de reservas y por otro/redu-
cir las presiones inflacionarias que habfan venido generando los ajustes de precios.
Ademds se tomaron medidas monetarias orientadas a reducir la expansién secunda-
ria.
Para el primer objetivo se fomaron varias medidas: de una parte se libe-
raron las importaciones para que éstas absorbieran una parte del influjo de reservas.
El aumento de la oferta global debfa ademds tener efectos positivos sobre el nivel de pre-
cios . Se elimin6 el Registro Nacional de Manufacturas, que habta venido operando como
~
}( instrumento de control y se reemplaz® por una lista de Productos de Importacién Prohibida

)( ‘emporclmenfe en la que se incluye el 11.6% de las posiciones del arancel. Para di-
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ciembre de 1979 se elimina esta lista asi como las posiciones que estaban en el
régimen de prohibida importacién. Este proceso de liberacién continfa hasta que-
dar en diciembre de 1981 el 97.7% del arancel en " libre importacién ". ( Ver
Cuadro Il = 7 ) . Adicionalmente desde 1980 comienza un proceso de desgravacion
arancelaria que reduce el arancel promedio de 40% a 34% para diciembre de

1980 y posteriormente a 32% en 1981,

Este proceso de liberacién de importaciones estaba inscrito dentro de un contex
to de " eliminacién de restricciones " de la economfa aprovechando el mérgen de
maniobra que le daba el sector externo y que empieza con la transicién del gobierno
militar al civil desde 1979. Se pretendfa con esta medida, eliminar las ineficiencias

de la industria, generadas por el excesivo proteccionismo de afios anteriores.

La reaccién de la demanda por bienes importados se hace sentir ya en 1979, con
un aumento de 17.1% en el valor importado, liderado por el aumento en las importa-
ciones privadas de bienes de capital , acorde con la recuperacién de la inversién en
ese afo que fué de 15% para la privada y de 18% para la ptblica.  No obstante,
es en 1980 cuando entran en plena vigencia todas las medidas liberacionistas lo cual,
en un contexto de expectativas favorables sobre la demanda y con una demanda por

importaciones reprimida durante varios afios, lleva a un aumento del 58.1%.
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Para tocar ahora ofro aspecto de la polftica comercial, aunque no hubo una
polftica muy explicita sobre el fomento a las exportaciones menores entre 1979 y
1982 st se puede aofirmar que la afluencia de divisas le rest6 importancia a este
instrumento, lo cual se confirma parcialmente por la disminucién del valor efec-

tivo pagado por concepto del Certex.

Otra parte de la polftica anti-inflacionaria se basé en el rezago de los pre-
cios controlados por las autoridades, incluyendo la tasa de cambio, Es asf como
la tasa de devaluacién nominal se reduce de 82.6% en 1978 a 27 5 % en 1979 y
a 36.8% en 1980, generéndose una revaluacién real de 7.5% y de 19% en estos
dos afios. ( Ver Cuadro 1I-2 ). Desde 1979 se implementa un sistema de preanun-
cio de la tasa de devaluacién cada tres meses con el fin de romper las expectativas
y lograr mejores resultados sobre la inflacién. En cuanto a los precios controlados ,
aunque se dieron- reajustes perfodicos €stos estuvieron rezagados en términos reales
como lo demuestra una tasa de incremento de los precios de los productos controla-
dos de 33.4% en 1980 ante una inflacién general de 60.8%. Otro aspecto de la
polftica cambiaria fué la liberalizacién respecto al tipo de activos denominados en
moneda extranjera que podfan tener los residentes en el pals y sobre las tasas de

interés de estos depGsitos. Se amplié asl, " el plazo de validez de los certificados
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de divisas y del monto de sobrecompra que podian mantener los bancos del pafs".

AsT mismo, "

se autorizd a los exportadores a aperturar (sic ) cuentas en moneda
extranjera en el Banco Central de Reserva (a 30, 60 y 90 dfas ) hasta por el in-

tegro de los certificados emitidos a cambio de moneda extranjera "7(( Memorias

1979, BCRP ) . Estas medidas significaron el inicio de la dolarizacién generaliza-

do de la economia , cuyos efectos

, se verdn después.

La polftica monetaria y cambiaria de este perfodo también estuvo centrada en
el objetivo de minimizar las presiones inflacionarias generadas por el influjo de di-
visas, En este sentido se toman desde 1979 medidas que congelan una parte de
las divisas provenientes de algunas exportaciones no tradicionales, se elimina la fi-
nanciacién obligatoria a las importaciones y se desincentiva el aumento de créditos
externos, aumentando el porcentaie retenido de estos créditos. Para controlar la
expansién secundaria se aumentan los niveles de encaje aumenténdose también el
encaje marginal a los depbsitos en moneda extranjera a 100% y se crea también
una Cuenta de Inversiones que debia captar recursos del sistema financiero, consti-

tuyéndose en un encaje voluntario.

En el campo fiscal, la recuperacién del sector externo tuvo una influencia muy

positiva en la recuperacién del equilibrio del sector piblico, a través de los ingre-
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sos , cumpliendo las metas fijadas por el FMI , sin requerir de sacrificios tan
grandes en el gasto plblico, y a pesar de que no se corrigieron las causas del
desajuste fiscal como la alta proporcién del gasto importado , los rezagos en

las tarifas ,etc.

El aumento de los impuestos a las exportaciones , que pasaron de representar
1.9% del PIB en 1978 a 2.8% en 1979 y 2.5% en 1980, asi como el incremento
en los recaudos por concepto de importaciones en 1980 ( en 1979 no aumentaron
por la disminucién en las tarifas ) y el aumento en los recaudos por impuesto a la
renta que también estén ligados estrechamente a la evolucién de las exportaciones,
dieron un amp lio margen de maniobra al gobierno para reducir el déficit fiscal.
Adicionalmente en este afio adquieren total vigencia los aumentos en las tasas de
los impuestos indirectos que se decretaron a fines del afio anterior, entre los que

se destaca el aumento al impuesto a la gasolina y sus derivados de 7% a 22%.

El ajuste fiscal fué sustancial en 1979 pasando el déficit del gobierno cen~
tral de ser 5.1% del PIB a 0.6%. Las cotizaciones internacionales también favo-
recieron los ingresos de las empresas pOblicas reduciendo éstas también su déficit

de 1.37% a 0.58% en 1979. Durante eéste afio , se mantuvo una politica de relati

4

va austeridad dictada por el programa de ajuste concertado en 1978, a pesar de
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que los nuevos ingresos pemitieron que este ajuste no fuera tan drastico. En cumpli-
miento de este programa, se redujeron los gastos corrientes en beneficio de los de ca-
pital . El financiamiento del deticit en este afio se concentrd en la colocacién de
bonos, en una forma atipica, pero comprensibl% dado el escaso margen de financia-
miento monetario. El financiamiento externo neto del gobierno central fué incluso

negativo en este afio.

En 1980 la situacidén es ain més optimista; los ingresos tributarios continan au-
mentando impulsados por el aumento del impuesto a la renta pagado por las empre-
sas mineras y por los aumentos previos en las tasas de los impuestos indirectos pero
el cambio de gobierno genera presiones y cambios de orientacién que llevan a que el
P/ gasto pUblico aumente fuertemente en casi todos los rubros% y,en particular, refleja

la intencidn de aumentar el valor real de las remuneraciones , aumentando el déficit

7
del gobierno central a 2.9% del PIB. En las empresas pUblicas el rezago de las tari-
fas ast como la aceleracién de los gastos de capital para la terminacién de proyectos

>( 1.2 B

\ antes de la transferencia del gobierno ocasionaron un aumento en su déficit a—2519%—
del PIB. El déficit consolidado del sector pUblico llega asi a 4.7% del PIB . Para su

financiamiento se vuelve a recurrir al BCRP, dejéndose una pequefia fraccién al finan

ciamiento externo (7.1%) pero concentrdndolo en préstamos de corto plazo.,



106.

C. Desequilibrio Creciente - 1981,

En 1981 cambia nuevamente la situacién del sector externo, al iniciarse el de-
terioro de los precios internacionales de los productos mineros, causando una cafda
de las exportaciones tradicionales del 17% . El indice de precios de estos productos
cae un 19.4% en este afio; este solo efecto generd una reduccién de US$639 mi-
Ilones en los ingresos por exportaciones, segin célculos del Banco Central. Las expor-
taciones no tradicionales sufren una reduccidén porcentual equivalente, causada por la
recesidn internacional y sus consecuentes medidas proteccionistas as como por el retra
so cambiario y, en general, por la politica poco activa de promocién de estas expor-

taciones en este afio y los dos anteriores.

El deterioro del sector externo pone nuevamente en evidencia los desequilibrios
latentes en la economia los cuales no se habian solucionado con el aparentemente
exitoso programa de ajuste de 1978. Ademé&s, el manejo econdmico a partir de 1979
introdujo factores adicionales de inestabilidad como la apertura de la economia en
el campo comercial y e! financiero, que aceleran la llegada de la crisis y agravan

sus efectos sobre la economfa.

A pesar del cambio en la evolucién del sector exportador, las otras variables

de la economia mantienen en 1981 la tendencia que habfan adquirido en los dos
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afios antferiores, gestdndose asf la nueva etapa de desequilibrio que es ya evidente al

final de este afio.

Las importaciones siguieron creciendo a un ritmo de 23%, impulsadas por las del
sector privado, que aumentan un 35% , dentro de las cuales se destacan las de bie-
nes de consumo. Las importaciones de insumos y bienes de capital del sector privado
también mantienen un fuerte dinamismo a pesar del virtual estancamiento de la indus
tria en este afio. El resultado de esta evolucidn es un déficit de US$553 millones
en el balance comercial que, unido a un incremento del déficit tradicional de la ba-
lanza de servicios genera un déficit en cuenta corriente equivalente al 9.2% del
PIB que solo puede ser financiado en un 37,./‘6{’/0 por capital de largo plazo, dejando
el resto para ser financiado por capitales de corto plazo ( el 33% ) y por la varia-
cién de las reservas ( E|3;0% ). Estas se reducen en US$ 504 millones, dejando el

US

saldo a fin de afio en US771 millones, equivalente a poco més de dos meses de

importaciones.

El deterioro del sector exportador también afecté el desempefio de los ingresos
tributarios, siendo el efecto méas importante una disminucién de cerca del 50% en
términos reales en el impuesto a la renta de las personas juridicas, que refleja el

efecto de la cafda de los precios internacionales sobre las utilidades de las empresas
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mineras . La reduccién en los impuestos a las exportaciones fué mas que compen
sada por el aumento en el recaudo proveniente de las importaciones, aumentando
la proporcién que representan los ingresos tributarios generados por el sector externo
de 36.4% de los ingresos tributarios totales en 1980 a 42,1% en 1981. La cafda de
los precios internacionales también afectd adversamente los ingresos de las empresas
plblicas, pero el mayor efecto lo tuvo el rezago en los precios y tarifas de los bie-

nes y servicios a cargo de estas empresas , que se mantuvo a pesar de que se hi-

'
cieron reajustes mayores y més continuos que el afio anterior. Otra causa del aumen-
to del déficit de las empresas ptblicas fué el aumento en los gastos de capital que
fué de 15% real ante una reduccibén en las transferencias de capital por parte del
gobierno central. El déficit de estas empresas aumentd de 2.9% a 3.4% del PIB,
retornando as? a los niveles que mantenian antes de 1978 cuando con el proceso

de estabilizacién se hace muy explicita la necesidad de ajustar los precios de ven-
ta de estas empresas logréandose con ello mantener déficit muy reducidos durante un

perfodo de tres afios. El déficit consolidado del sector piblico aumenté de 4.7%

del PIB el afio anterior a 8.4% en 1981,

La politica fiscal a partir de 1980 trata de introducir algunos cambios en la

estructura tributaria del pafs pero su carécter es muy dubitativo y no logra corregir
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las deficiencias que tenfa anteriormente ( su baja elasticidad, su carécter dependien-
te del sector externo, etc, ),manteniéndose asi las condiciones que generan una ten-
dencia estructural al déficit, siguiendo las fluctuaciones del sector exportador. En
1980 se aumenta la tasa de impuesto a la renta de las empresas mineras para captar
los mayores ingresos de éstas; asi mismo, se amplia la base impositiva para el impues=~
to de patrimonio empresarial y la del impuesto a la renta de personas naturales. Se
crea ademés una regalia del 9% a la extraccidn de petrdleo. Se disminuye también
en promedio la tasa de tributacién indirecta. Algunas de estas medidas tienen efec-
tos positivos sobre los ingresos, como el aumento en el recaudo del impuesto a la
renta de personas naturales que es de 45% real en 1981. El efecto del aumento
de la tasa de tributacién de las empresas mineras complementa el aumento en sus uti-
lidades para aumentar los recaudos por este concepto en 1980, pero este efecto se di-

luye al caer nuevamente los ingresos de estas empresas en 1981, En 1981 se dictan

nuevas medidas tributarias en el contexto de la " Nueva Ley General de Mineria

que le dan un cardcter abn mas prociclico a la estructura tributaria , al atar la tasa
del impuesto a las exportaciones de las empresas mineras medianas y pequefias a las
cotizaciones internacionales. Se decreté ademds la reduccibén gradual del impuesto

a las ventas externas hasta desaparecer en 1983. Esto contribuyé en buena medida

al deterioro del recaudo de impuestos a las exportaciones en 1981 y determiné la re

duccién de la participacién de los ingresos provenientes del sector externo en los in-
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gresos tributarios en los afios siguientes . Sin embargo, este cambio que podria ha-
ber sido favorable al disminufr la tan erilicada dependencia de los ingresos del
sector externo no se vid acompafiada de otras reformas que cambiaron la estructura
hacia una més dependiente de los impuestos directos. Por el contrario, la participa=
cién de éstos cae sostenidamente a partir de 1980 pasando de representar 5.6% del
PIB en promedio en 1979 -80 a1 3.2% en 1984 ., Es asf como en 1981, se temina

con una estructura tributaria débil que agravard los efectos de la crisis.

La Ley General de Minerfa estaba, ademés, inscrita dentro del propdsito mas
general del gobierno que asumié en 1980 de fomentar la inversidn extranjera como
uno de los pilares de la estrategia econdmica el cual pemitirfa la entrada de divi-
sas en el corto plazo, asi como la generacién de é&stas en el futuro mediante la am

pliacién de la base exportadora minera y especialmente la petrolera. Esto &ltimo,

unido a una economfa ya " saneada " pemitirfa el logro de un crecimiento equili-
brado. Se dieron entonces dentro de esta Ley, beneficios tributarios a la reinver-
sién de utilidades ademés de la ya comentada reduccién de los impuestos a las ex-
portaciones. No obstante, la reaccién de la inversién extranjera fué muy efimera,

pasando de US$ 27 millones en 1980 a US$ 125 millones en 1981 para volver a

caer a US$ 48 millones en 1982 y continuar reduciéndose de ahf en adelante. Este

comportamiento de la inversidn extranjera es uno de los factores que se puede des-
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tacar como generador y agravante de la crisis ya que era uno de los supuestos funda

mentales en los que estaba basada la estrategia neoliberal.

La politica comercial en este afio es una continuacion de la de los afios anterio-
res, reduciéndose el arancel promedio otfros dos puntos, ( llegando a 32% como ya se
habia mencionado), basicamente a través de la reduccion de los aranceles a ciertos
insumos y bienes de capital para la industria. La estructura de las restricciones para-

arancelarias a las importaciones se mantiene relativamente invaricble durante este afio.

La politica cambiaria continuo orientada a reducir la inflacion hasta el tercer tri-
mestre, rezagdndose notoriamente el ritmo de las minidevaluaciones con respecto a los
diferenciales de inflacion. Esto ocasiono una revaluacion real de 6.8% respecto a la
tasa de cambio real ponderada promedio de 1980. A partir del Gltimo trimestre se ace
lera el ritmo nuevamente ante la escasa efectividad de este instrumento para reducir
la inflacion. Ademas, se ve ya la necesidad de frenar el crecimiento de las impor-
taciones, asi como la de evitar deterioros adicionales en las exportaciones no tradi-
cionales. El efecto combinado del rezago cambiario y de la reduccion de aranceles
en 1981 fué la disminucion de la proteccion al nivel mas bajo por lo menos desde
1970. El indice de proteccion incluyendo el nivel arancelario y el efecto de tipo de

cambio real cae en 1.5% en 1981 respecto al afio anterior y en 20.5% respecto a

1978. (CEPAL, 1984 ),
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La politica monetaria, ya libre de las presinones generadas por las reservas, se
enfocd a la reduccion y homogenizacion de los encajes y al aumento de las tasas
de interés tratando de lograr tasas reales positivas, lo cual no se logro por las al-

~
tas tasas de inflacion. Como resultado de la politica de encajes, se |ogrg en este
afio una expansion del crédito al sector privado y al piblico sin un aumento muy
grande en la liquidez debido al margen generado por el sector externo. La politi-
ca de aumento de tasas de interés logrd algin resultado, a pesar de no haberse al-
canzado rendimientos reales positivos ya que redujo un poco el diferencial de tasas
de interés y con esto revirtic en algo el proceso de dolarizacion que se habia ve-

nido acentuando a partir de 1979, y produjo un aumento significativo del ahorro fi-

nanciero en moneda nacional.

La evolucidon de la inflacion durante todo el periodo 1979 - 81 refleja algin
grado de respuesta a las medidas de rezagos en la variacion de la tasa de cambio
y de los precios controlados. La tasa de inflacion se redujo de un nivel de 73.7%
en 1978 a 66.7% en 1979, y a 60.8% en 1980 para luego volver a aumentar a
72.7% en 1981, ( Cuadro 1I-8). La tasa de variacidn de los precios de los bie-
nes transables, que es la que debe reaccionar mas directamente a esta politica, si
respondio, aunque lentamente ( se ha observado que ésta reacciona con un semestre

de retraso a las variaciones en la devaluacion ) y es hasta 1981 cuando se nota una
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:
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PRECIOS: VARIACION ACUMULADA ANUAL

1980 1981 1982 1983 1984 Ponderacién
Indice General 60.8 72.7 72.9 125.1 111.5 100
1. Prods.Controlados 33.4 99.2 77 .6 160.5 129.0 21.97
Alimentos 29.6 99.9 63.0 160.8 110.9 9.92
Combustibles 22.0 130.0 117.8 213.8 116.6 4,31
Transporte 43.9 78.9 68.6 122.4 152.6 5.64
Servicios ptblicos 47.7 96.8 82.3 115.5 205.7 2.10
2. Prods. No controlados 68.2 67.0 71.7 115.8 105.9 78.03
A, Transables 72.8 61.9 59. 123.3 122.9 31.69
Alimentos 72.8 64.6 62.9 133.3 126.4 12.97
Tex.Calz.Cristal y
Electrodomésticos 73.6 49 .4 48.0 9.76
~-Text.y Calz. 78.7 47.7 46.4 76.6 122.0 7.20
-Electrodomésticos 58.0 54.7 53.0 125.9 105.5 2.46
Otros 71.9 71.7 65.9 138.8 122.0 8.96
B. No Transables 64.9 70.8 80.2 111.1 94.8 46,34
Alimentos 61.4 53.2 88.0 122.5 70.6 13.44
Comida fuera 70.9 87.2 80.9 120.1 94.3 8.69
Servicios 105.8 110.8 86.4 92.6 121.1 4.42
Alquileres 45.3 47 .5 53.2 67.1 66.5 10.87
Otros 66.3 78.1 87.1 129.9 123.1 8.92

FUENTE:

Memorias BCRP. Cita Fuente INE
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reduccidn significativa en este indice. Sin embargo, ya para ese entonces, las pre-
siones del sector externo obligan a acelerar la devaluacion nuevamente. El efecto
de la apertura sobre los precios de los productos transables que debia actuar a través
de la " ley de un solo precio" fue, al parecer,también bastante limitado debido al
cardcter oligopdlico del mercado de estos bienes ( Herrera, 1985 ) . El caso mas no-
torio de este efecto fué la reduccidn del indice de precios de los textiles y calzado
y de los electrodomésticos. Sin embargo, este efecto se ha atribuido en varios medios
al influjo de contrabando de estos bienes, mas que a la politica de importaciones .
Los precios controlados contribuyeron en buena medida a la disminucion de la infla-

cidn en 1980 pero esto se revirtic en 1981,

Durante 1980 y 1981 aumentaron las remuneraciones reales de los trabajadores
en 3.8% y 1.5% respectivamente. Esto resulta del propdsito explicito del nuevo
gobierno democratico de aumentar los salarios reales. En 1980 aumentan las remune-
raciones del sector piblico en 5.2% y los aumentos registrados en el sector privado
son mas o menos de la misma magnitud. En 1981 el incremento fué menor, a pe-

sar de que se establecieron reajustes trimestrales para gran parte de los asalariados.

En cuanto a la evolucidn del endeudamiento externo es importante anotar que
en el periodo 1979-81 el nivel de la deuda externa total casi no sufric modificacio-

nes - Ver Cuadro I1I-3 , gracias a los alivios y cancelaciones de la deuda a
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las que nos referimos ( especialmente la del BCR ) y a una austera politica de
endeudamiento piblico hasta 1980, inducida, ciertamente, por la mala imagen
del pais frente a sus acreedores. Pero también influyé en ello el deseo de las
autoridades por mejorar el perfil de la deuda y entrar, a partir de 1981, a ne

. . . b .
gociar nuevos créditos en mejores terminos.

En efecto, como mencionamos mas arriba, el gobierno de Belainde presentd

en mayo de 1981 al Grupo Consultivo de Parfs un ambicioso plan de inversiones
» . -’ » . v .

piblicas en los campos de energia, petroleo, mineria, transporte e infraestructura
y ciertos proyectos de inversion en el drea social, por un valor de US$ 11.000
millones en el perfodo 1981-85, de los cuales el 40% se esperaba financiar con
endeudamiento externo y el resto con recursos nacionales ( BCR, 1984 ) . Fue
con este argumento que se justificd el haber efectuado los pagos anticipados a que

. » -
nos referimos mas arriba.

Dicho plan requeria también del aval de los organismos multilaterales de finan-
ciamiento. En este sentido fué importante el cambio de actitud del Banco Mundial
frente al Perd a partir de 1979. Las relaciones con este organismo habian sido poco
favorables en la primera fase del gobierno militar ( 1968 - 75 ), presentandose in-

cluso una transferencia neta negativa de recursos hacia aquella. Pero despues de
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1979, gracias a la transicién hacia un régimen democrético y al apoyo que Beladn-
de logré del Banco Mundial , la transferencia neta de recursos se vuelve fuertemen-
te positiva, como se observa en el Cuadro II-9 , especialmente en los primeros afios

y luego en el dltimo afio del nuevo gobiemo ( Bolofiq, 1985 ).

AsT pues, ya desde 1981 se aceleran los desembolsos provenientes de fuentes
como la banca multilateral, la banca privada y otros , sin afectar précticamente el
nivel total de la deuda debido a los enormes pagos hechos por concepto de amorti-
zaciones. Otro tanto ocurre con las nuevas contrataciones en dicho afio. Todo
ello reflejaba una renovada confianza en la economla peruana ( y una ola de exce-
dentes de liquidez en manos de la banca privada ) y el optimismo de la autorida-
des sobre la evolucién de la economfa en los afios siguientes, que se maniuvo toda-

via durante parte de 1981.

El crecimiento de la economla durante este perfodo de fuerte expansién ex-
portadora fué bastante modesto, aunque s representé una recuperacién sustancial
después de las caldas en el nivel de actividad en 1977 y 78. El producto creci6 a
una tasa promedio anual de cerca del 3 % durante estos tres afios, manteniéndose
bastante por debajo de la tendencia de largo plazo de la economla peruana desde
1950. En el primer afio de expansién el crecimiento lo indujeron los sectores ex-
portadores, mientras que en el segundo lo hacen los sectores de manufacturas y cons-

truccién., Este Gltimo habfa sido sefialado explicitamente como una de las prioridades



CUADRO [I-9

TRANSFERENCIAS NETAS DE FONDOS DEL BANCO MUNDIAL

(Miles de US$)

117.

Afo Desemb Amort Int Com. C Tr. Ne
(1) (2) ) (4) (5)
1970
1971
1972 9700 7700 7900 (5900)
1973 92000 8600 7800 (7400)
1974 8800 8800 8900 (8900)
1975 15100 8600 9800 (3300)
1976 19700 9500 10000 200
1977 32650 10302 10806 1709 9832
1978 25457 12524 14134 1922 (3123)
1979 61140 14329 16410 1853 28548
1980 139598 17098 21500 2197 98803
1981 76330 20462 27486 1901 26481
1982 84477 22346 30813 2343 28975
1983 76780 26709 34806 4498 10765
1984 130297 40672 38670 5147 45808
1972-84 689028 207642 239024 21571 220791
Notas :

Desemb = Desembolsos

Amort = Amortizaciones

Int = Intereses

Com. C = Comisién de Compromiso

Tr. Ne= Transferencias Netas ( 1 - ( 2+3+4) )

FUENTE: World Debt Tables , 1981, 1982, World Bank - Perd
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del nuevo gobiemo. En 1981, el crecimiento se da en la construccién y en el sector
agropecuario por las favorables condiciones climéticas. La industria tiene un creci-

miento nulo empezando a reflejar las consecuencias de la reduccién en la proteccién,

Esta respuesta tan moderada de la economfa ante un shock positivo de la magni-
tud del que tuvo el sector externo peruano estaba, sin embargo, acorde con la orientacién
del nuevo gobierno democrético, cuya estrategia econémica estaba basada en el estancamien-
to intemo de la economla, al tiempo que se abrfa &ta al comercio internacional, primero con
un objetivo "disciplinario” (eliminar ineficiencias, reducir inflacién y con ellos, reducir
también los costos de produccién), con el fin de promover posteriormente la actividad in-
dustrial, orienténdola hacia el mercado externo. Se confiaba ademés en el papel de la in-
versién extranjera, como uno de los impulsores de esta estrategia. Sin embargo, como ya se

mencioné, ésta no reaccioné de la forma esperada.

Haciendo una descomposicién de las fuentes de demanda del producto, cuya metodolo-
gla est4 explicada en detalle més adelante, se muestra cémo la inversién, y en menor medida,
el consumo son los principales determinantes del crecimiento durante este perfodo (Cuadro V-1).
El fuerte incremento de las importaciones juega en cambia un papel negativo debido al proce-
so de desustitucién de importaciones que generé, y cuyos efectos sobre la industria se van a
destacar més adelante. En el perfodo 1979-80 la demanda externa contribuye a buena parte
del crecimiento , pero esta fuente de demanda se vuelve negativa en 1981, La relativa de -
saceleracién de la inflacién tiene un efecto positivo sobre el consumo al mejorar los precios

relativos de los bienes de consumo pero su retorno a los niveles de 1978 de cerca del 70% ha~
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cen que este elemento contribuya negativamente al crecimiento en 1981.

La inversién efectivamente tiene un fuerte repunte durante todo el perfodo, mostran-
do altas tasas de crecimiento durante los tres afios, tanto en el sector péblico como en el
privado. El crecimiento de la inversién pdblica refleja la orientacién del gobierno de
aumentar la participacién de los gastos de capital en el total del gasto pdblico. En 1980,
el proceso de transferencia de poder constituye un elemento explicativo de la dindmica
inversora al acelerar el desarrollo de varios proyectos con el fin de terminarlos antes del
cambio de gobierno. Las implicaciones a largo plazo de este perfodo de altos niveles de
inversién poblica han sido cuestionados fuertemente en varios medios ya que se tienen dudas
sobre la eficiencia de los proyectos emprendidos por el gobierno, ademds de que se estima

que se incurrieron en sobrecostos bastante alfos.

El repunte de la inversién privada tiene su explicacién en las expectativas
favorables generadas  por el cambio en la situacién del sector externoy

por la reinstauracién de un  gobierno civil y democrétivo . Otro factor expli=-

cafivo  es la demanda  acumulada por bienes de capital  importados tras
un perfodo de restrcciones a las importaciones y poca  disponibilidad de
divisas, Se puede inferir,  entonces, que una parte significativa de esta

inversién se dedicé a la reposicién de equipos. No hay informacién que permita
conocer el destino de esta inversién y sus efectos sobre la planta productiva del

pafs. Por ofro lado se tienen dudas sobre su verdadera magnitud, ya que su esti-
macién se basa en los datos de importaciones de bienes

de capital, los cuales podrfan  estar  subestimados ya que



120.

pueden estar incluyendo una buena cantidad de importaciones de bienes
de consumo duradero  que podian ser importados como bienes de capital

por deficiencias en la reglamentacién aduanera.

La caracterfstica mds notoria de la polttica econémica durante este
perfodo, como se describié en otra seccién del trabajo, fué la liberacién
casi total de las importaciones, al tiempo que se reductan los aranceles
para gran cantidad de productos. Adicionalmente, se deja revaluar la
tasa de cambio lo cual constituye un factor adicional de desproteccién.
Esto se hace ademés en un contexto de recesién internacional que impe-
dirfa cue se materializaran los efectos positivos que podrla tener sobre
las exportaciones de manufacturas la reduccién de los aranceles y que,
por el contrario , estimulé la proliferacién de prdcticas de "dumping"
por parte de los palses industrializados lo que pudo haber generado un
aumento adicional en las importaciones y particularmente un auge del

contrabando.

El efecto sobre la industria de esta combinacién de polftica fué
realmente nocivo . Se gener6 un aumento desproporcionado de las impor-
taciones con una estructura ineficiente. para la economla. Las importa-
ciones de bienes de consumo crecieron a una tasa anual promedio de

83.2% entre 1978 y 1981 , pasando de representar el 5.6% de las impor-
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taciones totales a ser el 15.2% . Las de insumos lo hicieron a una ta-
sa de 23.4% en el mismo perfodo y las de capital a una de 48% anual
para una tasa de crecimiento del total de las importaciones de 31.6%

anual ( Cuadro 11-10),

Esta recomposicién de las importaciones representa una diferencia fun-
damental con el perfodo 1974-75,en el cual estas alcanzaron niveles si-
milares,ya que las importaciones del Gltimo perfodo no fueron generadoras
de divisas en el futuro como si'lo fueron las del primero, sino que, al con-

trario, generarfan importaciones adicionales en el futuro ( Iguifiiz, 1984).

Un ejercicio de descomposicién de las fuentes de crecimiento de las
importaciones industriales ( Alarco y Falconi , 1985 ) revela que el 58%
del incremento de éstas entre 1978 y 1982 lo explica el ‘efecto penetra-
cién o desustitucién que capta el incremento de la propensién media a
importar por unidad de producto. Este factor explicativo se incrementa
al 73% si se hacen los célculos teniendo en cuenta el tipo de cambio
real.  El efecto del aumento de la demanda interna sobre el incremento
de las importaciones explica el 34% de é&ste, y el efecto del cambio de
la estructura de la demanda causado por la reorientacién de la produccién

hacia ramas mds importadoras explica el 8% restante del incremento total

( Cuadro 11 - 11A),
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El efecto del aumento en la propensién a importar fué particularmen-
te importante para explicar el incremento de las importaciones de bienes
de consumo no duradero especialmente de alimentos y textiles de hierro y

acero y de bienes de capital y consumo duradero.

En el mismo trabajo, se hace un ejercicio de descomposicién de las fuen-
tes de crecimiento industrial para el perfodo 1978-81 ( Cuadro - 11B ).
El efecto de sustitucién de importaciones juega un papel negativo ( =99.% )
que refleja el efecto antisustitutivo del proceso de apertura. El efecto de la
demanda interna es bastante positivo ( 184% ) y el efecto de las exportacio-
nes es muy moderado ( 15% ). El efecto sustitucién fue negativo para todos
los sectores industriales , pero los més afectados fueron los de metélica y
maquinaria, los de alimentos, bebidas y tabaco y el de textiles. Un ejem-
plo ilustrativo de este proceso desustitutivo es el de la industria automotriz,
cuya oferta importada representaba el 9% de la oferta total de las ensam-
bladoras de automéviles en 1979 llegando esta participacién a ser de 59%
en 1982 ( Iguidiiz, 1986) . Aunque la industria presenté una tasa de cre-
cimiento positiva durante el perfodo 1978 - 81 (3% promedio anual), bé-
sicamente impulsada por la demanda interna, reflejando la tasa de crecimien=
to poblacional y el efecto de los incrementos en sueldos y salarios reales, el
punfo que se quiere marcar aqul es que la industria termina en 1981 siendo

mds dependiente de la disponibilidad de divisas para su produccién desandando
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ast buena parte de un camino diffcilmente recorrido en las décadas ante-
riores. Esto tendrfa implicaciones fundameniales en la capacidad de la

industria para afrontar la segunda parte de la crisis a partir de 1982,

Una conclusién importante que se puede sacar de la evolucién de
la economfa durante este perlodo es la de que éste solo fué un "respiro"
al interior de una larga crisis ya que no hay ningdn indicio de que se ha-
yan superado los causas estructurales que la ocasionaron. Al contrario de
lo que ofirmaban las autoridades a fines de 1979 cuando dectan "1979
marca el fin de la crisis del sector externo, pues se han resuvelto las cau-
sas que crearon el déficit estructural que afectaba las cuentas foréneas ,
o como sus:varias manifestaciones financieras ... " i/ , pensamos que
muchas de estas causas se mantienen . Es verdad sT , que a partir de 1979
se llegé a una nueva " plataforma" de produccién de productos mineros
més alta, pero este nivel se ha mantenido estable , con una tendencia li-
geramente positiva hasta el presente; sin embargo , esto no elimina las
causas estructurales de desequilibrios en la economla. No se ven, ademés
perspectivas de un nuevo "salto" de la oferta exportadora el futuro préximo.
La reaccién de la inversién extranjera a los estlmulos de la Ley de Minerfa
de 1981 no fueron los esperados y se espera que, por ejemplo, la produc~

cién de petrdleo cubra apenas la creciente demanda interna y se deje de

4/ Memoria 1979 BCRP, pég. 5
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exportar este producto hacia 1986.

De una parte, se sigue estando sujeto a las bruscas fluctuaciones de
los precios de los productos primarios con los consecuentes virajes que esto
requiere en la polftica econémica y con los desajustes que se generan al
no adaptarse instanténeamente a las nuevas condiciones econémicas. Por
otro lado, la favorable evolucién de las exportaciones no tradicionales
hasta 1979 no implicé un despegue de este tipo de comercio que habrla
implicado un cambio sustancial en la estructura industrial. El répido des-
censo de este rubro al desaparecer las condiciones favorables internas y
externas que lo impulsaron, pone en evidencia una base muy débil para
un esquema de desarrollo basado en esta actividad . Otro punto en con-
tra del argumento de la solucién de los problemas estructurales es el aumen-
to de la dependencia de alimentos importados que ha venido en aumento
ante el estancamiento de la actividad agrfcola. Estos representaron entre
1975 y 1979 un promedio de 10.7% de las importaciones totales y entre
1980 y 1984 este promedio fué de 13.6% . Esta dependencia le resta

margen de maniobra al sector externo de la economra.

"1 estructura tributaria se mantuvo igualmente dependiente de los in-
gresos derivados del sector externo ya que, aunque se redujo la participa-

cién en los ingresos fotales de los impuestos a las exportaciones, esto se
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vié compensado por el aumento en la de los impuestos a las importaciones
haciendo igualmente dependiente el sector fiscal del externo y aténdolo con
esto a la polltica comercial y de proteccién limiténdola en su flexibilidad

para cumplir sus objetivos primordiales.

En cuanto a la situacién de endeudamiento extemo en 1981 los indi-
cadores de la deuda empezaron ya a mostrar algtn deterioro , pues aunque
las relaciones Deuda Total y Deuda Péblica respecto al PIB casi no sufrie-
ron modificaciones, aquella del servicio de la deuda poblica a exportacio-
nes pasé de 22.4% en 1979 a 33.8% en 1980 y luego a 54% en 1981

(Ver Cuadro 11 =3) .

Ast pues, en &te , como en otros campos, el afio de 1981 representa
un nuevo quiebre en la tendencia de crecimiento de la economla y la rea-
paricién de una crisis que, aunque en ese momento fuera visualizada como
pasajera, respondla a un debilitamiento de la estructura econémicay de

su potencialidad de desarrollo a largo plazo.
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I1l.  LAS POLITICAS DE AJUSTE EXTERNO DURANTE LA CRISIS 1982 - 1985.

A, Evolucién de la Crisis de la Deuda y las Polfticas Econdmicas.

El deterioro de la economia siguié acentuéndose en el afio de 1982, como
consecuencia inmediata del persistente deterioro en los términos de intercambio y
el alto nivel del déficit en cuenta corriente ( 8.7% del PIB ). De hecho, en
1982 reaparecen plenamente los elementos de una crisis estructural més profunda,
que evidencian el debilitamiento de la capacidad de pago del Perl, tanto en lo
que se refiere a su capacidad de generacién de divisas como en lo que respecta
a la capacidad de produccién domés’rica)< que précticamente se estanca este afio.
Ademé&s, como consecuencia de esto y del relajamiento de la presién fiscal en los
afios previos, el déficit fiscal continta a niveles muy elevados ( por encima del
8% del PIB ) 'y se acentia la necesidad de acudir al endeudamiento externo para

cubrir los faltantes.

Como en el afio anterior, la banca privada internacional estuvo presta a fa-
cilitarle recursos frescos al pafs y los desembolsos efectuados por ésta alcanzaron
la suma de US$838 millones. Resulta impactante constatar a esta altura que los
nuevos créditos otorgados por los bancos comerciales entre 1981 y 1982, que ascen-

dieron a més de $1.700 millones , superaron el valor del saldo total adeudado a
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esta fuente en 1980, cuyo valor era de US$ 1.536 millones ( Ver Cuadro Hl - 5)
(Webb, 1956 ). También el Banco Mundial, el BID, el EXIMBANK y ofros provee
dores le prestaron recursos no despreciables al Gobierno ese afio. Todo ello permi-
ti6 aumentar el nivel de RIN del sector bancario en cerca de US$220 millones a
lo largo del afio ( aunque hubo una cafda no despreciable en su nivel en los pri-

meros cinco meses del afio ), a pesar del enorme déficit en cuenta corriente.

Sin embargo, el deterioro del sector externo y las pesimistas proyecciones so-
bre su evolucién esperada, la necesidad de contar con el apoyo de la banca comer-
cial y los organismos multilaterales y bilaterales de crédito para llevar a cabo los

ot
planes de inversién del gobierno ()’/\ permitir un ajuste mas gradual de la economia
ante el shock real externo ), asi como el deseo de las autoridades de contar con el
apoyo del FM1 para implementar un estricto ajuste fiscal, llevan a la firma de un
acuerdo de facilidad ampliada con este orgcnismo}\/en junio de 1982 por valor de
650 millones de DEG y duracién de tres afios ( mas 200 millones de DEG correspon
dientes al Servicio de Financiamiento Compensatorio, de baja condicionalidad ).
Las condiciones del mismo y las medidas que se tomaron se encuentran descritas am-
pliamente en este capftulo y en el siguiente.

Las metas fiscales , que implicaban una reduccién del déficit del sector plbli-

4

co a solo 4.2% del PIB ( la mitad de lo previsto para ese afio, sin acuerdo ) no se
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cumplieron , como se comprueba en la seccién de politica fiscal, més adelante.Pa-
ra cumplir las metas pactadas con el FMI sobre endeudamiento pGblico de largo

plazo , las empresas piblicas optaron por endeuddrse masivamente a corto plazo
( especialmente en el caso de ElectroPerG, PetroPerd, y ENAPU). Con estos arti-
ficios se dié, pues, cumplimiento forzado a las metas. Pero era evidente la nece -
sidad de renegociarlas en 1983 y de tomar medidas més drésticas, como veremos
en seguida. ( Cuadro Il - 4 ).

Asi, en el afio de 1982 ocurre un:aumento importante en el nivel de la deu-
da externa fotal, que pasa de US$9.688 a US$11.340 ( un incremento del 17.1%),
especialmente influfdo por el crecimiento de m&s del 33% en la deuda de corto
plazo. Este nivel equivalfa a cerca del 60% del PIB y su servicio absorbia maés
de las dos terceras partes de las exportaciones y su carga fiscal se volvia insosteni-
ble. En todo ello influfa, sin duda, el deterioro en la capacidad de pago del pafs
inducido por la crisis estructural y el manejo de la politica econémica, de apertura
externa y laxitud de la polftica econdmica, de forma tal que el endeudamiento ex-
terno vino a jugar claramente a partir de ese afio un rol de sustituto de los ingresos
tributarios perdidos ( més que un medio de incrementarlos ) y de financiador de la

brecha externa. Pero nada hacia ain prever el draméatico hundimiento de la econo-

mfa en 1983 ( Webb, 1985).
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El afio se iniciaba, ciertamente, con grandes dificultades para el PerG, dado
el cierre del mercado privado de capitales para América Latina desde fines de 1982
y el congestionado cronograma de vencimientos para 1983 y 1984, equivalentes a
cerca del 95% de las exportaciones para esos afios y al 60% de aquellas en lo
que se refiere exclusivamente a la deuda poblica. El problema financiero se hizo
ain més delicado ante la reduccién adicional de las |ineas de crédito de corto plazo
y el temor a la fuga de capitales de corto plazo (BCRP, 1984 ), como en efecto

ocurrid, segbn veremos a continuacidn.

El panorama fue tornéndose més sombrfo a medida que avanzé el afio. En pri-
mer lugar, en contra de lo que esperaban las autoridades, las tasas de interds inter
nacionales permanecieron a niveles elevados y los términos de intercambio continua-
ron cayendo ( luego de un breve repunte en los primeros meses del afio ). Pero lo
m&s grave fueron los desastres naturales que azotaron al pafs a lo largo de todo el

o
afio y que afectan todos los sectores de la produccién. Se presentan inundaciones en
el norte que afectan no solo a la agricultura sino a la infraestructura vial, a los
oleoductos y a unas refinerfas ; se dan cambios en las corrientes marinas ( fendmeno
"del Nifio") que afectan seriamente la actividad pesquera y en el Sur del pais se

presenta una fuerte sequia, muy nociva para la actividad agropecuaria . Estos desas-

tres explican por sf solos una cafda de cerca del 5.5% del PIB ( Bolofia, 1985 ).
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El carécter gradual e impredecible de estos fendmenos hace que sea dificil eva-
luar de inmediafo sus efectos sobre la economfa, impidiendo que se tomen medidas

y se reevalGen los objetivos de la politica econdmica.

Todo lo anterior se conjuga para generar una caida de las exportaciones de mas
de US$300 millones respecto al afio anterior ( y de US$500 millones por debajo del
valor proyectado por las autoridades y el FMI ), una fuga de capitales superior a
los US$600 millones ( Webb, 1986 ) , una pérdida én las reservas internacionales de
US$40 millones, una caida del PIB del 11.6% y la pérdida de casi una tercera parte

de los ingresos tributarios esperados por el gobierno ese afio.

Como consecuencia de todo ello, el incumplimiento de las metas acordadas
con el FMI1 fu€ total en la segunda mitad del afio y las relaciones con la banca
privada se vieron seriamente afectadas. El Acuerdo de Facilidad Ampliada con aquel
organismo habfa sido renegociado para su segundo afio en Abril de 1983 y el gobier-
no habfa procedido a duplicar el precio de venta del trigo en febrero y luego en
abril elimind todo tipo de controles sobre su comercializacién, al tiempo que redujo
subsidios sobre otros productos controlados, fijé un tope a la inversién piblica del
7% del PIB, ajustd los salarios nominales muy por debajo del aumento en el nivel

de precios y aceleré el ritmo de minidevaluaciones. Pero ello fue insuficiente para
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frenar la inflacién ( que salté a tres digitos ese afio ) y la creciente dolarizacién

de la economia y para dar cumplimiento a las metas acordadas ( Ver Cuadro 11-4),
méxime ante las dificultades enfrentadas para el manejo de la politica interna an-

te los desastres naturales y las elecciones municipales de fines de 1983. En esas
condiciones, el Perd se ve obligado a romper el acuerdo cuando sblo habia recibi-
do 140 millones de DEG de los 650 millones pactados y el equipo econdmico se

ve obligado a renunciar, buscéndose luego un nuevo acercamiento al FMI para rene-

gociar las metas en condiciones un poco més blandas. (Bolofia, 1985).

En vista del apretado cronograma de vencimientos de aquel mismo afio, de
las dificultades proyectadas en la balanza de pagos y de la iliquidez prevista,
las autoridades peruanas iniciaron desde comienzos del afio conversaciones con sus
acreedores con miras a reestructurar su deuda externa. Ya en marzo comprobaron
que no estaban en capacidad de cumplir el servicio de una deuda que absorbia
las dos terceras partes de sus exportaciones, viéndose obligadas a suspender fempo
ralmente algunos pagos del principal de la deuda pblica ( Silva Ruete, 1983 )

y de amortizaciones de la deuda comercial y bancaria de corto plazo.

El primer acuerdo de reestructuracién de esta nueva etapa se formalizé en

junio de 1983, entre el Banco de la Nacién y 287 bancos acreedores agenciados
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por el City Banl, sujeto al mantenimiento de un acuerdo con el FMI. Aquel in-
clufa un crédito de recursos frescos por valor de US$ 450 millones para apoyar
inversiones del gobierno central ( de los cuales US$ 250 millones ingresarfan en

el 83 ) y refinanciacién de los pagos del pincipal- del sector pUblico - que ven-
cfan entre marzo de 1983 y marzo de 1984. Estos préstamos tendrfan un perfodo
de gracia de 3 afios, comenzandose a pagar en julio de 1986, durante cinco afios.
El "spread" era de 2 1/4 encima de la LIBOR o 2% por encima de la Prime
Rate o tasas equivalentes ; habfa ademés una comisién bésica de 1 1/4%, una de
compromiso de 1/2% anual y otras (BCRP, 1984 ). Estas condiciones eran ciertamen
te més onerosas que las pactadas en 1978, similares a las logradas por otros paises
del Grupo Andino pero més altas que las acordadas para Brasil, México, Argenting,
Chile y Uruguay. También se logré el mantenimiento de lineas de crédito de corto

plazo para capital de trabajo y comercial por valor de US$2.000 millones (Junac,

1984 y Silva Ruete, 1984 ).

A fines de iulio se establece también un nuevo acuerdo de reestructuracién
con el Club de Parfs, que otorgd un alivio del 90% de los pagos del principal e
intereses para el perfodo comprendido entre el 1°de mayo de 1983 y el 30 de
abril de 1984, por valor de US$ 580 , a 8 1/2 afios incluyendo cuatro de gracia

( Junac, 1984 ). Como es lo nomal en este tipo de acuerdos, se excluia tanto

JohC
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la deuda previamente refinanciada en 1978 como las deudas de corto plazo. El ali-
vio a los vencimientos del 1° de mayo de 1984 al 28 de febrero de 1985 quedd

sujeto a la continuacién del Convenio con el FMI ( BCRP, 1984 ).

Con la URSS - con la que ya se habfan establecido acuerdos de refinanciacién
en 1978, 1981 y 1982 - se logré en cambio obtener una refinanciacién de pagos
anteriormente ya refinanciados, a diferencia de lo ocurrido con el Club de Parfs. El
alivio para 1984 y 1985 ascendid a US$510 millones, a 8 afios y tres de gracia y
una tasa de interés del 7%, cinco puntos superior a la tasa original. Pero se auto-
rizé su pago en especie, con exportaciones no tradicionales, lo que abrfa un nuevo

mercado al Perg ( JUNAC, 1984 y BCRP, 1984 ).

Visto en conjunto, el proceso de renegociacién que, a diferencia de ocasio-
nes anteriores, comprendfa tando deuda de largo plazo como de corto plazo, per-
mitié obtener un apoyo bruto a la liquidez internacional del Perd por valor de
US1950 millones ( incluyendo el financiamiento compensatorio del FMI y los nuevos

préstamos ), de los cuales US$920 constitufan un alivio neto de la carga del servi-

cio en 1983, y luego de US$598 millones para 1984 y US$81 millones para 1985
previéndose que se tornara fuertemente negativo a partir de 1986. Y aunque de esta

forma se aligeraba la carga del servicio con respecto a las exportaciones en una for-

ma significativa para 1983 y 1984 |, lo encarecia también sustancialmente - en més
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de 10% respecto a las exportaciones - a partir de 1986. Ello era pues, tan solo un
paliativo temporal y una polftica para "ganar tiempo", pero evidentemente no resol-

via el problema real de fondo de "capacidad de pago", el cual reflejaba la crisis estructural

de la economia y requerfa reformas de cardcter estructural que no fueron tomadas durante

el gobierno de BelaGnde.

Los acuerdos logrados comprometian ademds el manejo de la polftica econ®micaq,
pues los condicionaban a lograr un nuevo pacto con el FMI. Dada la poca credibi-
lidad externa del pafs y su bajo poder de negociacién , el Pers se vié obligado a cum-
plir una serie de precondiciones antes de firmar aquel, tales como la aceleracién del
ritmo de minidevaluaciones - lo cual no se pudo hacer sino hasta principios de 1984-
el aumento del precio de la gasolina hasta llevarlo a un nivel equivalente a US$1.15
el incremento en el precio del arroz del 25%, de las tarifas pGblicas y

*
por galén ,

de otros bienes v servicios provistos por el Estado. Sin embargo, no se hicieron refor-
o

mas de corte estructural por las que avocaba firmemente el FMI, en relacién con una
mayor flexibilidad de las leyes de estabilidad laboral y la comunidad industrial , en-
tre otras. A pesar de ello, en febrero de 1984 se firma un nuevo Stand-by con el

_ 9
Fondo, por valor de 250 millones de DEG y un perfodo de un afio y medio; Pero a
pesar de las medidas adoptadas, el incumplimiento béasicamente de la meta concerniente

al déficit fiscal del sector piblico en junio del mismo afio, llevé al FMI a suspender

los desembolsos cuando sdlo se habfa girado 30 millones de DEG (Schuldt, 1985 y
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Cuadro ll-4 ) vy el PerG se quedd sin un acuerdo con aquel organismo.

El incumplimiento de este nuevo acuerdo no constituyé en realidad ninguna
sorpresa . De hecho, aquel habfa sido seriamente cuestionado por diversos grupos
de la sociedad, pues ponfa en entredicho el objetivo prioritario de la politica
econdmica en aquel afio, que era el de la recuperacién econdmica; por este acuer-

do tuvo que cancelarse a §ltima hora un " Plan de Reactivacién" que se habfa tra-
zado para 1984. Ademés, habfa temores bien fundamentados sobre el impacto que

los aumentos en la tasa de cambio, de interés y de los precios de bienes y servicios
controlados pudieran tener sobre el ritmo inflacionario. El gobierno hizo caso omiso
de las crl'ficas)(con el objetivo de "ganar tiempo" y mantener las apariencias durari-
te algunos meses mds, para obtener recursos frescos tanto del Fondo como de la ban

ca privada ( aunque sélo se obtuvieron US$130 millones de recursos frescos de esta

Gltima fuente ).

El hecho de que sea precisamente el incumplimiento de la meta fiscal la que
haya dado lugar al rompimiento con el Fondo y a una virtual moratoria es particu-

larmente reveladora. En efecto, a lo largo de los Gltimos quince afios , el creci -

4
miento de la deuda externa fue funcidén del aumento de la deuda privada que en

1985 era menor, adn en téminos nominales, del que tenia en 1970. En cambio,

el peso de la deuda plblica en el total paso del 27% en 1970, al 67% en 1982
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(antes del shock externo ) y al 83% en 1985 ( Webb, 1986 ). Ademés, el uso de
los recursos por parte del sector pilblico no fue éptimo ya que, como mostramos
en otra parte del trabajo, la proporcién de los mismos destinados a proyectos real-
mente reproductivos y a sectores generadores de divisas fué més bien bajo. Ellos
més bien vinieron a sustitulr los recursos perdidos por un bajo esfuerzo fiscal que
a permitir un aumento en el gasto pUblico, pues de hecho solo financiaron el 13%
de é&ste en el perfodo 1978 - 1982 anterior a la crisis ( Webb, 1986 ). En
este contexto, el riesgo de un eventual incumplimiento de los compromisos em-

pezd a concentrarse en forma creciente en el campo fiscal.

Este riesgo se agravaba a medida que se alteraba la composicién de la deu-
da y que los créditos con la banca privada, sujetos a condiciones mas onerosas,
ganaban importancia relativa., Y més aln después de 1978 y 1983, ya que una
proporcién creciente de la misma estaba sujeta a pagos de penalidades y altos

"spreads".

La situacién se tornd insostenible luego de la profunda crisis de 1983, que
trajo consigo una cafda tal de los ingresos tributarios que éstos fueron incluso
inferiores en té&rminos per capita en un 29% respecto a su nivel de 1975, Los in-
tereses a pagar por la deuda piblica como proporcién de los ingresos tributarios

pasan de representar el 9% en 1975, al 31% en 1984, y el servicio mMimo a pa-
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gar sobre eta crece "del 36% en 1984, al 46% en 1985 y por encima del 50%
en 1986, haciendo inevitable una crisis de pagos por razones fiscales solamente"

(Webb, 1986 ).

Desde el punto de vista de la capacidad de pago externa, las dificultades
eran similares, hasta llegarse al punto de no poder servir cumplidamente los pagos
de la deuda externa, so pena de estrangular la economia por falta de divisas para
comprar las importaciones minimas indispensables de materias primas y alimentos.

En esas condiciones, desde Agosto de 1984 y a lo largo del Gltimo afio de gobier-
no de Beladnde, empiezan a posponerse los pagos externos y se opta por efectuar
" pagos ad-hoc de buena voluntad", de acuerdo a la posicién de caja del gobierno,
para mantener las apariencias y el didlogo con los acreedores y el FMI, e ir lo-

grando una aceptacién de la real situacién de incapacidad de pago ( Webb, 1986 ).

A lo largo de 1984 y el primer semestre de 1985 se continud con una politica
econdmica ortodoxa aunque el rompimiento con el Fondo a mediados del afio st
implicd algunos cambios en el enfoque de ésta , por ejemplo, en lo que se refiere
a la polftica comercial, Sin embargo, durante todo este perfodo predominé
un clima de pasividad en la politica econdmica en espera de las elecciones y del

cambio de gobierno ( Thorp, 1986 ).
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El nuevo gobierno efectivamente entrd con un cambio radical en el manejo
econdmico, empezando por declarar su independencia de los organismos interna-
cionales en el manejo de la politica eco ndmica. El &nfasis de su programa estaba
en la reactivacién de la economfa basado en la desaceleracién de la inflacién
mediante el congelamiento de la tasa de cambio, y la reduccién de los principa-
les costos, especialmente las financieros y el incremento de la demanda a través
de las remuneraciones del sector privado, la disminucién de impuestos y el aumen-

to del gasto ptblico . ( Alarco, del Hierro, 1986 )

La posicién negociadora ante los organismos financieros internacionales del
nuevo gobierno de Alan Garcfa continGa la Ifnea anterior pero se endurece ailn
m&s. Este establece un tope equivalente al 10% de las exportaciones para el ser-
vicio de la deuda externa, dando prelacién a los pagos a organismos multilaterales.
Puesto que éste excluye los pagos en especie y los intereses sobre deudas de corto
plazo y préstamos al sector privado de mediano plazo, el monto real del servicio
ha sido superior al 20% . En cualquier caso, se considera que este tope no podré
ser superado préximamente si se desea realmente promover la recuperacién de la
economfa y lograr que ésta siga siendo el centro de la polftica econémica del go-
bierno de Alan Garcfa. Sin embargo, las dificultades a las que hoy por hoy se

estd haciendo frente son enormes pues se calcula que solamente los intereses no pa-
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gados en los Gltimos afios ( sin contar retrasos por amortizaciones ) son superiores

a los US$ 500 millones . Ademés, el afio de 1986 marca el fin del perfodo de
gracia otorgado en la mayor parte de las refinanciaciones pactadas en el afio de
1983. De otra parte, el gobierno ha debido también autorizar algunos giros de re-
mesas con el fin de asegurar la presencia del capital extraniero en ciertos sectores
estratégicos ( por cuestionable que ella sea ). Todo ello hace particularmente som-
brio el panorama externo de la economfa peruana y hcx/(esfancado las negociacio-
nes con la banca privada y otros acreedores, al punto de que en el momento en
que se escribe estas |fneas, se ha llegado a un virtual rompimiento con el FMI

(por incumplimiento de pagos ) y la posicién del Peri como miembro activo de &ste

parece estar en entredicho.

B. Polftica Cambiaria.

La polftica de devaluacién durante el periodo 1982 - 1985 fluctud entre dos
objetivos : el de contribuir al logro del equilibrio externo y el de actuar como un
instrumento anti-inflacionario. Esto le introdujo un buen grado de inestabilidad a lo
largo del proceso de ajuste, impidiendo que fuera realmente efectiva en ninguno

de los dos campos.

Desde 1980 hasta agosto de 1981 el tipo de cambio se habfa venido utilizan-

do como un elemento anti-inflacionario que debia obrar a través de las expectativas,
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de la reduccién de costos y, mediante su contribucién al aumento de las importa-
)(ciones, a través del aumento de la competencia a la produccién nacional. Los re -
sultados que logré esta politica frente a la inflacién ya se vieron en la seccibn
anterior del trabajo. El énfasis en el objetivo anti-inflacionario durante el perfodo
anterior ocasiond una revaluacién acumulada de la tasa de cambio real ponderada

de 38.2% entre 1978 ( promedio ) y el tercer trimestre de 1981.

A partir de septiembre de 1981, ante la evidencia del deterioro del sector
)( exferno/ se cambia el objetivo de esta variable hacia uno de defensa de las reser-
vas. Se acelerd entonces el ritmo de la devaluacién; esta pasé de un promedio

de 4.2% mensual en primer trimestre de 1982 a un 7% en el Gltimo. A pesar de
que en los tres Gltimos frimestres del afio se lograron devaluaciones de la tasa de
cambio real, la tasa real promedio del afio se mantuvo todavia por debajo de la

de 1981. La devaluacidn nominal acumulada durante el afio fué de 91%.

En 1983 se mantuvo la misma polftica hasta julio, con un ritmo promedio
de devaluacién nominal mensual de 8.3% que representd una devaluacién real de
2.5% el primer semestre del afio respecto a la tasa de cambio real promedio de

1982.

A partir de agosto se vuelve a cambiar el énfasis de la politica cambiaria
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hacia un objetivo anti-inflacionario. La renegociacién de la deuda despeia un poco
el panorama de las reservas internacionales, cuya defensa habfa sido la base de la

polftica hasta entonces , y permite a las autoridades concentrarse en reducir la in-

14
flacién, que estaba disparada, habiendo alcanzado un acumulado de 69% en julio
como consecuencia de la reduccién en la oferta de bienes por los desastres natura-
les. Se intenta nuevamente un sistema de preanuncio de la tasa de cambio con

tres meses de anticipacién , después de hacer un ajuste brusco en el mes de agosto
en el cual se registr6 una devaluacién de 13.1%. La tasa de devaluacién anuncia-
da fué de aproximadamente 3.5% mensual. Este sistema se mantuvo hasta febrero de
1984 cuando se vié que era insostenible mantener esta polftica debido a la revatua-
cidn de la tasa de cambio real que se acentuaba por la revaluacién de otras mone-
das frente al délar. Por otro lado, su efecto sobre la inflacién fué moderado, ya
que &sta estaba impulsada en este momento més por la restriccién de la oferta que
por factores de costos. Ademds, como ya se vid, ésta responde moderada y tardiamen
te a reducciones de la devaluacién. Se ha en¢ontrado , por ejemplo, que las empre-
sas tienen una reaccién asimétrica ante la politica de preanuncio del tipo de cam-
bio : cuando se inicia, éstas tardan en tomar en cuenta la menor tasa de devalua-
cién en sus decisiones de precios, pero cuando se termina é&stas ajustan répidamente
sus precios, ante la expectativa de una maxidevaluacién ( Paredes, 1986 ). Este
comportamiento se puede seguramente generalizar a ofros agentes econdmicos especial

mente en un contexto de economfa dolarizada.
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A partir de marzo se acelera nuevamente el ritmo de devaluacién a una tasa
promedio mensual de 7.3% entre marzo y diciembre de 1984. Esta politica de alto
ritmo de  devaluacién se mantiene hasta julio de 1985 cuando se cambié funda-
mentalmente la polftica cambiaria volviendo a fijar el tipo de cambio tras una
devaluacién brusca . Al finalizar este Gltimo perfodo se logré la mayor tasa de
cambio real desde 1980, pero &sta se mantuvo todavia en un nivel 20% inferior

a la tasa de 1978,

En cuanto al manejo del mercado de cambios,el sistema de tener un merca-
do oficial ( Mercado Unico de Cambios ) y uno paralelo y libre se mantuvo con
ligeras variaciones que se limitaron a cambiar el porcentaje de divisas de libre
disponibilidad ( o sea que se podian cambiar al tipo de cambio libre ), lo cual

equivale a pequefias devaluaciones para productos especificos .

Otras resoluciones cambiarias que se tomaron a partir de 1983 estaban orientadas
a proteger las reservas y consistieron en la postergacién de los pagos al exterior

de las deudas comerciales y para capital de trabajo de corto plazo .

El haber mantenido durante todo el perfodo de crisis una total libertad cam-
biaria fué un determinante importantisimo de la forma particular como la econo-

mfa peruana respondidé a la receta ortodoxa. Aunque estructuralmente era muy
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baja la capacidad de respuesta de la balanza comercial a la devaluacién
Y
por lo tanto la contribucién de esta variable al logro del equilibrio externo
era muy poca, se hacfa necesario mantener altos ritmos de devaluacién para
evitar mayores desequilibrios en la cuenta de capitales . A su vez esta liber-
tad cambiaria amplidba los efectos de la devaluacién sobre las variables
internas . Sorprende, enfonces que no se haya cuestionado, por lo menos
en circulos oficiales, la funcionalidad del sistema cambiario . La explicacién
a esto parece estar en una reaccién a los estrictos controles cambiarios que se
Youieron
guieron durante el gobierno militar los cuales fueron , ademés, bastante ine-
- -

ficientes para frenar la fuga de capitales . Esto generd un rechazo y una fal-

ta de credibilidad hacia este sistema.

C. Polftica de Importaciones.
A pesar del cambio sustancial en las condiciones del sector externo bajo
las cuales se habfan tomado las medidas de liberacién de importaciones y de
la necesidad creciente de lograr la estabilizacién del sector externo de la eco-
» L4 Py - . .
nomfa, los cambios en la politica de importaciones ( una variable clave para

el ajuste y eficiente en el corto plazo) no son muy importantes.

Por un lado, se mantiene la estructura de controles parq-arancelarios}<

practicamente constante desde 1980 hasta 1984, dentro de un régimen de liber-
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—
A\
tad casi total. ' Cuadro Il = 4 ) por lo tanto, se le deja la funcién de disminuir
[
las importaciones a los precios relativos ( devaluacién y aranceles ) y a la disminucién
de la actividad econdmica. El hecho de que la polftica de ajuste hubiera estado condi-
cionada desde su inicio en 1982 por el FMI es una explicacién de este enfoque de
la politica de importaciones. Sin embargo, de no haber sido asf, es poco probable
p 4 14
que se hubiera utilizado un sistema de controles cuantitativos ya que, aunque se
I
G C~
habfa utilizado ampliamente en el pasado ( o precisamente por eso ) se tiene en ge
neral, poca confianza en la eficacia de estos instrumentos. Adicionalmente , la
preferencia por los instrumentos arancelarios se debe a que estos contribuyen ade-
més a lograr los objetivos fiscales.
=
Es hasta 1984, en coincidencia con/ruptura de relaciones con el Fondo,
que se da un ligero viraje al trasladarse algunas posiciones arancelarias al régi-

' prohibicién temporal ", proceso que se acentla a fines del afio. Las

men de
ramas protegidas con estos cambios son la textil y la automotriz que habfan sido
las m&s golpeadas en medios oficiales de criterios de proteccién a la industria

nacional para {ustificar medidas proteccionistus.

La politica arancelaria s tuvo variaciones a partir de 1982. En este afio se

establece una sobretasa de 15% sobre el arancel actual a las importaciones. Esta
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medida elevé el arancel promedio en cuatro puntos. Sin embargo, el arancel pon-
derado se redujo respecto al afio anterior ( Cuadro [l = 1) y la recaudacién efec-
tiva de este tributo también disminuyd en cuatro puntos debido a la recomposicién
de las importaciones. En efecto, hay un cambio en su estructura en este afio,
disminuyendo la participacién de los bienes de consumo ( que pagan los mayores
aranceles ) ; también cayé la participacién de los insumos y los bienes de capital,
todo a costa de un incremento de las importaciones para defensa, que no pagan

aranceles.

En 1983 se sustituye la sobretasa de 15% sobre el ad-valorem por una de
10% sobre el valor CIF de las importaciones, aumentando con esto el arancel pro
medio otros cinco puntos adicionales. Sin embargo, se dan nuevas caidas
tanto en la tasa promedio efectiva ( ponderada ) como en la tasa efectiva de re-
caudo que cayd 2.7 puntos porcentuales tanto por efectos de recomposicion como

por mayor evasidn.

En 1984 se aumenta la tasa sobre el valor CIF a 15% lo que implicé un au=

”
mento de més del 40% en el arancel promedio que esta vez si redundé en un au-

mento de la tasa efectiva de recaudo de cuatro puntos.



CUADRO It = 1

Estructura Arancelaria de las Importaciones

148.
A B C D
Promedio Promedio 1/ Promedio 2/ Recaudo 3/
Aritmético Efectivo Efectivo Impuesto
Global Gravable
Diciembre 1979 40 17.8 26.3
Julio 1980 39 - -
Diciembre 1980 34 21.3 30.9
Diciembre 1981 32 21.7 32.9
Diciembre 1982 36 20.1 34.1
Diciembre 1983 41 19.0 31.5 31.1
Diciembre 1984 57 - - 35.2

l/ Ponderado por el volumen real de importaciones.

2/ Incluyendo el Impuesto General a las Ventas y el Impuesto Selectivo al Consumo.

3/ Incluye Impuesto General a las Ventas e Impuesto Selectivo al Consumo.

FUENTE : A : Memorias BCRP, 1984, Cita fuente Ministerio de Economfa y Finanzas.

B,C

D.

: Abusada, 1984,

: Memorias BCRP, 1983 y 1984, respectivamente.
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Por otro lado, si se considera adicionalmente el gravamen adicional a las
importaciones que resulta de la imposicién del Impuesto General a las Ventas
y el Selectivo al Consumo la tasa promedio efectiva de tributacién de las impor-
taciones ( columna C, Cuadro Il = 1 ) muestra w©na tendencia creciente desde
1980 cuando se introdujo al Impuesto Selectivo al Consumo a los bienes no esen-
ciales ; esta tendencia se revierte en 1983 cuando se reducen las tasas de estos
impuestos. El tomar en cuenta estos impuestos no tiene relevancia para mirar los
cambios en la proteccién a los bienes nacionales ya que al estar estos también
sometidos a estos gravémenes no modifican adicionalmente los precios relativos de
los bienes importados . Sin embargo, si tienen influencia sobre los costos de

estos bienes para los consumidores y las empresas nacionales.

En general, se puede concluir que la politica arancelaria si tratd de actuar
como un instrumento de reduccién de las importaciones, aunque su efecto fue
bastante ‘limitado tanto en este aspecto como en su impacto fiscal, dada la estruc
tura de composicién de las importaciones que se generd durante el perfodo . Esto
se ve claramente al comparar la tasa promedio aritmética con la efectiva (ponde-
rada ) la cual précticamente no varid e incluso cayd, durante el perfodo. Esto
reafirma la idea de que la evolucidn de las importaciones, que si fué en efecto
una variable importante del ajuste externo, estuvo determinada més por el ritmo de

actividad econdmica que por la devaluacidn.
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Pasamos ahora a mirar la evolucidén de las importaciones durante el periodo.
Estas presentaron reducciones muy significativas durante todo el perfodo cayendo
entre 1981 y 1985 a una tasa anual promedio de 13.2% . Las que mas cayeron
fueron las del sector privado que lo hicieron a una tasa promedio de 14.4% . El
afio de mayor reduccién fué 1983 ( de 26.8% ) ante la dréstica caida de la acti-
vidad econdmica ,cuando las compras externas del sector privado caen 40% mien-
tras que las del plblico lo hacen en solo 5.5% en parte debido a las mayores
compras de alimentos e incluso de combustibles que hubo de realizar el gobierno
ante los desastres naturales. El Gnico rubro que muestra tasas de crecimiento
positivo en todo el perfodo es el de diversos y ajuste ( defensa, basicamente)
que crece un 42% en 1982 y también lo hace en 1985, ( por lo menos en el
primer semestre ) en 10% . Aunque 2n los dem&s afios muestra reducciones signi
ficativas , sigue manteniendo en promedio niveles més altos que el promedio de
los afios anteriores. Esto muestra la falta casi absoluta de control de las autorida-
des econdmicas sobre este rubro que genera comportamientos irracionales en la evo
lucién de las importaciones ( e influye también sobre la deuda ) . Otro caso
que ilustra este mismo comportamiento es el aumento de 109% de las importacio-
nes de defensa en 1977, afio en que ya se estaba implementando un recesivo pro-
grama de ajuste ( pero por lo menos en ese momento estaban los militares en el

poder, lo que lo hace m&s comprensible, si no justificable ).



CUADRO It - 2

INDICADORES DE LA EVOLUCION DE IMPORTACIONES
151.

Importaciones Totales como Proporcién del PIB

Precios Corrientes Precios Constantes

1974

1975 17.8 17.8
1976 14.7 14.1
1977 17.1 13.7
1978 15.6 9.4
1979 14.1 9.5
1980 18.0 13.0
1981 18.8 15.4
1982 18.3 15.0
1983 16.8 12.2
1984 12.6 9.0

FUENTE : BCRP.
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Las importaciones de bienes de capital caen a una tasa promedio de -14.7%
entre 1981 y 1984 siendo la cafda de las que le corresponden al sector privado de
reblecomdo
20% , que—refleia la persistente cafda de la inversién privada durante el proceso

de ajuste. Las importaciones de insumos caen a una tasa promedio de 9.3% en

el mismo perfodo, siendo también en este caso mayor la caida para el sector privado.

La evolucién del coeficiente de importaciones de la economia ( Cuadro 111-2)
muestra claramente los resultados de la polftica econdmica sobre esta variable. En
1982 permanecen casi constantes estas relaciones; en 1983 ya hay una reduccidn

p ’ Y Y 4
pero es hasta 1984 cuando la combinacién del cambio en la po-

més significativa ,

Iftica comercial y la escasez de divisas logran un ajuste realmente grande.

En cuanto a la composicién de las importaciones ( Cuadro Il = 10 ) se nota
una reduccidén de los niveles promedio de participacién de las del sector pblico

respecto a los afios anteriores ( 1975 - 81 ), exceptuando 1983 en el que ésta au-

’
mentd por razones que ya se enunciaron., Esto muestra que aunque no hubo una

polftica explicita de recomposicidn de las compras estatales hacia bienes nacionales
la reduccién de los niveles de gasto pGblico implicéd un cambio en la estructura de

las importaciones respecto a la década pasada en la cual las importaciones oficiales

eran mayoritarias.
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D. Politica de Promocién de Exportaciones.

A partir de 1982 la polftica de promocién de exportaciones no-tradicionales
(XNT ) solo varié en tanto que se acelerd el ritmo de devaluacién para hacerle
frente a la crisis del sector externo. No se revirtieron las medidas tomadas en
1981 que reducian significativamente las tasas del CERTEX y reducfan su cubrimien-
to. Sin embargo, como ya se vi4, la politica cambiaria fué bastante inestable duran
te el perfodo, generéndose en varios momentos revaluaciones significativas de la ta-
sa de cambio real. Ambos factores, la revaluacién y la variabilidad tienen un im-

pacto negativo sobre las XNT ( Paredes, 1986 -a).

Por otro lado desde 1981 la industria manufacturera se estanca y después em-
pieza a caer répidamente ante la reduccién de la demanda interna y la competencia
de las importaciones. Esto implicd aumentos en los costos unitarios de la industria a
los que se sumaron otros factores como el incremento de los costos financieros duran-
te el perfodo . Todo esto contribuye a disminufr la competitividad de los productos

nacionales en el exterior.

La demanda, por su parte, no contribuyd tampoco al desempefio de las XNT
ante la crisis externa de los pafses de la regién andina que constituyen uno de

los principales mercados para este tipo de productos. Por otro lado, restricciones de
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oferta como las que se dieron en el afio 1983 también afectaron negativamente

el desempefio de las XNT,

Ante todos estos factores negativos que estaban afectando las XNT sorprende
_ . . . .l .
que no se hayari: fomado medidas m&s agresivas de promocidén o siquiera de compen-
sacién especialmente si se tenfa el recuerdo de la favorable experiencia del perfo-
do 1976 - 80. La explicacién estarfa en el continuo sometimiento de la politica
econdmica a los dictados del FMI y también en razones fiscales que no estan
desligadas de lo anterior. Otro factor que también pudo haber desestimulado la
9

aplicacién de mayores subsidios como instrumento de promocién fueron las medidas

retaliatorias que empezaron a tomar los Estados Unidos desde principios de 1983.

En general, era poco viable la implementacién de este tipo de polftica ex-
portadora y de todas formas, la posibilidad de obtener una respuesta favorable
a este tipo de incentivos era bastante limitada ante las restricciones de oferta y
las condiciones de la demanda. Por lo tanto, la promocién de las exportaciones,
que eran una variable clave para lograr la estabilizacién con menores costos, es-

taba limitada a la utilizacién del instrumento de la tasa de cambio.

Un instrumento que si se utilizé més intensamente que en el pasado fué el

crédito de fomento dirigido a esta actividad a través del FENT, En 1982 el 30%
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de las XNT estaban financiadas a través de este Fondo y en 1984 esta proporcién
ascendfa a 70% ( Paredes, 1986 a ). La efectividad de este instrumento sobre la
oferta de estas exportaciones no ha sido estudiada empfricamente pero no parece
haber podido contrarrestar los factores negativos que pesaban sobre ellas en este
perfodo. Ademés, estaba sujeto al mismo tipo de problemas de medidas retaliato-

rias que el CERTEX por lo cual no pudo ser utilizado para varios productos.

En 1984, coincidiendo con la ruptura con el FMI se vuelve a mirar hacia
el CERTEX como un instrumento de promocién. En efecto, se incrementaron las
tasas bésicas del CERTEX a niveles que variaban entre 15% y 30% , ademas de

una tasa complementarfa que estaba entre 1% y 5%. ( Cuadro 111-3).

La evolucién de las XNT refleja las condiciones del perfodo. La reduccion
entre 1980 y 1983 es de 34.33% en precios corrientes : la variacién en términos
reales es obviamente mayor. ( Paredes, 1986 a ). Este trabajo presenta una des-
composicién de las causas de esta caida de las exportaciones hecha por Hunt que,
a pesar de que tiene algunos problemas, es ilustrativa  ( Cuadro Il = 4 ). Segidn
este ejercicio, una buena parte de la reduccién ( 33%) es ficticia y se debe a

que se redujo el fraude por exportaciones falsas y a que la reduccidén de las tasas

en 1981 hizo que productos que antes se procesaban adicionalmente en forma muy
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marginal para clasificar como XNT, volvieron a ser considerados como exportacio-
nes tradicionales al disminuir la rentabilidad de la mayor elaboracién. Nuestro
parecer es que esta reduccién no es tan ficticia en la medida en que las modifi-
caciones que se le hicieran a los productos implicaran un valor agregado significa-
tivo. Otro problema del ejercicio es el efecto nulo de los movimientos de la tasa
de cambio real ya que sf hay una revaluacién de la tasa de cambio real durante

el perfodo y se ha comprobado empiricamente la respuesta de las exportaciones a
esta variable. Los defectos en el tratamiento de este factor en el ejercicio pueden
estar reflejados en la alta proporcién de la variacién que queda sin explicar (35%).
Otra debilidad del ejercicio es que no considera al CERTEX como factor explicativo
lo cual también puede explicar la magnitud del residuo. Los demés factores ilustran
la magnitud de los problemas ya mencionados de restricciones de oferta y limitaciones

de la demanda que juntos, explica otra tercera parte de la caida.

El otro aspecto de la politica exportadora es el que se refiere a las exporta-
ciones tradicionales. Aqui la polftica cambiaria era ineficaz ya que dependen pri-
mordialmente de la capacidad de produccién y de la demanda mundial. La politica
respecto a estos productos se limité a reducir los impuestos a las exportaciones como
la estipulaba la Ley General de Minerfa de 1981, Las tasas se fueron reduciendo

hasta ser eliminadas en 1983, Estas medidas, junto con otras que no se refieren a
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MODIFICACIONES AL CERTEX
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1980 1981 1984
Bésico de 5 a 30 15-20-22 de 15 a 30
Complementario 10 0 Tab
Productos Artesanales 0 30 20
Descentralizacién 10 10 10
Empresas Comerciales 0 0 1
Nuevos Productos 2 0 0

FUENTE : Memorias BCRP, 1984,



CUADRO Il - 4
Crigen de la Disminucién de las Exportaciones 158.

No Tradicionales 1980 -83

Millones US$ %
Disminucién "llusoria” 92.8 33
Medidas retaliatorias de E.U. 9.0 3
Problemas de Oferta en Pesca 33.7 12
Crisis econdmica en A,L. 46.5 17
Movimiento Adverso de tasa de
cambio real 0 0
Residuo 98.5 35

FUENTE : Paredes 1986 a.
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las exportaciones, debfan estimular la actividad minera para ampliar la base expor-
tadora de estos productos. Como resultado se producen incrementos moderados en
las exportaciones de minerales durante el perfodo. El promedio del Tndice de volumen
gefiodd
de las exportaciones tradicionales para el promedio 1982 - 1984 es apenas un 2.4%
mayor que el de los tres afios inmediatamente anteriores, que son los de més alta
produccidén desde 1970, ( Cuadro IlIl = 5 ) . En general, el coeficiente de exporta-
ciones totales con respecto al PIB a precios corrientes se mantiene précticamente es-

tancado durante el perfodo 1982 - 1984 reflejando el modesto papel que éstas juga-

ron en el ajuste del sector externo.



CUADRO Il - 5

Indicadores de las Exportaciones

160.
X  TOTALES X TRADIC, X NO TRADIC

%P18 Indicad. Indicad. % X

precios Volumen Precios Totales

corrientes (81=100) 1981=100
1975 9.8 67.9 54.8 7.2
1976 9.8 70.8 62.5 10.2
1977 13.7 77.7 72.8 13.0
1978 18.4 93.3 66.8 17.9
1979 26.5 115.0 97.2 22.0
1980 22.8 102.3 119.4 21.6
1981 16.1 100.0 100.0 21.6
1982 16.2 114,2 86.0 23.1
1983 18.7 103.0 92.0 18.4
1984 18.6 107.6 84.3 23.1

FUENTE : BCRP.
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IV. LAS POLITICAS INTERNAS DE AJUSTE

Los resultados del ajuste fiscal en el perfodo 1982 - 84 son poco halagadores.
El déficit consolidado del sector pGblico pasa de ser 8.4% del PIB en 1981 a 9.3%
en 1982, a 12.1% en 1983 y a 7.6% en 1984 ( Cuadro IV-1 ), mostrando el es-
caso éxito de la polftica econdmica en este frente. La politica fiscal revela la pug
na que se da desde 1980, entre el equipo econdmico del nuevo gobierno encabezado
por Manuel Utloa y el Presidente Belatnde ( Shydlowsky , 1985 ). El primero llega
con la intencién de " poner en orden " la economia empezando por la inflacién, a
la que le asigna en origen puramente de demanda y por lo tanto aboga por una polf-
tica fiscal y monetarias restrictiva, ademés de todo el paquete de medidas para el
sector externo, que ya se revisaron. Por el otro lado, el cardcter populista de
Belatnde favorece la expansién del gasto para obras plblicas y sociales, La expe -
riencia de su gobierno anterior, que terminé en un golpe de estado en 1967 tras la
implementacién de medidas restrictivas en los campos fiscal y monetario, seguramente
influfa fuertemente sobre sus planes de gobierno que ademés tenfan un objetivo Glti-
mo de fortalecer el sistema democratico recién resucitado . En 1980 y 1981 se lo-
gra mantener controlado el gasto ( el déficit en 1981 se genera por la caida de
los ingresos ). Sin embargo, ya a fines de 1981 la presién politica gana y se em-

pieza a disparar la inversidn ptblica y en general todos los egresos. Esta tendencia
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se mantiene en 1982, a pesar de la iniciacién explicita de un programa de ajuste
desde principios del afio y la firma del  acuerdo con el FMI en junio. Los gastos
de capital del sector ptblico pasan de ser 8.4% del PIB en 1980 a 9.9% en 1981
y a 10.6% en 1982 ; el total de egresos aumenta en tres puntos su participacién
en el PIB en 1982, Es hasta 1983, con un cambio en el Ministerio de Economfa
y Finanzas que se empieza a implementar realmente un programa de contracci6n

del gasto.

Lo interesante de esta evolucidn es su total falta de oportunidad desde el
punto de vista de su financiacién y de la actividad econémica. El gasto y la
inversién se controlan en 1980 y parte de 1981 cuando todavfa hay disponibilidad
de divisas para financiarlo con recursos propios sin acudir a mayor endeudamiento

(Shydlowsky , 1985 ). Por el contrario, cuando el gasto se expande ya se hace

a costa de un mayor endeudamiento siendo este el inicio de un " nuevo problema

de la deuda " , que se habia resuelto en buena parte hacia 1979. Por otro lado,

14

la contraccién se tiene que hacer de forma inaplazable , pues ya se han cerrado

7
las fuentes de financiamiento, precisamente en el afio en que aparecen toda suerte
de shocks negativos sobre la economia. En 1984, bajo condiciones més favorables
se logra algin é&xito en este frente. Sin embargo, para este afio ya las dificulta-

des de financiomiento son tales que se debe incurrir incluso en incumplimiento en

los pagos externos.
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Con este contexto de la orientacién general de la politica fiscal vamos a es-
tudiar ahora, con mayor detalle las diferentes medidas que se tomaron y la evolucién

diferenciada del gobierno central y las empresas piblicas.

A.  Polftica Tributaria

A pesar de las exigentes metas sobre el déficit fiscal que se plantean desde
1982, sobre las cuales hay un buen grado de acuerdo entre el FMI y el equipo eco-
némico y a pesar del deterioro de los ingresos desde 1981, es muy leve el énfasis
que se hace sobre los ingresos del gobierno (sobre los ingresos tributarios, ya que
sT hay un énfasis marcado en aumentar los precios y tarifas de las empresas pdblicas),
que se traduce en muy timidas medidas tributarias. Como se verd mas adelante, la
contribucién de los ingresos al logro de las metas fiscales es escasa e incluso nega-

tiva en unos afios.

En ningln momento se modificé el régimen de impuesto a la renta de personas
jurfdicas, a pesar de que la tributacién de las empresas venfa disminuyendo sosteni-
damente . El de personas naturales, cuya participacién también habfa venido deca-
yendo, tampoco se modifica en todo el perfodo. La relacién de este impuesto con
el producto decae continuamente desde 1981, y es menor en promedio que en el

anterior periodo de crisis ( 1975 - 78 ).
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El impuesto a las remuneraciones sufre algunas modificaciones que tienden a
aumentar la presién impositiva de este rubro mediante la variacién de las tasas ha-
ciéndolas més progresivas y la modificacién de las escalas en 1983 y 1984. Sin
embargo, el efecto de estas medidas sobre los recaudos es muy poco, aumentando

solo ligeramente en 1984,

En cuanto a los impuestos al patrimonio, se elimina en 1982 el 50% de las
exenciones vigentes a pesar de lo cual el recaudo se reduce en términos reales.
En 1983 se establecen nuevas exoneraciones ( del 50% ) a las empresas descentra-
lizadas y en 1984 se crea el impuesto a la propiedad de Vehiculos Automotores y
Aviones particulares. La participacién de este impuesto en los directos se reduce
a lo largo de todo el perfodo. La participacién de los impuestos directos con el

PIB se reduce durante todo el perfodo, pasando de 4.3% en 1981 a 2.9% en

1984 ( Cuadro 1V-2).

Es sobre los impuestos indirectos sobre los que se toman las medidas mas im-

portantes. En 1982 se sustituye el " Impuesto a los Bienes y Servicios" por el

" Impuesto General a las Ventas " (IGV ) que tiene tasa Gnica de 16% y que se

complementa con el " Impuesto Selectivo al Consumo" (ISC) que establece dife-

fenciales segin el tipo de producto. Ademas se amplia la base tributaria hasta
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los comerciantes minoristas. La unificacién de la tasa tiende a disminuir la eva-
‘s . .s — . . . s

sién pero la inclusién de los minoristas, sin mecanismos sofisticados de control
kb aumentan. En 1984 se reduce la tasa del IGV a 8% pero se aumenta la del
ISC para diversos productos. Este Gltimo se empieza a aplicar en este afio a
los intereses y comisiones bancarias. Se aplica también un impuesto sobre las

transacciones en moneda extranjera, que se contabiliza en "otros impuestos".

La evolucién de los impuestos a las ventas reflejan, obviamente las va -
riaciones en el nivel de actividad econdmica. En 1982 aumentan debido a las
nuevas tasas y . la ampliacién de la base, pero es yn aumento poco significativo
en términos reales y su relacién con el PIB se mantiene constante ( en 4.8% )
e incluso disminuye si.se toman en cuenta solamente las transacciones internas
( de 2.6% a 2.3% ) reflejando el estancamiento de la actividad econémica y
la poca eficiencia en el recaudo. En 1983 sufren una fuerte caida, que es ma-
yor proporcionalmente que la reduccién de la actividad econémica disminuyendo
la presién de este impuesto a 3.4% del PIB y a 1.8% para las transacciones

internas; estas caidas continGan en 1984,

El otro rubro importante que compone los impuestos indirectos es el de los

combustibles que es el que tiene el comportamiento m&s dindmico en el perfodo,
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siendo el Onico que muestra tasas reales de crecimiento positivas ( y muy altas :
25% en 1982, 4,5% en 1983 y 25% en 1984 ). Este crecimiento estd determinado
por los aumentos en los precios internos de los combustibles que son uno de los ins-
trumentos preferidos por la politica econdmica por su doble contribucién a la reduc-
cidn del déficit de las empresas pOblicas y del gobierno central, por la facilidad
de su recaudo y, por su efecto sobre el ingreso real y la demanda. Ademéas, el
precio interno de la gasolina se fija en ddlares, por lo cual su valor en soles varfa
con la devaluacién, teniendo entonces esta variable influencia sobre los ingresos
tributarios a través de este rubro. La relacién de estos impuestos con el producto

crece acenftuadamente, pasando de 1.8% en 1981 a 3.0% en 1984. (Cuadro IV-2).

El agregado de los impuestos a la produccién y al consumo crece también
aunque menos sostenidamente,pero su participacién promedio de 1981 a 1984 es ma-

yor en un punto porcentual del PIB a la de los afios anteriores desde 1975.

Los impuestos a las exportaciones sufren una modificacién bésica durante este
perfodo con la norma que establece la reduccidén gradual de las tasas del impuesto
( que llegaron a ser de 17.5% en 1980 ) y su eliminacién para 1983 para las expor-
taciones mineras. En 1984 se exonera también a las exportaciones de petréleo. Es-

to hace que la participacién de este impuesto en el total de ingresos tributarios pa-

se de ser 12% en 1980 ( llegd a ser 16% en 1979 ) ( Cuadro IV-3) a ser 0.94%
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en 1984 . Dado que esto tuvo que haber representado aumentos significativos en
las utilidades netas de las empresas mineras a pesar de la caida en los precios
internacionales, sorprende atn méas el comportamiento de los recaudos por impues=
to a la renta y el hecho de que no se hubieran tomado medidas para aumentar

este impuesto.

Las tasas de impuestos a las importaciones, como ya se vié en la seccibn
de polftica de importaciones, aumentaron continuamente durante todo el perfodo;
sin embargo, la evolucién de los recaudos varié segin la magnitud y la composi-
cién de las importaciones . La variabilidad del recaudo con respecto a la compo-

"y productos exen-

sicién refleja hasta cierto punto el buen nimero de " huecos
tos que habfa los cuales hacen menos efectivas las medidas arancelarias de pro-

teccién y limitan también sus efectos tributarios.

La evolucién del impuesto a los bienes y servicios externos ( basicamente
a la comercializacién de productos importados ) juega un papel compensatorio
de las reducciones en los impuestos a las exportaciones que hace que la partici-
pacién de los impuestos provenientes del sector no se reduzca en la misma propor-
cién que los impuestos a las exportaciones ( Cuadro [V-3) . En general, el sector

externo sigue aportando una buena proporcién de los ingresos tributarios (37% en
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promedio desde 1981).

La presién o carga tributaria total se redujo continuamente desde 1981 pasando
de 19% en 1980 ( su nivel méximo por lo menos desde 1965 a 13.6% en 1984, ha-
biendo llegado a ser el 12.8% en 1983. Esto representa un contraste con la crisis
anterior ( 1975 - 78 ) en la que se dié una tendencia creciente de la carga tribu-
taria . Esto refleja el deterioro en los ingresos que ha generado la prolongacién de

la crisis ante la inexistencia de reformas tributarias sustanciales.

B. Politica de Gasto Piblico

Con las negociaciones con el FMI que se inician desde 1982 se empieza a im-
plementar un plan de austeridad ; sus resultados en este afio son poco efectivos.
El gobierno central logra, efectivamente reducir sus gastos, pero a costa de los
gastos de capital, y primordialmente por la reduccién de las transferencias de capi-
tal a las empresas ptblicas financieras y no financieras. Ya desde 1981 el gobierno
habfa hecho explicita su intencién de no seguir financiando a las empresas pdbli-
cas, para obligarlas a recurrir al financiamiento externo, lo cual se refleja en el
cambio en la estructura de financiamiento de las Empresas Poblicas no Financieras
desde 1981 ( Cuadro IV - 5 ) y como se verd més adelante, en un absurdo incre
mento del financiamiento de corto plazo que va a agravar la crisis externa en los

afios siguientes.
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Los gastos corrientes del Gobierno Central se mantienen constantes en 1982
como proporcién del PIB. Sin embargo, si se excluyera el gasto de defensa ha -
brfa habido una reduccién de 1.5 puntos del PIB ya que se lograron reducciones
en todos los rubros excepto en el de remuneraciones que se mantuvieron constantes.
En este caso era bastante dificil revertir la polftica anunciada por el gobierno des-
de su posesidn de aumentar los salarios reales ( lo cual se logré en 1980 y 1981)
y por lo tanto, se optdé por mantenerlos constantes en términos reales. El rubro de
defensa muestra en cambio un aumento en proporcién al PIB de mas de un punto.
Esto muestra, nuevamente, la falta de control de la politica econdmica sobre este
rubro que se constituye en un factor desestabilizador tanto el sector externo como

el interno. ( Cuadros V-6 y IV-7).

Las Empresas Ptblicas ( E.P. ) por el contrario, no logran ninguna reduccién
en sus gastos. Los gastos corrientes aumentan como proporcién del PIB ( de 26.89%
en 1981 a 29% en 1982 ) debido més que todo a la insuficiencia de los ajustes
en los precios de sus productos, principalmente del trigo y el arroz, manteniéndose
altos niveles de subsidios, a pesar de las exigencias en este sentido hechas por
el Fondo. Esto hizo que el subsidio por estos dos productos ascendiera a 28% en el
caso del trigo y a 61% en el del arroz ( en 1981, se habfan logrado préacticamente

eliminar estos subsidios ). Otro elemento que contribuyd a aumentar los costos fue-



CUADRO v - 4

EVOLUCION DEL BALANCE FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO

( % PiB )

it

ic

0

D

Ahorro

Egresos

Ingresos

émico

2

Econ

Cuenta
Corriente

Transf. quii'al Total

Inter.

Total Remun. Bs. y Ss.

No Tribut. Otros l/

Tribut.

@ O —
* e o
O oNO

—

24.6
46.3
45.9

5.9
9.8
9.1

1.1
4.0
3.8

1.1
2.9
2.6

7.0

18.7
19.9
23.7

9.5
10.9
10.5

23.2
36.5
35.8

1.6

3.1
2.5
2.7

2.1

6.9
18.3
19.8

14.7
15.1
13.5

1970
1975
1976

-2.8

48.5

7.0

3.6
8.8
6.8
9.2
7.4

4.1

10.1

38.8

22.8

13.3

1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984

6.]

-0.7

47.5

5.7

8.9 21.6 5.5
7.5

9.8
10.8

4.4

24,5

14.8

1.1

4.7

4.8

47 .8

6.0
8.4

5.7
5.7

21.8

46‘7

2.1

28.6

16.0

3.0
0.6

-0.1

59.7

26.6

55.0

2.9
3.5
3.7
3.1

33.0

19.1

57.5

9.9
10.6

5.9
5.5
7.1

23.5

49.1

29.3

16.3

9.3

12.1

60.2

7.5

24,9

1.7
11.7
11.3

50.9

31.2

16.0

-2.7

66.3

10.4

8.5

8.8

28.6

54.2

38.2

12.9

7.6

0.7

56.1

8.9

7.0

20.1

32.2 2.5 48,5

13.8

1/ Incluye Coniribuciones a la Seguridad Social, Transferencias e Ingresos de Capital.

BCRP,

FUENTE

173.
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CUADRO IV - 7

EVOLUCION DE LOS BALANCES FINANCIEROS DEL GOBIERNO CENTRAL

( % del PIB)

CORRIENTES

GASTOS

ic

Q0

D

Gastos

Ahorfo

Ingresos
Corrientes

Defensa Total Cuenta

Transfer. Inter.

Bs. y Ss.

Remun.

Capital

Corriente

5.6
6.4
7.5

5.1

5.1

-0.5
-1.6
-3.7
-1.6

16.5

4.7
5.1

1.6
1.7
2.7
4.3
4.4
4.3
4.5

3.3
2.9
2.4
2.2

1.1
0.9
0.6
0.6
0.6
0.8
0.8
0.7
0.9

5.8
5.5
5.2
4,7
3.9
4.8
5.2
5.2
5.2
5.0

16.0

1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984

4.8

16.1

14.5

3.8

18.2

7.3
5.5

14.5

3.5
4,1

17.3 .

15.7

3.5
2.4
0.2

0.6

14,2

3.4
4.9
4.4

1.9
3.3
2.8
2.0
2.7
2.9

17.7
20.5

2.9
4.9

5.3
5.1

18.1

17.7

17.9

3.9

4.2

72
-5.0
-1.5

0:

17.3

5.5
5.1

3.9
5.3
5.4

17.5

8.9

3.9

19.2

14,2

5.4

4.0

17.8

3.5

1.0

16.3

Memorias BCRP.

FUENTE
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ron los gastos financieros derivados de la financiacién externa de corto plazo
en que se incurrid tanto para la importacién de alimentos como para cubrir
los subsidios. La reduccién de los precios internacionales también contribuyé
a reducir los ingresos de varias empresas. Sin embargo, el mayor aumento se
derivé del crecimiento de la inversién que pasd de ser 4.2% del PIB en 1981
a 6% en 1982 . Esta se concentrd en el sector eléctrico, en petrdleo y en

menor proporcién en minerfa y vivienda. ( Cuadro IV - 8 ).

En 1983, a pesar de mayores presiones de los organismos internacionales
tras el incumplimiento de algunas metas fiscales en 1982, y aunque se hicieron
esfuerzos de reduccién de gastos en varios frentes, las exiraordinarias condicio-
nes climatolégicas que afectaron al pafs durante todo el afio no permitieron la
reduccién del gasto planeada por las autoridades. Fuera de eso, las condiciones
del financiamiento del afio anterior introdujeron limitaciones adicionales a la
reduccién del gasto ptblico obligando a que las reducciones en los otros rubros
tuvieron que ser ain mas fuertes para cumplir las metas. Las estrictas metas de
gasto impuestas por el Fondo, que no consideraban la magnitud de los shocks
negativos sobre la economfa, los altos pagos de intereses generados por la for-
ma de financiacién en los afios anteriores, las restricciones al financiamiento

interno impuestas también por el Fondo y la escasez de financiamiento exter-
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no, no permitieron que el gasto pdblico jugara un papel compensatorio de los
shocks exdgenos causados por los desastres naturales que afectaron précticamen-

te todos los campos de la produccién. El pafs se vié asi ante la peor depresién

de su historia alcanzando la cafda de la produccién la tasa de 12%.

El gasto corriente del gobierno central aumentdé como proporcién del PIB
a 19.2% ( hay que tener en cuenta en todas estas relaciones la magnitud de
la cafda del PIB para evaluar los cambios que se dieron en cada rubro ). Préc-
ticamente todo este aumento se dié como consecuencia de los mayores pagos de
intereses de la deuda externa . Los pagos de la deuda interna cayeron por la
menor colocacién de bonos y por la reduccién real de las tasas de interés. Los
salarios mantuvieron su participacién del PIB pero en este afio sf presentan una
cafda real significativa ( de 11.5% ). Las compras de bienes y servicios au -
mentan en téminos reales a pesar de que efa en este rubro en el que se habfan
impuesto las m&s severas medidas de austeridad por ser més flexible que los otros;
esto se debid al esfuerzo que tuvo que hacer el gobierno para prestar ayuda a
las zonas damnificadas. El gasto en defensa reduce ligeramente su participacién
pero su nivel se mantiene alto supuestamente por las necesidades impuestas por
el aumento del terrorismo y el narcotréfico. No obstante, &ste se constituye,
otra vez, en un elemento de inflexibilidad para los otros gastos. La inversién

del gobierno central vuelve a reducir su participacién en el PIB a 3.9% y buena
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parte de ella tuvo que asignarse a rehabilitar obras de infraestructura afectadas

por las lluvias.

Las empresas poblicas también vieron aumentados sus gastos corrientes
ante la necesidad de complementar con importaciones la produccién interna des-
truida por los desastres. Este caso se dié tanto en alimentos como en petréleo.
Sin embargo, los fuertes aumentos en los precios del trigo y el arroz, asi como
en la gasolina y las tarifas de electricidad permitieron disminufr drésticamente
los subsidios. Los gastos de capital de estas empresas mantuvieron su participa-

cién del PIB.

En 1984 el gasto plblico no sufre cambios fundamentales a pesar de la
entrada de un nuevo equipo econémico con tendencias més ortodoxas y de la fir
ma de un nuevo acuerdo con el FMI. El gasto corriente reduce su proporcién
respecto al PIB a 17.8% explicada totalmente por la reduccién en el gasto de
defensa. Esta se debié més a las limitaciones para encontrar financiamiento
para nuevas compras que a una decisidn voluntarid de los militares. Todos los
ofros rubros aumentan ligeramente a excepcién de las remuneraciones que caen
como proporcién del PIB respecto al afio anterior,a pesar de que aumentan li-

geramente en téminos reales. Sin embargo, este aumento se puede descomponer
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en una caida para los empleados pGblicos de todas las dependencias y un aumento
de las remuneraciones del Ministerio de Defensa . Este resultado insélito ya se ha-
bia dado en 1982. Los gastos de inversién mantienen su participacién del PIB en

4,0% reflejando un aumento en téminos reales.

Los gastos de las empresas pGblicas reducen su participacién en el PIB pero
parte de este resultado se debe a la reduccién de su participacién en la comer-
cializacién de varios productos, sobre la cual habfan mantenido un monopolio.

En el caso del trigo, &ste se habfa eliminado desde el segundo semestre de 1983,
lo cual se manifiesta en su totalidad en 1984 sobre los resultados. En este afio

se elimina también el monopolio de la empresa comercializadora de productos mi-
neros (MINPECO )  reduciéndose con ello significativamente la participacién
de las operaciones de las Empresas Poblicas. Estos cambios responden a las presio-
nes que en este sentido habfa venido ejerciendo el Fondo desde 1982 . Descon-
tando lo anterior, sf se dieron disminuciones en los gastos corrientes de las Empre-
sas Poblicas pero la mayor reduccién se dié en la inversién, particulamente a
través de la reduccién de la inversién en el sector eléctrico para sanear la situa-
cidén financiera de Electroperd que habia venido siendo la empresa més deficitaria

desde 1981.

Como un resumen de la evolucién de la estructura de los gastos del gobier-
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no central durante el perfodo de crisis se presenta el siguiente Cuadro (IV-9)
en donde se ve con claridad el sacrificio que ha implicado sobre los gastos
sociales el aumento en los pagos financieros y la inflexibilidad de los gastos
administrativos y de defensa, ante la obligacién de cumplir metas fiscales;
este efecto es suficientemente grave sobre la actividad econdmica cuando se
imponen metas de gasto pero es abn peor cuando las metas se refieren al
monto del déficit en un contexto de reduccidn sostenida de la actividad eco-

ndmica.

C. Evolucién del Déficit Consolidado

A pesar de la implementacién del programa de ajuste desde 1982, cuyo
énfasis estaba puesto fuertemente en la reduccién del déficit fiscal como uno
de los elementos que contribuia a reducir el desequilibrio externo y luchar
contra la inflacién, los resultados del déficit consolidado muestran un compor-
tamiento francamente adverso. En 1981 era de 8.4% del PIB lo cual se consi-
deraba ya un nivel insostenible; en 1982 sube a 9.3% y en 1983 alcanza el
12.1% ; solo se empieza a reducir en 1984 cuando baja a 7.6% y en 1985

continfa reduciéndose llegando a 4.2%.

Al descomponerlo entre los tres subsectores diferenciados al interior

del sector pOblico , sin embargo, se destaca un comportamiento heterogéneo.



CUADRO IV - 9

ESTRUCTURA DE LOS GASTOS DEL GOBIERNO

183.
CENTRAL 1981 - 84
1981 1982 1983 1984
A. Gastos Sociales 25.4 22.4 19.7 17
1. Educacién 13.4 11.9 10.6 9
2. Salud 4,9 4,0 3.9 4
3. Otros 7.1 6.5 5.2 4
B. Gastos Productivos 16.8 14.4 12.1 13
C. Pagos Financieros 31.5 31.5 38.7 45
1. Intereses 16.8 15.4 18.0 19
2. Amortizacién 14,7 16.1 20.7 26
D. Otros Gastos 1/ 26.3 31.7 29.5 25
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0

1/ Administrativos y Defensa.

FUENTE : BCRP.
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El sector piblico estd compuesto por el gobierno ceniral, las empresas ptblicas
y otras entidades que comprenden las instituciones piblicas, los gobiernos loca-

les, las beneficéncias pOblicas y el Instituto Peruano de Seguridad Social

4

(IPSS).

Ademé&s estan las empresas pdblicas financieras sobre las cuales no se tiene

informacién disponible y, por lo tanfto no se analizarén,

En 1982 el déficit del gobierno central se reduce de 4.9% del PIB a
3.9% debido a que como se vid en la seccidn respectiva los ingresos se mantu-
vieron relativamente estables ( respecto al PIB ) debido a la recuperacién de
los impuestos a las ventas por las modificaciones que se implementaron en este
afio y al incremento en el impuesto a los combustibles. Los gastos se reducen
por la cafda de la inversién que es lo que, en Gltimas, genera la reduccién del
déficit ( Cuadro IV = 7 ) . Las empresas pGblicas por el contrario aumentan su
déficit en 1982 debido al fuerte incremento de la inversién pasando este de
3.4% del PIB en 1981 a 5.1%. Las metas fiscales del acuerdo firmado con
el Fondo en este afio se incumplen, ya que el déficit consolidado asciende a
9.3% . En este afio, inclusive las demés entidades del sector pGblico que son

tradicionalmente superavitarias, contribuyen al aumento del déficit. Este al-
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tfsimo nivel del déficit genera graves problemas de financiamiento que se resuelven
en una buena proporcién con financiamiento externo, con una alta participacién

de capital de corto plazo, especialmente en el caso de las Empresas Pblicas (Cua-
dro IV - 5 ). El intento de sanear la situacién financiera de estas empresas cor -
tandoles la financiacién que se les daba a través del gobierno central las llevé
a una estructura de financiamiento muy perjudicial debido al escaso control que se
tenfa ; es hasta finales del afio cuando se cae en cuenta de las magnitudes y las
consecuencias del endeudamiento a corto plazo de las Empresas Poblicas y se toman

algunas medidas de control.

En 1983 el déficit continda en aumento, esta vez inducido por el efecto so-
bre la tributacién de la calda de la actividad econdmica, los gastos extras en
que hubo que incurrir como consecuencia de los desastres, etc; fué el gobierno cen-
tral el que determiné esta vez el incremento del déficit ya que el suyo aumenté
en cinco puntos del PIB. Las empresas pOblicas, por el contrario, redujeron su dé-
ficit en dos puntos debido al significativo aumento de sus ingresos corrientes ( Cua-
dro IV - 8 ) ante la reduccién de los subsidios y la mejora en las cotizaciones
internacionales de algunos de sus productos ( cobre y plata ). Las otras entidades
del sector péblico volvieron a presentar un balance negativo que contribuyé a au-

mentar el déficit consolidado.
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El financiamiento volvié a concentrarse en recursos externos en el caso del
gobierno central, aunque bésicamente a través de las renegociaciones  que se
pactaron con la banca internacional. Las restricciones al financiamiento monetario
tuvieron que ser relajadas a final de dfio ante la eritica situacién fiscal y el Ban-
co Central aporté casi todo el financiamiento interno. Las empresas pdblicas se
financiaron internamente en un 70% a través de créditos de fomento; el finan-
ciamiento externo se caracterizdé por amortizaciones netas de los pasivos de corto
plazo y contrataciones y renegociaciones de créditos de largo plazo que cubrieron

tanto estos pagos como el 30% restante del déficit.

Las metas fiscales impuestas por el Fondo para este afio se empiezan a in-
cumplir desde los primeros meses del afio. Sin embargo, en el primer y segundo
trimestre se incurre en trucos como el retraso de los pagos de némina para pasar
el dia de vencimiento de las metas con un aparente cumplimiento. Esto no hizo

sino contribufr al deterioro de las rd aciones con el Fondo.

En 1984, como ya se ha dicho, se da realmente un ajuste fiscal : los tres
componentes del sector ptblico reducen su déficit ; en el gobierno central bésica-
mente como consecuencia del aumento de los ingresos y la reduccién del gasto

en defensa ; las empresas ptblicas reducen el nivel de ahorro en cuenta corriente
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que habfan logrado en 1983 pero reducen también sus gastos de capital ; las demés
entidades vuelven a presentar superdvit tras tres afios continuos de déficit. El défi-

cit consolidado se reduce en 4.5 puntos porcentuales llegando a 7.6% del PIB.

El financiamiento externo del sector ptblico en este afio representd casi un 80%
ante la estricta posicién de las autoridades monetarias de reducir la expansién prima-
ria. Sin embargo, buena parte de este financiamiento se di6 a través de la poster-
gacién de pagos a la que se vié obligado el gobierno en el segundo semestre ante el
cierre del mercado financiero internacional por el rompimiento de negociaciones con

el FMI en junio y la restriccidén al financiamiento interno.

En 1985 continud la reduccién del déficit ; el gobierno central redujo el suyo
tanto por mayores ingresos como por menores gastos, estos 6l timos debido a una nue-
va reduccién de la inversién. Las empresas pdblicas también redujeron su déficit
por los menores niveles de inversién realizados. El déficit se financié nuevamente
con recursos externos de largo plazo, una buena parte de los cuales correspondié a

pagos no atendidos ( Alarco, del Hierro, 1986 ).

La poca eficacia del ajuste fiscal se puede atribuir hasta cierto punto a erro-

res de la polftica econémica tales como el no haber tomado medidas para aumentar
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la carga tributaria a sectores superavitarios y la falta de control sobre el gasto
de defensa; otra parte puede ser explicada por factores exdgenos : el aumento
de las tasas de interés, los desastres naturales y el cierre del mercado internacio-
nal de capitales. Sin embargo, ofras causas del pobre desempefio de las variables
fiscales pueden encontrarse en otras medidas que se tomaron como parte del pro-

ceso de ajuste y a los efectos del mismo sobre la economfa,

Hay varios trabajos que presentan aproximaciones a estos efectos "inducidos
los cuales, a pesar de que habrfa que revisarlos méas detenidamente para evaluar
su consistencia, sirven en el contexto de este trabajo para ilustrar la importancia

de estos efectos.,

Alarco ( Alarco, 1986 ) calcula unas elasticidades que muestran cémo una
aceleracién del proceso inflacionario tiene un impacto més fuerte sobre los gastos
que sobre los ingresos por lo cual este fendmeno conduce, por el efecto precio
neto, a explicar parte de la variacién nominal y real del déficit. Sus célculos
muestran. que este efecto neto es mas fuerte en el caso del gobierno central que
en el de las empresas pGblicas; esto Oltimo se confirma con las bajas elasticida-

des de los ingresos tributarios que se han calculado en otros trabajos 1/ y dado

1/ Coyuntura Econémica Andina, Capitulo Per, Bogotd, junio de 1976; Carlos
Amat y Ledén , La Economfia de la Crisis Peruana, Fundacién Ebert, Lima, 1979,

Bolofia.
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que los ingresos de las empresas pGblicas estén en buena parte indexadas ,ya sea
por estar atados a la tasa de cambio o por la posibilidad de reajustarse periédica-

mente,

Con base en estas elasticidades Alarco hace también un ejercicio de descom-
posicién de los determinantes de la variacién del déficit ( nominal y real ) para
el gobierno central y para las empresas poblicas. Segin este ejercicio el efecto
discrecional, o sea el causado por las variaciones auténomas en los ingresos o
gastos del sector pGblico explica un poco més del 50% de las variaciones del défi-

cit nominal entre 1981 y 1984;el resto estd explicado por el efecto " automético",
o mejor, inducido que corresponde al efecto ingreso y al efecto precio sobre los
gastos y sobre los ingresos. Esta participacién del efecto inducido en la variacién
del déficit del Gobierno Central es significativamente mayor que la del perfodo
anterior ( 1979 - 1981 ) y mucho mayor que la de la crisis 1975 - 1978. Solo
en 1978, el afio de ajuste més ortodoxo, se da un efecto similar. Esto revela
cémo las medidas de polftica fiscal van perdiendo eficacia ante la magnitud de

los procesos inflacionarios y recesivos desatados por el mismo programa de ajuste

y sobre los cuales se tiene poco control. La misma tendencia se nota en el ca-

so de las empresas pOblicas; el caso més diciente es el de 1983, en el que un

enorme esfuerzo para reducir el déficit se ve compensado por los efectos negati-
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vos inducidos por la cafda del ingreso y por el efecto precio sobre los gastos.

Otra forma de ilustrar los efectos del programa de ajuste sobre el déficit
es el ejercicio que hace Paredes ( 1986 b ) para determinar los efectos de la,
devaluacién sobre &ste. Tras separar los ingresos y los egresos del Gobierno
Central que estan ligados a la devaluacién establece que la relacién entre estos
ingresos y estos gastos es mayor que uno para todos los afios desde 1979 de lo
cual se deduce que la devaluacién contribuye a aumentar el ahorro en Cuenta
Corriente del Gobierno. Este resultado no se opone al del ejercicio ya que
aquel estd teniendo en cuenta el efecto precio ( derivado de la devaluacién,
pero no sélo de &sta ) sobre todos los ingresos y gastos del gobierno. En este
sentido la devaluacién tendrfa un efecto recesivo al aumentar el ahorro del
gobierno en un contexto estanflacionario como el peruano. Si a los gastos del
gobierno ligados a la devaluacién se le suman los pagos por amortizacién de
la deuda externa, lo que se concluye es que un aumento de la devaluacién au-
menta las necesidades de financiamiento del gobierno, ya sea a través de mayor
endeudamiento externo o de expansién del crédito interno ; ninguno de estos efec-

tos es benéfico en el caso peruano,

Otra conclusion interesante sobre la evolucién del déficit fiscal es la

que resulta de distinguir entre el gasto dirigido internamente y el gasto que va
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al exterior . Se puede estimar entonces el déficit interno que, corresponde a la
diferencia entre todos los ingresos y los gastos internos, que muestra la proporcién
de los recursos extrafdos de la economfa que se devuelven a ella a través del
gasto efectuado en el pafs. Este célculo revela que por lo menos desde 1976
este balance siempre ha sido superavitario. ( Cuadro IV-1) . Esto indica que el
rol del Estado ha sido contrcccionista de la actividad econémica en la Gltima dé-

cada. Este resultado contribuye , ademés a explicar la escasa relacién que se ha

4
encontrado entre déficit fiscal e inflacién 1/ y desvirta uno de los supuestos

fundamentales en que se basan los diagnésticos y por lo tanto las recomendacio-

nes de tipo ortodoxo de la economfa peruana.

La unién de estos dos resultados , la existencia de un superdvit interno y
la relacién inversa entre déficit e inflacién, muesira el caracter doblemente
contraccionista del déficit en el Perd a través de una extraccién neta de recur
sos de la economfa y a través de la reduccién del poder adquisitivo de las re-
muneraciones. Adem&s, hay un nexo directo entre los dos resultados citados an-

teriomente ya que el aumento de los precios poblicos es uno de los determi-

1/ Se ha encontrado, por el contrario una relacién inversa entre déficit e
inflacién (Espejo, 1984 ) debido a la importancia de los precios pGblicos
en el indice de precios.
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nantes de super@vit interno ( Iguifiz, 1986 ).

Al mirar la evolucién de este superdvit interno durante los ochentas, se
nota un comportamiento més favorable para la economfa que en los afios ante-
riores ya que los aumenfos que se registraron en el déficit consolidado, a pe-
sar de que no se tradujeron en un déficit interno, si disminuyeron la presién
contraccionista de las cuentas fiscales ya que el superévit interno se redujo
sostenidamente desde 1980, En 1984 sin embargo, éste vuelve a aumentar a

casi 3% del PIB.

Otra cosa que se destaca en el Cuadro IV-1 es la estabilidad a través
del tiempo del déficit externo que estd determinado bésicamente por las impor-
taciones de alimentos, de bienes de capital y de armamento y por el servicio
de la deuda ptblica. El elemento que determina las variaciones en el déficit

es, entonces el componente interno de éste ; este superbvit interno provee asf

4

los recursos para financiar el déficit externo ( Iguifiiz, 1986 ). Lo que més sor-

14
prende de este resultado es la no utilizacién de una politica de recomposicién
del gasto orienténdolo hacia las compras internas como un instrumento que per-

mitiria que, a la vez que se sanea la situacién financiera del gobierno, se re-

duzcan los costos que esto tiene sobre la actividad econémica.
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D. Politica Monetaria

La polftica monetaria a partir de 1982 tuvo un énfasis fuertemente restrictivo
con el fin de contribufr al equilibrio del sector externo y que deberfa haber tenido
su contraparte en la reduccién del déficit del sector piblico y, por ende, de sus
necesidades de financiamiento, para poder asi limitar el crecimiento de la oferta

monetaria sin sacrificar la liquidez del sector privado.

Otro de los objetivos en el campo monetario era el de lograr tasas de interés

reales positivas con el fin de fomentar el ahorro financiero en moneda nacional.

El primer objetivo se logré ampliamente en 1982. La liquidez en moneda na-
cional se contrajo en términos reales en cerca de 9%. Su crecimiento nominal

fué menor que el del PIB de forma que su relacién con este pasé de 20.4% en

1981 a 19.3% en 1982. ( Cuadro IV-10 ).

El crédito al sector privado tuvo un incremento real de 7.4% frente a una
calda del crédito dirigido al sector pblico de 13% real. La participacién del
crédito al sector privado respecto al PIB aumentd significativamente pasando de
23.5% en 1981 a 26.2% en 1982. La polftica de reduccién del encaje que se

habfa iniciado en 1981 continué este afio con la eliminacién del encaje marginal
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sobre depésitos en moneda nacional y contribuyé favorablemente a esta expansién
del crédito junto con otras medidas de liberalizacién del funcionamiento del sis-
tema financiero a través de la liberacién de los plazos de capitalizacién de los
intereses ( concepto que habfa sido introducido en 1981 con las primeras medidas
de liberacién del sistema financiero ) y de los plazos de captacién y de colocacién
de los diferentes tipos de entidades financieras. Sin embargo, al interior de este
incremento del crédito privado resalta la gran diferencia entre el crecimiento del
crédito en moneda extranjera que fué de 48% mientras que el que se otorgé en so-
les crecid solo 2%. Esto refleja las diferencias que también se dieron al interior
del ahorro financiero donde el cuasidinero en moneda nacional crecié solo 0.9%

y el representado en moneda extranjera lo hizo a una tasa real de 31.6%.

Lo anterior refleja el acentuamiento del proceso de dolarizacién de la econo-
[ J - o~ . - ., Pl

mfa que se acelera a partir de este afio. La participacién de los depésitos en mo-
neda exiranjera en el ahorro financiero vuelve a subir en este afio a 54.3% (Cuadro
IV-11 ) . Esto se da a pesor de las medidas que se tomaron para aumentar las tasas
de interés que resultaron en un incremento de las tasas nominales méximas de los
depésitos de ahorro de 50.5% a 55%. Sin embargo, las tasas reales efectivas de
las distintas modalidades de ahorro en moneda nacional se mantuvieron en niveles

negativos ( con excepcidén de los Bonos COFIDE ) mientras que el rendimiento efec-



CUADRO [V - 11

196.
ESTRUCTURA DEL AHORRO FINANCIERO
(%)
Depbsito en Depbsito en
ANO Moneda Nacional Moneda Extranjera

1975 99.3 0.7
1976 99.2 0.8
1977 96.4 3.6
1978 73.2 26.8
1979 53.2 46.8
1980 44.9 55.1
1981 52.1 47.9
1982 45.7 54.3
1983 39.2 60.8
1984 29.0 71.0

FUENTE: Memorias BCRP.



197.

tivo real de los depdsitos en moneda extranjera pasé de 0.9% en 1981 a 27.3%

en 1982 a rafz de la aceleracién de la devaluacién. (Cuadro 1V-12),

En 1983 se intentd seguir con una politica de oferta monetaria restrictiva,
especialmente para el sector poblico. Sin embargo, la crisis fiscal generada
en parte por los desastres naturales y el atraso en algunos desembolsos de crédi-
tos externos obligé a un aumento sustancial del crédito al gobierno durante el
segundo semestre. El resultado agregado del afio fué un aumento de este rubro de
3.1% real mientras que el crédito al sector privado se redujo en 14%. A pe-
sar de esta reduccién, la relacién entre &ste y el PIB aumenté en un punto
porcentual; el crédito al sector pGblico lo hizo en cerca de tres puntos. El coe
ficiente de liquidez en moneda nacional en relacién con el producto se redujo

en mas de dos puntos si se toma el promedio del afio.

A pesar de que se toman algunas medidas para fomentar el ahorro en mone-
da nacional , como la creacién en abril de un documento indexado ( Certificado
Depésito Reajustable ) y el aumento de las tasas de interés maximas de captacién
y colocacién en 1.7 punios porcentuales, el ahorro financiero en moneda nacio-
nal sigue perdiendo terreno reduciendo en més de un punto su relacién con

PIB, mientras que los depdsitos en moneda extranjera la aumentan en dos puntos
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( Cuadro IV =10} . La participacién de estos Gl timos en el ahorro financiero fotal

aumenta a 60.8%.

En 1984 se mantuvo la polftica restrictiva del crédito interno especialmente
al sector plblico. Esta polftica y la escasez de ingresos tributarios hicieron sin em-
bargo, que en el segundo semestre se incurriera en atrasos en el pago de la deuda
externa lo cual hizo aumentar las reservas incrementando més de lo deseado la ex-
pansién primaria obligando a tomar medidas restrictivas de la expansién secundarfa
como un aumento de 15% en el encaje medio legal, que se elevé a 50% en diciem-
bre. La fuerte restriccién del crédito al sector piblico se refleja en una reduccién
del coeficiente de relacién con el producto de 12% a 4.3% . El del crédito al
sector privado se mantuvo constante en 27%. La liquidez en moneda nacional se
redujo a 10.9% en promedio en relacién al PIB. Lacontinuacién del proceso de do
larizacién se refleja en un aumento en la participacién de los depbsitos en moneda
extranjera en el ahorro financiero a 71%. A pesar de que era evidente la conti-
nuacién de esta recomposicién del ahorro financiero no se logré un acuerdo entre
el Banco Central y el Ministerio de Economfa y Finanzas, que son las entidades que
coordinan la deteminacién de tasas de interés,por lo cual no sé aumentaron las
tasas maximas de interés sino hasta diciembre cuando subieron a 60.3%. El rendi-

miento de los depdsitos en moneda extranjera tuvo, por el contrario, un aumento
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significativo respecto al afio anterior pasando de 11% el afio anterior a 30.5% en

1984 . ( Cuadro IV - 12 ).

En 1985 continué durante el primer semestre la polftica restrictiva y el proce-
so de dolarizacién a pesar de que se dié una fuerte salida de délares del sistema
financiero ante las expectativas sobre la inconvertibilidad de estos depbsitos a raiz

del cambio de gobierna. Esto , a su vez, redujo los niveles de reservas durante

4

el primer semestre contribuyendo eon esto a la reduccién de la oferta monetaria.

El crédito interno se redujo tanto para el sector ptblico como para el privado.

En resumen, una caracterfstica del manejo monetario en el perfodo 1982 -
1985 fue la fuerte contraccién de la oferta, particularmente del crédito al sector
pOblico, aunque en el sector privado también se dieron reducciones reales en
1983 y 1985. Sin embargo, esta evolucién del crédito interno no esta reflejan
do la contraccién realmente dréstica del crédito en moneda nacional durante to-
do el perfodo que tuvo efectos muy nocivos sobre la situacién financiera de las

empresas, sobre la inflacién y sobre la inversién.

La otra caracteristica es la proporcién que adquiere la dolarizacién del sis-

tema financiero. Las causas de este proceso se remontan a 1977 cuando se permi-
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tié6 la tenencia de depdsitos en moneda extranjera para los exportadores, pero es
desde 1980 cuando se amplia la posibilidad a los particulares de tener depésitos

en moneda extranjera en bancos nacionales y del exterior. La tasa de interés de
los Certificados Bancarios en Moneda Extranjera estaba atada a las tasas de inte=
rés internacionales, lo cual, sumado a la tasa de devaluacién constituia un ren-
dimiento muy favorable frente al de los activos denominados en moneda nacional,
los cuales no alcanzaban siquiera a ser positivos en términos reales (Cuadro [V-12).
La participacién de los depdsitos en moneda exiranjera dentro del ahorro financiero
pasa de 26.8% en 1978 a 55.1% en 1980. ( Cuadros V=10 y IV-11 ) . Asi mis-
mo , la relacién de éstos con el PIB pasa de ser 2.9 en 1978 a 7.7 en 1980, re-
lacién que se mantiene en 1981 cuando el proceso se detiene momentaneamente de-
bido a las politicas sobre tasas de interés y a una disminucién en la tasa de deva -
luacién durante gran parte del afio. La dolarizacién de la economfa continGa

a partir de 1982 con mayor impulso que antes hasta llegar a niveles insospechados

en 1984 y 1985,

La aceleracién de la inflacién genera por sf misma actitudes especulativas que
se dirigen especialmente a bienes que puedan reemplazar las caracterfsticas de de-
pbsito de valor que pierde el dinero empezando por los més homogéneos y liquidos

siendo uno de &stos el Certificado Bancario en Moneda Extranjera ( Alarco, 1985.) .
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Los diferenciales de rendimientos reales efectivos y las expectativas y la descon -
fianza en una economfia que entra en crisis acaban de explicar la dindmica de es-

te proceso durante 1982 - 85.

Dada la importancia de los efectos de &ste sobre el funcionamiento de la

economia , en lo que sigue de esta seccién haremos un analisis méas detallado de

4

estos efectos, que se basa en buena parte, en un trabajo de Germéan Alarco (Alar-
co, 1985 ).

La dolarizacién de la economfa entre 1982 y 1985 tiene efectos muy impor—
tantes sobre la economfa peruana a través de su influencia sobre los efectos de los
instrumentos de manejo econdmico que se utilizaron en el proceso de ajuste, en

particular de la devaluacién y del control monetario.

Por un lado, establece una relacién entre el ahorro financiero y la situacién
de reservas internacionales del pafs a través del alto nivel de encaje sobre los de
pbsitos en moneda extranjera que se contabiliza como reservas en el Banco Central.
Esto hace que la posicién de reservas deje de ser funcién Onicamente de las opera-
ciones externas para depender también de operaciones internas tales como el ahorro

financiero. Esto se refleja en el hecho de que a partir de 1982 la evolucién de las



203.

reservas tiene una evolucién semejante a la de los depdsitos en moneda extran-
jera 1/ . Lo anterior debilita el control sobre el manejo de las reservas y

puede crear unasituacién externa delicada en caso de una pérdida de confianza
en el sistema financiero nacional como efectivamente sucedidé entre noviembre de
1984 y julio de 1985. Adicionalmente, el aumento de las reservas por este con-
cepto impuso limitaciones adicionales a la disponibilidad de crédito interno ante

las estrictas metas monetarias.

Otra consecuencia de la dolarizacién del sistema financiero es la reduccién
de la efectividad de las medidas de estabilizacidn monetaria ante la reduccién e
inestabilidad que este proceso genera sobre la demanda de dinero en moneda nacio

nal.

Las consecuencias més nocivas de la dolarizacién son las que afectan el pro-
ceso inflacionario y la actividad real de la economia. Las primeras se manifiestan
directamente a través de los costos financieros de las empresas. El endeudamiento
en dblares de &sta se acentba a partir de 1982 ante las restricciones del crédito en
moneda nacional en un perfodo en el que las necesidades de financiamiento de las
empresas estd en aumento debido a la recesién. La disponibilidad de crédito en mo-

neda nacional se reduce adicional por la preferencia que tienen los bancos a hacer

1/ Alarco 1985, Gréfico No. 1.
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sus colocaciones en moneda extranjera debido a los mayores mérgenes que éstas

representan. Los bancos tuvieron ademé&s libertad para utilizar sus captaciones

en moneda nacional para abrir depdsitos en moneda extranjera, lo que les per-

mitfa obtener pinglies ganancias en su actividad de intermediacién. Esto llevé

a un fuerte estrangulamiento del crédito en moneda nacional. Adem&s, reper -

cutié negativamente sobre la estructura de costos industriales, debido a la cre-

ciente carga financiera, como lo han mostrado diversos estudios. 1/ . De esta

forma, la devaluacién influye no solamente sobre el costo de los insumos impor-

tados sino que también encarece los costos financieros asociados a la produccién

y comercializacién de los bienes.

Canasev (1985) calcula ( con base en una muestra de 18 empresas mineras
y 81 empresas manufactureras ) que los costos financieros pasan de repre -
sentar el 25% de los gastos totales en 1977 al 58% en 1982. En las em-
presas manufactureras esta proporcién pasa del 29% al 41% en ese perfo-
do ( en ambos casos se incluye no solo intereses sino también a la diferen-
cia de cambio de las deudas en moneda extranjera, que por si sola explica
en varios casos més de la cuarta parte del total del servicio de la deuda
empresarial ). Thorp ( 1986 ) calcula que tales costos pasan de represen-
tar el 31% del total para el promedio de la industria en 1981, al 45% en
1983 y llegaba al 74% en este Gltimo afio en 12 grandes empresas texti=
les, contra un 40% en 1979. Alarco (1985 ) tiene célculos més moderados
del 5.6% en 1981, 6.8% en 1982 y 10.4% en 1983 para el total de las
empresas , que asciende al 15% en el sector manufacturero.

4



El otro efecto inflacionario de la dolarizacién del sistema financiero es su
efecto sobre la dolarizacién de la gran mayorfa de los precios de la economia.
La generalizacién de la tenencia de activos en moneda extranjera hace que sea

mé&s "transparente " el vinculo del sol con el délar volviendo mé&s sensibles todos
los precios a las variaciones del tipo de cambio. Este proceso de dolarizacién
de precios ya no directamente ligados a la tasa de cambio se did inclusive en
el sector piblico: los precios de los combustibles y algunas tarifas de servicios

se denominaron en délares y lo que es més sorprendente, algunos salarios de po-

siciones directivas del gobierno estaban también denominados en dblares.

Este efecto inflacionario de la dolarizacién explica buena parte del impacto
de la devaluacién sobre la inflacién ; segin modelo estimado recientemente se
calcula que el 63% de lad evaluacibén se transmite a la inflacién en un trimestre;
este coeficiente asciende al 80% en el caso de los bienes transables. Esto esta-
blece un cfrculo vicioso devaluacién = inflacién - devaluacién que hace que la
contribucién de la devaluacién al ajuste externo mediante el cambio en los pre-

cios relativos sea muy escasa y los costos de estos cambios sean muy altos.

El otro efecto de la dolarizacién es el del aumento de las tasas de interés

efectivas que ella implica sobre la inversién productiva. Esto, sumado a ofros
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factores como expectativas y confianza contribuye a desviar la inversién hacia
actividades especulativas. Este es un factor claramente recesivo para la econo-
mfa que se suma a los efectos recesivos de la devaluacién a través de la infla-
cidn. Se calcula que el efecto de las tasas de interés sobre la inversién y la
influencia de la devaluacién sobre las tasas de interés fueron responsables de una

disminucién de entre dos y fres puntos en el crecimiento del PIB en 1983 y 1984.

(Alarco, 1985 ).
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V. EFECTOS MACROECONOMICOS DEL PROCESO DE AJUSTE 1982-1985
A.  Efectos sobre la Demanda

El efecto de la polltica econémica implementada entre 1982 y 1985 so-
bre el crecimiento se puede sintetizar y explicar més claramente mediante un
ejercicio de descomposicién de las fuentes de demanda del producto que tradi-
cionalmente distingue tres fuentes de crecimiento : demanda interna, demanda
externa de exportaciones y susfitucién de importaciones. Sin embargo, esta
descomposicién bésica no permite analizar el origen de los cambias en la de-
manda interna, que pueden ser inducidos a través de diversos canales por las
politicas de ajuste del sector extermno o por pollticas dirigidas expresamente a

modificar la demanda interna.

Con este fin, puede avanzarse en la descomposicién, distinguiendo las
demandas internas originadas en la inversién y en el consumo, tomadas por
aparte , y dentro del consumo, separando cuatro efectos que dan cuenta del
total de sus variaciones : a) el pago neto a factores del exterior, que consti=-
tuye una desviacién del ingreso generado internamente en la economla, b)
los cambios en los precios relativos de los bienes de consumo respecto a los
precios de todo el producto interno, que reflejan esencialmente las variacio-
nes en los precios relativos de las exportaciones y su incidencia sobre la ca-
pacidad de compra interna de los ingresos, c) los cambios en la propensién

media al consumo, que pueden ser auténomos o inducidos por decisiones de po-
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litica, y d) los cambios en la produccién interna, que inducen variaciones
en el consumo a través del ingreso. Estos cuatro componentes se deducen

de la siguiente definicién inicial del consumo real :

a (PBB - Yx)

IPC
donde a es la propensién media al consumo del ingreso nacional en valores
corrientes ( definido como el PIB corriente menos los pagos netos a factores
del exterior ) y donde IPC es un deflactor de la capacidad de compra in-

terna de estos ingresos _1/ .

El Producto Interno Bruto se vié afectado fuertemente por el programa
de ajuste. En 1982 se estanca précticamente, creciendo menos del 1% ; en
1983 cae a la increlble tasa del 12%  para volver a crecer en 1984 un
4,5%. En el primer semestre de 1985 la relativa recuperacién del afio ante-
rior se debilita nuevamente para volver a fortalecerse en el segundo semestre

con el cambio de gobierno.

Los resultados del ejercicio de descomposicién, resumidos en el Cuadro

No. V=1 destacan los siguientes hechos :

1/ Véase en el anexo 1 la metodologta de descomposicién.
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1.  Durante el perfodo de alta disponibilidad de divisas ( 1979-80) compa-
réndolo con 1978 el crecimiento de la produccién se sustenté en la inversién
y en la demanda externa por exportaciones. El consumo jugé un papel lige-
ramente expansionista a través del mayor consumo inducido por el crecimien-
to del ingreso y por el aumento en la capacidad de compra del ingreso inter-
no ante la reduccién de los precios relativos de los bienes de consumo; la
propensién al consumo del sector privado se reduce posiblemente por un cam-
bio registrado en la distribucién del ingreso que se refleja en la sensible cal-
da en la participacién de las remuneraciones en el ingreso nacional ( Cua-

dro No. [I-8 ).

Esto redujo el efecto expansivo de los ofros determinantes del consumo
a la vez que el consumo del sector ptblico también jugé un papel compen-
satorio. El crecimiento de la demanda interna y de la demanda de exporta-
ciones habrfan generado por st solos un crecimiento promedio de la produc-
cién de 4.6 % en estos dos afios; sin embargo el efecto antisustitutivo oca-

sionado por la polltica aperturista redujo esta tasa al 2,9%.

2.  Entre 1980 y 1981 la demanda interna sigue jugando un papel fuerte-
mente expansivo especialmente a través de la inversién. Este mayor impul-
so de la demanda interna se ve contrarrestado en este afio no solo por la

continuacién del proceso de desustitucién de imporfaciones sino por el efec-
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fo contractivo de la demanda de exportaciones ante el cambio en las condi-

ciones del sector externo que caracterizan este afio.

3.  Durante el perfodo del programa de ajuste extemo cambia fundamen-
talmente el impacto de los componentes de la demanda agregada, ya sea di-
rectamente a través de las polltica implementadas o de efectos inducidos y

factores exégenos.

La demanda interna empieza a jugar un papel francamente contraccio-
nista a partir de 1982 , siendo &ste especialmente fuerte en 1983 debido a
la conjuncién de la polltica restrictiva del gobierno y los shocks exégenos
que se presentan en este afio. La calda sostenida en la inversién fué el
elemento més contraccionista si se mira el agregado del perfddo. Esta se
di6, como se vié anteriormente tanto por la politica expllcitamente restric-
tiva sobre este rubro en el sector pdblico como por los efectos de la crisis

y de problemas financieros en el sector privado.

El consumo se comporté de forma un poco diferente en cada uno de
los afios estudiados, lo mismo que sus determinantes. En 1982 tuvo un
efecto contractivo sobre la actividad econémica bésicamente por el efecto
de la disminucién en la propensién al consumo privado. El consumo del

sector pdblico tuvo un efecto positivo sobre el crecimiento pero dado que



212,

buena parfe de este aumento en el gasto de consumo del gobierno se di6 por
el mayor gasto en armamento , se reduce la contribucién positiva de la sus-
titucién de importaciones lo cual neutraliza parte del impulso imprimido por

el consumo péblico y privado a la demanda. En 1983 el consumo es fuerte-
mente contractivo bdsicamente por el efecto inducido de la calda del ingreso
y a pesar de un aumento en la propensién al consumo privado que es conse-
cuencia de la calda en los niveles de ingreso; el consumo del gobiermo tam-

bién contribuya a la contraccién de la demanda interna.

En 1984 el consumo juega un papel ligeramente expansivo explicado
por el efecto inducido por la recuperacién de la produccién que es compen-
sado por la calda en el consumo péblico y por la disminucién de la propen-
sién al consumo al revertirse el efecto del afio anterior y al presentarse una
calda en la participacién de las remuneraciones en el ingreso; también con-

tribuye negativamente al encarecimiento relativo de los bienes de consumo.

En general, es muy diffcil atribulrle directamente a medidas especlfi-
cas de polftica econémica la evolucién del consumo, y especialmente la vo-
latilidad del coeficiente de propensién al consumo privado. Sin embargo,
es claro el carécter recesivo del programa de ajuste sobre este componente

de la demanda.
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El otro efecto que se destaca en este perfodo de ajuste es la contribu-
cién crecientemente positiva de la sustitucién de importaciones sobre el cre-
cimiento del producto . Esto refleja un relativo éxito de la polttica de ajus=-
te del sector externo en revertir la de=-sustitucién que se dié en el perfodo
anterior a través de los incrementos de aranceles y la tasa de cambio . Sin
embargo, parte de esta contribucién positiva del componente de sustitucién
de importaciones se deriva de la calda de la inversién que, por el alto com-
ponente importado que ésta tiende, reduce el coeficiente de importaciones de
la economfa. Asl mismo en este efecto sustitucién también se mezcla un efec~
to inducido de la demanda sobre las importaciones a través de la reduccién

de los inventarios de materias primas importadas motivada por la recesién.

En 1984 la decisiva contribucién de este componente al crecimiento
del producto st parece estar reflejando una reduccién efectiva del coeficien-
te de importaciones, lograda a través de la imposicién de controles cuantita~

tivos.

El componente de demanda de exportaciones contribuyé positivamente
al crecimiento del producto en 1982 debido al aumento del volumen expor-
tado de algunos productos, en parte como respuesta a incentivos al sector
primario exportador. En 1983 este efecto se revirti6 como consecuencia de

los shocks de oferta que redujeron sensiblemente la capacidad exportadora del
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pals en ese afio, suméndose a la calda de la actividad interna. En 1984 nue-
vamente vuelve a contribulr positivamente especialmente por la respuesta de
las exportaciones no tradicionales a los aumentos en los incentivos. Es diff-
cil evaluar el efecto de las medidas del programa de ajuste sobre las expor-
taciones pero, en general, se puede ver que son las medidas més directas al
sector las que las hacen reaccionar de forma més notoria. No obstante, no
se les puede atribulr a éstas un papel reactivador de lo economfa ni un pa-

pel muy decisivo en el logro del equilibrio externo.

En sintesis, el proceso de ajuste del sector externo a través de sus re-
sultados sobre las importaciones y las exportaciones si contribuy6 en alguna
medida a aumentar la actividad econémica ( aunque esto no es cierto en
1982 cuando la contribucién neta de estos dos factores es précticamente nu-
la esto debido a circunstancias excepcionales que afectaron las exportaciones).
Sin embargo, los efectos de la devaluacién y la polftica fiscal y monetaria
fueron tan contraccionistas sobre la demanda interna que compensaron cual-

quier efecto expansivo proveniente del sector externo.

Estos " efectos secundarios" de la devaluacién aparentemente no estén
contemplados en las recetas ortodoxas, y operan a grandes rasgos a fravés de los

siguientes mecanismos?
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Por un lado, estén los efectos contraccionistas de la devaluacién so-
bre el gasto privado . Unos de estos se derivan del efecto inflacionario de
la devaluacién que, como se - ha visto es bastante fuerte para la
economla peruana. La aceleracién de la inflacién implica una reduccién
en los saldos reales deseados. Adicionalmente la devaluacién aumenta el
valor en soles de la deuda externa privada, lo cual genera un efecto de
riqueza sobre el gasto. Al aumentar el costo de los importaciones disminu-
ye la rentabilidad de la inversién en un contexto recesivo, lo cual refuer-

za los efectos negativos del ajuste sobre la inversién privada.

Por otro lado, esté el efecto contraccionista del aumento del déficit
en cuenta corriente contabilizado en moneda nacional, déficit que, como
ya se vi6, no se corrige muy répidamente por la baja elasticidad tanto de

las importaciones como de las exportaciones a la tasa de cambio.

Los efectos redistributivos del proéeso de ajuste que fueron bastante
fuertes, segdn se verd en la seccién respectiva, también generan efectos
contraccionistas adicionales. Estos se derivan de la fuerte concentracién de
los costos del ajuste sobre los salarios reales y el empleo ante la inhabili-
dad de reducir el déficit fiscal al menos durante los dos primeros afios de
la estabilizacién. Esta reduccién en la participacién en el ingreso de los

grupos con mayores propensiones a gastar a costa de los receptores de uti-
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lidades, genera una calda adicional en el gasto privado. Ademés , el bajo
componente importado de la canasta de consumo de estos grupos impide que
esa reduccién del gasto contribuya de forma significativa al logro del equi-

librio externo.

En resumen, la devaluacién, que se utiliza como instrumento clave pa-
ra el ajuste del sector externo tiene, como se vié antes, un efecto limitado
sobre las variables de este sector pero st tiene, en cambio, efecto notorio
sobre variables internas particularmente a través del proceso inflacionario que
genera, efecto que conduce a un ajuste bastante ineficiente en términos de
actividad econémica. Ineficiente, respecto a un tipo de ajuste que utilice
medidas més selectivas dirigidas a corregir las causas més estructurales del
desequilibrio.  Resultados més eficientes se habrtan logrado con controles
eficaces a las importaciones, con estimulos a las exportaciones no tradicio-
nales con una reasignacién del gasio pdblico
hacia bienes nacionales y en un tfermi-
no més largo, con cambios en el esquema de industrializacién para reducir
el componente importado del sector y en la polftica de desarrollo agricola
para sacar al sector de su estancamiento y disminuir las necesidades de im-

portacién de alimentos.
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B.  Evolucién de la Actividad Sectorial

Los efectos de la recesién de la actividad econémica se manifestaron
en forma diferente sobre los sectores de la produccién. El ejercicio de des-
composicién de las fuentes de demanda resalté cémo fueron la demanda de
consumo y de inversién los que generaron la calda de la produccién en to-
do el perfodo de ajuste. Esto obviamente implic6 que el impacto fuera mu-
cho mayor sobre los sectores que responden més directamente a estas fuentes
de demanda, en particular, la industria y la construccién. Los sectores a-
gropecuario, minero y de pesca responden més bien a condiciones exégenas
ya sean de tipo climdtico o de situacién de sus mercados particulares. Al
interior de la industria también se pueden dividir los sectores industriales se-
gon los factores que determinan su ritmo de actividad: los sectores procesa-
dores de recursos primarios que responden bdsicamente a la disponibilidad de
materias primas y que representan aproximadamente un 20% de la actividad
manufacturera y el resto de sectores que st son altamente dependientes de la

demanda agregada.

Tanto la industria como la construccién mostraron tasas de crecimiento
inferiores a las de los demés sectores y a las de la economfa en general du-
rante los afios de la crisis. ( Cuadro No. V-2). La calda de los salarios
reales y la reduccién del consumo péblico tuvieron un fuerte impacto sobre

la industria de bienes de consumo a la vez que la calda de la inversién pé-
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blica y privada afectaron severamente ala construccién y a las ramas indus-

triales productoras de bienes de capital.

La industria crecié a tasas negativas a partir de 1981 y solo se recupe-
r6 en 1984 con un crecimiento de 2.5% y en 1985 cuando lo hizo al 3.4%.
Sin embargo, al sacar los sectores procesadores de recursos primarios la cal-
da de la produccién se sostiene hasta 1984 y a tasas mds altas que las de to-
da la industria, excepto en 1983 cuando el impacto de los desostres natura-
les sobre el abastecimiento de recursos primarios hizo que esta parte de la
industria cayera més aceleradamente ( Cuadro No. V-3). En 1982 el fac-
tor determinante de la calda de la produccién es todavia la competencia de
los productos extranjeros ya que la reduccién de la demanda interna no es
muy notoria todavfa debido a que se mantiene el poder adquisitivo de las
remuneraciones. Sin embargo, la calda de la inversién ya se empieza a
notar en las ramas de bienes de capital cuya produccién es la que més

fuertemente cae durante todo el perfodo.

En 1983 se combina el efecto de la calda de la demanda interna con
el desabastecimiento de recursos naturales para ocasionar una calda de 17.2%
en la produccién industrial total. En 1984 la recuperacién de los sectores
primarios después de la catéstrofe de 1983 impulsé un crecimiento de 26%

en la industria dependiente de estos sectores pero la recesién de la demanda
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interna ocasioné una nueva calda en el resto de la industria particularmente
en las ramas més dependientes del mercado intemo aundque se notan sefiales

de recuperacién en el segundo semestre provenientes de sustitucién de impor-
taciones de productos que pasaron a ser controlados. En 1985 mantiene la dé-
bil recuperacién industrial, aunque bésicamente por el impuesto que le impri-
men en el Gltimo trimestre el aumento de salarios reales decretados por Allan
Garcla ya que en el segundo y tercer trimestre priman los efectos recesivos

de la polftica orfodoxa que rigié hasta junio.

Otro factor que impulsé a la industria entre 1984 y 1985 fué el creci-
miento de las exportaciones no tradicionales debido al cambio en la polftica
comercial, a la recuperacién de la tasa de cambio y al convenio de pago de

la deuda en especie a la Unién Soviética.

El gréfico de la produccién manufacturera ( Gréfico No. 1) muestra
que a pesar de una recuperacién relativamente significativa en 1984, los ni-
veles de produccién se mantienen muy por debajo de los de 1981. El debili-
tamiento de la industria se refleja también en sus problemas financieros y se-
guramente en su atraso tecnolégico tras cuatro afios consecutivos de inversibn
negativa lo cual impide pensar en una recuperacién en el corto plazo de este
sector golpeado sucesivamente por una crisis de apertura y por una de rece-

sién de demanda.



222.
GRAFICO No. 1

{Iﬁi;ﬁ] [ZZZZ.‘E'; B4
110
RS - l;i;
1T i
F R T

I
5' ‘;

] 'y

1O - 'x '«,
i 1

$ i

- E' 1

!

i

‘!

PREat l
Ft s

!:!;i
.

ol
i i B,
K f ",
. B ‘.' ‘1 K
1 ]
| B i’x ll‘
o Y
T W
]
3 T 1 1 { T H H 1 i
i 8 il fot i L (T 1
1981

FUENTE: Datos MIPI




.50

1 -

10

S~

S

223.

oo

T T

A
1981

&
=

i
i1

f

FUENTE :

Datos MIPI

1982

;3
1983

nos
i

¥ 1 | , !
oo

i H o
1984




224,

La construccién es otro sector que muestra una tendencia francamente
negativa, si se descuentan las fuertes fluctuaciones estacionales que fiene a
lo largo de todo el perfodo ( Gréfico No. 2) , como consecuencia del com-
portamiento de la inversién poblica y los problemas de financiamiento del

sector privado.

Los sectores agropecuarios, minero y pequero tuvieron una evolucién
errdtica determinada por problemas de oferta, factores climéticos, restric-
ciones en el mercado internacional, problemas laborales. Sin embargo, en
ninguno de estos sectores se nota una tendencia clara que refleje una mayor

o menor capacidad de oferta en el largo plazo.

C. Efectos del Ajuste sobre las Cuentas del Sector Externo

El impacto del programa de ajuste sobre el sector externo,el cual era
el principal objetivo de la politica econémica, se puede evaluar a través de
una descomposicién de los diferentes factores que inciden en la determinacién
del saldo de la cuenta corriente relacionando las variaciones en estos facto-
res con las medidas econémicas que se tomaron en el perlodo. Para esto se
realiz6 un ejercicio de descomposicién del déficit en cuenta corriente mi-
diendo este Gltimo a través de su relacién con el producto potencial que re~
sulta de mantener la tendencia de largo plazo., Esto nos permite tener una

referencia estable que ayuda a captar las variaciones del déficit aisléndolas
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de los cambios en el producto en coda afio. Con el propésito de aislar tam-
bién los cambios en la magnitud del déficit ocasionados por la devaluacion
o revaluacién real del tipo de cambio, se contabilizé éte y todos sus deter-

minantes teniendo en cuenta una tasa de cambio real de paridad.

En los determinantes de las variaciones del déficit que se toman en
cuenta en el ejercicio se distingue entre los de caracter externo e intemo.
Los primeros incluyen la variacién en los términos de intercambio, el cambio
en el volumen del comercio mundial en relacién con su tendencia de largo
plazo; el cambio en la tasa de interés de la deuda externa y por Gltimo la
suma de los cambios en la deuda externa acumulada y de las transferencias
netas del exterior. Los factores internos, por su parte, distinguem entre el
efecto de la desaceleracién del crecimiento de la actividad econémica del
cambio en el coeficiente de importaciones y el de la promocién de exporta-
ciones. En este Gltimo se separa el efecto més directo del aumento de la
participacién de las exportaciones en el comercio mundial y el efecto de
la diferencia entre el crecimiento de la economla y el de comercio mundial

que afecta esta participacién de las exportaciones ( Cuadro No. V-4).

Para el perfodo 1979-1980 se hace la comparacién con el afio 1978
para evaluar los cambios que se presenfan en estos dos afios tanto en el mer-

. » . ,.
cado mundial como en la polftica interna. Los resultados reflejan que las



CUADRO v- 4

DESCOMPOSICION BGEL DEFIECIT EN CUENTA™ CORRIENTE
(% del PIB potencial en d6lares de paridad )
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1978-79 78-80 80-81 81-82 81-83 81-84
Factores Externos -2,16 =2.,32 6.26 3.32 3.97 5.01
- Términos de intercambio -3.75 -=5.60 2.79 1.52 1.23 2.09
- Crecimiento mundial 0.15 1.10 1.91 1.98 2.89 2.43
- Tasa de Interés 1.96 2.59 0.61 -0.61 -1.35 -1.41
- Otros factores externos -0.52 -0.41 0.95 0.43 1.2 9
Factores Internos -6.79 1.58 6.24 -4,11 -8.97 -15.92
-Desaceleracién crecimiento -0,02 -0.27 -0.29 ~0,82 -4.27 -3.82
- Coeficiente de importac. 0.11 5.42 3.74 -0.62 -4.,89 -10.04
- Promocibén neta de exportac. -5.58 -3.60 0.80 -2.92 -0.35 -0.49
. Promocibdn -5.09 -2.60 1.36 -2.41 0.64 1.01
. Desajuste en las tenden-
cias de crecimiento ex- ‘
terno e inferno. -0.49 -1.00 -0.56 -0.51 -0.99 -1.50
Efectos de 22 y 3r. orden -1.3 0.03 1.99 0.25 0.54 -1.57
Cambio en déficit en cuenta
corriente -8.95 Q.75 12.51 -0.8 -4,99 -10.91
FUENTE : Célculos de FEDESARROLLO con base en datos del B, C. R, P, OECD World

Economic Out Look
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reducciénes en el déficit en cuenta corriente se deben primordialmente al
cambio en la relacién de términos de intercambio y al efecto de promocién
de exportaciones ya que como se vié en la seccién correspondiente del tra-
bajo estos aumentaron significativamente al tiempp con una expansién de
los volGmenes exportados tanto de las exportaciones tradicionales como no
tradicionales. El incremento en el coeficiente de importaciones producto
de la polltica de liberacién y de tasas de cambio es, sin embargo, un fac-
tor de expansién del déficit, efecto que es especialmente fuerte en 1980
afio en el que este efecto précticamente anula la contribucién positiva de
la mejora en los términos de intercambio. El aumento en las tasas de in-
terés en estos dos afios es un factor que también impide una mayor confrac-
cién del déficit en cuenta corriente. El crecimiento del comercio mundial,
por estar por debajo de su tendencia de largo plazo es un factor que con-
tribuye al aumento del déficit en todos los afios estudiados.,  Algo similar
ocurre con el factor que considera el crecimiento de la economfa peruang;
su desaceleracién respecto a su tendencia de largo plazo en todo el perfo-

do estudiado contribuye a la reduccién del déficit relativo al producto po-

tencial.

En el perfodo de desequilibrio creciente de la economta 1980-81, la

descomposicién de las variaciones en el déficit revela que el aumento de
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12.5 % de &ste en relacién al producto se explica en orden de importancia,
por el continuado aumento de las importaciones, por el deterioro de los tér-
minos de intercambio, por la recesién en el comercio mundidl, por la calda
del volumen de exportaciones ( este efecto se atenGa al considerar el de-

sajuste entre las tendencios de crecimiento externo e interno).

El andlisis de este afio muestra cémo fue la falta de un cambio en la
polftica de importaciones consistente con el cambio en el sector exportador
lo que ocasion6é el exagerado aumento del déficit que hizo necesaria la rea-

nudacién de una polltica de ajuste a partir de 1982,

Para la evaluacién de perfodo de ajuste se hacen comparaciones para
cada afio respecto al afio anterior a la implementacién del programa de es-

tabilizacién ( 1981) para destacar los logros de cada afio respecto al afio

de desequilibrio.

En el afio de 1982 se destaca cdmo el ajuste que se logra es poco sig-
nificativo debido a que los cambios que se dan en los determinantes intemos
del déficit son anulados parcialmente por el efecto de la continuacién del
deterioro de los términos de intercambio y de la recesién mundial. El logro
més significativo se di6 en el campo de las exportaciones las cuales aumen-
taron ligeramente su volumen. También se logra un cambio en la direccién

de la contribucién de las importaciones a la reduccién del déficit que aun-
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que es pequefia, st muestra alg6n resultado de la polftica arancelaria y de

devaluacién, aunque también refleja el deterioro de la inversién.

En 1983 la disminucién del déficit frente al de 1981 ( como propor-
cién del producto ) es de 5% . Esta se debié a una contribucién sustancial
del factor importaciones cuyo coeficiente = redujo debido a la dréstica cal-
da de la inversién y la produccién. Lo calda de la actividad econémica,
en sf misma, contribuyé también a una buena parte de la reduccién del dé-
ficit. La tasa de interés se convierte en este afio en un factor determinan-
te también de esta reduccién debido a que la tasa de interés efectiva paga-
da por el pals se reduce mediante las renegaciaciones y refinanciaciones de
la deuda externa. Las exportaciones dejan de jugar en este afio un papel
significativo para la reduccién del déficit debido a QUe estas se vieron afec-
tadas por los desastres naturales.  Sin embargo, como se vi6é en la seccién

correspondiente, la polftica de promocién no fué muy activa en estos afios.

Por otro lado, la reduccién de los términos de intercambio y la acen-
tuada calda del comercio mundial asf como el efecto negativo del mayor pe-
so de la deuda externa ( incluldo en "otros factores externos" ) impiden que
la reduccién de las importaciones ( que fué de US$ 1000 millones en dé6-
lares corrientes ) y el menor peso de los intereses se tradujeron en una re-

cuperacién mayor de la cuenta corriente.
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En 1984 se notan ya unos resultados més concretos en los objetivos de
la polftica de ajuste del sector externo. El déficit se reduce en cerca del
11% respecto a 1981, La coniribucién més fundomental a este resultado pro-
viene de la politica de importaciones que a fravés de nuevos aumentos en
aranceles, devaluacién y en particular de la reimposicién de algunos con-
troles para-arancelarios, logra una significativa reduccién en este coeficien-
te. Lo baja tasa de crecimiento de la economfa, y la reduccién de la ta-
sa de inferés pagada ( esta vez por el no pago del servicio de la deuda)
también contribuyeron a lograr un mayor equilibrio externo. La promocién
de exportaciones juega en este afio un papel significativo. Sin embargo,
buena parte de estas contribuciones positivas al equilibrio extemo se ven
compensadas por un mayor deterioro de los términos de intercambio y la fal-
ta de dinamismo del mercado mundial ( respecto a 1981 ) asf como por el

peso de la mayor deuda externa.

En términos generales, los resultados de esta descomposicién para el
perfodo de ajuste muestran que los determinantes internos de las variaciones
en la cuenta corriente contribuyeron de forma positiva al equilibrio externo
independientemente de la eficiencia de los instrumentos que se utilizaron .
Los factores externos, especialmente los que son netamente exégenos tuvie-

ron una influencia negativa sobre el déficit corriente que contrarresté buena
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parte de lo logrado por las otras variables. La tasa de interés pasa de ser

un factor exégeno negativo a ser determinada por las decisiones infernas so-
bre el servicio de la deuda y de esta forma se convierte en un factor positi-
La polftica de endevdamienfo contribuy6 des-

vo para el equilibrio externo.

favorablemente al logro del equilibrio en cuenta corriente a través del efec-

to del peso creciente del saldo de la deuda.

Para completar la evaluacién de los resultados sobre el sector externo
durante el perfodo de estudio hay que ver la evolucién de la cuenta de capi-

tales para cerrar el anélisis de los determinantes de la evolucién de la ba-

lanza de pagos.

Esto se puede hacer a través del andlisis de los determinantes del fi-
nanciamiento externo de largo plazo y de los determinantes de las variacio-

nes de las reservas internacionales. Esta descomposicién se encuentra en las

partes A y B del Cuadro No. V-3 respectivamente.

En 1980 , afio de auge del sector exportador, la necesidad de finan-
ciamfento externo de largo plazo disminuye debido a que la presentacién de
un superdvit en cuenta corriente y una entrada neta de capital de corto plazo
permitieron pagar parte de la deuda externa, disminuyendo su saldo. A pe-
sar de que estos rubros fueron compensados parcialmente por una salida neta

de capital en la cuenta de errores y omisiones, se di6 un aumento sustancial
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en las reservas internacionales.

En 1981 el alto monto del déficit en cuenta corriente se financia par-
cialmente con una entrada de capital a través de la cuenta de errores y omi-
siones lo cual refleja una significativa repatriacién de capitales y un trasla-
do de activos financieros denominados en délares hacia depésitos en moneda
nacional ( que aumenta las reservas a través del encaje mantenido en el
Banco Central ), motivados por la polftica de tasas de interés, Este influ-
jo de capitales que eran mantenidos en el exterior se nota en el coeficien-

te del ahorro financiero en moneda nacional respecto al PIB que aumen-

ta de 9% a 11%.

La financiacién del déficit a través de capital de largo plazo es de
solo el 55% por lo que el déficit en la balanza bésica se mantiene alto sin
que pueda ser financiado por el capital de corto plazo ocasionando ast una

pérdida de reservas casi igual a la ganancia obtenida el afio anterior.,

En 1982 el mayor déficit corriente obliga a un mayor endeudamiento
de largo plazo a pesar de la significativa entrada de capital de corfo pla-
zo que aparece registrado en la cuenta de errores y omisiones mientras que
en el rubro de capital de corto plazo aparece una salida neta ( lo cual es
curioso si se tiene en cuenta que fué el sector péblico el principal contra~

tista de deuda de corto plazo en este afio ) . Esta composicién del finan-
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ciamiento de la cuenta corriente en 1981 y 1982 refleja la inestabilidad
de las cuentas extemnas peruanas, al depender en una proporcién tan gran-
de del capital de corto plazo y en particular de entradas a través de la

cuenta de omisiones sobre el cual no se tiene ning6n control.

En 1982, a pesar del aumento en la deuda de largo plazo y del in-
flujo de capitales no se logra frenar la calda de las reservas que como se

vi6 en otra seccién, llegan a niveles criticos.

En 1983 y 1984 , afios en los cuales, como se vi6 anteriormente , se
logré algén ajuste en la cuenta corriente, sigué aumentando el endeuda-
miento de largo plazo debido a la reversién de los flujos de capital no re-
gistrados que pasan a ser fuertemente negativos. En estos dos afios sale ca-
si exactamente la misma cantidad que eniré en los dos afios anteriores, Es-
ta salida de capitales fué financiada totalmente por el mayor endeudamiento
de largo plazo que ademés de financiar la cuenta corriente y generar superé-
vit en la balanza alcanzé a frenar la calda de las reservas en 1983 y a au-

mentarlas en 1984 en US$ 250 millones.

Cabe aclarar que el aumento de la deuda externa en 1983 y 1984 se
di6 en buena parte por los acuerdos de refinanciacién de 1983 y por los atra-
sos en los pagos en 1984 més que por una polftica activa de endeudamiento.

Esta falta de capacidad de pago proviene més que de una contratacién exce-
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siva en los afios anteriores de una reduccién en la capacidad de pago de la
economla como consecuencia de la calda de la produccién y de la reduccién
del valor de las exportaciones y del cambio de actitud de la banca comercial
que corté a partir de 1983 la mayorfa de canales de financiamiento a America
Latina . Sin embargo, un papel adn més importante en la explicacién de la
precaria situacién extema peruana en 1984 lo juega la fuga incontrolada de
capitales al exterior ante las condiciones de rentabilidad y de confianza en

la economla,

D. Efectos Inflacionarios del Ajuste

En en el andlisis sobre el proceso inflacionario pervano que se hizo en el
primer capftulo de este trabajo se resaltaron varios factores determinantes de la
inflacién en el Perd y cémo las presiones inflacionarias de estos factores se
han ido intensificando a través del tiempo, especialmente a través de el forta-
lecimiento de los mecanismos de defensa de los distintos grupos sociales. A
grandes rasgos estos determinantes de la inflacién se pueden resumir en : 1)
devaluacién: a partir del inicio de los procesos de ajuste en 1976 se inicia
un clrculo vicioso inflacién-devaluacién. Este se ha ido intensificando debi-
do a los cambios en la sensibilidad de las expectativas sobre las variaciones
de la tasa de cambio y al aumento del ndémero de precios internos ligados a
la devaluacién lo cual alcanza su méxima expresién en los dos Gltimos afios

de la crisis en la dolarizacién de la economfa.



236.

2) Precios controlados: la importancia de los precios controlados dentro del
fndice de precios estuvo en aumento durante la década de los setenta de-
bido a las pollticas del gobierno militar; con los procesos de ajuste a par-
tir de 1976 el aumento de estos precios se convierte en un instrumento cla-
ve para la reduccién del déficit fiscal y estos precios se vuelven impulsores
importantes del proceso inflacionario. Este efecto de los precios controla-
dos sobre la inflacién no deja de estar desligado del efecto de la devalua-

cién, ya que varios de estos precios se relacionan estrechamente con ésta.

3) Precios de los alimentos : estos se convierten en un factor determinante
de la inflacién dada su importancia dentro de la canasta de consume peruana
y dada la inelosticidad de su demanda, estos tienen una ponderacién del
36.33% en el Indice de precios y por lo tanfo sus variaciones explican una
buena proporcién de la del Indice de precios. Las variaciones de los pre-
cios de los alimentos, por ofro lado estén sujetas a varios factores: las
fluctuaciones de la oferta afectan los precios de los alimentos no transables;
la tasa de cambio y la oferta determina las variaciones de los transables y

la polftica de subsidios ( o fiscal) determina las variaciones de los alimen~

tos conirolados.

Otros elementos que tienen un buen grado de influencia sobre las va-

riaciones de los precios son las tasas de interés cuya importancia al interior
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de la estructura de costos de las empresas, tanto por el mayor grado de en-
deudamiento de éstas como por la dolarizacién del mercado financiero que
ha atado este costo a la devaluacién ; el mark-up que entra en la determi-
nacién de los precios finales de los productos industriales y que tiene segdn
varias evidencias, un comportamiento anticlclico , aumentando cuando cae
la demanda para mantener constantes las ganancics; a este factor estanfla-
cionario se le suma ademés el aumento de los costos unitarios ante la calda
de la produccién. Las remuneraciones , a pesar de no haber sido impulsoras
de la inflacién, ya que més bien se mantuvieron rezagadas de los precios,
sT constituyen un mecanismo transmisor de ésta en su infento por recuperar su

poder de compra.

Teniendo claros los determinantes de la inflacién peruana no sorpren-
den ya los altos niveles registrados en un perfodo que se caracteriza por sus
altos niveles de devaluacién, por ser francamente recesivo y por un fenéme=

no de dclarizacién creciente.

Un ejercicio de Carlos Amat y Leon ( 1985 ) que descompone los de-
terminantes de la variacién de los precios en el perfode 1981-1985 resulta
muy explicativo de los niveles de inflacién en cada afio de este perfodo.
El ejercicio incluye como factores determinantes o "precios bésicos" de la

economia todos los citados anteriormente pero excluye los precios de los
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alimentos, lo cual explica buena parte de las diferencias que se encuentran
entre la inflacién estimada por el modelo y la observada, que el autor lo
atribuye al efecto de las expectativas y a factores de demanda pero que ,
en realidad , incluye también el efecto de los cambios en los precios de
los alimentos. El ejercicio considera también el efecto de la inflacién
externa pero sus resultados son poco significativos y podrfan haberse inclui-
do en el factor tasa de cambio. El factor "combustibles" que se incluye
en el ejercicio puede tomarse como proxy de los precios controlados ya que
éste es el elemento mds importante dentro de este tipo de precios después
de los alimentos.  El factor de "presién estructural" podrfa interpretarse
como el efecto de las variaciones del mark~up y el aumento de todos los

costos unitarios de produccién.

Los resultados del ejercicio se resumen en el Cuadro No. V-6. AllT
se ve la contribucién creciente de la devaluacién a la tasa de inflacién a
partir de 1981 cuando es relativamente baja debido a la més baja tasa de
devaluacién en este afio y a que todavia no se habla extendido el proce-
so de dolarizacién . Entre 1982 y 1984 la variacién de la tasa de cambio
explica en promedio cerca de 30% de la tasa de inflacién con una ligera
reduccién en 1983 debido a la importancia que adquieren ofros factores;
de enero a junio de 1985 la tasa de cambio explica el 35% de la infla-

cién. Las variaciones de la tasa de interés tienen una influencia relativa-



CUADRQO V-6

DETERMINANTES DE LA INFLACEON POR FACTORES
239.

1981 1982 1983 1984 1985 a/

Tipo de Cambio 12 23 34 33 37
Inflacién Externa 2 1 1 1 1
Combustibles 9 9 15 11 16
Tasa de Interés 10 - 4 7 29
Remuneraciones 29 25 34 37 19
Presidn Estructural 10 10 10 10 5
Inflacién Estimada 72 68 98 99 97
Inflacién Observada 73 73 125 111 107

Expectativas y
Factores de Demanda 1 5 27 12 10

a/ Enero - Julio.

FUENTE : Tomado de : Amat y Ledn, Carlos, " Ideas Centrales sobre la Crisis"
en Socialismo y Participacién No. 3, Septiembre 1985.
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mente marcada en 1981 que es el afio en que sufren el aumente més brusco,
de 1983 a 1985 este factor tiene una importancia creciente como determinan-
te de la inflacién debido a los aumentos que sufren estas tasas especialmente
las de los créditos en délares, y también por el aumento en los coeficien=-
tes de endeudamiento de las empresas. La variacién de los precios de los
combustibles tiene una participacién estable pero importante ( cerca del

10% ) dentro de los determinantes de la inflacién entre 1981 y 1984, parti-
cipacién que aumenta significativamente en 1985 debido a los fuertes incre-

mentos que se dieron en estos precios durante el primer semestre de ese afio.

El alto grado de explicacién de este modelo de las tasas observadas de
inflacién tomando en cuenta estos determinantes hace descartar totalmente una
explicacién de la inflacién peruana basada en presiones de demanda. La par-
te de la inflacién que no explica el modelo, que es muy pequefia para casi
todos los afios y que el autor se la asigna a factores de demanda y a expec-
tativas se reducirfa aén més si se hubiera incluldo los precios de los ali-
mentos entre los factores explicativos. Esto es muy claro para 1983 en donde
este residuo es una proporcién muy alta de la inflacién ya que en este afio
el aumento de los precios de los alimentos fué excepcionalmente grande de-
bido a los shocks negativos de la oferta y tué precisamente el factor que hi=

zo saltar a la inflacién a los tres digitos.
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Otro factor que hay que analizar al evaluar los efectos del ajuste so-
bre la inflacién es su efecto sobre los precios relativos de la economla. El
precio relativo més importante en un proceso de ajuste con énfasis en el ajus-
te externo es el de los bienes importados frente al de los nacionales. Lade-
valuacién busca precisamente modificar este precio relativo, aumenténdolo
para lograr el equilibrio externo y por ello es uno de los instrumentos bésicos
en un ajuste de tipo ortodoxo. El caso peruano, muestra, sin embargo, como
las rigideces del sistema de precios llevan a una total inefectividad de la de-
valuacién para afectar los precios relativos. Entre 1982 y 1985 los precios
de los bienes importados cayeron en relacién con los nacionales en més de
20% ( Ver Cuadro V-7 ), entre 1979 y 1981 también cayeron, pero en este
perfodo se estaba buscando precisamente esto con un objetivo anti-inflaciona-
rio. Otra cosa que salta a la vista en el cuadro es el hecho de que en el
perfodo de ajuste 1975-1978 st se logré el efecto buscado sobre este precio
relativo, Esto Gltimo refleja el cambio en las condiciones de la economla
peruana causados en parte por el proceso de ajuste anterior y en parte por
la polftica implementada entre 1979 y 1981 que llevarfa a que el programa

ortodoxo de ajuste no dé resultados ni siquiera en el corto plazo (Thorp, 1986).



CUADRO V-7
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INDICE DE PRECIOS RELATIVOS DE PRODUGTOS IMPORTADOS Y NACIONALES

( 1973 = 100 )
ANO Imp. / Nal.
1974 107.1
1975 115.1
1976 113.1
1977 128.9
1978 151.9
1979 154.2
1980 133.0
1981 120.2
1982 118.1
1983 96.7
1984 93.5
1985 94.3

FUENTE : Indice de Precios al por mayor por orfigen del Producto, INE ( prome-
dio del afio ).
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E. Consecuencias sobre Empleo , Salarios y Distribucién del Ingreso.

Los efectos de polftica de ajuste recesivo implementada desde 1982 hasta junio
de 1985 sobre el bienestar de la poblacién peruana se pueden apreciar a simple
vista a través de la evolucidn del Producto per-cépita; este se mantuvo précticamen-
te estancado desde 1977 y sufrié una caida del 14% en 1983, llegéndose al nivel
que fenla en 1.965. Una evaluacién més detallada se puede hacer a través de
los indicadores de empleo, salarios y distribucién del ingreso.

Segln los datos de empleo disponibles , cuya calidad es cuestionable y a pesar

14
de que existen divergencias importantes entre las dos fuentes independientes ( Cuadro
\% ) , el desempleo alcanzé en 1979 los niveles més altos de la década. A pesar
de la relativa recuperacién de la economia entre 1979 y 1981 estas tasas no se re-
dujeron aunque si se dié una ligera  cafda  en la tasa de subempleo a lo largo

de estos tres afios. En 1982, a pesar del estancamiento de la actividad econdmica

no aumenta la tasa de desempleo aunque la de subempleo sf tiene un incremento més
o ménos significativo segln la fuente que se tome . La distribucién de la ocupacién-
por sectores si sufre en este afio una variacidén al presentarse un estancamiento en el
nimero de empleos generados es précticamente todos los sectores y unos aumentos sig-
nificativo en la ocupacién en el comercio, en establecimientos financieros y en el
sector de servicios que sirvieron para absorber el aumento en la poblacién econémica-

mente activa.



CUADRO V - 8

EVOLUCION DEL EMPLEO 244
NeE Y Mintrabajo -4

ANO Desempleo Subempleo Desempleo Subempleo
1975 4.9 42.4

1976 5.2 44.3

1977 5.8 48.1

1978 6.5 52.0

1979 7.1 51.4

1980 7.0 51.2 10.9 43.0
1981 7.0 49.4 10.4 40.3
1982 7.0 49.9 10.6 43.9
1983 9.2 57.0 13.3 46.3
1984 10.9 54.2 16.4 53.0

FUENTE : o/ Datos suministrados por Germé&n Alarco ,con base en informacién

del Instituto Nacional de Estadfstica.

b/ Datos aparecidos en CEPAL, Estudio Econémico de América Latina.
Fuente : Ministerio de Trabajo.
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Es en 1983 cuando se presenta el deterioro més brusco en los indicadores de
empleo. Ante la cafda de la actividad econdmica la tasa de desempleo aumenta
de 7% en 1982 a 9.2% segin una fuente y de 10.6% a 13.3% segin la otra.
El subempleo aumenta a niveles del 57% segln una fuente y al 46% segin la ofra,
ref lejando el deterioro dramético de las condiciones de trabajo. Los sectores més
afectados fueron la industria manufacturera y la construccién , cuyos niveles de
ocupacibén cayeron en témminos absolutos. En 1984 continda el deterioro de la si-
tuacién del empleo, a pesar del crecimiento positivo de la economfa ; el nimero
de empleados en la industria y en la construccién siguid disminuyendo . La propor-
cién de la Poblacién Econdmicamente Activa ocupada en la industria se reduce en
un punto porcentual entre 1981 y 1984 mientras que la ocupacién en el comercio,
instituciones financieras y servicios aumenta en casi dos puntos en relacién a la
ocupacién total. Buena parte de esta recomposicién se didé seguramente hacia empleos
informales de baja remuneracién que explican el incremento del subempleo . Desa-
fortunadamente no se tiene informacidén sobre la evolucidén del empleo segin el tipo de
ocupacién ( empleados, obreros independientes, etc ); sin embargo el deterioro maés
marcado d el empleo en la industria y la construccidn , permite pensar que los em-
pleos que se perdieron fueron en buena medida empleos plenos" relativamente bien
remunerados y estables a la vez que los que se crearon en comercio y servicios son

empleos sin estas caracterfsticas.
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Las remuneraciones , por su parte, tuvieron aumenfos sostenidos y significa-

14
tivos entre 1980 y 1982 pero, sin embargo, se mantuvieron en niveles reales infe-
riores inclusive a los de los afios anteriores ( Cuadro V - 9 ) . El grupo con
mayor aumento de salarios reales fué el de los empleados, cuyas remuneraciones
aumentaron en 6% entre 1979 y 1982, Las de los independientes lo hicieron en
3% mientras que las de los obreros aumentaron solo hasta 1981 para empezar a
caer desde 1982, Estos incrementos se lograron ante la politica del nuevo go -
bierno de aumentar los ingresos reales y se hizo posible por el mantenimiento

de una tasa de inflacién sin saltos muy bruscos, por el bajo nivel de deva-

luacidén , y los subsidios.

4
En 1983, paralelamente con el aumento de la tasa de desempleo se produce
una cafda del 15.6% en las remuneraciones reales promedio. En 1984 caen un
4.3% adicional. El grupo més perjudicado durante estos afios fué el de los obre-
ros cuyas remuneraciones cayeron en total en 33% respecto a 1981, Los indepen-
dientes se vieron menos afectados que los demés grupos ; sin embargo este resulta-
do puede estar influido por la forma de medicién de estos ingresos que se hace
a través del indice de precios de los servicios intensivos en mano de obra, lo
cual no es muy adecuado dada la alta proporcién de campesinos inclufdos en este

grupo y cuyos ingresos tuvieron que haberse visto fuertemente deteriorados en es-

pecial en 1983,
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En el sector privado, las remuneraciones que se fijan mediante negociacién co-
lectiva cayeron més que el resto. Asf mismo, las de los empleados del gobierno ca-
yeron aproximadamente en la misma proporcién que el promedio de las del sector
privado. El deterioro relativo de los ingresos de los obreros frente a los empleados
tiene un efecto depresivo sobre la demanda en la medida en que la propensién al
consumo del primer grupo es mayor y por lo tanto una cafda de sus ingresos tiene un
efecto mayor sobre el consumo que una disminucién similar en otros grupos. Sin em -
bargo, dado que el componente importado de este consumo es bastante bajo su reduc-

cién no contribuye significativamente a reducir el desequilibrio externo.

La evolucién del empleo y las remuneraciones se reflejé  obviamente en la
distribucién del ingreso entre los diferentes grupos econémicos ( Cuadro V-10 ) .
La participacién de las remuneraciones en el ingreso nacional disminuyd sostenida-
mente durante la primera crisis ( 1975 -~ 1978 ) e incluso hasta 1979, En 1980
y 1981 tienen una recuperacién de cuatro puntos porcentuales respecto a 1979, de la
cual participaron en mayor proporcién los empleados que los obreros; para los prime-
ros su participacién en el ingreso estuvo en aumento incluso hasta 1983 mientras
que la de los obreros se estancd ya en 1981 y disminuyd de ahf en adelante . Este
resultado se compadece con la evolucién de las remuneraciones diferenciada entre

estos dos tipos de empleados y con la cdida en la ocupacién en la manufactura y
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la construccién que se menciond mas arriba que se refiere mayoritariamente a

obreros.,

La participacién de los independientes se mantiene sorprendentemente estable

incluso si se la mira desde 1975. Esta estabilidad , por lo menos en los Gltimos

4
afios se explica por la cafda menos que proporcional que sufrieron las remuneracio-

nes de los independientes y al aumento en la ocupacién en actividades de tipo

informal en las que el empleo se clasifica en buena parte como'independiente".
q P

La contraparte de la evolucién de la participacién en el ingreso de las re-
muneraciones es lo que sucede con la participacién de las utilidades de las em-
presas . Esta aumenta continuamente entre 1975 y 1979 pasando de 21.5% a
36.6% en estos dos afios. Luego cae en 1980 y 1981 para empezar a aumentar
nuevamente a partir de 1982 llegando a 35.9% en 1984; se calcula que se debi
presentar un nuevo aumento en 1985 ( Alarco y del Hierro 1986 ). Esta redistribu-
cién regresiva que caracteriza a los dos perfodos de la crisis peruana contribuyd
seguramente a la reduccién de la demanda agregada de la economia por el efecto
de los diferenciales en las propensiones a consumir de cada grupo que en el caso
de las utilidades vs. las remuneraciones es mucho.mas marcado que en el del in-
greso de los dbreros frente al de los empleados. Este efecto negativo que se com-

pensarfa con la inversién generada por el aumento de las utilidades no lo fué en es-
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te caso, debido a que la inversién privada mantuvo su tendencia decreciente de-

bido a otro tipo de factores que ya se han enumerado a lo largo del trabajo.

Otra tendencia marcada en la distribucién del ingreso es el aumento soste-
nido a partir de 1978, pero especialmente desde 1981, de la participacién de
los intereses, como consecuencia seguramente del aumento en la inversién especu-
lativa de tipo financiero y de la polftica de tasas de interés. El efecto de esta

ofra recomposicién sobre la demanda también debe ser negativa.

El aumento de la participacién de las utilidades y los intereses contrasta
fuertemente con la evolucién de los ingresos tributarios y de las tasas de tributa-
. . .
cién , especialmente los provenientes de la renta de empresas. Aunque se puede

. . . .

pensar que un aumento de impuestos ya entrada la crisis habia agravado la situa-
cién, esto talvez no habria sido cierto en el caso del impuesto a la renta de las
empresas pues de todas formas la inversién habria seguido cayendo empujada por

otras condiciones. Una transferencia de recursos de las empresas hacia el gobier-

no habria posibilitado una menor conitraccién del gasto piblico.

Una comparacién entre la incidencia tributaria por estratos econdmicos a

través de varios afios muestra cémo, a partir de 1975 las tasas efectivas de tribu-
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tacién han aumentado en una proporcidn mucho mayor para las clases medias
( Cuadro V - 8 ) que para la clase mé&s alta. Esto refleia seguramente la
capacidad de evasidn que tiene el estrato més alto frente a los que le siguen.
que se ven afectados en una proporcidn mayor tanto por los impuestos a las
remuneraciones que constituyen buena parte de su ingreso como por los im -

puestos indirectos .

El afio de 1984 fué el de mayor deterioro en la distribucién del ingreso
con una cafda de 5.5 puntos en la participacién de las remuneraciones en el
ingreso frente a un aumento de 6 puntos en la de las utilidades. En 1983 sor-
prende cémo la caida del ingreso nacional se reflejé en forma bastante homogé-
nea entre todos los grupos. La composicidén del ingreso en 1984 ( Cuadro V -9)
( no se tiene la misma informacidén pra otros afios ) junto con la informacién
sobre la recomposicién del ingreso nacional, pemite una evaluacién de cudles
fueron los grupos mas perjudicados en particular en este afio en que el ajuste

fué més efectivo.

Los sueldos y salarios se concentran en un 42% en el estrato més alto de in-
gresos que cobija al 10% de la poblacién. Los estratos siguientes ( llly IV ) con-

centran el 51% de los ingresos por sueldos y salarios. En estas categorfas deben estar
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incluidos buena parte de los obreros que fueron los que més participacién perdieron. Por
lo tanto se puede pensar que en 1984 se did una mayor concentracién del ingreso
de sueldos y salarios hacia el 10% méas rico de la poblacién . Por otro lado, el
aumento en la participacién de las utilidades no hizo més que aumentar el ingreso
del estrato més alto que concentra el 92% de esta fuente de ingresos lo cual segu-

ranente aumentd su participacién en el ingreso total que en 1984 llegé al 59%.

En sintesis las clases més perjudicadas fueron las que tenfan menor capacidad
de defensa ante el deterioro real de sus ingresos , ante los aumentos de impuestos
y ante la caida del empleo. Estas corresponden a los estratos Il y IV de los cuadros,
que cubren al 40% de la poblacién. El 50% més pobre , seguramente se vié rela-
tivamente menos perjudicado debido al tipo de ingresos que tiene (independientes
y autoconsumo ) los cuales estdn menos afectados por la pérdida de poder adquisitivo,
por la cafda del empleo y por los impuestos . Sin embargo, esta afirmacién no tiene
en cuenta lo que implica en téminos de bienestar una cafda aunque sea marginal en

sus ingresos.
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