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Perú* 

l. INTRODUCCION 

Este documento tiene por objeto 
estudiar los efectos de la poi ítica 
económica "heterodoxa" iniciada 
por el gobierno de Alan Garda Pérez 
en julio de 1985. El análisis se centra 
en el comportamiento de las princi­
pal es variables macroeconómicas du­
rante 1987, y se discuten breve men­
te algunos dil e mas de poi ítica econó­
mica para el período 1988-1989. 

Para el estudio· de los efectos de la 
poi (ti ca macroeconómica durante 
1987, ei trabajo se ha dividido en 
cuatro secciones. La primera presen­
ta un balance de la poi ltica eco nómi­
ca durante los primeros dieciocho 
meses del gobierno de Alan Garc la . 
En ella se describen la situación ma­
croeconómica y las expectativas ofi­
ciales y del sector privado prevale­
cientes a finales de 1986, enfatizan-

* Este trabajo constituye parte del program a de 
investigación del Grupo de An álisis para el De­
sarrollo, GRADE. Para este fin se contó con el 
apoyo financiero de la Fundación Friedrich 
Ebert del Perú y el lnternational Development 
Research Centre (IDRC) del Canadá. 

do los desequilibrios existentes en los 
diversos mercados en ese momento. 
En la segunda sección se presenta un 
análisis del comportamiento macro­
económico durante 1987, destacan­
do la evolución de los principales 
cuellos de botella vigentes a princi­
pios de ese año. El objeto de esta sec­
ción es explicar los or(genes de la cri­
sis iniciada a finales de 1987 dentro 
de un marco conceptual coherente, 
remarcando e l inmovilismo y poca 
flexibilidad de la política económica 
para corregir los desequilibrios y dis­
torsiones que se fueron acrecentando 
a lo largo del año. En la tercera sec­
ción, siguiendo un esquema de aná­
lisis de coyuntura, se estudia la evo­
lución de los principales agregados 
macroeconómicos e indicadores sec­
toriales durante 1987. Por último, 
con base en el desar rollo anterior, se 
analizan los principales dilemas de 
poi ítica económica para el período 
1988-1989. 

II.LOS PRIMEROS 18 MESES DEL 
GOBIERNO APRISTA 

Desde su llegada al poder en julio 
de 1985, el gobierno de Alan Garc ía 
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adoptó una poi ítica económica que 
no sólo buscaba reducir la inflación, 
sino también producir fuertes cam­
bios en la estructura económica del 
país. El programa económico de cor­
to plazo planteado por el gobierno 
aprista tomaba como eje central la 
reducción de la tasa de inflación y la 
reactivación de la economía. La con­
secución de ambos objetivos se vería 
facilitada por la reducción unilateral 
del servicio de la deuda externa. 

En contraposición al gobierno an· 
terior, el nuevo equipo económico 
dejó de considerar al exceso de de­
manda agregada como causa princi­
pal del incremento de la inflación . 
Por el contrario, se estimó que las 
presiones de costos y las expectativas 
eran los factores principales que ali­
mentaban al proceso infl acionario. 
Consecuentemente, el principal ins­
trumento utilizado para control ar la 
inflación fue la congelación (y, en al­
gunos casos, reducción) de los deno­
minados ''precios básicos" (v. gr ., ti­
po de cambio, tasas de interés y pre­
cios de combustibles), con el objeto 
de redtJcir los costos de producción. 
Así mismo, el anuncio de que estos 
precios estarían vigentes por un perío­
do relativamente . largo (v.gr. en un 
principio se anunció que el tipo de 
cambio permanecería estable durante 
el segundo semestre de 1985), y la ex­
tensión de la cobertura de la congela­
ción de precios a todos los sectores 
de la economía, sirvieron al objetivo 
de reducir las expectativas inflaciona­
rias. 

Paralelamente, el programa econó­
mico, a diferencia de los ajustes "or­
todoxos" aplicados anteriormente, 
pretendía lograr la reactivación del 
aparato productivo sobre todo me­
diante el incremento de la demanda 
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interna. Efectivamente, con el objeto 
de generar la demanda interna reque­
rida para fomentar un mayor nivel de 
producción, se incrementó el nivel de 
protección a la industria nacional y 
se aumentó el poder adquisitivo de la 
población. La reducción del servicio 
de la deuda externa (que en el caso 
peruano es mayoritariamente deuda 
pública), fue un factor importante 
dentro de la estrategia ya que permi­
tió redireccionar el gasto público ha­
cia bienes y servicios nacionales, a la 
vez que incrementó la disponibilidad 
de divisas. 

Desde los primeros meses de la nue­
va administración, el éxito del pro­
grama con respecto a su objetivo 
anti-inflacionario fue rotundo; la ta­
sa de inflación mensual se redujo vio­
lentamente de 110/o en julio a un 
promedio de 30jo mensual entre sep­
tiembre y diciembre de 1985. Otro 
aspecto importante a destacar es el 
proceso de "desdolarización" del sis­
tema financiero. Un efecto colateral 
de la congelación del tipo de cambio 
fue la reducción en 380/o del cuasi­
dinero en moneda extranjera entre 
julio y diciembre de 1985 y de su 
participación dentro de la liquidez 
total, la cual bajó en 29 puntos por­
centuales. Sin embargo, debido al po­
co tiempo transcurrido, el segundo 
semestre de 1985 no es un período 
adecuado para evaluar los resultados 
del programa "heterodoxo", sobre 
todo en lo referente a sus efectos so­
bre el crecimiento y la redistribución 
del ingreso. 

A diferencia de los últimos meses 
de 1985, durante 1986 se pudieron 
observar en toda su magnitud los lo­
gros de este programa. Efectivamen­
te, la revisión bibliográfica sobre el 



tema 1 y los principales indicadores 
económicos de los primeros diecio­
cho meses, permiten reconocer a 
propios y extraños el éxito del pro­
grama "heterodoxo" puesto en mar­
cha por el gobierno de Alan García . 

Dentro de los más importantes lo­
gros de la poi ítica aplicada, se pue­
den nombrar los siguientes para el 
año1986: 

1. Reducción drástica de la tasa de 
inflación. 

2. Desdolarización de la economía. 

3. Fuerte crecimiento del producto y 
del empleo. 

4. Incremento en el nivel de salarios 
reales, y 

5. Redistribución del ingreso. 

La reducción drástica de la tasa de 
inflación fue producto de un estricto 
control de precios, acompañado de la 
fijación del tipo de cambio y de la re­
ducción de las tasas de interés (tanto 
en términos nominales como real es) . 
Si bien durante 1986 la tasa de infla-

). Schuldt desarrolla el tema de la desin f lación 
y de su impacto redistributivo en " Desinfla­
ción selectiva y reactivación generalizada en el 
Perú , 1985-1986", El Trimestre Económico, 
Vol. LIV, número especial, México, 1987. R. 
Thorp revisa la concepción del modelo y su 
evolución durante los primeros dos años en 
" The Apra Alternative in Perú: Preliminary 
evaluation of García's economic policies", 
Mimeo, Lima, 1987. C. Ferrari destaca el as­
pecto de acumulación y el problema de la in­
termediación financiera en "Los desafíos del 
crecimiento: La problemática actual del creci­
miento peruano y de su financiamiento", Mi­
meo, Apoyo, Lima, 1987. Los documentos 
del Instituto Nacional de Planificación (" La 
distribución del Ingreso en el Perú") de 1986 
y 1987, presentan los aspectos distributivos 
de la poi ftica. 
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ción se redujo significativamente res­
pecto al año anterior, la inflación 
promedio mensual ( 4.150/o) superó 
las tasas registradas durante los últi­
mos meses de 1985. 

Con respecto al comportamiento de 
la tasa de inflación durante 1986, 
en el Gráfico 1 se puede apreciar que 
la inflación promedio mensual (con­
siderando una media móvil con am­
plitud de tres meses) no presenta un 
patrón definido : luego del reajuste 
de precios producido en el primer tri­
mestre de 1986, la inflación prome­
dio mensual fluctuó alrededor del 
40/o durante el resto del año. 

Sin embargo, al analizar la evolu­
ción de la inflación anual 2 (ver Grá­
fico 2), se observa que ésta desce ndió 
durante los primeros ocho meses del 
año para luego iniciar una ligera ace­
~ eración a partir de octubre. Como se 
puede apreciar e n ambos Gráficos, la 
aceleración de la inflación se acen­
tuar(a fuertemente durante 1987. 

Si se realiza un análisis más desa­
gregado, destaca e l problema de in­
flación reprimida. Efectivame nte, se­
gún el Cuadro 1, durante los últimos 
tres trimestres de 1986, de los ocho 
grandes grupos que componen la ca­
nasta de consumo, sólo tres de ellos 
estaban creciendo por debajo de la 
tasa de promedio de inflación (ali­
mentos, bebidas y tabaco; alquiler de 
vivienda, combustible y electricidad; 
y transporte y comunicaciones). Re­
sultado que no es sorprendente, pues 
el gobierno ejercía un mayor control 
de precios sobre estos grupos de bie­
nes. Estas observaciones indican que 
hacia finales de 1986, el (ndice gene-

2 La inflación anual se calcula con respecto al 
mismo mes del año anterior. 
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GRAFICO 1 

PERU: INFLACION PROMEDIO MENSUAL 
Media móvil trimestral 1986-1987 

o¡ o 

14-~---------------------------------------------------, 

2 -

O- 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
1 2 3 4 56 7 8 91011121 2 3 4 56 7 8 91011121 2 3 4 56 7 8 9101112 

1 1985 1 1986 1 1987 1 

Elaborado con base en el "Bolet ín Mensual de lndices de Precios". Instituto Nacional de Estadística. 

GRAFIC02 

PERU: INFLACION ANUAL 1985-1987 
(Porcentajes} 

250-r---------------------------------------------------~ 

200-

50-

o- 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
1 2 3 4 56 7 8 1011121 2 3 4 5 6 7 8 91011121 2 3 4 56 7 8 9101112 

1 1985 1 1986 1 1987 1 

Elaborado con base en el " Boletín Mensual de 1 nd ices de Precios". 1 nstituto Nacional de Estadística. 
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CUADRO 1 
PERU: TASA DE INFLACION PROMEDIO MENSUAL POR 

TRIMESTRES -1985- 1987 

Grandes grupos 
General 

11 111 IV V VI VIl VIII 

1985 
11 11.6 11.8 14.1 10.6 12.0 11.2 11 .8 10.9 11.4 
111 8.1 7.1 8.4 5.3 8.2 8.6 12.4 8.9 9.2 
IV 2.8 4.4 3.5 -1.1 2.6 2.1 1.1 2.4 3.9 
1986 
1 4.9 6.6 4.8 0.9 2.8 4.5 1.6 5.8 6.5 
11 3.7 3.1 8.0 2.5 4.1 3.6 1.6 5.3 4.2 
111 4.0 3.4 6.8 2.6 5.0 4.6 1.6 4.9 5.4 
IV 4.0 3.0 7.0 2.1 5.8 4.9 2.2 5.7 4.9 
1987 
1 5.8 4.7 4.9 1.8 6.5 4.9 5.1 11 .5 6.9 
11 5.7 4.7 6.2 3.5 7.6 6.0 6.6 6.8 6.1 
111 7.1 5.7 5.9 5.4 7.8 7.3 8.4 8.7 8.4 
IV 7.7 6.9 7.4 4.4 10.0 8.3 6.8 8.6 8.8 

Fuente: Bolet(n Mensual de lndices de Precios Nos. 01 -88-INE. Lima, febrero 1988. 
Nota : Los Grandes Grupos de la canasta de consumo son: 
1 : Alimentos, bebidas y tabaco. 
11 : Vestido y calzado. 
111 : Alquiler de vivienda, combust ibles y electricidad. 
IV : Muebles, enseres y mantenimiento de la vivienda. 
V : Cuidado, conservación de la salud y servicios médicos. 
VI : Transportes y comunicaciones. 
Vil : Esparcimiento, Divers, Sers. Cult. y de enseñanza. 
V 111 : Otros bienes y servicios. 

ral de precios no mostraba una 
mayor tendencia hacia la aceleración, 
debido a la represión de la inflación 
v(a el control de precios. 

El congelamiento del tipo de cam­
bio durante 1986 contribuyó a que 
el proceso de "desdolarización" del 
sistema financiero continuase duran­
te ese año. Efectivamente, el cuasi­
dinero en moneda extranjera se redu­
jo en 380/o durante el año (620/o du­
rante los primeros dieciocho meses 
del gobierno) . La monetización de 
los certificados bancarios denomina­
dos en moneda extranjera constituyó 
un impulso reactivador al incremen-

tar la demanda por bienes y servicios 
(sobre todo durante el segundo se­
mestre de 1985). Esta presión reacti­
vadora, sin embargo, fue amortiguán­
dose a partir del segundo trimestre 
de 1986. Al respecto, cabe anotar 
que la tasa de decrecimiento del cua­
sidinero en moneda extranjera pasó 
de un promedio mensual de 50/o du­
rante el primer trimestre de 1986 a 
2. 70/o durante el segundo. 

Con respecto al fuerte crecim(ento 
del PB/ durante 7986 (8.50/o), éste 
fu e inducido por el incremento de la 
demanda interna. El Cuadro 2 pre­
senta el crecimiento del PBI clasifica-
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CUADR02 
PERU: TASA DE CRECIMIENTO DEL PBI 

POR TIPO DE GASTO 

85j84 86j85 87j86 o¡o del 
(Ojo) (Ojo) (Ojo) PBI 

PBI Total 1.9 8.5 6.0 100.0 

Consumo Privado 2.5 16.0 8.2 74.0 
Consumo público 3.7 2.6 3.0 1 O. 7 
Inversión bruta interna (13 .7) 9.2 0.6 11.9 

* 1 nversión bruta fija (15.7) 2.6 2.6 11.2 
- 1 nversión privada (5.1) 18.2 11 .8 4.8 
- 1 nversión pública (23.0) (10.7) (7.8) 6.5 

* Variación de Stocks 0.5 
Exportaciones 4.0 (14.0) (4.3) 13.1 
1 mportaciones (9.9) 12.0 (2.5) 9.7 

Fuente : Banco Central de Reserva. 
Nota: Las cifras entre paréntesis indican tasas negativas de crecimiento. La composi­
ción porcentual del PBI de la última columna corresponde a 1987. 

do por tipo de gasto . Como se puede 
apreciar, dentro de la demanda inter­
na, el gasto público presentó una pe­
queña variación positiva, debido a 
que el alza en el consumo público 
(2 .60/o) se vio neutralizada por la 
menor inversión del sector 
(-10.70/o). En el sector privado, el 
consumo creció en 16.00/o y la inver­
sión en 18.20/o . Sin embargo , por su 
tamaño dentro del PBI, este último 
componente sólo explica un pequeño 
porcentaje del crecimiento global. Por 
otro lado, en el sector externo, las 
exportaciones cayeron en 150/o, 
mientras que las importaciones (so­
bre todo de insumas y bienes de ca­
pital) aumentaron en 440/o, lo cual 
se tradujo en un déficit de la balanza 
comercial. 

Por el lado de la producción, el 
Cu adro 3 pe rmite mostrar que la 
reactivación durante 1986 se conce n­
tró en tres sectores : manufactura 
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(17 .80/o) ; construcción {21.20/o) y 
comercio (120/o) 3

. El primero se vio 
favorecido por la 'poi ítica de protec­
ción a la industria nacional y el incre­
mento de la demanda interna; la ex­
pansión del segundo se explica por el 
aumento de la autoconstrucción y 
por el control de precios de los insu­
mas básicos de esta actividad; m ien­
tras que el crecimiento del sector ser­
vicios es un reflejo del aumento ge­
neral en la actividad económica y un 
indicador del apoyo rec ibido por el 
sector informal urbano. 

Estas cifras muestran el tipo de 
crecimiento planteado por el modelo 
"heterodoxo": no se trataba de un 
crecimiento hacia afuera, como e n 
los últimos años de la década de los 
setenta ; ni tampoco, d e un creci­
miento generado por el mayor gasto 

El sector comercio se encuentra incluido den­
t ro del rubro " Otros" , en el Cuadro 3. 
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CUADRO 3 
PERU: TASA DE CRECIMIENTO DEL PBI 

POR SECTORES PRODUCTIVOS 

85/84 86/85 87/86 o¡o del 
(Ojo) (Ojo) (Ojo) PBI 

PSI Total 1.9 8.5 6.0 100.0 
Agropecuario 2.3 3.7 5.4 13.2 
Pesca 7.5 3.0 7.4 1.3 
Miner(a 6.1 (2.5) 2.4 8.9 
Manufactura 4.1 17.8 7.5 23.8 
Construcción (13.1) 21.2 12.8 4.9 
Gobierno (0.5) 2.2 1.5 7.3 
Otros 1.9 8.2 6.2 40.7 

Fuente : Banco Central de Reserva. 
Nota : Las cifras entre paréntesis indican tasas negativas de crecimiento. La composi­
ción porcentual del PBI de la última columna corresponde a 1987. 

público, como en los primeros años 
del gobierno de Velasco ; el creci­
miento "heterodoxo" estaba basado 
en la expansión del consumo interno . 
Claramente , este mode lo favoreció el 
desarrollo de los sectores destinados 
al mercado nacional (manufactura, 
comercio y construcción). Cabe des­
tacar, además, que en gran parte el 
crecimiento durante 1986 se produjo 
recién a partir del segundo trimestre 
(ver Gráfico 3). 

Aunque el crecimiento de estos sec­
tores se debió al incremento de la 
demanda interna , cabe notar que a 
diferencia de experiencias anter iores, 
e l sector agropecuario no transfirió 
ingresos hacia e l sector urbano. Por 
e l co ntrario, se buscó mejorar la si­
tuación del campo mediante una po­
I ítica de precios favorable a l agro y 
de crédito promociona! para este sec­
tor. Sin embargo, a pesar de este apo­
yo, e l sector agropecuario creció sólo 
3. 70/o durante 1986 (1.30/o agricul-

tura y 70/o pecuario) . Entre las razo­
nes qu e explican este comportamien­
to se encuentran el retraso en la im­
plementación de la nueva poi ítica de 
precios, factores climáticos, retrasos 
de siembras y conflictos laboral es 
(sobre todo en la producción de caña 
de azúcar) 4

• 

Con respecto al incremento en las 
remuneraciones reales, el Gráfico 4 
permite apreciar el significativo 
mejoram iento de éstas. Efectivamen­
te, el crecimiento de los sueldos rea­
les durante estos dieciocho meses fue 
de 31.70/o mi entras que los salarios 
crecieron 51.80/o 5

. Cabe notar, sin 

4 Aunqu e en 1986 la tasa de creci miento del 
sector agropecuario estuvo muy por debajo de 
la tasa de crecimiento global , cabe notar que 
ésta fu e significativamente mayor que la tasa 
promedio an ual de crecimiento del sector du­
rante el período 1976-1985 (1.40/o). 

Durante este per(odo, el índice de remunera­
ciones reales de trabajadores con negociación 
colectiva, aumentó en 4 70/o. 
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GRAFICO 3 
PERU : PRODUCTO BRUTO INTERNO TRIMESTRAL 

Base 1979 = 1 00 
(lndice desestacionalizado) 

120-r---------------------------------------------------~ 

115-

11 o-

105-

100-

95-L-~~--~~~--~~----~~--~~----~I--~I----~I--~1----~1 --~I----~1 -J 

85.1 85.2 85.3 85.4 86.1 86.2 86.3 86.4 87.1 87.2 87.3 87.4 

Fuente : B.C. R. 

GRAFIC04 
PERU : INDICES DE SUELDOS Y SALARIOS REALES 

1985-1987 
(Diferencias porcentuales con respecto a la base: agosto de 1985 = 100 

80~--------------------------------------------------~ 

60 -

-20 - 2 12 4 6 8 1 o 12 2 4 6 8 10 
1 1985 1986 1987 

O Su eldos .Salarios Eill] Gobie rno 

Fuente : Min isterio de Trabaj o. 

206 



embargo, que la tasa de crecimiento 
de las remuneraciones reales fue dis­
minuyendo, a medida que transcu­
rr(a 1986 (tendencia que se acentuó 
durante el primer trimestre de 1987). 
A pesar de ello, el crecimiento de las 
remuneraciones reales durante el año 
1986 fue similar al del último cuatri­
mestre de 1985. Por otro lado, la 
evolución de las remuneraciones rea­
les de los empleados del gobierno 
central, muestra un crecimiento me­
nor que el de los sueldos y salarios 
del sector privado. Por lo tanto, dado 
el incremento de las remuneraciones 
reales, se puede afirmar que durante 
1986 la poi ítica de remuneraciones 
fue coherente con el desarrollo del 
modelo global. Al agotarse el impul­
so generado por la "desdolariza­
ción", el aumento del poder adquisi­
tivo de los asalariados se constituyó 
en la principal fuerza para promover 
el crecimiento de la producción in­
terna . 

En cuanto a la redistribución del 
ingreso, el gobierno aprista tuvo co­
mo objetivo : " ... mejorar la calidad 
de vida de la población, prestando 
atención especial a los pobladores de 
las zonas rurales del trapecio andino, 
a los campesinos de la sierra y a los 
habitantes marginales de las ciuda­
des " 6

• 

Para cumplir este objetivo, duran­
te 1986 se hizo uso de tres tipos de 
poi íticas: cambios en precios relati­
vos, poi (ti ca salarial y subsidios. Para 
analizar los efectos redistributivos in­
ducidos por la política de precios ofi­
ciales y por el control de precios del 
sector industrial, es conveniente 

6 Instituto Nacional de Planificación, "La Dis­
tribución del Ingreso en el Perú", 1986, pág. 
8. 
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comparar la evolución de los precios 
agropecuarios nacionales con la de 
los precios del sector manufacturero 
nacional (ambos tomados del (ndice 
de precios al por mayor) 7 • Como se 
puede apreciar en el Cuadro 4, du­
rante el per(odo julio 1985 - diciem­
bre 1986, los precios agropecuarios 
crecieron en 146.90/o, mientras que 
los precios manufactureros se incre­
mentaron en sólo 23. 80jo. E 1 sesgo 
pro-agro de estas poi íticas es eviden­
te. Más aún, es necesario señalar que 
la poi ítica de crédito promociona! al 
agro reforzó este sesgo 8

. 

Para medir los efectos redistribu­
tivos de la poi ítica de precios sobre 
el sector informal urbano, es útil 
comparar la evolución de los índices 
de precios de tres grupos de bienes 
dentro del (ndice de precios al consu­
midor: los decretados por el gobier­
no, los congelados y los precios flexi­
bles9. Dentro del primer grupo se en­
cuentran productos producidos por 
unas pocas empresas y los servicios 
públicos 10

. El segundo grupo está 

7 Al respecto ver los trabajos de Schuldt (1987) 
y Thorp (1987) ya mencionados (ver nota de 
pie de página No. 1 ). 

8 Escoba! ha estimado que el subsidio crediticio 
a los principales productos agrícolas represen­
tó el 0.820/o del PBI en 1986, y el 1.6ofo en 
1987. Ver J. Escoba!, "Analysis of major agri­
cultura! policies in Peru: 1985-1987 " Mimeo 
GRADE, Lima, 1988. ' , 

9 
Ver ). Schuldt, "Desinflación selectiva y reac­
tivación generalizada en el Perú, 1985-1986", 
El Trimestre Económico, Vol. LIV, número 
especial, México, 1987. 

10 
Entre otros bienes y servicios del primer gru­
po se encuentran : grasas y aceites comestibles, 
leche evaporada, azúcar, agua, energía eléctri­
ca, gasolina, transporte y comunicaciones. Por 
otro lado, el segundo grupo incluye a produc­
tos como: café, bebidas, aparatos electrodo­
mésticos, productos medicinales, seguros, 
equipo de enseñanza, libros, revistas, etc. Fi-
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CUADR04 
PERU: INCREMENTO PORCENTUAL DE PRECIOS RELATIVOS 

(En porcentaje) 

Agrí- Manufac- Decre- Congela- Flexi-
cola turero tados dos bies 
(Ojo) (Ojo) (Ojo) (Ojo) (Ojo) 

julioj85- Diciembrej86 146.9 23.8 40.7 72.2 153.7 
Diciembrej86- Diciembrej87 84.4 71 .5 81.5 115.6 114.7 

Fuente : Elaboración propia con base en cifras publicadas por e l Instituto Nacional de Estadística. 

compuesto básicamente por produc­
tos manufacturados en los qu e unas 
pocas empresas son 1 íderes. Final­
mente, en el tercero grupo se encuen­
tran los servicios, pequeñas y media­
nas manufacturas, y productos que 
contienen un alto componente pri­
mario . Por lo tanto, es posible re la­
cionar la evolución de los ingresos 
del sector urbano formal con la de 
los precios de los primeros dos gru­
pos y la de los ingresos del sector ur­
bano informal con la del tercer gru­
po. Al comparar la evolución de 
estos tres rubros, se aprecia que, du­
rante el período julio 1985 - diciem­
bre 1986, los dos primeros tuvieron 
un crecimiento promedio menor al 
600/o, mientras que e l tercero lo hizo 
en 153. 70/o. 

En resumen, la comparación de la 
evolución de estos precios relativos 
manifiesta claramente el sesgo redis­
tributivo de la poi ítica de precios 
durante los primeros 18 meses de 
gobierno aprista. En el primer caso se 
favoreció a l sector agrícola en rela­
ción con el industrial. En el segundo, 

nalmente, en e l tercer grupo se encuentran: 
carnes, pescados, leche, queso, hortalizas, le­
gumbres, tubérculos, vestido, calzado, servicio 
doméstico, servicio de enseñanza, va jill a, etc. 
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al urbano marginal e informal frente 
al urbano formal. 

Con respecto al manejo de la poi í­
tica salarial, tal como se mostró en el 
Gráfico 4, los reajustes de remunera­
ciones estuvieron orientados a bene­
ficiar al grupo de trabajadores con 
menores ingresos (los que reciben sa­
larios en contraposición a los que re­
ciben sueldos). Este efecto redistri­
butivo se vio reforzado con el lanza­
miento de programas de emp leo tem­
poral. Estos programas (PAIT, 
PROEM) perm1t1eron incrementar 
fuertemente fa · oferta de puestos de 
trabajo 11

• Aunque la mayoría de los 
trabajadores del PAIT percibieron 
tan sólo e l sueldo mínimo vital, el 
mismo se incrementó en términos 
reales en 200/o, entre julio y diciem­
bre de 1985 y se mantuvo estable du­
rante 1986. 

El tercer tipo de poi ítica utilizada 
para modificar la distribución del in­
greso fue el conjunto de subsidios di­
rigidos hacia actividades consideradas 

11 Según INP (1986), el PAIT generó en 1986 
treinta mil puestos de trabajo durante el pri­
mer semestre, y ciento cincuenta mil adicio­
nales en los últimos cuatro meses del año. 



prioritarias por el gobierno. Los ins­
trumentos más importantes utiliza­
dos para este fin fueron las tasas de 
interés, la política cambiaría y el ma­
nejo de las tarifas cobradas por los 
bienes y servicios ofrecidos por las 
empresas públicas. 

Como se mencionó anteriormente, 
entre las medidas utilizadas para en­
frentar la inflación se encuentran la 
reducción de las tasas de interés y el 
congelamiento del tipo de cambio. 
Claramente, estas poi íticas ocasiona­
ron una transferencia de recursos de 
prestamistas a prestatarios y de ex­
portadores a importadores. Dado que 
la tasa real de interés promedio du­
rante 1986 fue -270/o para los aho­
rristas y que la apreciación del tipo 
de cambio real promedio de comer­
cio de bienes durante el mismo pe­
ríodo fue de 28.1 Ojo, es evidente que 
estas transferencias fueron significati­
vas. Sin embargo, cabe notar que su 
eficiencia como instrumento de dis­
tribución del ingreso es dudosa. Efec­
tivamente, la selectividad dentro de 
estos subsidios fue muy pequeña. Por 
ejemplo, aunque la transferencia a 
los prestatarios fue significativa (la 
tasa de interés activa promedio du­
rante 1986 fue de 40. 40/o, mientras 
que la inflación ascendió a 62.90/o), 
el diferencial entre las tasas de inte­
rés comerciales y promocionales fue 
mínima 12

• 

Por otro lado, el manejo de los pre­
cios y tarifas de las empresas pú­
blicas también estuvo dirigido a in­
crementar el poder adquisitivo de 
ciertos sectores. Esto llevó a que la 
tasa de crecimiento de estos precios 

12 La excepción fueron los cultivos localizados 
en el Trapecio Andino. 
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fuese menor que la inflación 13 y que 
el crecimiento de los ingresos co­
rrientes de las empresas públicas es­
tuviese por debajo de la expansión de 
los gastos. Consecuentemente, el dé­
ficit de las emoresas públicas no fi­
nancieras se incrementó de 0.660/o 
del PBI en 1985, a 2.240/o en 1986. 

Los efectos de la poi ítica de redis­
tribución del ingreso se pueden apre­
ciar en el Gráfico 5, donde se presen­
ta la evolución de la distribución fun­
cional del ingreso nacional de 1985 a 
1987. Durante 1986 la redistribución 
del ingreso favoreció a los indepen­
dientes (tanto agrícolas como urba­
nos) y a los asalariados del sector pri­
vado, en detrimento de los capitalis­
tas y rentistas. Estos resultados refle­
jan, por un lado, las poi íticas de pre­
cios en favor del agro y de los infor­
males y, por otro, el prolongado con­
trol de precios industriales y la re­
ducción de las tasas de interés. A pe­
sar de las distorsiones que estas poi í­
ticas puedan haber inducido, resulta 
claro que, en el corto plazo, éstas 
contribuyeron a mejorar la distribu­
ción del ingreso. 

Resumiento, los primeros diecio­
cho meses del gobierno se pueden di­
vidir en dos etapas: el segundo se­
mestre de 1985 y el año 1986. En la 
primera etapa, los éxitos más saltan­
tes de la política económica fueron: 
la reducción de la inflación, la "des­
dolarización" y el aumento de las re-

13 La inflación acumulada durante los primeros 
18 meses del gobierno aprista fue de 1 03.20/o, 
sin embargo, durante este período el precio de 
la gasolina subió en 37.70/o, aumento que se 
produjo en agosto de 1985, para mantenerse 
fijo hasta marzo de 1987; asimismo durante 
este período el precio de la energía eléctrica 
aumentó sólo en 18.50/o y el del kerosene ba· 
jó en 1 OO/o. 
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GRAFICO 5 
PERU: DISTRIBUCION DEL INGRESO 

1985 -1987 
(Porcentajes representados por cada grupo en el ingreso total) 
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Fuente: INP (1987) 

muneraciones reales. Sin embargo, 
durante estos primeros meses la pro­
ducción no reaccionó en forma sig­
nificativa (y no lo haría hasta inicios 
del segundo trimestre de 1986). En 
el segundo tramo (el año 1986) se in­
crementó significativamente la pro­
ducción y el empleo, y se obtuvieron 
los redistributivos importantes, man­
teniendo el control de la inflación e 
incrementando aún más las remune­
raciones reales (aunque no en la mag­
nitud de los últimos meses de 1985) . 

Como es evidente, en el corto pla­
zo, el modelo "heterodoxo" produjo 
un conjunto de resultados positivos y 
significativos; sin embargo, y en for­
ma paralela, generó una serie de dis­
torsiones que se hicieron patentes 
durante 1986. Los principales pro­
blemas o restricciones que emergie­
ron durante este año, como canse-
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Asalar iados Utilidades 
S. privado 

Rentas e 
intereses 

cuencia de la dinámica propia a un 
esquema de crecimiento acelerado 
basado en la expansión de la deman­
da interna, fueron: 

1. La reducción de las reservas inter­
nacionales del país y el sesgo anti­
exportador de la poi ítica econó­
mica. 

2. Deterioro de las cuentas fiscales. 

3. Agotamiento de la capacidad ocio­
sa en sectores claves, y 

4. Recrudecimiento del proceso in­
flacionario. 

El incremento en la producción y 
el consumo, por un lado, y la apre­
ciación del tipo de cambio rea l, por 
otro, trajeron consigo un enorme cre­
cimiento en la demanda por importa-



ciones y una reducción en el valor de 
las exportaciones (en 1986, las pri­
meras aumentaron en 400/o mientras 
que las segundas decrecieron en 
150/o) 14

. Estos fenómenos llevaron 
a la aceleración en la pérdida de divi­
sas del pals. El creciente desequili­
brio externo dio lugar a que el saldo 
de la balanza comercial pasase de un 
superávit de US$1.172 millones en 
1985 a un déficit de US$65 millones 
en 1986, y a que el déficit en balanza 
en cuenta corriente se acrecentase de 
0.90/o a 5.1 ojo del PBI. As( es que 
durante este año, las reservas interna­
cionales netas (RIN) se redujeron en 
US$517 millones 15

. 

Claramente ya en 1986, la evolución 
de la balanza de pagos y de las Rl N 
señalaron una de las principales de­
bilidades del modelo: la restricción 
externa. Sin embargo, como se verá 
más adelante, el nivel de reservas 
existentes y las expectativas prevale­
cientes a finales de 1986 no llevaron 
a que las autoridades económicas in­
trodujesen las correcciones necesarias 
para detener la pérdida de activos in­
ternacionales del pa(s. 

14 Los rubros de importación que más crecieron 
fueron los de bienes intermedios y los de capi­
tal (los que crecieron en 320/o y 260/o respec­
tivamente). Esto se explica por la falta de 
integración del aparato productivo y el conse­
cuente alto componente importado de éste. 
Por el lado de las exportaciones, cabe notar 
que su valor decreció tanto por la caída en las 
cotizaciones internacionales de algunos pro­
ductos de exportación como por la reducción 
en el quantum exportado. 

15 Cabe notar que durante 1986 las reservas in­
ternacionales brutas y netas crecieron durante 
los primeros tres meses, para luego descender 
continuamente. Por lo tanto , la reducción 
anual en las Rl N subestima el problema de ba­
lanza de pagos que se estaba enfrentando. Al 
respecto, la pérdida de RIN en los últimos 
nueve meses del año fue de US$583 millones 
(es decir, un 370/o del stock total en marzo). 
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Estrechamente ligado al problema 
de las reservas internacionales, se en­
cuentra el tema del sesgo anti-expor­
tador de la poi ítica macroeconómica. 
Este fenómeno se produjo principal­
mente por la progresiva sobreva­
luación del tipo de cambio, aunque 
factores tales como el incremento de 
los aranceles y demás barreras a la 
importación, y la fuerte expansión 
de la demanda interna, también con­
tribuyeron al sesgo anti-exportador. 

Con respecto a la poi (ti ca cambia­
ria, el tipo de cambio nominal para la 
mayor(a de los productos de expor­
tación se mantuvo constante durante 
gran parte del per(odo 16

. Dado que 
la inflación interna durante el mismo 
per(odo fue sustancialmente mayor a 
la devaluación, el tipo de cambio real 
promedio de exportación se apreció 
en 190/o durante · el periodo julio 
1985 - noviembre 1986. Este cálculo 
se basa en el tipo de cambio real mul­
tilateral, por lo que incorpora el efec­
to de movimiento en los tipos de 
cambio de los pa(ses a los cuales el 
Perú exporta. En este sentido, es im­
portante resaltar que la fuerte depre­
ciación del dólar norteamericano en 
los mercados financieros internacio­
nales amortiguó la apreciación del ti­
po de cambio real multilateral del 
pals. Las fluctuaciones del dólar, sin 
embargo, afectaron en menor medida 
la competitividad de las exportacio­
nes peruanas en el mercado nortea­
mericano (donde se concentraron el 
270/o de las exportaciones durante el 
per(odo 1980-85). Efectivamente, el 

16 Para un alto porcentaje de las exportaciones 
tradicionales, el tipo de cambio nominal no 
varió significativamente entre octubre de 
1985 y agosto de 1986, y para el caso de las 
exportaciones no tradicionales éste no varió 
entre octubre de 1985 y junio del año siguien­
te. 
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tipo de cambio real bilateral (Perú­
Estados Un idos) se apreció en 31 ojo 
durante el mismo per(odo. 

El sesgo anti-exportador de la po­
I ítica macroeconóm ica se vio refle­
jado en el menor quantum exportado 
durante 1986 y, en particular, en la 
reducción de las exportaciones no­
tradicionales (éstas cayeron en 110jo 

de 1985 a 1986), las cuales son rela­
tivamente elásticas con respecto al 
tipo de cambio real. Aunque, eviden­
temente, esta poi ítica afectó negati­
vamente a la balanza de pagos en el 
corto plazo, es necesario resaltar que, 
en el mediano y en el largo plazo, 
contribuyó al ahondamiento de uno 
de los problemas estructurales más 
cr(ticos de la economía peruana: la 
deficiencia de la oferta exportable 
del país. Efectivamente, el sesgo anti ­
exportador de la poi ítica desestimu­
ló la inversión en el sector exportable 
de la econom (a. 

Con respecto al balance fiscal, a fi­
nales de 1985 y durante 1986, se lle­
vó a cabo una reforma tributaria que 
redujo significativamente las tasas de 
impuestos indirectos por motivos 
anti-inflacionarios y de redistribu­
ción del ingreso. Se suponía que esta 
reducción estaría acompañada de un 
fuerte crecimiento en los impuestos 
directos. Sin embargo, ésto no suce­
dió; lo cual condujo a que, en tér­
minos reales, los ingresos tributarios 
del gobierno central se redujesen li­
geramente durante 1986, y en 
17.40jo durante 1987. Así mismo, 
como se mencionó anteriormente, la 
estrategia anti-inflacionaria del go­
bierno tuvo como uno de sus instru­
mentos la congelación de los precios 
y tarifas de los bienes y servicios 
ofrecidos por las empresas públicas. 
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Esta poi ítica de precios (o de subsi­
dios implícitos) dio lugar a que los 
ingresos corrientes de las empreas pú­
blicas descendiesen en 21 Ojo durante 
1986 y que éstas arrojasen un déficit 
económico del 2.040jo del PBI. 

El conjunto de estas poi íticas llevó 
a que los ingresos corrientes del 
sector público no financiero decre­
ciesen en 21 Ojo en términos reales 
durante 1986. A pesar de que los gas­
tos corrientes del sector disminuye­
ron en 140jo, el déficit se incrementó 
a 7.40jo del PBI. Aunque la cifra del 
déficit puede parecer muy abultada, 
cabe notar que gran parte de ésta re­
fleja asientos contables más que flu­
jos reales. Efectivamente, si en la es­
timación del déficit no se incluye los 
intereses de la deuda externa venci­
dos y no pagados, la magnitud de és­
te se reduce a 3.70jo del PBI. 

Al analizarse las fuentes de financia­
miento del déficit, se observa que 
un alto porcentaje de éste fue finan­
ciado con recursos externos (un fi­
nanciamiento forzado debido al no 
pago de la deuda). Podría afirmarse 
que el déficit fiscal en 1986 no cons­
tituyó un problema muy importante 
para el gobierno ni para la econo­
mía, ya que existía un alto porcenta­
je de capacidad instalada ociosa y, en 
este contexto, el financiamiento 
inorgan1co relativamente pequeño 
del déficit se tornó en un elemento 
reactivador. 

Por último, ante el continuo creci­
miento de la demanda agregada, el 
exceso de capacidad instalada se em­
pezó a reducir, sobre todo en la in­
dustria básica. Según el Banco Cen­
tral de Reserva, la capacidad utiliza­
da en este tipo de industria pasó de 



580/o en 1985 a 740/o en 1986; y en 
el caso de la industria en general, pa­
só de 590/o a 700/o. Aunque estos in­
dicadores señalan que el factor capa­
cidad ociosa no constitu (a aún un 
cuello de botella generalizado a fina­
les de 1986, era ya claro que la capa­
cidad de seguir creciendo rápidamen­
te, sin tener que recurrir a un esfuer­
zo significativo en términos de inver­
sión, se había reducido. En otras pa­
labras, ante la ausencia de un incre­
mento en la capacidad productiva del 
país, los efectos de la expansión de la 
demanda agregada sobre e l creci­
miento serían cada vez menores, 
mientras que sus efectos inflaciona­
rios se verlan incrementados. En 
efecto, el hecho que la inflación se 
estuviese reprimiendo artificialmente 
en 1986, con la consecuente distor­
sión de precios relativos, es un indi­
cador de la presión de demanda sub­
yacente al proceso inflacionario. 

Si bien estas señales de peligro esta­
ban latentes a finales de 1986 y el 
gobierno las reconoció, no eran lo su­
ficientemente graves como para que 
los encargados de la poi ítica econó­
mica llevasen a cabo cambios drásti­
cos en la poi ítica implementada has­
ta ese momento. Efectivamente, 
pareciera que en aquel entonces se 
pensaba que la "audacia heterodoxa" 
era suficiente para enfrentar algunos, 
si no todos, los desequilibrios macro­
económicos mencionados anterior­
mente17. Por ejemplo, cuando la pér­
dida de las reservas internacionales 

17 A nivel anecdótico, se ha utilizado el término 
"audacia heterodoxa" debido a que los res­
ponsables del diseño de la poi ítica macroeco­
nómica se autodenominaron "hete rodoxos", 
y a que un subgrupo del equipo económico, 
que en algún momento tuvo el co ntrol del 
Instituto Nacional de Planificación, el Minis­
terio de Economía y del Banco Central, era 
conocido con el nombre de "los audaces". 
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netas se fue acelerando, el equipo 
económico dejó de usar este concep­
to y lo remplazó por el de reservas 
internacionales brutas, argumentan­
do qu e la decisión poi ítica de reducir 
el pago de la deuda externa había da­
do lugar a que una parte de los pasi­
vos del Banco Central dejaran de ser 
considerados obligaciones atendibles. 
Más aun, el nivel de reservas podía 
defenderse con una serie de medidas 
~~heterodoxas" (prohibiciones a la 
importación, certificados de no com­
petencia con la producción nacional , 
licencias previas, prohibición de las 
remesas de utilidades de las empresas 
extranjeras hacia el exterior, etc .). 
Con respecto a la lucha contra la in­
flación, ésta continuaría basándose 
en un estricto control de precios y 
regulación de márgenes de ganancias 
de las grandes empresas del sector 
formal de la econom (a. Si, como 
consecuencia de la poi ítica antiinfla-. 
cionaria, las empresas públicas regis­
traban grandes déficit, no había ra­
zó n de preocuparse: ¿acaso las em­
presas privadas no recurren a fondos 
externos para financiarse? El déficit 
del sector público tampoco era de 
cuidado, gran parte de éste era pura­
mente contable . 

Por otro lado, la creciente deuda ex­
terna no ameritaba mayor atención, 
puesto que el Perú sólo destinar(a 
el 1 OO/o de sus exportaciones al 
servicio de ésta. Más aún los papeles 
de la deuda peruana se negociaban 
en los mercados secundarios inter­
nacionales con tasas de descuento 
muy altas; en este contexto, los "he­
terodoxos" a ultranza podrían afir­
mar que, de la misma manera en que 
la expansión de la demanda interna 
era una medida anti-inflacionaria 
(pues reducía los costos unitarios de 
producción), el aislamiento del Perú 
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de la comunidad financiera interna­
cional hab(a resultado en una ganan­
cia de capital para el país, pues el 
precio de los pasivos internacionales 
había disminuido. 

Esta conceptualización "heterodo­
xa" de la macroeconom(a era la 
prevaleciente en algunos miembros 
del equipo económico del gobierno. 
En este contexto, resultaba poco 
probable que el gobierno enfrentase 
de manera coherente algunos de los 
desequilibrios que se habían hecho 
presentes en la economía. Con los 
antecedentes de un crecimiento 
récord en 1986, de un incremento 
significativo en las remuneraciones 
reales, de la reducción en la tasa de 
inflación y de, mal que bien, haber 
manejado la restricción de divisas, 
el panorama para 1987 era alentador 
o, por lo menos, no pesimista. Efecti­
vamente, al revisar las proyecciones 
con respecto a la evolución futura de 
las principales variables macroeconó­
micas, realizadas tanto por simpati­
zantes como por economistas que 
discrepaban con la estrategia "hete­
rodoxa", se aprecia qu e la mayoría 
de ellas subvaíuaron la pérdida de re­
servas, el incremento de la tasa de in­
flación y el déficit fiscal que se pro­
ducirían en 1987 1 8

. 

18 Para el crecimiento del PBI, Apoyo proyec­
taba 4.4/ 6.00/o, Macroconsult 4.4/5.60/o; las 
estimaciones oficiales eran de 6.0(7 .0o(o, y el 
crecimiento real fue de 6.0o(o. Para la infla­
ción , las proyecciones de Apoyo eran 
85/1 OOO/o, las de Macroconsult 500jo, las ofi­
ciales 450jo y la inflación observada fue de 
1140/o. La variación en millones de dólares de 
las Reservas 1 nternacionales netas estimada 
por Apoyo era de - 305, por Macroconsult de 
- 655 , por las entidades oficiales de+ 137 y la 
observada fue de - 915. Los ingresos del go­
biernos central como proporción del PB 1 pro­
yectados por Apoyo eran de 14.1 ojo, por Ma­
croconsult de 12.1 ojo y por las entidades ofi­
ciales de 12.50jo, mientras la cifra real fue fi­
nal mente de 8. 70jo. 
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111. LOS DESEQUILIBRIOS Y SUS 
INTERRELACIONES DURAN­
TE 1987 

Al realizar un balance de corto pla­
zo entre los costos incurridos y los 
objetivos alcanzados por la poi í­
tica económica podr(a considerarse 
que 1986 fue un año con efectos po­
sitivos. Como se ha visto, los resulta­
dos inmediatos fueron espectacula­
res y acarrearon costos que no se tra­
dujeron inmediatamente en cuellos 
de botella insalvables. Es en este con­
texto que debe explicarse el compor­
tamiento del gobierno de no querer 
introducir modificaciones sustancia­
les en la estrategia original, con el de­
seo de repetir el esquema de los die­
ciocho meses anteriores. 

Sin embargo, tal como se mencio­
nó anteriormente, a finales de 1986, 
la economía peruana presentaba cua­
tro áreas-problema que podían frus­
trar la intención del gobierno: el ni­
vel de reservas internacionales, el dé­
ficit fiscal, la capacidad instalada y 
la inflación reprimida. El objetivo de 
esta sección es presentar un marco 
conceptual que, enfatizando el rol 
del desbalance fiscal y de la poi ítica 
monetaria pasiva, permita analizar 
cómo la propia dinámica del modelo 
y las interrelaciones existentes entre 
estas cuatro variables dieron lugar a 
que los desequilibrios macroeconó­
micos surgieran con mayor fuerza 
durante 1987, provocando el inicio 
de la aceleración de la tasa de infla­
ción. 

Durante los primeros 18 meses del 
gobierno aprista, la oferta de liquidez 
real en moneda nacional aumentó 
1 OSO/o (ver Gráfico 6) como produc­
to del crecimiento en la base mone­
taria (o emisión primaria), de la re-
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GRAFIC06 
PERU: LIQUIDEZ DEL SISTEMA FINANCIERO 1985- 1987 

(lndice base 1985 = 1 00) 
Cifras trimestrales desestacionalizadas 
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ducción en la inflación y del aumen­
to en el multiplicador bancario du­
rante 1986. Como se puede apreciar 
en el Cuadro 5, la expansión de la 
emisión primaria se debió prin ci pal­
mente a factores externos, es decir, 
al incremento de las reservas interna­
cionales en poder del Banco Cen­
tral19. Por otro lado, el multiplicador 
aumentó debido a la reducción en la 
tasa media de encaje. El consecuente 
exceso de liquidez fue básicamente 
canalizado haci a el consumo privado 
sin originar mayores presiones infla­
cionarias debido al exceso de capaci­
dad ociosa y al estricto control de 
precios20 . 

19 Durante el periodo julio 1985 · marzo 1986, 
las reservas internacionles netas en poder del 
Banco Central se incrementaron en 58.70/o. 
Asimismo, cabe notar que la monetización de 
los certificados bancarios denominados en 
moneda extranjera en poder del público, pro­
ducto del proceso de desdolari zac ión de la 
economia, con dujo a una restructuración de 
los pasivos del BCR, la cual incrementó la 
emisión primaria. 

CUADRO 5 
PERU: VARIACION EN LAS 

CUENTAS MONETARIAS DEL BCR 
(En millones de intis) 

1985-86 1987 

PASIVOS BCR 
Emisión primaria 32169 41432 
Obligaciones en M/E -6517 5163 
ACTIVOS BCR 
Fuentes Externas 3265 - 12346 

* RIN 2476 - 11930 
Crédito 1 nterno 22387 58941 

* Sector público 3261 24064 

Fuente: Banco Central de Reserva. 
Nota: La pr imera columna se refiere al crecimien­
to durante el periodo junio 1985 • diciembre 
1986. 

20 
Parte del exceso de oferta de liquidez también 
fue dirigido a la compra de activos financieros 
denominados en moneda nacional; por ejem­
plo, el índice bursátil de la Bolsa de Valores 
de Lima se incrementó en 91 90/o entre julio 
de 1985 y diciembre de 1986. 
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CUADRO 6 
PERU: OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICO 

NO FINANCIERO 
COMO PORCENTAJE DEL PBI 

1985 1986 1987 

1 ngresos corrientes 53 .80 41.32 33.19 
36.34 
- 3.15 

Gastos corrientes 49.89 41.27 
Ahora en cuenta corriente 3.91 0.05 
1 ngresos de capital 0.63 0.38 
Gastos de capital 7.52 6.76 
Déficit del sector público - 2.99 -6.32 

0.39 
5.61 

- 8.37 

Financiamiento ex terno 4.93 3.13 
Financiamiento interno -1 .95 3.19 

1.77 
6.60 

Fuente: BCR. 

En contraste con los 18 meses an­
teriores, durante 1987 el crecimiento 
de la liquidez real {14.90/o), se expli­
ca en gran parte por el financiamien­
to inorgánico del déficit del sector 
público no financiero y el subsidio 
cambiario otorgado por el Banco 
Central {es decir, la pérdida originada 
por el diferencial existente entre los 
tipos de cambio para la exportación 
e importación). Efectivamente, la ex­
pansióf] de la liquidez durante este 
año se explica casi íntegramente por 
el crecimiento de la base monetaria 
{el multiplicador se mantuvo casi 
constante) . Más aun, al analizar las 
fuentes de crecimiento de la emisión 
primaria {ver Cuadro 5), se puede 
apreciar que el incremento del crédi­
to al sector público no financiero 
constituyó el 51.60/o del crecimiento 
del total de activos del BCR. Clara­
mente, entonces, el déficit fiscal y la 
poi ítica monetaria acomodaticia ju­
garon un rol crucial en el desempeño 
macroeconómico del país durante 
1987. 

El déficit fiscal en 1987 ascendió 
a 8.370/o del PBI {ver Cuadro 6). 
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Esta abultada cifra puede considerar­
se como parte del costo diferido de 
la reducción de la inflación y el creci­
miento de la economía logrados en 
1986. Efectivamente, el impacto de 
la restructuración tributaria de los 18 
meses anteriores se dejó sentir en to­
da su magnitud durante este año; al 
no producirse la sustitución de im­
puestos indirectos por impuestos 
di rectos y selectivos, 1 os ingresos tri­
butarios del gobierno central se re­
dujeron en 17.40/o (ver Gráfico 7). 
Más aun, la recaudación de impues­
tos a los combustibles disminuyó 
35.30/o en términos reales al mante­
nerse congelados los precios de és­
tos21. Evidentemente, el déficit de 
1987 no se debió a un aumento sig­
nificativo de los gastos, sino a una 
reducción de los ingresos. 

El elevado déficit del sector públi­
co y sus requerimientos de financia­
miento interno se reflejaron en la 
evolución de crédito neto real del sis-

21 Desde finales de la década de los setenta el im­
puesto a los combustibles fue un rubro impor­
tante dentro de los ingresos del gobierno. 
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GRAFICO No. 7 
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tema bancario a este sector. Como se 
puede apreciar en el Gráfico 8, du ­
rante 1987 el crédito neto real al sec­
tor público mostró un crecimiento 
sostenido desde enero. Esto llevó a 
que el stock de crédito neto real a 
este sector creciese en 1440/o duran­
te este año, mientras que el crédito 
real al sector privado disminuyó en 
6 .80/o. Estas cifras pueden tomarse 
como un indicador del "efecto des­
plazamiento" ("crowding out") del 
déficit fiscal. 

Como se mencionó anteriormente, 
un factor que adquirió importancia 
como fuente de crecimiento de la 
emisión primaria, sobre todo e n los 
dos últimos trimestres de 1987, fue 
el subsidio cambiario del Banco Cen­
tral. En el Gráfico 9 se presenta la 
evolución del diferencial entre el tipo 
de cambio exportador e importador 

durante 1987. Con respecto a su 
efecto sobre el crecimiento de la emi­
sión primaria, cabe notar que duran­
te el segundo semestre de 1987, ésta 
creció en 620/o; de este crecimiento, 
el 13.20/o correspondió al subsidio 
cambiario22

. 

Debe quedar claro, entonces, que 
la continua y creciente necesidad de 
financiar internamente al sector pú­
blico no financiero, aunada a los 
efectos monetarios del subsidio cam­
biario del Banco Central, condujo a 
un crecimiento acelerado de los pasi-

22 Durante este semestre, el crédito del BCR al 
sector público se incrementó en 19.228 millo­
nes de intis, lo cual representa el 63.70/o del 
crecimiento de la emisión primaria durante 
este período. Por lo tanto , durante el segundo 
semestre de 1987, el financiamiento inorgáni­
co del sector público no financiero y el subsi­
dio cambiaría del BCR explican el 76.90/o del 
crecimiento de la base monetaria. 
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GRAFICO 8 
PERU: CREDJTO REAL A LOS SECTORES PUBLICO Y PRIVADO 

1985 -1987 
(lndices trimestrales, base 1986. 1V = 100) 

250 

200 

150 

100 

50 

o 

- 50 

- 100 
85.4 86 .1 86.2 86.3 

Fuente: BCR d el Perú . 

vos del BCR (y de la base monetaria} 
y a una restructuración en la compo­
sición de los activos del Banco Cen­
tral en favor del sector público (con 
reducción del crédito al sector priva­
do} durante 1987. 

Por otro lado , la persistente caída 
en las tasas de interés en términos 
reales y el relativo estancamiento de 
la producción a partir del primer tri­
mestre de 1987 no condujeron a un 
incremento en la demanda por dine­
ro que permitiese acomodar total­
mente la creciente liquidez de la eco­
nomía en la forma de mayores saldos 
reales. Así mismo, la reducción en el 
crédito al sector privado no favoreció 
un mayor crecimiento de la produc­
ción. Estos desequilibrios monetarios 
llevaron a que la velocidad de circula­
ción del dinero se acelerara durante 
1987 (ver Gráfico 1 0} . 
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La existencia de tasas reales de in­
terés cada vez más negativas llevó ·a 
que el ahorro financiero en moneda 
nacional se redujese en 190/o en tér­
minos reales durante este año. Al res­
pecto, cabe notar que la calda del 
ahorro fue mayor en el sistema ban­
cario (220/o) que en el sistema no 
bancario ("11 Ojo); esto último cons­
tituye un indicador de la incertidum­
bre generada por la Ley de Estatiza­
ción de la Banca propuesta por el 
presidente en julio de 198723

. Así 
mismo, la incertidumbre y descon­
cierto que surgieron como conse­
cuencia del anuncio presidencial tam­
bién se vieron reflejados en el merca­
do de valores: el (ndice bursátil de la 

23 Efectivamente, del total de la ca(da del ahorro 
real en el sistema bancario durante el año 
1987, 500/o de ésta se produjo durante los úl­
timos cinco meses del año. 
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GRAFIC09 
PERU : SUBSIDIO CAMBIARlO 1987 

(Diferencial entre los tipos de cambio promedio exportador y al importador) 
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GRAFICO 10 
PERU : VELOCIDAD DE CIRCULACION DEL DINERO 
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Fuente: Banco Central de Reserva. 
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bolsa de Lima cayó en 160/o entre 
julio y diciembre de 1987 24 . 

En este contexto, el desequilibrio en 
el mercado monetario (esto es, el 
exceso de oferta de dinero) se tradu­
jo rápidamente en una mayor deman­
da por activos denominados en mo­
neda extranjera (v.gr., dólares) y por 
bienes y servicios. Dado el control de 
cambios existente en el mercado de 
divisas, la mayor demanda por dóla­
res repercutiría en el nivel de reservas 
internacionales del país y en la evolu­
ción del tipo de cambio en el merca­
do "paralelo". Por otro lado, el gra­
do en que el incremento en la de­
manda agregada se reflejara en una 
expansión de la producción o en una 
aceleración de la inflación depende­
ría esencialmente de la capacidad de 
respuesta del aparato productivo; es 
decir del nivel de utilización de la 
capa~idad instalada y de la posibili­
dad de importar los insumas requeri­
dos. A continuación se analizan cada 
uno de estos mercados . 

Con respecto a los efectos del des­
equilibrio monetario en el mercado 
cambiaría en el Gráfico 11 se puede 
apreciar ~ue a partir de mayo, el di­
ferencial entre el dólar "paralelo" 
(sujeto a la oferta y demanda) y el 
dólar "financiero" (fijado por el Ban­
co Central) se incrementó significati ­
vamente llegando a 600jo a media­
dos de a'ño. Este diferencial refleja el 
efecto del exceso de liquidez sobre 
los precios en el mercado cambia­
rio25. Como respuesta a la creciente 

24 Es importante notar que el (ndice bursá til ya 
habla comenzado su descenso en febrero de 
ese año , por lo cual este mercado no consti­
tuyó una altern a tiva rentable para colocar el 
exceso de saldos monetarios durante 1987. 

25 Claramente, el primer efecto del exceso de 
liquidez sobre el mercado cambiario no fue In -
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brecha entre el dólar "paralelo" y el 
financiero, y a la progresiva presión 
sobre la balanza de pagos, en julio 
se produjo una devaluación del 300jo 
en el mercado financiero y se redujo 
el diferencial entre ambos tipos de 
cambio. Sin embargo, el continuo 
crecimiento de la liquidez, la acelera­
ción de la inflación y la existencia de 
tasas reales de interés negativas en el 
sistema financiero (es decir, el des­
equilibrio en el mercado monetario 
debido al exceso de oferta de dine­
ro), llevaron a que la presión sobre el 
mercado cambiaría continuase. Es 
así que entre agosto y diciembre de 
1987 el diferencial entre los dos ti­
pos de cambio se fue incrementando 
(llegando nuevamente a 600/o) y l.as 
reservas internacionales netas del SIS­
tema bancario disminuyeron en 
90.40jo durante el segundo semestre 
del año. 

Con respecto a los efectos del des­
equilibrio monetario sobre el mer~a­
do de bienes, cabe señalar que el In­
cremento en la demanda interna cau­
sado por el exceso de liquidez provo­
có tres tipos de efectos agregados: 
crecimiento, inflación y presión so­
bre la balanza de pagos. En la medida 
en que existían sectores con capaci­
dad ociosa y disponibilidad de divisas 
en el Banco Central , incrementos en 
la demanda llevaron a mayores nive­
les de producción. Sin embargo, la 
presencia de algunos cuell~s de. bote­
lla sectoriales produjeron Inevitable­
mente un incremento en la tasa de 
inflación. Por ejemplo, para el caso 
de los fabricantes de insumas básicos 
(siderurgia, papel, química, refinería, 

~tar el tipo de cambio sino presion ar so­
bre el nivel de reservas internacionales. Al res­
pecto, durante el primer semestre ~e 1987, las 
reservas internacion ales netas de l Sistema ban­
cario se redujeron en 18.30/o. 
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GRAFICO 11 

PERU : TIPOS DE CAMBIO " PARALELO" Y " FINANCIERO" 1987 
(lntis por US$ y porcentajes) 
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cemento, etc.), durante este año se 
llevó al máximo de su capacidad ins­
talada26 . Claramente, mayores nive­
les de demanda agregada condujeron 
a una aceleración e n la tasa de crec i­
miento de los precios de estos pro­
ductos y a que la producción nacio­
nal de estos sectores tuviese que ser 
complementada con importaciones. 
Por otro lado, el incremento en la ac­
tividad productiva de los sectores 
con capacidad ociosa expand ió la 
demanda por insumas y bienes de ca­
pital importados . Más aún el incre­
mento en la demanda interna, au-

26 Los datos del BCR sobre utilización de la ca­
pacidad insta lada durante 1987, son los si­
guientes: 

Enero Julio Octu bre 
oJo 0 /o 0 /o 

Papel 98.1 99.6 95.1 
Química lndust. 75.7 97.6 89.5 
Cemento 70.7 93.3 96.8 
Metálica Básica 92.0 93.1 96.2 

A S o N D 

nado al sesgo a nti-exportador, redujo 
los n iveles de exportac iones no tradi­
cio nales. Estos factores, junto con la 
escasa posibilidad de captar ahorro 
externo, conllevaron a la reducción 
en el nivel de reservas internacionales 
del pa(s. 

La aceleración de la tasa de infla­
c ión, junto con el incremento del dó­
lar "paralelo", crearon las expectati­
vas necesarias para que la demanda 
por dinero se redujese fuertemen­
te27 . El consecuente incremento en 

27 Diversos estudios sobre demanda por dinero 
muestran que ésta es altamente elástica con 
respecto al costo de mantener dinero. Ver en­
tre otros, P. Dancuart y J. Aramburú, " Esti­
mación de la demanda de dinero en el Perú: 
1970-1980", Tesis, Universidad del Pacífico, 
Lima, 1980. H. Janada, "La demanda de dine­
ro en el Perú", Tesis, Universidad del Pacíf ico, 
Lima 1985. J. Cortés, " Test de estabilidad de 
parámetros: una aplicación a la demanda de 
dinero en el Perú " , Trabajo de investigación , 
Universidad del Pacífico, Lima, 1987. 
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la tasa de inflación y en la pérdida de 
reservas internacionales pudo haber 
llevado a la reducción en la cantidad 
real de dinero en la economía y, por 
lo tanto, a la eliminación del des­
equilibrio monetario. Sin embargo, el 
creciente déficit fiscal y el mayor 
subsidio cambiario llevaron a que se 
produjera un aumento c~ntinuo y 
creciente en la oferta nom1nal de di­
nero, retroalimentando y acelerando 
el proceso inflacionario. Cla~ame~t~, 
entonces, el financiamiento 1norgan1-
co del déficit del sector público y el 
subsidio cambiario del Banco Central 
fueron los factores que precipitaron 
la crisis que se produjo a finales de 
1987. Esta crisis, producto del exce­
so de demanda en la economía, se 
expresó básicamente en la acelera­
ción de la inflación y en la pérdida 
de reservas internacionales del país. 
A continuación se analiza en mayor 
detalle esta conclusión. 

Con respecto a las causas de la ace­
leración de la inflación es importante 
referirse al modelo de precios utiliza­
do por el enfoque "heterodoxo"; el 
cual parte de una concepción de la 
formación de precios por el lado de 
los costos. La ecuación utilizada para 
estimar la tasa de inflación incluye 
como variables explicativas a las tasas 
de crecimiento de los denominados 
"precios básicos" {salario nominal, 
tipo de cambio y tasa de interés), la 
tasa de inflación del período anterior 
y la variación de la "tasa de ganan­
cia" del empresario. Después de algu­
nas transformaciones y expresando la 
relación en términos de tasas de 
crecimiento, se llega a la siguiente 
ecuación 28

• 

p = 0.5 (a. w + b.e + vti + 
t 

,.._ "' 
P +vmu-PML) 

t ·1 

donde : 

"' X 

p 

w 
e 
vti 

vmu 

PML 

a 
b 

Variación porcentual en la va-
riable X. 
lndice de precios. 
Salarios nominales 
Tipo de cambio 
Variación en la tasa de interés 
nominal 
Variación en el margen unita­
rio de ganancia 
Productividad media del traba­
jo 
Parámetro estimado en 0.7 
Parámetro definido como 
{1-a), por lo tanto, igual a 0.3. 

Remplazando en la ecuación ante­
rior los datos trimestrales de les va-

CUADRO 7 
PERU : ESTIMACIONES DE LA 

TASA DE INFLACION 

Predicción 
de Inflación 

Inflación Observada 
o ¡o Ofo 

1986:1 10.94 + 0.5 vmu 13.48 
1986 :2 12.34 + 0.5 vmu 12.89 
1986:3 13.62 + 0.5 vmu 12.40 
1986:4 11 .63 + 0.5 vmu 12.00 

1986 58.07 + f (vmu) 61.31 

1987:1 13.47 + 0.5 vmu 17.25 
1987:2 17.33 + 0.5 vmu 18.53 
1987 :3 15.93 + 0.5 vmu 20.86 
1987:4 25.21 + 0.5vmu 22.66 

1987 93.50 + f(vmu) 106.00 

Nota: vmu: variación en el margen unitario de ga. 
28 ver Instituto Nacional de Planificación, op. nancia. 

cit. , 1987. 
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riables explicativas para los años 
1986 y 1987 (con la excepción de la 
variación en el margen de ganancia}, 
se obtienen los resultados mostrados 
en el Cuadro 7. Suponiendo, tal co­
mo se hace en el libro "El Perú hete­
rodoxo", que la variación del margen 
unitario de ganancia es constante a lo 
largo de cada año, se concluye que el 
crecimiento de la tasa de ganancia re­
querido para compatibilizar la pre­
dicción de inflación del modelo con 
la observada en 1986 es de O. 79 pun­
tos porcentuales por trimestre, incre­
mento similar al supuesto en "El Pe­
rú Heterodoxo" para este año. En 
cambio, para 1987, el incremento en 
el margen de ganancia necesario para 
la compatibilización mencionada es 
de 3.8 puntos porcentuales por tri­
mestre. En otras palabras, el margen 
debería haber crecido en 16 puntos 
porcentuales durante el año 1987. 
Esta observación puede tomarse co­
mo una corroboración del diagnósti­
co de la presencia de un exceso de 
demanda generalizado en la econo­
mía peruana durante ese año29 

Con respecto a la pérdida de reser­
vas, es interesante analizar en mayor 
detalle cuál es su interrelación con 
otras variables externas y domésticas, 
sobre todo destacando aquellas que 
están estrechamente vinculadas con 
la poi ítica económica del gobierno, 
vale decir: poi ítica cambiaría, co­
mercial y déficit fiscal. Para determi­
nar el efecto de cada una de estas po­
I íticas sobre el nivel de reservas, se es­
timó una ecuación donde la variable 
dependiente es el saldo en cuenta 
corriente de la balanza de pagos co-

29 Más aún, podría argUirse que la presión de de­
manda afectó a los "precios básicos" (salarios y 
tipo de cambio) que en este enfoque se consi­
deran como presiones de costos. 

PERU 

mo porcentaje del PBI (BCCY} y las 
variables explicativas son el tipo de 
cambio real (TCR}, un índice de po­
I ítica comercial (POLCOM)3°, el dé­
ficit del sector público como porcen­
taje del PBI (DEFY} y dos variables 
externas: términos de intercambio 
(TT) y la tasa de crecimiento de los 
países industrializados (CREIND) 31

• 

La estimación para el período 1960-
1987 se presenta a continuación. 

BCCY=-81.31 + 
(-4.62} 

9.04 Log(TCR) 

(4.42) 

+ 3.64 Log(POLCOM} + 
(3.87} 

-1.03 DEFY + 8. 73 Log(TT) + 
(-5.81) (2 .99} 

+ O. 72 CREI ND 
(3.38) 

R2 = 0 .79 D.W. = 1.73 F = 16.60 

Los resultados de la regresión son 
bastante aceptables. En todos los ca­
sos, los coeficientes estimados son es­
tadísticamente significativos y el sig­
no de estos es el esperado. El coefi­
ciente del tipo de cambio real indica 
que un incremento del 1 oo;o en esta 
variable conduce a una reducción del 
déficit en cuenta corriente de la ba-

30 El índice de política comercial es igual al pro­
ducto de los índices de precios internos de los 
bienes exportables e importables dividido por 
los índices de precios externos correspondien­
tes. Por lo tanto, este índice capta los efectos 
de los subsidios, aranceles y cualquier medida 
para-arancelaria que afecte los flujos de co­
mercio internacional. 

JI Tanto el índice de política comercial como el 
tipo de cambio real han sido expresados en lo­
garitmos naturales; las cifras entre paréntesis 
son estadísticos "t". 
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lanza de pagos equivalente a 0.90/o 
del PBI. El coeficiente del (ndice de 
poi ítica comercial señala que un in­
cremento de 1 oo;o en el valor del ín­
dice provoca una reducción del défi­
cit en cuenta corriente equivalente a 
0.360/o del PBI. El coeficiente del 
déficit fiscal muestra la existencia de 
una relación inversa entre éste y la 
balanza de pagos ; específicamente, 
un incremento del déficit fiscal del 
1 Ojo del PBI lleva a un incremento 
del déficit en cuenta corriente de la 
balanza de pagos de la misma magni­
tud. Finalmente, los coeficientes de 
los términos de intercambio y el cre­
cimiento de los países industrializa­
dos muestra n la relación directa de 
estas variables con las cuentas exter­
nas del país. 

Estos resultados confirman la im­
portancia del déficit fiscal y la poi í­
tica cambiaría en la evolución de la 
balanza de pagos. Específicamente, 
en el año 1987, el creciente déficit 
fiscal y la apreciación del tipo de 
cambio real indujeron un fuerte 
deterioro de las cuentas externas. Es­
te sólo fue parcialmente compensa­
do por la poi (ti ca comercial (sobre 
todo la para-arancelaria) y por los 
shocks externos favorables que se re­
gistraron durante este año (v. gr., la 
mejora de los términos de intercam­
bio y la aceleración en el crecimiento 
de los países industrializados). 

IV. EFECTOS DE LA POLITICA 
MACROECONOMICA DU­
RANTE 1987 

En la sección anterior se presenta­
ron la evo lución y las interrelaciones 
entre los principales desequilibrios 
macroeconómicos durante 1987. 
Allí se enfatizó la importancia del 
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déficit fiscal y de la política moneta­
ria acomodaticia en el proceso de 
aceleración de la inflación y de pérdi­
da de reservas internacionales. En lo 
que sigue se analiza en mayor detalle 
el impacto de la poi (ti ca económica 
sobre el comportamiento de la eco­
nomía, poniendo énfasis en la evolu­
ción de la actividad económica global 
y sectorial, y sus efec tos sobre el ni­
vel de inversión , el comportamiento 
del sector externo y la inflación. 

El crecimiento del producto bruto 
interno durante 1987 presenta una 
tendencia hacia el estancamiento. Si 
bien la tasa de crecimiento anual se 
estima en 6.00/o, el comportamiento 
del producto trimestral desestaciona­
lizado (ver Gráfico 3) muestra clara­
mente que el incremento en la pro­
ducción durante 1987 con respecto 
al nivel alcanzado en el cuarto tri­
mestre de 1986 fue mínimo; efecti­
vamente, 1987 se presenta como un 
año "meseta"32

. Es evidente que es­
te comportamiento está estrecha­
mente relacionado con la evolución 
de las restricciones analizadas en la 
sección anterior. 

A nivel sectorial, el crecimiento de l 
PBI en 1987 mantuvo una dinámi­
ca parecida a la de 1986; al igual 
que en ese año, el crecimiento de la 
producción estuvo basado en los sec­
tores manufactura, construcción y 
comercio. Por otro lado, sólo los sec­
tores agropecuario y minero presen­
taron incrementos en sus tasas de 
crecimiento (ver Cuadro 3). 

El crecimiento del sector agrope­
cuario, al igual que en 1986, se basó 

32 El índice del PBI desestacionalizado pasó de 
115.7 en el cuarto trimestre de 1986 a 117 .O 
en el cuarto trimestre de 1987. 



principalmente en el desarrollo del 
subsector pecuario (1 0.50/o de creci­
miento durante el año). Dentro del 
sector pecuario, cabe destacar el cre­
cimiento de la producción de carnes 
de ave (21.30/o) el cual se debió a los 
mayores niveles de demanda interna. 
En el caso del subsector agrícola , és­
te incrementó su tasa de crecimiento 
a 4.50/o en 1987, lo cual refleja los 
cuantiosos recursos financieros reci­
bidos por este subsector en la prime­
ra mitad del gobierno aprista. Duran­
te este año, el Fondo Nacional de 
Reactivación Agropecuaria y Seguri­
dad Alimentaria (FRASA) cumplió 
un rol muy activo en la transferencia 
de recursos financieros a los agricul­
tores vía subsidios a los fertilizantes 
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precios de garantía y de refugio para 
una serie de productos (por ejemplo, 
fr(jol, trigo y sorgo) y compra parcial 
de productos agrícolas priorizados 
(por ejemplo, maíz amiláceo, papa, 
trigo, cebada, quinua, haba y arveja). 
Por otro lado, la cantidad demanda­
da de algunos de estos productos no 
se vio reducida debido a los subsidios 
al consumidor canalizados a través de 
las empresas estatales ENCI y ECA­
SA. La fuente de financiamiento del 
FRASA fueron las utilidades obteni­
das de la importación de alimentos 
realizadas por ENCI a un tipo de 
cambio preferencial. 

Por otro lado, el Banco Aí,irario ca­
nalizó un fuerte subsidio crediticio al 
agro, el que fue financiado en gran 
parte por transferencias directas del 
Banco Central. Dicho subsidio fue 
equivalente a 1.60/o del PBI en 1987 
(éste mide el costo de prestar dinero 
a tasas de interés reales negativas). El 
subsidio cambiario otorgado al sector 
agrícola fue considerable, en 1986 
representó el 0.20/o del PBI y en 
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1987 se elevó a 0.60/o del producto, 
representando en este año casi una 
cuarta parte del subsidio cambiario 
estimado por el Banco Central para 
toda la econom ía33

. La contraparte 
del subsidio cambiario fue el sesgo 
antiexportador, inducido por la po­
I ítica cambiaría, que afectó a los pro­
ductos agrícolas de exportación tra­
dicional . Al respecto, el valor de las 
exportaciones de algodón, azúcar y 
café se redujo en 47.30/o durante 
198734

. 

Con respecto a la evolución del sec­
tor minero, su tendencia decrecien­
te durante los últimos años se debe 
en gran parte al comportamiento 
de la producción petrolera . Esta baja 
en la producción de crudo se explica 
principalmente por el agotamiento 
de 1 as reservas petral íferas del país, 
situación generada por los bajos nive­
les de inversión en exploración y des­
arrollo. La insuficiente actividad de 
exploración estuvo estrechamente 
relacionada con la poi ítica de precios 
de combustibles del gobierno. Efecti­
vamente, como consecuencia del re­
traso artificial en el crecimiento de 
los precios de los combustibles apli­
cada desde julio de 1985, Petroperú 
ha transferido ingentes recursos hacia 
los consumidores, descapitalizándose 
y arrojando una pérdida en 1987 
equivalente al 700/o de la pérdida 

33 El subsidio cambiario ha sido estimado como 
el diferencial entre el tipo de cambio aplicable 
a exportaciones no-tradicionales prioritarias y 
el tipo de cambio utilizado para las importa­
ciones de productos e insumas agrícolas, mul­
tiplicado por el valor de las importaciones 
agrícolas. Ver ) . Escoba!, "Analysis of mayor 
agricultura! policies in Perú: 1985-1987 " , Mi­
meo, GRADE, 1988. 

34 La reducción en el valor de las exportaciones 
de café, también se debe a la caída en la 
cotización internacional de este producto 
(- 390/o). 
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GRAFICO 12 

PERU : COSTOS Y TIPO DE CAMBIO MINEROS 
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ruente: Sociedad Nacional de Miner(a Y Petróleo. 

global de las empresas públicas no-fi­
nancieras del pa(s. Esta progresiva 
pérdida de ingresos no permitió que 
se realizaran nuevas exploraciones, 
dando lugar a la disminución paulati­
na del nivel de reservas probadas. Es 
así como la producción petrolera tri­
mestral descendió en 15.20/o entre el 
último trimestre qe 1986 y el cuarto 
trimestre de 1987 {de 16.260/o a 
13.79 millones de barriles) . 

A diferencia del caso del petróleo, 
la producción de minerales metálicos 
aumentó durante 1987 y el PBI del 
sector minero, excluyendo petróleo, 
creció en 4.90/o. Este crecimiento 
fue estimulado principalmente por el 
incremento generalizado en las coti­
zaciones internacionales35

. En con-

35 Durante 1987, las cotizaciones internacionales 
promedio del cobre, la plata, el zinc y el plo. 
m o crecieron en 35.30/o, 29.1 oJo, 9.3ofo Y 
4 7 .30/u, . espectivamente. 
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traste con la evolución favorable de 
los precios internacionales, la poi íti­
ca cambiaría nominal no llevó a que 
la devaluación del tipo de cambio no­
minal cubriese el fuerte incremento 
de los costos de producción mineros. 
Efectivamente, al comparar el creci­
miento del índice de costos mineros 
con el del tipo de cambio aplicable a 
las exportaciones de la pequeña Y 
la mediana minería {Gráfico 12), se 
observa el gran diferencial que se re­
gistró entre ambos indicadores; el 
cual llegó a su máximo en septiembre 
de 1987, cuando alcanzó 60 puntos 
porcentuales (en diciembre de 1987 
el diferencial se redujo a 15 puntos 
debido a la devaluación de ese mes). 
Esta brecha muestra el efecto nega­
tivo de la poi ítica cambiaría sobre la 
competitividad de las exportaciones 
tradicionales del pa(s durante la pri­
mera mitad del gobierno aprista. 



Los incrementos en las cotizacio­
nes internacionales de las principales 
exportaciones de metales permitie­
ron contrarrestar los efectos de la po­
lítica cambiaria y condujeron a un 
incremento en la rentabilidad de las 
exportaciones de minerales, cuyo va­
lor FOB se incrementó en 1 0.80/o. 
Cabe notar, sin embargo , que mien­
tras el atraso cambiario afectó en for­
ma similar a todas las exportaciones 
mineras, la mejora en las cotizaciones 
internacionales tuvo efectos d iferen­
ciados para los distintos productos36

. 

En contraste con el escaso creci­
miento de la minería y como conse­
cuencia directa del crecimiento de la 
demanda interna, el sector fabril fue 
uno de los que presentó mayor dina­
mismo en la economía. Sin embargo, 
a diferencia de 1986, la respuesta de 
la oferta no fue similar al impulso de 
la demanda, produciéndose en algu­
nos subsectores desabastecimiento 
por agotamiento de capacidad insta­
lada (como en el caso de la industria 
básica revisado anteriormente). Efec­
tivamente, en 1987 se apreció una 
desaceleración en el ritmo de creci­
miento industrial, el cual se ubicó en 
7 .50/o, frente a 17 .80/o en 1986. 

El sector industrial registró tasas 
positivas de crecimiento durante los 
primeros tres trimestres del año. Sin 
embargo, en el cuarto trimestre de 
1987 el producto industrial cayó (ver 
Gráfico 13), señal de las mayores tra­
bas y dificultades en el abastecimien­
to de materia prima, restricciones 
crecientes en el uso de las divisas 
para importar insumos y copamiento 
36 Los precios promedio recibidos por tonelada 

de exportación de cobre, plomo y zinc subie. 
ron en 13.30/o, 36.40/o y 6.40/o, respectiva­
mente. En cambio, el precio promedio recibi­
do por tonelada de exportación de hierro se 
redujo en 4 .90/o). 
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de la capacidad instalada. Teniendo 
en cuenta el fuerte efecto multiplica­
dor que tiene este sector sobre el res­
to de la economía, estas cifras indi­
carían el agotamiento del modelo he­
terodoxo de crecimiento generaliza­
do hacia finales de 1987. 

Con respecto a la evolución del em­
pleo (ver Gráfico 14), el (ndice de 
empleo en Lima Metropolitana seña­
la que durante 1987, éste creció en 
5. 70/o con respecto al año anterior, 
siendo el sector industrial el que pre­
sentó la mayor tasa de crecimiento. 
En términos generales, el comporta­
miento del empleo !;.,.,de a seguir las 
variaciones en el nivel de actividad de 
la econom (a. Sin embargo, sus mag­
nitudes no necesariamente cojnciden 
debido a las restricciones institucio­
nales existentes (v. gr. Ley de Esta­
bilidad Laboral) que impiden una 
mayor movilidad de este factor . En 
este sentido, es interesante resaltar 
que el crecimiento del empleo regis­
trado durante 1987 fue mayor que el 
de 1986 (4.30/o), aunque el incre­
mento del producto fue menor que 
el de ese año. Este hecho puede to­
marse como un indicador de que la 
flexibilización del mercado laboral, 
con medidas tales como el Progra­
ma Ocupacional de Emergencia 
(PROEM) 37

, condujo a una reduc­
ción del desempleo. Efectivamente, 
en 1987, del total de personas incor­
poradas a la actividad productiva, el 
28.70/o lo hizo bajo la modalidad del 
PROEM (en contraste, sólo un 6 .90/o 
fue contratado como personal esta­
ble). 

37 El PROEM fue creado en julio de 1986 con el 
objetivo de incrementar el empleo al permitir 
que las empresas de los sectores manufactura, 
agro, pesca y comercio contraten trabajadores 
"eventuales" (es decir, no sujetos a la Ley de 
Estabilidad Laboral). 
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GRAFICO 13 
PERU: CRECIMIENTO PORCENTUAL DE LA 

PRODUCCION FABRIL 1986-1987 
(Porcentajes) 
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Trimestre. 
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Fuente : Banco Central de Reserva. 

GRAFICO 14 
PERU : INDICE DE EMPLEO EN LIMA 

1986-1987 
(Base: 1979= 100} 
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Fuente: Informe Econó mico, IN E. 1988. 
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Con respecto a la capacidad insta­
lada, si bien dentro del plan de me­
diano plazo del gobierno, 1987 fue 
definido como el "año de la inver­
sión", y se creó una serie de in­
centivos para elevar el nivel de inver­
sión privada38

, la formación bruta 
del sector público continuó decre­
ciendo. Entre las razones que expli­
can la reducción de la inversión 
públ ica se encuentra la contracción 
en el flujo de créditos externos que 
tradicionalmente financian los pro­
yectos de este sector. 

Por otro lado, la inversión privada 
no creció tanto como lo esperaba 
el gobierno. Como se puede apreciar 
en el Cuadro 3, la tasa de crecimien­
to de la inversión privada se redujo 
con respecto a 1986. La desacelera­
ción de la inversión privada se debió 
en gran parte al incremento en la in­
certidumbre y, en particular, al anun­
cio de la estatización del sistema fi­
nanciero en julio de 1987. Efectiva­
mente, al comparar las tasas de cre­
cimiento de la inversión bruta fija del 
sector privado de cada semestre de 
1987, con respecto al mismo período 
del año anterior, se evidencia una 
caída abrupta en el crecimiento de la 
inversión durante la segunda parte 
del año . 

A pesar de la desaceleración de la 
inversión, cabe señalar que la inver­
sión bruta privada e n 1987 fue signi­
ficativa. Esto se debió al rápido cre­
cimiento de la economía registrado 
durante el año anterior y a la fuerte 
apreciación del tipo de cambio real 
para las importaciones -el cual se 

38 Por ejemplo, en 1987 se creó el Fondo de In­
versión y Empl eo (FIE), mediante el cual el 
Estado subsidiaría fuertemente a la inversión 
privada. 
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apreció en 350/o durante los prime­
ros once meses del año-, lo que in­
centivó la importación de bienes de 
capital. Al respecto cabe anotar que, 
a medida que se fue agudizando la 
restricción de divisas, el incremento 
de restricciones y trabas burocráti­
cas a la importación redujo el flujo 
de importaciones de bienes de capi­
tal {la importación durante el segun­
do semestre se redujo en 15. 70/o con 
respecto al primer semestre de ese 
año) . Claramente, este factor tam­
bién contribuyó a la reducción de la 
tasa de crecimiento de la inversión 
privada durante el segundo semestre 
de 1987. 

Aunque las estimaciones para 1987 
presentan un crecimiento positi­
vo en la inversión privada {120/o), 
los factores antes mencionados pu­
dieron haber llevado a que la inver­
sión no se concentrase en los sectores 
más dinámicos o eficientes de la eco­
nomía. En otras palabras, las d istor­
siones introducidas por el manejo ar­
bitrario de precios por parte del go­
bierno, y la mayor incertidumbre ge­
nerada por algunas medidas de poi í­
tica y por 1 a retórica del discurso de 
los gobernantes, pudieron haber cau­
sado una ineficiente asignación de re­
cursos. Esto, unido al control de las 
importaciones mediante trámites y 
restricciones cuantitativas, dieron co­
mo resultado el uso ineficiente de los 
escasos recursos externos, pu es mu­
chas veces no importaba insumos o 
bienes de capital, la empresa que más 
necesitaba ampliar su capacidad de 
oferta, sino aquella que por razones 
ajenas al mercado tenía acceso a los 
dólares de importación . 

Como se indicó en la sección ante­
rior, uno de los desarrollos más im­
portantes del sector externo durante 

229 



COYUNTURA ECONOMICA ANDINA 

CUADROS 
PERU: BALANZA DE PAGOS 1985-1987 

{Millones de US$) 

1985 1986 1987 

l. Balanza en cuenta corriente 125 -1079 -1448 
1 . Balanza comercial 1172 -65 -463 

Exportaciones 2978 2531 2605 
1 mportaciones 1806 2596 3068 

2. Balanza de servicios y transporte -1047 -1014 -985 
11. Balanza de capitales* 155 562 642 
111. Variaciones en RIN 280 -517 -806 
IV. Saldo en RIN 1383 866 68 

Fuente: Banco Central de Reserva. 
Nota : La Balanza de capitales incluye los errores y omisiones. 

1987 fue la pérdida continua y cada 
vez más acelerada de las reservas in­
ternacionales del país. En el Cuadro 
8 se presenta el desarrollo de la ba­
lanza de pagos y el Gráfico 15 mues­
tra la evolución de las reservas brutas 
y netas en poder del Banco Central 
de Reserva. Como se puede apreciar, 
durante 1987 el nivel de reservas ne­
tas descendió en 806 millones de dó­
lares, mientras las brutas lo hicieron 
en 731 millones (variaciones diciem­
bre a diciembre). Resulta obvio que 
el nivel de reservas, que a finales de 
1986 no constituía una restricción 
urgente {las reservas netas alcanzaban 
para siete meses de importación), 
pasó a finales de 1987 a constituir 
una de las limitantes más rígidas para 
e l crecimiento futuro de la economía 
y uno de los problemas más graves 
para 1988. Con respecto a este tema, 
cabe notar que las autoridades eco­
nómicas desestimaron en repetidas 
oportunidades la importancia de esta 
restricción, argumentando que el 
pa(s todav(a ten(a margen para seguir 
creciendo, pues para ellas lo impor­
tante no eran las reservas netas, sino 
las brutas. 
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Si bien es cierto que a finales de 
1987 el país contaba co n más de 
1.000 millones de dólares en reservas 
brutas, es importante referirse a su 
grado de liquidez . Al respecto, se ha 
es timado que sólo la mitad de ell as 
podrían utilizarse en el corto plazo. 
Efectivamente, se ten(an alrededor 
de US $325 millones en depósitos en 
el exterior y se podría disponer de 
US$255 millones adicionales con ope­
raciones de emergencia (ventas o 
swaps de oro y plata)139

• Por lo tanto, 
el nive l de reservas brutas sobreesti­
maba la disponibilidad de divisas del 
país. 

Los factores que coadyuvaron el 
agravamiento de esta situación pue­
den resumirse en tres: primero, el 
sesgo antiexportador que, al conti­
nuar duran te 1987, no permitió in­
crementar significativamente el volu­
men de exportaciones. Segundo, el 
fuerte crecimiento en el volumen de 
importaciones (340/o), el cual fue in-

39 Más aun, de los activos líquidos en el exterior, 
un porcentaje de estos eran depósitos que ser­
vían de colate ra l para la·s escasas 1 íneas de cré­
dito de corto plazo. 
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GRAFICO 15 
PERU : RESERVAS INTERNACIONALES DEL B.C.R. 

1985 - 1987 
(Millones de dólares) 
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Fuente : Banco Central de Reserva. 

ducido por el crecimiento de la eco­
nomía y la fuerte apreciación de l ti ­
po de cambio real para la importa­
ción . Estos dos factores llevaro n a 
que el déficit comercial de la balanza 
de pagos se incrementase significativa­
mente durante este año, pasa nd o de 
US$65 mi llones en 1986 a US $463 
mi ll o nes en 1987 (ver Cuadro 8). El 
tercer factor es la insignifican te cap­
tación de capita les en los mercados 
financieros internaciona les. Efectiva­
mente, d u rante 1987 el sector públi­
co só lo pudo concertar créd itos por 
US $45 mi ll ones de dólares. Esto ú l­
timo se explica en parte por la situa­
ción de los mercados fi nancieros in­
ternacionales, pero esencialme nte se 
debe a la posición del Perú frente al 
servicio de su deud a externa. Ante 
esta realidad , el gobierno trató de 
detener la caída en el nivel de reservas 
mediante mayores controles a las im-

portaciones y con deva lu aciones e n­
cubiertas, al pasar gran nú mero de 
partidas de un dólar de importación 
más barato a otro más caro. Sin em­
bargo, estos intentos de control pro­
dujeron resultados contrarios a los 
deseados por las autoridades, pues las 
expectativas de una mayor devalua­
ció n e n e l futuro (cub ierta o desc u­
bierta), cond ujeron a u n incremen to 
de stocks de materia prima importa­
da y adquisición de maquinaria en el 
exte rior por parte del sector privado. 

Con respecto al sesgo antiexporta­
dor, el mantenimiento de l ritmo de 
deval uación por debajo del diferen­
cial entre las tasas de inflación inter­
na y externa se constituyó en su 
pri ncipal factor causal. Efectivamen­
te, la poi ítica cambiaria durante 
1987 condujo a la sobrevaluación del 
tipo de cambio; para el caso de las 
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GRAFICO 16 
PERU : TIPO DE CAMBIO REAL 

1986-1987 
(lndice, base julio de 1985 = 100) 
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Fuente : Banco Cent ral de Rese rva. 

ex portac io nes, la apreciació n del ti po 
de cambio real durante los pri meros 
diez meses del año alcanzó 18. 70/o 
(ver Gráfico 16). Recién a finales de 
año (octubre y diciembre), se prod u­
jeron dos deval uaciones con el objeto 
de recuperar la competitividad exter­
na de la economía. Sin em bargo, es­
tas modificaciones cambiarías no re­
dujeron e l rango de t ipos de cam bio, 
sino, por el contrario, éste se vió in­
crementado. 

Como se mencionó a nter iorme nte, 
durante 1987, la inflac ión se convir­
tió en uno de los pro bl emas macro­
económicos más graves, pues mostró 
una fuerte tendenc ia hacia la acele ra­
ción . El co ngelamie nto de p rec ios 
q ue había reg ido desde el inic io del 
gobie rno ap rista fina li zó fo rm alme n­
te en diciembre de 198640

. Lu ego, a 
finales de 1986 se mo di ficó e l esqu e-
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ma de precios y se creó el S iste ma Na­
cional de Control y Regu lación de 
Precios y Abas tecim iento, c lasificán­
dose los bienes y se rvicios de la canas­
ta de co nsumo en cuatro grupos: co n­
trolados, sujetos a régime n especial, 
regul ados y supervisados. La Comi­
sJO n ln terministerial de Precios y 
Abastecimientos (CIPA) fue la enti­
dad encargada de ad m inistrar los pre­
c ios sujetos a algún tipo de control. 
En e l Cuad ro 9 se señalan los bienes 

40 Los precios de los bienes de la canasta de con­
su m o habían sido clasificados en dos grupos: 
f lexibles {49.60/o) y administrativos {50.4ofo). 
En el grupo "administrados" se incluyeron 
tanto a los precios directamente controlados 
por e l gobierno (24.90/o del total), como a 
b ienes y servicios produci dos por el sector pri­
vado, cuyos prec ios fue ron conge lados por el 
gobierno {25.50/o de l total). A modo de refe­
renc ia, los precios de los bienes f lexibles au­
mentaron en 153.70/o entre julio de 1985 y 
dic iemb re de 1986, mientras que los adminis­
t rados crecieron sólo en 54.60/o. 
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CUADR09 
PERU : SISTEMA NACIONAL DE CONTROL, SUPERVISION Y 

REGULACION DE PRECIOS Y ABASTECIMIENTOS 
1987 

Controlados 1 1 Régimen Especial 1 1 Supervisados J Regu lados 
~ ~ ~ l 

Productos Medicamentos, Perecib les y Otros 
Básicos e tarifas, Servicios Bienes 
1 nsumos a lqui leres, etc. (25.80/o) (21 .20/o) 
(24.10/o) (28. 790/o) 

~ T 
CIPA Oferta CIPAfija 

decide los y periódicamente 
niveles de demanda incrementos 

precios topes 

Fuente: Decretos Supremos No. 399·86-EF y No. 400-86-EF . 

que corresponden a cada grupo y el 
sistema de precios que rigió para ca­
da uno. Cabe resaltar que, a partir de 
este nuevo sistema el gobierno fijó 
directamente los precios del 530jo de 
los bienes y servicios de la canasta de 
consumo, y reguló los precios de un 
21 .20/o adicional; por lo que sólo el 
250/o de los precios de la canasta se 
rigieron por interacción de las fuer­
zas del mercado. 

En el Gráfico 17 puede observarse 
que este sistema creó una distorsión 
de precios relativos a medida que se 
acentuó la inflación: todos los pre­
cios que de alguna manera fueron fi ­
jados por el gobierno fueron rebasa­
dos ampliamente por los incrementos 
en los precios de los bienes y servi­
cios no controlables (los grupos que 
más crecieron fueron los supervisa­
dos y regulados). La distorsión de la 
estructura de precios relativos tam­
bién se hace evidente al analizar la 
evolución de los índices de precios 
de los grupos de bienes que confor­
man la canasta de consumo (Cuadro 

1 )41
. Al igual que durante los tres 

últimos trimestres de 1986, los ru­
bros "Alimentos, bebidas y tabaco", 
"Alquiler de vivienda, combustible y 
electricidad" y "Transportes y comu­
nicaciones" siguieron creciendo por 
debajo de la inflación media42

. A di­
ferencia de lo ocurrido el año ante­
rior, durante 1987 el rubro "vestido 
y calzado" creció menos que la infla­
ción promedio, producto principal­
mente del traslado de ciertos bie­
nes incluidos en este rubro a la cate­
goría de precios regulados. Como se 
puede apreciar, el control de pre­
cios estaba afectando los precios re­
lativos de diferentes sectores produc­
tivos. Sin embargo, la evidente tran-

41 Cabe resaltar que, si se observa el comporta­
miento de los precios a un nivel mayor de des· 
agregación, la distorsión de precios relativos 
se agudiza. As(, pueden encontrarse tasas de 
crecimiento que van de 19.60/o, para el precio 
de la papa, hasta 281.90/o, para e l caso de 
otros servicios (dos veces y media más que la 
inflación promedio}. 

42 El incremento acumulado de precios durante 
1987 para cada uno de estos rubros fue de 
89.90/o, 66.60/o y 1 03 .30/o, respectivamente. 
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GRAFICO 17 
PERU: INFLACION PROMEDIO MENSUAL, 1987 

MEDIA MOVIL TRIMESTRAL 
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1987 

Fuente: Elaboración propia con base en cifras publicadas por el 1 N E, 1988. 

sitoriedad de la estructura de prec ios, 
llevó a que estos no const it uyesen se­
ñales confiables para las decisiones 
de inversión y prod ucción. 

Por otro lado, en el Gráfico 1 8 se 
puede observar cómo, durante 1987, 
el (ndice de variabil idad de prec ios 
relativos43 al interior de los grupos 
supervisados y regulados crec ió con­
tinuamente, mostrando una trayec­
toria similar a la de la inflación44

. 

Es decir, aun dentro de los grupos de 

43 Para obtener este índice se estimó la var ianza 
de los precios relativos al interior de los gru ­
pos sujetos a regulació n y supervisión de pre­
cios. Este cálculo no incluye los bienes con­
trolados y sujetos a régi men especial. 

44 Existen una serie de hi pótes is q ue explican la 
relación directa y de causalidad entre la infla­
ción y la variab il idad de precios relat ivos. Asi­
mismo , la ev idencia e mp(rica internacio nal a l 
respecto es abundante. En el caso peruano , la 
relación entre inflación y la variabilidad de 
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bienes sujetos a un menor control 
por parte del gobierno, la ace leración 
de la inflación llevó a una mayor dis­
to rs ión de la estructura de precios re­
lativos. En resumen , el sistema de 
control de precios relativos y la ace­
leración de la inflación durante 1987 
ll evaron a una reducción en la efi­
ciencia del sistema de precios. 

Como se vio anteriormente, luego 
de la reducción sustancial de la infla­
ción durante el primer año del go­
bierno aprista, a finales de 1986 la 
eco nomía presentaba un problema 
de inf lación reprimida y de acelera­
ción de la inflación. En los últimos 
meses de 1987, y a pesar del control 
de precios, ya se había retornado a 

precios ha sido extensamente documentada 
por C. Paredes y R. Polastri, "Inflación y va­
riabilidad de los precios relativos en el Perú : 
1967-1985", M imeo, GRADE, Lima, 1988. 
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GRAFICO 18 
PERU : VARIABILIDAD DE PRECIOS RELATIVOS 

(Supervisados y regulados) 
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Fuente : Elaboración propia con base en cifras publicadas por el 1 N E, 1985-1988. 

tasas de inflación anual {calculadas 
co n respecto al mismo mes del año 
a nter io r) superiores al 1 OOO/o y con 
un a ten dencia marcadamente cre­
cie nte. En noviembre de ese año, la 
tasa de inflac ió n glo ba l superó la ba­
rrera de l 1 OOO/o; mientras que, la del 
grup o de los bienes regulados ya la 
hab ía superado desde julio de l mis­
mo año. La inflación anu a l {dic ie m­
b re a diciem bre) d u rante 1987 fue de 
114.50/o y si se anualiza la inflación 
registrada en el últi mo trimestre de 
ese año, la cifra asciende a 1440/o. 
Esta aceleración de la inflación indi­
ca q ue la economía ve n ía sufriendo 
un proceso de reca lentamiento, pro­
d ucto del fuerte incre mento de la de­
manda interna que, luego de un 
período de congelamiento de pre­
,: ios, ejerció un empuje constante y 
creciente sobre los precios. 

Resumiendo, durante 1987, todas las 
restricciones latentes a principios de 
ano se h iciero n efectivas. La situa­
ción económica se había modificado 
en e l transcurso del año y la poi ítica 
econó m ica -la cual no había sido al ­
terada sustancialmente desde agosto 
de 1985- resultaba inadecuada, 
debido a qu e los desequilibrios y res­
tricc iones prese ntes no· permitían se­
gu ir creciendo con base en la deman­
da interna. 

_ D L.::., '"' DE POLITICA MA-
CROECONOMICA PARA 1988-

A fi na les de 1987, la econom(a pe­
ruana se encontraba en un estado de 
"estanf/ación". El PB I registrado du­
rante el cuarto trimestre de 1987 era 
sólo 0.80/o mayor que aquel del 
cuarto trimestre de 1986. Por otro 
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lado, la tasa de crecimiento de los 
precios se había incrementado sus­
tancialmente a lo largo del áño, con 
la inflación promedio mensual pasan­
do de 3.90/o a finales de 1986 a 
7.40/o durante el último trimestre de 
1987 (lo que equivale a pasar de una 
inflación anual de 580/o a una de 
1360/o). Otra diferencia importante 
entre la situación macroeconómica a 
finales de 1986 y aquella prevalecien­
te a finales de 1987 se refiere al nivel 
de reservas internacionales netas del 
país. El nivel de RIN había disminui­
do en más de 800 millones de dóla­
res; y en diciembre de 1987 sólo as­
cendía a 68 millones de dólares. Cla­
ramente, el esquema de crecimiento 
generalizado impulsado por la expan­
sión de la demanda interna había lle­
gado a su 1 Imite. En 1988 ya no se 
podría seguir gastando más de lo que 
se produce internamente. 

Dado este panorama, se puede afir­
mar que, en 1988, e/ ajuste de la 
economía es impostergab/e . Por pro­
grama de ajuste se entiende el con­
junto de políticas dirigidas tanto a 
disminuir la absorción de la econo­
mía como a corregir la distorsión en 
la estructura de precios relativos; es 
decir, poi íticas dirigidas a combatir 
los factores causales de los problemas 
de inflación y de balanza de pagos. 
El primer tipo de poi íticas se conoce 
con el nombre de políticas dirigidas a 
reducir el gasto (v. gr., poi ítica fiscal 
y monetaria contractiva), mientras 
que las segundas se conocen como 
poi íticas dirigidas a redireccionar el 

. gasto (v . gr., poi íticas cambiaria y co­
mercial que hagan más competitivo 
el sector transable de la economía). 

El primer gran dilema de política 
es cómo llevar adelante este ajuste. 
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¿se repetirá la situación que se dio 
en 1977, cuando ante la severa crisis 
de balanza de pagos se optó por de­
preciar fuertemente el tipo de cam­
bio real y no cerrar la brecha fiscal? 
Como se ha visto en este documento, 
una de las fuentes principales del des­
equilibrio macroeconómico actual en 
el Perú es el déficit del sector públi­
co. En este contexto, una combina­
ción de políticas similar a la aplicada 
en 1977 (poi ítica fiscal expansiva y 
poi ítica cambiaria que busque depre­
ciar el tipo de cambio real) conducirá 
muy probablemente a un desplaza­
miento (crowding out) del sector pri­
vado (debido a los efectos contracti­
vos del financiamiento interno del 
déficit fiscal sobre el crédito al sector 
privado), a una aceleración de la in­
flación (tanto por factores moneta­
rios como por la depreciación del 
tipo de cambio) y producirá, en el 
mejor de los casos, sólo un alivio 
transitorio en la balanza de pagos, 
dado que la causa del problema, el 
exceso de gasto sobre los ingresos del 
sector público, no habrá sido elimi­
nada. 

Por otro lado, en las circunstancias 
actuales es virtualmente imposible fi­
nanciar en forma significativa el défi­
cit fiscal con fuentes externas ya 
que, como se ha visto, el financia­
miento externo de los últimos años 
ha sido, casi en su totalidad, un fi­
nanciamiento "forzado", provenien­
te del no pago del servicio vencido de 
la deuda pública externa. Esta esca­
sez de recursos externos puede con­
ducir, como ya se mencionó, a que el 
financiamiento interno de un déficit 
fiscal desproporcionado desplace a la 
actividad productiva del sector priva­
do (a través de una reducción del cré­
dito a este sector) y/o a una acelera­
ción en el crecimiento de la base mo-



netaria, con los consecuentes efectos 
perniciosos sobre el nivel de activi­
dad económica y el ritmo de 'infla­
ción. Evidentemente, !as pollticas di­
rigidas a reducir el gasto deberán 
orientarse a disminuir el déficit del 
sector público. 

Si se opta por reducir el déficit fis­
cal, el dilema que se presenta es có­
mo hacerlo. Como se demostró ante­
riüímente, el problema en el Perú du­
rante 1987 no se debió a una creci­
~iento excesivo del gasto público, 
s1no a una reducción de los ingresos. 
Claramente, el reducir la brecha fis­
cal requerirá de un esfuerzo para in­
crementar la recaudación del fisco. 
Con respecto a los ingresos del go­
bierno central, esta mayor recauda­
ción puede provenir tanto de un in­
cremento en la tributación directa co­
mo de un crecimiento de los impues­
tos indirectos. Aunque los efectos 
regresivos de la tributación indirecta 
son ampliamente conocidos, es claro 
que en el corto plazo un incremento 
significativo en la recaudación tribu­
taria sólo podrá provenir de esa fuen­
te. Cabe notar, sin embargo, que aun 
con los impuestos indirectos, existe 
margen de maniobra para minimizar 
los costos sociales del ajuste (v. gr., 
los efectos de incrementar los im­
puestos a la gasolina no son los mis­
mos que los resultantes de incremen­
tar el impuesto al petróleo diesel). 

Por otro lado, para reducir el défi­
cit de las empresas públicas no finan­
cieras, es necesario incrementar las 
~arifas de los bienes y servicios que 
estas venden. Como se mencionó an­
teriormente, la poi (tica anti-inflacio­
naria del gobierno aprista llevó a que 
e~ ~recio relativo de los bienes y ser­
VICIOS ofrecidos por las empresas pú-
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blicas se viese reducido, causando un 
incremento en el déficit de éstas y su 
posterior descapitalización. Así mis­
mo, cabe notar que mayores precios 
para algunos de estos bienes y servi­
cios redundarán en mayores ingresos 
tributarios para el gobierno central 
(por ejemplo, los combustibles vendi­
dos por Petroperú están gravados con 
un impuesto "ad valorem" desde fi­
nales de la década pasada). Sin em­
bargo, es claro que, en el corto plazo, 
el saneamiento del déficit de las em­
presas públicas causará un shock in­
flacionario. 

Con respecto a la distorsión de los 
precios relativos y a las pol(ticas di­
rigidas a redireccionar el gasto, es ne­
cesario hacer referencia a las poi (ti­
cas cambiaría y de tasas de interés. 
Los temas de polltica más importan­
tes relacionados cbn el manejo del 
tipo de cambio son básicamente dos. 
El primero se refiere al sistema de ti­
pos de cambio múltiple y al subsidio 
cambiario que éste origina. El segun­
do tema está relacionado con el 
"atraso cambiario" y la pérdida de 
reservas del pals. Como se ha visto en 
este documento, el diferencial cada 
vez mayor entre el dólar exportador 
y el dólar importador originó un cre­
c~ente subsidio cambiario, que gravi­
to fuertemente sobre el crecimiento 
de la emisión primaria a partir del se­
gundo trimestre de 198]45

. Este con­
tinuo y creciente aumento de la emi­
sión neta por el subsidio cambiario 
contribuyó a que se produjera una si­
tuación de exceso de oferta moneta­
ria, con el consecuente efecto infla-

45 La participación de la emisión neta por sub­
sidio cambiario dentro del incremento tri­
mestral de la emisión primaria total creció 
desde 40/o el segundo trimestre de 1987 hasta 
200/o el primer trimestre de 1988. 
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cionario. Más aun, la existencia de 
un rango tan amplio de tipos de cam­
bio crea oportunidades de "arbitra­
je" muy rentables y la eficiencia de 
este sistema cambiaría, en cuanto a 
la asignación de recursos, es clara­
mente cuestionable. 

En la medida que no se aumente el 
tipo de cambio para las importacio­
nes, incrementos en el tipo de cam­
bio exportador elevarán el subsi­
dio cambiario. Esta observación ex­
plica en parte la reticencia del Banco 
Central a devaluar sustancialmente el 
tipo de cambio para las exportacio­
nes, lo cual ha dado lugar al "atraso" 
cambiario y la pérdida continua y 
cada vez más acelerada de las reservas 
internacionales. La acelerada pérdida 
y el reducido nivel de reservas inter­
nacionales hacen evidente la necesi­
dad de devaluar el tipo de cambio 
real. Más aun, el contexto internacio­
nal desfavorable (en términos tanto 
de flujos de capitales como de lasco­
tizaciones internacionales de los prin­
cipales productos de exportación) y 
la escasa oferta exportable del país, 
llevan a pensar que el tipo de cambio 
real de equilibrio de la economía se 
ha incrementado durante los últimos 
años. 

Estas observaciones permiten con­
cluir que se tendrán que introducir 
modificaciones sustantivas en la poi í­
tica cambiaría actual. Por un lado, 
para aminorar el ritmo de crecimien­
to de la emisión primaria y reducir la 
distorsión en precios relativos induci­
da por el sistema de cambio múltiple, 
será necesario disminuir el rango de 
tipos de cambio. Es decir, se tendrá 
que ir hacia la unificación cambiaría. 
Por otro lado, se deberá devaluar 
fuertemente el tipo de cambio pro-
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medio. Sin embargo, aún dentro de 
esta 1 ínea de poi ítica, existe una se­
rie de opciones para su implementa­
ción. Por ejemplo, ¿se unificará y 
devaluará drásticamente en un mo­
mento determinado o se hará de una 
forma progresiva? Claramente, la res­
puesta a esta pregunta depende de la 
naturaleza del programa de ajuste 
global, ya que esta decisión tiene im­
plicancias importantes para el 
manejo de las tasas de interés y de la 
poi ítica comercial. 

La existencia de tasas reales de in­
terés sustancialmente negativas para 
los activos financieros denominados 
en moneda nacional es otro de los 
problemas que tendrá que enfrentar 
el programa de ajuste. Claramente, 
si se opta por una devaluación pro­
gresiva del tipo de cambio, esto pue­
de conducir a la "redo!arización" de 
la economía. En contraste, si se deva­
lúa fuertemente y "de una vez por 
todas" los riesgos de una redolariza­
ción son menores, y las implicaciones 
para la poi ítica de tasas de interés, 
diferentes. Esta última opción re­
quiere analizar la conveniencia o no 
del "overshooting" del tipo de cam­
bio (devaluar más allá de lo requeri­
do inicialmente). En cualquier caso, 
las opciones de poi ítica no son fáci­
les. 

Como se ha visto a lo largo de este 
documento, tanto el déficit fiscal co­
mo la poi ítica cambiaría son factores 
cruciales en la evolución de la infla­
ción interna y de la balanza de pagos. 
Con respecto a la primera, tanto el fi­
nanciamiento inorgánico del déficit 
como la devaluación del tipo de cam­
bio tendrán fuertes efectos inflacio­
narios durante 1988. Por otro lado, 
los resultados de la regresión presen-



tada en la secc1on 111 indican que 
por cada punto adicional del déficit 
fiscal como porcentaje del PB 1, es ne­
cesario devaluar el tipo de cambio 
real en 11 Ojo para mantener invaria­
ble el nivel de reservas. Estas observa­
ciones destacan la interdependencia 
entre las diferentes poi íticas y la ne­
cesidad de un programa global cohe­
rente. 

Finalmente , es necesario hacer re­
ferencia a la velocidad del ajuste. El 
gobierno puede optar por un progra­
ma gradualista o por uno de shock. 
Aunque existe una serie de razones 
económicas para las cuales el gradua­
lismo puede ser preferible al shock, 
consideraciones de orden poi ítico e 
institucional llevan a concluir que un 
programa de ajuste exitoso no podrá 
ser excesivamente gradualista . Por 
ejemplo, mientras que el costo poi í­
tico de un shock es muy fuerte, éste 
se paga en el corto plazo y sólo se 
puede asumir mientras el gobierno 
goza de una sólida base poi (tica. En 
contraste, el costo poi ítico de un 
programa gradualista se paga en incó­
modas cuotas trimestrales o semes­
trales (según la gradualidad del ajus­
te), lapso durante el cual el gobierno 
se va desgastando y sometiendo a 
presiones cada vez mayores, ante las 
cuales puede ceder, socavándose así 
el programa de ajuste. Asimismo, 
cabe notar que algunos de los objeti-

PERU 

vos económicos del ajuste (tal como 
la reducción de la inflación) se logran 
más rápidamente con un programa 
de shock. En momentos en que al 
Presidente García le queda menos de 
la mitad de su período de gobierno y 
dada la relativa proximidad de las 
elecciones, las posibilidades de éxito 
de un ajuste gradual se hacen aún 
más dudosas. 

Como se afirmó al comienzo de 
esta sección, el ajuste de la economía 
peruana durante el siguiente año es 
impostergable; sin embargo, ésto no 
asegura que el ajuste se realice de ma­
nera coherente y eficiente. Es posible 
que, al igual que durante el período 
1976-77, se opte por un "ajuste a 
medias", que el gobierno empiece a 
caminar por el conocido derrotero de 
las marchas y contramarchas que ha 
caracterizado a nuestra poi ítica eco­
nómica durante los últimos doce 
años, lo que sólo conducirá a incre­
mentar la magnitud de la crisis y el 
costo social del ajuste integral, cuan­
do éste finalmente se produzca. Es 
de esperar que los gobernantes actua­
les tengan la seriedad y la valentía 
para optar por un programa de ajuste 
coherente que, sin descuidar a los 
más pobres (que no son precisamente 
los principales beneficiarios del dese­
quilibrio fiscal actual), siente las ba­
ses para un crecimiento autososteni­
do. 
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