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Este documento tiene por objeto
estudiar los efectos de la politica
econdmica ‘‘heterodoxa’” iniciada
por el gobierno de Alan Garcra Pérez
en julio de 1985. El andlisis se centra
en el comportamiento de las princi-
pales variables macroeconémicas du-
rante 1987, y se discuten brevemen-
te algunos dilemas de politica econo-
mica para el perifodo 1988-1989.

Para el estudio' de los efectos de la
politica macroeconémica durante
1987, ei trabajo se ha dividido en
cuatro secciones. La primera presen-
ta un balance de la politica econémi-
ca durante los primeros dieciocho
meses del gobierno de Alan Garcia.
En ella se describen la situacion ma-
croecondémica y las expectativas ofi-
ciales y del sector privado prevale-
cientes a finales de 1986, enfatizan-

* Este trabajo constituye parte del programa de
investigacion del Grupo de Anilisis para el De-
sarrollo, GRADE. Para este fin se contd con el
apoyo financiero de la Fundacién Friedrich
Ebert del Pera y el International Development
Research Centre (IDRC) del Canadé.

do los desequilibrios existentes en los
diversos mercados en ese momento.
En la segunda seccién se presenta un
andlisis del comportamiento macro-
econémico durante 1987, destacan-
do la evolucion de los principales
cuellos de botella vigentes a princi-
pios de ese ano. El objeto de esta sec-
cion es explicar los origenes de la cri-
sis iniciada a finales de 1987 dentro
de un marco conceptual coherente,
remarcando el inmovilismo y poca
flexibilidad de la politica econdmica
para corregir los desequilibrios y dis-
torsiones que se fueron acrecentando
a lo largo del ano. En la tercera sec-
cion, siguiendo un esquema de ana-
lisis de coyuntura, se estudia la evo-
lucién de los principales agregados
macroeconémicos e indicadores sec-
toriales durante 1987. Por ultimo,
con base en el desarrollo anterior, se
analizan los principales dilemas de
politica econdémica para el periodo
1988-1989.

Desde su llegada al poder en julio
de 1985, el gobierno de Alan Garcra
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adoptdé una politica econdbmica que
no sélo buscaba reducir la inflacién,
sino también producir fuertes cam-
bios en la estructura econémica del
pafs. El programa econémico de cor-
to plazo planteado por el gobierno
aprista tomaba como eje central la
reduccion de la tasa de inflacién y la
reactivacion de la economia. La con-
secucion de ambos objetivos se veria
facilitada por la reduccion unilateral
del servicio de la deuda externa.

En contraposiciéon al gobierno an-
terior, el nuevo equipo econdmico
dej6 de considerar al exceso de de-
manda agregada como causa princi-
pal del incremento de la inflacion.
Por el contrario, se estim6 que las
presiones de costos y las expectativas
eran los factores principales que ali-
mentaban al proceso inflacionario.
Consecuentemente, el principal ins-
trumento utilizado para controlar la
inflacion fue la congelacion (y, en al-
gunos casos, reduccién) de los deno-
minados ‘‘precios bdsicos” (v. gr., ti-
po de cambio, tasas de interésy pre-
cios de combustibles), con el objeto
de reducir los costos de produccion.
Asi mismo, el anuncio de que estos
precios estarian vigentes por un perio-
do relativamente .largo (v.gr. en un
principio se anunci6é que el tipo de
cambio permaneceria estable durante
el segundo semestre de 1985), y la ex-
tensién de la cobertura de la congela-
cion de precios a todos los sectores
de la economfa, sirvieron al objetivo
de reducir las expectativas inflaciona-
rias.

Paralelamente, el programa econé-
mico, a diferencia de los ajustes ‘‘or-
todoxos” aplicados anteriormente,
pretendia lograr la reactivacion 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
produccién, se incrementé el nivel de
proteccion a la industria nacional y
se aumento el poder adquisitivo de la
poblacion. La reduccion del servicio
de la deuda externa (que en el caso
peruano es mayoritariamente deuda
puablica), fue un factor importante
dentro de la estrategia ya que permi-
ti6 redireccionar el gasto puablico ha-
cia bienes y servicios nacionales, a la
vez que incrementd la disponibilidad
de divisas.

Desde los primeros meses de la nue-
va administracion, el éxito del pro-
grama con respecto a su objetivo
anti-inflacionario fue rotundo; la ta-
sa de inflacion mensual se redujo vio-
lentamente de 110/0 en julio a un
promedio de 30/o mensual entre sep-
tiembre y diciembre de 1985. Otro
aspecto importante a destacar es el
proceso de ‘“‘desdolarizacion’ del sis-
tema financiero. Un efecto colateral
de la congelacion del tipo de cambio
fue la reduccion en 389/o del cuasi-
dinero en moneda extranjera entre
julio y diciembre de 1985 y de su
participaciéon dentro de la liquidez
total, la cual baj6é en 29 puntos por-
centuales. Sin embargo, debido al po-
co tiempo transcurrido, el segundo
semestre de 1985 no es un perfodo
adecuado para evaluar los resultados
del programa ‘‘heterodoxo’’, sobre
todo en lo referente a sus efectos so-
bre el crecimiento y la redistribucién
del ingreso.

A diferencia de los Ultimos meses
de 1985, durante 1986 se pudieron
observar en toda su magnitud los lo-
gros de este programa. Efectivamen-
te, la revisiéon bibliogrdfica sobre el



tema! y los principales indicadores
econémicos de los primeros diecio-
cho meses, permiten reconocer a
propios y extranos el éxito del pro-
grama ‘‘heterodoxo’’ puesto en mar-
cha por el gobierno de Alan Garcra.

Dentro de los mds importantes lo-
gros de la politica aplicada, se pue-
den nombrar los siguientes para el
ano 1986:

1. Reduccidén drdstica de la tasa de
inflacion.

2. Desdolarizacion de la economia.

3. Fuerte crecimiento del producto y
del empleo.

4. Incremento en el nivel de salarios
reales, y

5. Redistribucién del ingreso.

La reduccién drdstica de la tasa de
inflaciéon fue producto de un estricto
control de precios, acompanado de la
fijacion del tipo de cambio y de la re-
duccién de las tasas de interés (tanto
en términos nominales como reales).
Si bien durante 1986 la tasa de infla-

. J. Schuldt desarrolla el tema de la desinflacion

y de su impacto redistributivo en ‘‘Desinfla-
cién selectiva y reactivacion generalizada en el
Pert, 1985-1986”, E/ Trimestre Econbmico,
Vol. LIV, nGmero especial, México, 1987. R.
Thorp revisa la concepcién del modelo y su
evolucion durante los primeros dos afios en
“The Apra Alternative in PerG: Preliminary
evaluation of Garcia’s economic policies”,
Mimeo, Lima, 1987. C. Ferrari destaca el as-
pecto de acumulacién y el problema de la in-
termediacién financiera en ‘“Los desafios del
crecimiento: La problemdtica actual del creci-
miento peruano y de su financiamiento’’, Mi-
meo, Apoyo, Lima, 1987, Los documentos
del Instituto Nacional de Planificacién (““La
distribucién del Ingreso en el Pera’) de 1986
y 1987, presentan los aspectos distributivos
de la polftica.
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cién se redujo significativamente res-
pecto al afio anterior, la inflacién
promedio mensual (4.159/0) superd
las tasas registradas durante los dlti-
mos meses de 1985.

Con respecto al comportamiento de
la tasa de inflacion durante 1986,
en el Grdfico 1 se puede apreciar que
la inflacion promedio mensual (con-
siderando una media mévil con am-
plitud de tres meses) no presenta un
patron definido: luego del reajuste
de precios producido en el primer tri-
mestre de 1986, la inflacion prome-
dio mensual fluctu6 alrededor del
40/o durante el resto del afho.

Sin embargo, al analizar la evolu-
cion de la inflacion anual® (ver Grd-
fico 2), se observa que ésta descendio
durante los primeros ocho meses del
ano para luego iniciar una ligera ace-
'eracion a partir de octubre. Como se
puede apreciar en ambos Grdficos, la
aceleracion de la inflacion se acen-
tuarfa fuertemente durante 1987.

Si se realiza un andlisis mds desa-
gregado, destaca el problema de in-
flacion reprimida. Efectivamente, se-
gun el Cuadro 1, durante los dltimos
tres trimestres de 1986, de los ocho
grandes grupos que componen la ca-
nasta de consumo, sélo tres de ellos
estaban creciendo por debajo de la
tasa de promedio de inflacién (ali-
mentos, bebidas y tabaco; alquiler de
vivienda, combustible y electricidad;
y transporte y comunicaciones). Re-
sultado que no es sorprendente, pues
el gobierno ejercia un mayor control
de precios sobre estos grupos de bie-
nes. Estas observaciones indican que
hacia finales de 1986, el indice gene-

2 La inflacién anual se calcula con respecto al

mismo mes del ano anterior.
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GRAFICO 1

PERU: INFLACION PROMEDIO MENSUAL
Media mévil trimestral 1986-1987
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Elaborado con base en el ““‘Boletfn Mensual de Indices de Precios’’. Instituto Nacional de Estadfstica.

GRAFICO 2
PERU: INFLACION ANUAL 1985-1987
(Porcentajes)
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Elaborado con base en el ‘““‘Bolet(n Mensual de Indices de Precios”. Instituto Nacional de Estadf{stica.
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CUADRO 1
PERU: TASA DE INFLACION PROMEDIO MENSUAL POR
TRIMESTRES — 1985 — 1987
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Fuente: Boletfn Mensual de Indices de Precios Nos. 01-88-INE. Lima, febrero 1988.
Nota: Los Grandes Grupos de la canasta de consumo son:

| : Alimentos, bebidas y tabaco.
Il : Vestido y calzado.

11l : Alquiler de vivienda, combustibles y electricidad.

IV : Muebles, enseres y mantenimiento de la vivienda.

V  :Cuidado, conservacién de la salud y servicios médicos,
VI : Transportes y comunicaciones,

VIl : Esparcimiento, Divers, Sers. Cult. y de ensefianza.
VIl : Otros bienes y servicios.

ral de precios no mostraba una
mayor tendencia hacia la aceleracion,
debido a la represion de la inflacion
via el control de precios.

El congelamiento del tipo de cam-
bio durante 1986 contribuyé a que
el proceso de ‘‘desdolarizacion’ del
sistema financiero continuase duran-
te ese aho. Efectivamente, el cuasi-
dinero en moneda extranjera se redu-
jo en 3890/o durante el afio (629/o du-
rante los primeros dieciocho meses
del gobierno). La monetizacién de
los certificados bancarios denomina-
dos en moneda extranjera constituyé
un impulso reactivador al incremen-

tar la demanda por bienes y servicios
(sobre todo durante el segundo se-
mestre de 1985). Esta presion reacti-
vadora, sin embargo, fue amortigudn-
dose a partir del segundo trimestre
de 1986. Al respecto, cabe anotar
que la tasa de decrecimiento del cua-
sidinero en moneda extranjera pasé
de un promedio mensual de 59/o du-
rante el primer trimestre de 1986 a
2.79/o durante el segundo.

Con respecto al fuerte crecimiento
del PBI durante 1986 (8.50/0), éste
fue inducido por el incremento de la
demanda interna. El Cuadro 2 pre-
senta el crecimiento del PBI clasifica-
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CUADRO 2
PERU: TASA DE CRECIMIENTO DEL PBI
POR TIPO DE GASTO

85/84 86/85 87/86 O/o del

(%/o) (°f) (%) PBI
PBI Total 1.9 8.5 6.0 100.0
Consumo Privado 2.5 16.0 8.2 74.0
Consumo publico 3.7 2.6 3.0 10.7
Inversion bruta interna (E347) 9.2 0.6 11.9
* Inversion bruta fija (15.7) 2.6 2.6 11.2
— Inversi6n privada (5.1) 18.2 11.8 4.8
— Inversién pablica (23.0) (10.7) (7.8) 6.5
* Variacién de Stocks - - — 0.5
Exportaciones 4.0 (14.0) (4.3) i34t
Importaciones (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-
cién porcentual de| PBI de la Gltima columna corresponde a 1987,

do por tipo de gasto. Como se puede
apreciar, dentro de la demanda inter-
na, el gasto pulblico presentd una pe-
quena variacién positiva, debido a
que el alza en el consumo publico
(2.60/0) se vio neutralizada por la
menor inversion del sector
(—10.79/0). En el sector privado, el
consumo crecié en 16.09/o y la inver-
sion en 18.20/o. Sin embargo, por su
tamano dentro del PBI, este dltimo
componente sélo explica un pequeno
porcentaje del crecimiento global. Por
otro lado, en el sector externo, las
exportaciones cayeron en 159/o,
mientras que las importaciones (so-
bre todo de insumos y bienes de ca-
pital) aumentaron en 449/o, lo cual
se tradujo en un déficit de la balanza
comercial.

Por el lado de la produccién, el
Cuadro 3 permite mostrar que la
reactivacion durante 1986 se concen-
tré en tres sectores: manufactura
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(17.89/0); construcciéon (21.29/0) y
comercio (129/0)*. El primero se vio
favorecido por la politica de protec-
cién a la industria nacional y el incre-
mento de la demanda interna; la ex-
pansion del segundo se explica por el
aumento de la autoconstrucciéon vy
por el control de precios de los insu-
mos bdsicos de esta actividad; mien-
tras que el crecimiento del sector ser-
vicios es un reflejo del aumento ge-
neral en la actividad econémica y un
indicador del apoyo recibido 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 en
los dltimos afos de la década de los
setenta; ni tampoco, de un creci-
miento generado por el mayor gasto

3 ” . s
El sector comercio se encuentra incluido den-

tro del rubro “Otros’’, en el Cuadro 3.



CUADRO 3
PERU: TASA DE CRECIMIENTO DEL PBI
POR SECTORES PRODUCTIVOS

85/84 86/85 87/86 O/o del
(%) (%) (%) PBI

PBI Total 1.9 8.5 6.0 100.0
Agropecuario 2:3 347 5.4 13.2
Pesca 7.5 3.0 7.4 1.3
Minerra 6.1 (2.5) 2.4 8.9
Manufactura 4.1 17.8 T 23.8
Construccion (13.1) 21.2 12.8 49
Gobierno (0.5) 219 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-
ciéon porcentual del PBI de la Gltima columna corresponde a 1987.

publico, como en los primeros anos
del gobierno de Velasco; el creci-
miento ‘‘heterodoxo’’ estaba basado
en la expansion del consumo interno.
Claramente, este modelo favorecio el
desarrollo de los sectores destinados
al mercado nacional (manufactura,
comercio y construccion). Cabe des-
tacar, ademds, que en gran parte el
crecimiento durante 1986 se produjo
recién a partir del segundo trimestre
(ver Grdfico 3).

Aunque el crecimiento de estos sec-
tores se debié al incremento de la
demanda interna, cabe notar que a
diferencia de experiencias anteriores,
el sector agropecuario no transfirié
ingresos hacia el sector urbano. Por
el contrario, se buscé mejorar la si-
tuacion del campo mediante una po-
Iitica de precios favorable al agro vy
de crédito promocional para este sec-
tor. Sin embargo, a pesar de este apo-
yo, el sector agropecuario creci6 sélo
3.79/o durante 1986 (1.39/o agricul-

tura y 70/o pecuario). Entre las razo-
nes que explican este comportamien-
to se encuentran el retraso en la im-
plementacion de la nueva politica de
precios, factores climdticos, retrasos
de siembras y conflictos laborales
(sobre todo en la produccién de cana
de azlcar)?.

Con respecto al incremento en las
remuneraciones reales, el Grdfico 4
permite apreciar el significativo
mejoramiento de éstas. Efectivamen-
te, el crecimiento de los sueldos rea-
les durante estos dieciocho meses fue
de 31.70/o mientras que los salarios
crecieron 51.89/0°. Cabe notar, sin

Aunque en 1986 la tasa de crecimiento del
sector agropecuario estuvo muy por debajo de
la tasa de crecimiento global, cabe notar que
ésta fue significativamente mayor que la tasa
promedio anual de crecimiento del sector du-
rante el periodo 1976-1985 (1.40/o).

Durante este perfodo, el indice de remunera-

ciones reales de trabajadores con negociacién
colectiva, aumenté en 470/o,
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GRAFICO 3

PERU: PRODUCTO BRUTO INTERNO TRIMESTRAL
Base 1979 = 100
(Indice desestacionalizado)
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Fuente: B.C.R.
GRAFICO 4
PERU: INDICES DE SUELDOS Y SALARIOS REALES
1985 — 1987

(Diferencias porcentuales con respecto a la base: agosto de 1985 = 100
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Fuente: Ministerio de Trabajo.
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embargo, que la tasa de crecimiento
de las remuneraciones reales fue dis-
minuyendo, a medida que transcu-
rrfa 1986 (tendencia que se acentud
durante el primer trimestre de 1987).
A pesar de ello, el crecimiento de las
remuneraciones reales durante el ano
1986 fue similar al del Gdltimo cuatri-
mestre de 1985. Por otro lado, la
evolucién 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 politica de remuneraciones
fue coherente con el desarrollo del
modelo global. Al agotarse el impul-
so generado por la ‘‘desdolariza-
cién’’, el aumento del poder adquisi-
tivo de los asalariados se constituyé
en la principal fuerza para promover
el crecimiento de la produccién in-
terna.

En cuanto a la redistribuciéon del
ingreso, el gobierno aprista tuvo co-
mo objetivo: ‘... mejorar la calidad
de vida de la poblacién, prestando
atencién 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-

desnG

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

Instituto Nacional de Planificacién, “La Dis-
tribucién del Ingreso en el PerG’’, 1986, pag.
8.
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comparar la evolucién de los precios
agropecuarios nacionales con la de
los precios del sector manufacturero
nacional (ambos tomados del rndice
de precios al por mayor)’. Como se
puede apreciar en el Cuadro 4, du-
rante el perfodo julio 1985 - diciem-
bre 1986, los precios agropecuarios
crecieron en 146.90/o, mientras que
los precios manufactureros se incre-
mentaron en sélo 23.80/o. El sesgo
pro-agro de estas politicas es eviden-
te. Mds aln, es necesario senalar que
la politica de crédito promocional al
agro reforzo este sesgo®.

Para medir los efectos redistribu-
tivos de la politica de precios sobre
el sector informal urbano, es dutil
comparar la evolucién de los fndices
de precios de tres grupos de bienes
dentro del indice de precios al consu-
midor: los decretados por el gobier-
no, los congelados y los precios flexi-
bles®. Dentro del primer grupo se en-
cuentran productos producidos por
unas pocas empresas y los servicios
publicos'®. EIl segundo grupo estd

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

Escobal ha estimado que el subsidio crediticio
a los principales productos agricolas represen-
t6 el 0.820/o del PBI en 1986, y el 1.60/o en
1987. Ver ). Escobal, “Analysis of major agri-
cultural policies in Peru: 1985-1987’’, Mimeo,
GRADE, Lima, 1988.

Ver J. Schuldt, “Desinflacién selectiva y reac-
tivacién generalizada en el Peri, 1985-1986”,
El Trimestre Econémico, Vol. LIV, nimero
especial, México, 1987,

Entre otros bienes y servicios del primer gru-
po se encuentran: grasas y aceites comestibles,
leche evaporada, azicar, agua, energia 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 ensefianza, libros, revistas, etc. Fi-
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CUADRO 4
PERU: INCREMENTO PORCENTUAL DE PRECIOS RELATIVOS
(En porcentaje)

Agri- Manufac- Decre- Congela-  Flexi-

cola turero tados dos bles

(%/0) (°/o) (%/0) (%f) (%/o)
Julio/85 - Diciembre/86 146.9 23.8 40.7 2D 153.7
Diciembre/86 - Diciembre/87 84.4 71.5 81.5 115.6 114.7

Fuente: Elaboracién propia con base en cifras publicadas por el Instituto Nacional de Estadfstica.

compuesto bdsicamente por produc-
tos manufacturados en los que unas
pocas empresas son lideres. Final-
mente, en el tercero grupo se encuen-
tran los servicios, pequenas y media-
nas manufacturas, y productos que
contienen un alto componente pri-
mario. Por lo tanto, es posible rela-
cionar la evolucion 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 evolucién de
estos tres rubros, se aprecia que, du-
rante el perrfodo julio 1985 - diciem-
bre 1986, los dos primeros tuvieron
un crecimiento promedio menor al
600/o, mientras que el tercero lo hizo
en 153.790/)o.

En resumen, la comparacién de la
evolucidon de estos precios relativos
manifiesta claramente el sesgo redis-
tributivo de la politica de precios
durante los primeros 18 meses de
gobierno aprista. En el primer caso se
favorecié al sector agricola en rela-
cion con el industrial. En el segundo,

nalmente, en el tercer grupo se encuentran:
carnes, pescados, leche, queso, hortalizas, le-
gumbres, tubérculos, vestido, calzado, servicio
domeéstico, servicio de ensefianza, vajilla, etc.
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al urbano marginal e informal frente
al urbano formal.

Con respecto al manejo de la poli-
tica salarial, tal como se mostré en el
Grdfico 4, los reajustes de remunera-
ciones estuvieron orientados a bene-
ficiar al grupo de trabajadores con
menores ingresos (los que reciben sa-
larios en contraposicidn a los que re-
ciben sueldos). Este efecto redistri-
butivo se vio reforzado con el lanza-
miento de programas de empleo tem-
poral. Estos programas (PAIT,
PROEM) permitieron incrementar
fuertemente la oferta de puestos de
trabajo’!. Aunque la mayoria de los
trabajadores del PAIT percibieron
tan sélo el sueldo minimo vital, el
mismo se incrementd en términos
reales en 200/o, entre julio y diciem-
bre de 1985 y se mantuvo estable du-
rante 1986.

El tercer tipo de politica utilizada
para modificar la distribucién del in-
greso fue el conjunto de subsidios di-
rigidos hacia actividades consideradas

11 Segtn INP (1986), el PAIT gener6 en 1986
treinta mil puestos de trabajo durante el pri-
mer semestre, y ciento cincuenta mil adicio-
nales en los Gltimos cuatro meses del ano.



prioritarias por el gobierno. Los ins-
trumentos mds importantes utiliza-
dos para este fin fueron las tasas de
interés, la politica cambiaria y el ma-
nejo de las tarifas cobradas por los
bienes y servicios ofrecidos por las
empresas publicas.

Como se menciond anteriormente,
entre las medidas utilizadas para en-
frentar la inflacién se encuentran la
reduccion de las tasas de interés y el
congelamiento del tipo de cambio.
Claramente, estas politicas 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 —279/o para los aho-
rristas y que la apreciacion del tipo
de cambio real promedio de comer-
cio de bienes durante el mismo pe-
riodo fue de 28.19/o, es evidente que
estas transferencias fueron significati-
vas. Sin embargo, cabe notar que su
eficiencia como instrumento de dis-
tribucion del ingreso es dudosa. Efec-
tivamente, la selectividad dentro de
estos subsidios fue muy pequena. 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 inflacién ascendi6 a 62.99/o),
el diferencial entre las tasas de inte-
rés comerciales y promocionales fue
minima'?.

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

12 La excepcion fueron los cultivos localizados
en el Trapecio Andino.

fuese menor que la inflaciéon'® y que
el crecimiento de los ingresos co-
rrientes de las empresas publicas es-
tuviese por debajo de la expansion de
los gastos. Consecuentemente, el dé-
ficit de las emporesas publicas no fi-
nancieras se incrementd de 0.669/o
del PBI en 1985, a 2.2490/o0 en 1986.

Los efectos de la politica de redis-
tribucién del ingreso se pueden apre-
ciar en el Grdfico 5, donde se presen-
ta la evolucién de la distribucion fun-
cional del ingreso nacional de 1985 a
1987. Durante 1986 la redistribucion
del ingreso favorecié a los indepen-
dientes (tanto agricolas 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 politicas 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-
duccién de las tasas de interés. A pe-
sar de las distorsiones que estas poli-
ticas puedan haber inducido, resulta
claro que, en el corto plazo, éstas
contribuyeron a mejorar la distribu-
cion 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 ano 1986. En la
primera etapa, los éxitos mds saltan-
tes de la politica econémica fueron:
la reduccioén de la inflacién, la ‘‘des-
dolarizacién’’ y el aumento de las re-

13 | a inflacién acumulada durante los primeros

18 meses del gobierno aprista fue de 103.20/o,
sin embargo, durante este periodo el precio de
la gasolina subi6 en 37.70/o, aumento que se
produjo en agosto de 1985, para mantenerse
fijo hasta marzo de 1987; asimismo durante
este perfodo el precio de la energia eléctrica
aument6 s6lo en 18.50/o y el del kerosene ba-
j6 en 100/o,

209



O/o

GRAFICO 5
PERU: DISTRIBUCION DEL INGRESO
1985 — 1987
(Porcentajes representados por cada grupo en el ingreso total)
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muneraciones reales. Sin embargo,
durante estos primeros meses la pro-
ducciéon no reacciondé en forma sig-
nificativa (y no lo haria hasta inicios
del segundo trimestre de 1986). En
el segundo tramo (el afo 1986) se in-
crementd significativamente la pro-
duccién y el empleo, y se obtuvieron
los redistributivos importantes, man-
teniendo el control de la inflacion e
incrementando aln mds las remune-
raciones reales (aunque no en la mag-
nitud de los dltimos 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, generd una serie de dis-
torsiones que se hicieron patentes
durante 1986. Los principales pro-
blemas o restricciones que emergie-
ron durante este ano, como conse-
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cuencia de la dindmica propia a un
esquema de crecimiento acelerado
basado en la expansion de la deman-
da interna, fueron:

1. La reduccién de las reservas inter-
nacionales del pais y el sesgo anti-
exportador de la politica econd-
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 produccion vy
el consumo, por un lado, y la apre-
ciacion del tipo de cambio real, por
otro, trajeron consigo un enorme cre-
cimiento en la demanda por importa-



ciones y una reduccioén en el valor de
las exportaciones (en 1986, las pri-
meras aumentaron en 400/o0 mientras
que las segundas decrecieron en
150/0)'*. Estos fenémenos llevaron
a la aceleracion en la pérdida de divi-
sas del pafs. El creciente desequili-
brio externo dio lugar a que el saldo
de la balanza comercial pasase de un
superdvit 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
0.99/0 a 5.10/o del PBI. Asi es que
durante este ano, las reservas interna-
cionales netas (RIN) se redujeron en
US$517 millones!s.

Claramente ya en 1986, la evolucion
de la balanza de pagos y de las RIN
sefalaron una de las principales de-
bilidades del modelo: la restriccion
externa. Sin embargo, como se verd
mds adelante, el nivel de reservas
existentes y las expectativas prevale-
cientes a finales de 1986 no llevaron
a que las autoridades econémicas in-
trodujesen las correcciones necesarias
para detener la pérdida de activos in-
ternacionales del pars.

14 Los rubros de importacién que mds crecieron

fueron los de bienes intermedios y los de capi-
tal (los que crecieron en 320/0 y 260/o respec-
tivamente). Esto se explica por la falta de
integracion del aparato productivo y el conse-
cuente alto componente importado de éste,
Por el lado de las exportaciones, cabe notar
que su valor decreci6 tanto por la caida en las
cotizaciones internacionales de algunos pro-
ductos de exportacion como por la reduccién
en el quantum exportado.

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 reduccion
anual en las RIN subestima el problema de ba-
lanza de pagos que se estaba enfrentando. Al
respecto, la pérdida de RIN en los Gltimos
nueve meses del aio fue de US$583 millones
(es decir, un 370/o del stock total en marzo),

PERU

Estrechamente ligado al problema
de las reservas internacionales, se en-
cuentra el tema del sesgo anti-expor-
tador de la politica macroecondmica.
Este fenémeno se produjo principal-
mente por la progresiva sobreva-
luacién del tipo de cambio, aunque
factores tales como el incremento de
los aranceles y demads barreras a la
importacion, y la fuerte expansién
de la demanda interna, también con-
tribuyeron al sesgo anti-exportador.

Con respecto a la politica cambia-
ria, el tipo de cambio nominal para la
mayorfa de los productos de expor-
tacién se mantuvo constante durante
gran parte del perfodo'®. Dado que
la inflacién interna durante el mismo
periodo fue sustancialmente mayor a
la devaluacioén, el tipo de cambio real
promedio de exportacidon se aprecid
en 190/o durante "el periodo julio
1985 - noviembre 1986. Este cdlculo
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 pafses a los cuales el
Perd exporta. En este sentido, es im-
portante resaltar que la fuerte depre-
ciacion del délar norteamericano en
los mercados financieros internacio-
nales amortigud la apreciacion del ti-
po de cambio real multilateral del
pafs. Las fluctuaciones del délar, sin
embargo, afectaron en menor medida
la competitividad de las exportacio-
nes peruanas en el mercado nortea-
mericano (donde se concentraron el
279/o de las exportaciones durante el
perifodo 1980-85). Efectivamente, el

16 ; .
Para un alto porcentaje de las exportaciones

tradicionales, el tipo de cambio nominal no
varié significativamente entre octubre de
1985 y agosto de 1986, y para el caso de las
exportaciones no tradicionales éste no varié
entre octubre de 1985 y junio del afo siguien-
te.
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tipo de cambio real bilateral (Peru-
Estados Unidos) se aprecié en 319/o
durante el mismo periodo.

El sesgo anti-exportador de la po-
Iitica macroeconémica se vio refle-
jado en el menor quantum exportado
durante 1986 vy, en particular, en la
reduccion de las exportaciones no-
tradicionales (éstas cayeron en 119/o
de 1985 a 1986), las cuales son rela-
tivamente eldsticas con respecto al
tipo de cambio real. Aunque, eviden-
temente, esta politica afecté negati-
vamente a la balanza de pagos en el
corto plazo, es necesario resaltar que,
en el mediano y en el largo plazo,
contribuyé al ahondamiento de uno
de los problemas estructurales mas
criticos de la economfia peruana: la
deficiencia de la oferta exportable
del pars. Efectivamente, el sesgo anti-
exportador de la politica desestimu-
16 la inversion en el sector exportable
de la economfa.

Con respecto al balance fiscal, a fi-
nales de 1985 y durante 1986, se lle-
v6 a cabo una reforma tributaria que
redujo significativamente las tasas de
impuestos indirectos por motivos
anti-inflacionarios y de redistribu-
cion del ingreso. Se suponia que esta
reduccion estaria acompanada de un
fuerte crecimiento en los impuestos
directos. Sin embargo, ésto no suce-
di6; lo cual condujo a que, en tér-
minos reales, los ingresos tributarios
del gobierno central se redujesen li-
geramente durante 1986, y en
17.49/o durante 1987. Asi mismo,
como se menciond anteriormente, la
estrategia anti-inflacionaria del go-
bierno tuvo como uno de sus instru-
mentos la congelacion de los precios
y tarifas de los bienes y servicios
ofrecidos por las empresas publicas.
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Esta politica de precios (o de subsi-
dios implicitos) dio lugar a que los
ingresos corrientes de las empreas pu-
blicas descendiesen en 219/o durante
1986 y que éstas arrojasen un déficit
econémico del 2.040/o del PBI.

El conjunto de estas politicas llevé
a que los ingresos corrientes del
sector publico no financiero decre-
ciesen en 210/o en términos reales
durante 1986. A pesar de que los gas-
tos corrientes del sector disminuye-
ron en 140Jo, el déficit se incrementd
a 7.49Jo del PBI. Aunque la cifra del
déficit puede parecer muy abultada,
cabe notar que gran parte de ésta re-
fleja asientos contables mds que flu-
jos reales. Efectivamente, si en la es-
timacién del déficit no se incluye los
intereses de la deuda externa venci-
dos y no pagados, la magnitud de és-
te se reduce a 3.79/o 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). Podria afirmarse
que el déficit fiscal en 1986 no cons-
tituyé un problema muy importante
para el gobierno ni para la econo-
mia, ya que existfa un alto porcenta-
je de capacidad instalada ociosa y, en
este contexto, el financiamiento
inorgdnico relativamente pequeno
del déficit se tornd en un elemento
reactivador.

Por dltimo, ante el continuo creci-
miento de la demanda agregada, el
exceso de capacidad instalada se em-
pez6 a reducir, sobre todo en la in-
dustria bdsica. Segin el Banco Cen-
tral de Reserva, la capacidad utiliza-
da en este tipo de industria pasé de



580/0 en 1985 a 749/o en 1986;y en
el caso de la industria en general, pa-
s6 de 599/o a 709/o. Aunque estos in-
dicadores senalan que el factor capa-
cidad ociosa no constituia aln un
cuello de botella generalizado a fina-
les de 1986, era ya claro que la capa-
cidad de seguir creciendo rdpidamen-
te, sin tener que recurrir a un esfuer-
zo significativo en términos de inver-
sién, se habia reducido. En otras pa-
labras, ante la ausencia de un incre-
mento en la capacidad productiva del
pafis, los efectos de la expansién de la
demanda agregada sobre el creci-
miento serfan cada vez menores,
mientras que sus efectos inflaciona-
rios se verfan incrementados. En
efecto, el hecho que la inflacién se
estuviese reprimiendo artificialmente
en 1986, con la consecuente distor-
sion de precios relativos, es un indi-
cador de la presion de demanda sub-
yacente al proceso inflacionario.

Si bien estas sehales de peligro esta-
ban latentes a finales de 1986 y el
gobierno las reconocid, no eran lo su-
ficientemente graves como para que
los encargados de la politica econé-
mica llevasen a cabo cambios drdsti-
cos en la polrtica 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-
econémicos mencionados anterior-
mente'”. Por ejemplo, cuando la pér-
dida de las reservas internacionales

17" A nivel anecdético, se ha utilizado el término
‘‘audacia heterodoxa’” debido a que los res-
ponsables del disefio de la politica macroeco-
némica se autodenominaron “heterodoxos’’,
y a que un subgrupo del equipo econdmico,
que en algn momento tuvo el control del
Instituto Nacional de Planificacién, el Minis-
terio de Economi{a y del Banco Central, era
conocido con el nombre de “los audaces’’,

netas se fue acelerando, el equipo
econémico dej6 de usar este concep-
to y lo remplazé por el de reservas
internacionales brutas, argumentan-
do que la decision politica de reducir
el pago de la deuda externa habra da-
do lugar a que una parte de los pasi-
vos del Banco Central dejaran de ser
considerados obligaciones atendibles.
Mds aun, el nivel de reservas podia
defenderse con una serie de medidas
“heterodoxas” (prohibiciones a la
importacioén, certificados de no com-
petencia con la produccién nacional,
licencias previas, prohibicion de las
remesas de utilidades de las empresas
extranjeras hacia el exterior, etc.).
Con respecto a la lucha contra la in-
flacion, ésta continuaria basdndose
en un estricto control de precios y
regulacion de madrgenes de ganancias
de las grandes empresas del sector
formal de la economfa. Si, como
consecuencia de la politica antiinfla- .
cionaria, las empresas publicas regis-
traban grandes déficit, no habra ra-
z6n de preocuparse: ¢acaso las em-
presas privadas no recurren a fondos
externos para financiarse? El déficit
del sector publico tampoco era de
cuidado, gran parte de éste era pura-
mente contable.

Por otro lado, la creciente deudaex-
terna no ameritaba mayor atencién,
puesto que el Perd sélo destinarfa
el 100/0 de sus exportaciones al
servicio de ésta. Mds aun 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 podrian afir-
mar que, de la misma manera en que
la expansién de la demanda interna
era una medida anti-inflacionaria
(pues reducra los costos unitarios de
produccién), el aislamiento del Perd
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de la comunidad financiera interna-
cional habra resultado en una ganan-
cia de capital para el pafs, pues el
precio de los pasivos internacionales
habia disminuido.

Esta conceptualizacion ‘‘heterodo-
xa” de la macroeconomra era la
prevaleciente en algunos miembros
del equipo econémico del gobierno.
En este contexto, resultaba poco
probable que el gobierno enfrentase
de manera coherente algunos de los
desequilibrios que se habian hecho
presentes en la economia. Con los
antecedentes de un crecimiento
récord en 1986, de un incremento
significativo en las remuneraciones
reales, de la reduccion en la tasa de
inflacion y de, mal que bien, haber
manejado la restricciéon de divisas,
el panorama para 1987 era alentador
o, por lo menos, no pesimista. Efecti-
vamente, al revisar las proyecciones
con respecto a la evolucién futura de
las principales variables macroecono-
micas, realizadas tanto por simpati-
zantes como por economistas que
discrepaban con la estrategia “hete-
rodoxa”, se aprecia que la mayorfa
de ellas subvaiuaron la pérdida de re-
servas, el incremento de la tasa de in-
flacion y el déficit fiscal que se pro-
ducirian en 19878,

8 para el crecimiento del PBI, Apoyo proyec-
taba 4.4/6.00/0, Macroconsult 4.4/5.60/o; las
estimaciones oficiales eran de 6.0/7.00/0, y el
crecimiento real fue de 6.00/o. Para la infla-
cién, las proyecciones de Apoyo eran
85/1000/o, las de Macroconsult 500/o, las ofi-
ciales 450/o y la inflaciobn observada fue de
11490/o, La variacion en millones de délares de
las Reservas Internacionales 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 proporcién del PBI pro-
yectados por Apoyo eran de 14,10/o, por Ma-
croconsult de 12,10/o y por las entidades ofi-
ciales de 12.50/o, mientras la cifra real fue fi-
nalmente de 8.70/o,
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I1l. 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 poli-
tica econédmica podria considerarse
que 1986 fue un afo 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-
né anteriormente, a finales de 1986,
la economia peruana presentaba cua-
tro dreas-problema que podran frus-
trar la intencién del gobierno: el ni-
vel de reservas internacionales, el dé-
ficit fiscal, la capacidad instalada y
la inflacién reprimida. El objetivo de
esta seccion es presentar un marco
conceptual que, enfatizando el rol
del desbalance fiscal y de la politica
monetaria pasiva, permita analizar
como la propia dindmica del modelo
y las interrelaciones existentes entre
estas cuatro variables dieron lugar a
que los desequilibrios macroecon6-
micos surgieran con mayor fuerza
durante 1987, provocando el inicio
de la aceleracién de la tasa de infla-
cion.

Durante los primeros 18 meses del
gobierno aprista, la oferta de liquidez
real en moneda nacional aumentd
1059/o (ver Gréfico 6) como produc-
to del crecimiento en la base mone-
taria (o emisidon primaria), de la re-



GRAFICO 6
PERU: LIQUIDEZ DEL SISTEMA FINANCIERO 1985 — 1987
(Indice base 1985 = 100)
Cifras trimestrales desestacionalizadas
220~
200-
180-
160 -
140 -
120-
100 1 ] 1 1 1 ] 1 ] 1 1 ] [}
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
| 1985 | 1986 1987 |
Trimestre
Fuente: BCR
duccion en la inflacién y del aumen- CUADRO 5

to en el multiplicador bancario du-
rante 1986. Como se puede apreciar
en el Cuadro 5, la expansién de la
emision primaria se debid principal-
mente a factores externos, es decir,
al incremento de las reservas interna-
cionales en poder del Banco Cen-
tral'®. Por otro lado, el multiplicador
aumentd debido a la reduccion en la
tasa media de encaje. El consecuente
exceso de liquidez fue bdsicamente
canalizado hacia el consumo privado
sin originar mayores presiones infla-
cionarias debido al exceso de capaci-
dad ociosa y al estricto control de
precios®® .

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 monetizacion de
los certificados bancarios denominados en
moneda extranjera en poder del publico, pro-
ducto del proceso de desdolarizacion de la
economfa, condujo a una restructuracion de

los pasivos del BCR, la cual incrementd la
emisiéon primaria.

PERU: VARIACION EN LAS
CUENTAS MONETARIAS DEL BCR
(En millones de intis)

1985-86 1987

PASIVOS BCR

Emision primaria 32169 41432
Obligaciones en M/E —6517 5163
ACTIVOS BCR

Fuentes Externas 3265 —12346
* RIN 2476  —11930
Crédito Interno 22387 58941
* Sector publico 3261 24064

Fuente: Banco Central de Reserva.

Nota: La primera columna se refiere al crecimien-
to durante el perfodo 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 indice bursétil de la Bolsa de Valores
de Lima se increment6é en 9190/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
Ingresos corrientes 53.80 41.32 33.19
Gastos corrientes 49.89 41.27 36.34
Ahora en cuenta corriente 3.91 0.05 —-3.15
Ingresos de capital 0.63 0.38 0.39
Gastos de capital 752 6.76 5.61
Déficit del sector pablico —-2.99 —6.32 —8.37
Financiamiento externo 493 3.13 1
Financiamiento interno —-1.95 3.19 6.60

Fuente: BCR.

En contraste con los 18 meses an-
teriores, durante 1987 el crecimiento
de la liquidez real (14.99/0), se expli-
ca en gran parte por el financiamien-
to inorganico del déficit del sector
publico 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 exportacion
e importacion). Efectivamente, la ex-
pansiéon de la liquidez durante este
ano se explica casi fntegramente por
el crecimiento de la base monetaria
(el multiplicador se mantuvo casi
constante). Mds aun, al analizar las
fuentes de crecimiento de la emisién
primaria (ver Cuadro 5), se puede
apreciar que el incremento del crédi-
to al sector publico no financiero
constituy6 el 51.60/o del crecimiento
del total de activos del BCR. Clara-
mente, entonces, el déficit fiscal y la
polftica monetaria acomodaticia ju-
garon un rol crucial en el desempefio
macroeconémico del pais durante
1987.

El déficit fiscal en 1987 ascendié
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 reduccioén de la inflacién y el creci-
miento de la economia logrados en
1986. Efectivamente, el impacto de
la restructuracion tributaria de los 18
meses anteriores se dejo sentir en to-
da su magnitud durante este ano; al
no producirse la sustitucion de im-
puestos indirectos por impuestos
directos y selectivos, os ingresos tri-
butarios del gobierno central se re-
dujeron en 17.49/o (ver Grifico 7).
Mds aun, la recaudacién de impues-
tos a los combustibles disminuyé
35.30/0 en términos reales al mante-
nerse congelados los precios de és-
tos?'. Evidentemente, el déficit de
1987 no se debié a un aumento sig-
nificativo de los gastos, sino a una
reduccion de los ingresos.

El elevado déficit del sector publi-
co y sus requerimientos de financia-
miento interno se reflejaron en la
evolucion 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.



GRAFICO No. 7
PERU: INGRESOS TRIBUTARIOS REALES
oo Tasa de crecimiento 1985 — 1987
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tema bancario a este sector. Como se
puede apreciar en el Gréafico 8, du-
rante 1987 el crédito neto real al sec-
tor publico mostré un crecimiento
sostenido desde enero. Esto llevo a
que el stock de crédito neto real a
este sector creciese en 14490/o duran-
te este ano, mientras que el crédito
real al sector privado disminuyé en
6.89/o. Estas cifras pueden tomarse
como un indicador del ‘“efecto des-
plazamiento” (‘“‘crowding out’) del
déficit fiscal.

Como se menciondé anteriormente,
un factor que adquirié importancia
como fuente de crecimiento de la
emision primaria, sobre todo en los
dos udltimos trimestres de 1987, fue
el subsidio cambiario del Banco Cen-
tral. En el Grdfico 9 se presenta la
evolucion del diferencial entre el tipo
de cambio exportador e importador

durante 1987. Con respecto a su
efecto sobre el crecimiento de la emi-
sién primaria, cabe notar que duran-
te el segundo semestre de 1987, €sta
crecié en 620/o; de este crecimiento,
el 13.29/o correspondi6é al subsidio
cambiario?®?.

Debe quedar claro, entonces, que
la continua y creciente necesidad de
financiar internamente al sector pu-
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 pablico se increment6 en 19.228 millo-
nes de intis, lo cual representa el 63.70/o del
crecimiento de la emisién primaria durante
este periodo. Por lo tanto, durante el segundo
semestre de 1987, el financiamiento inorgdni-
co del sector pablico no financiero y el subsi-
dio cambiario del BCR explican el 76.90/o del
crecimiento de la base monetaria.
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GRAFICO 8
PERU: CREDITO REAL A LOS SECTORES PUBLICO Y PRIVADO
1985 — 1987
(Indices trimestrales, base 1986. 1V = 100)
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vos del BCR (y de la base monetaria)
y a una restructuracién en la compo-
sicion de los activos del Banco Cen-
tral en favor del sector publico (con
reduccion del crédito al sector priva-
do) durante 1987.

Por otro lado, la persistente caida
en las tasas de interés en términos
reales y el relativo estancamiento de
la produccién 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-
nomia en la forma de mayores saldos
reales. Asi mismo, la reduccién en el
crédito al sector privado no favorecié
un mayor crecimiento de la produc-
cion. Estos desequilibrios monetarios
llevaron a que la velocidad de circula-
cion del dinero se acelerara durante
1987 (ver Grifico 10).
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87.4

La existencia de tasas reales de in-
terés cada vez mds negativas llevé a
que el ahorro financiero en moneda
nacional se redujese en 199/o en tér-
minos reales durante este afo. Al res-
pecto, cabe notar que la caida del
ahorro fue mayor en el sistema ban-
cario (229/o) que en el sistema no
bancario (119/o); esto ultimo cons-
tituye un indicador de la incertidum-
bre generada por la Ley de Estatiza-
cién de la Banca propuesta por el
presidente en julio de 198723, Asf
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 indice bursatil de la

t Efectivamente, del total de la caida del ahorro

real en el sistema bancario durante el ano
1987, 500/o de ésta se produjo durante los Gl-
timos cinco meses del ano,



GRAFICO 9
PERU: SUBSIDIO CAMBIARIO 1987

(Diferencial entre los tipos de cambio promedio exportador y al importador)
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GRAFICO 10
PERU: VELOCIDAD DE CIRCULACION DEL DINERO
1986 — 1987
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bolsa de Lima cayd en 160/o entre
julio y diciembre de 1987%*.

En este contexto, el desequilibrio en
el mercado monetario (esto es, el
exceso de oferta de dinero) se tradu-
jo rdpidamente en una mayor deman-
da por activos denominados en mo-
neda extranjera (v. gr., délares) y por
bienes y servicios. Dado el control de
cambios existente en el mercado de
divisas, la mayor demanda por déla-
res repercutiria en el nivel de reservas
internacionales del pais y en la evolu-
cion 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
expansion de la produccion o en una
aceleracion de la inflacion depende-
ria esencialmente de la capacidad de
respuesta del aparato productivo; es
decir, del nivel de utilizacién de la
capacidad instalada y de la posibili-
dad de importar los insumos requeri-
dos. A continuacién se analizan cada
uno de estos mercados.

Con respecto a los efectos del des-
equilibrio monetario en el mercado
cambiario, en el Gréfico 11 se puede
apreciar que a partir de mayo, el di-
ferencial entre el dolar ‘“‘paralelo”
(sujeto a la oferta y demanda) vy el
dolar “financiero” (fijado por el Ban-
co Central) se increment6 significati-
vamente, llegando a 600/o a media-
dos de ano. Este diferencial refleja el
efecto del exceso de liquidez sobre
los precios en el mercado cambia-
rio?® . Como respuesta a la creciente

24 g importante notar que el (ndice bursétil ya

habfa comenzado su descenso en febrero de
ese ano, por lo cual este mercado no consti-
tuyd una alternativa 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 délar “‘paralelo” vy el
financiero, y a la progresiva presion
sobre la balanza de pagos, en julio
se produjo una devaluacion del 309/o
en el mercado financiero y se redujo
el diferencial entre ambos tipos de
cambio. Sin embargo, el continuo
crecimiento de la liquidez, la acelera-
cion de la inflacidon 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 presion sobre el
mercado cambiario continuase. Es
asl que entre agosto y diciembre de
1987, el diferencial entre los dos ti-
pos de cambio se fue incrementando
(llegando nuevamente a 609/o) y las
reservas internacionales netas del sis-
tema bancario disminuyeron en
90.49/o durante el segundo semestre
del ano.

Con respecto a los efectos del des-
equilibrio monetario sobre el merca-
do de bienes, cabe senalar que el in-
cremento en la demanda interna cau-
sado por el exceso de liquidez provo-
co tres tipos de efectos agregados:
crecimiento, inflacion y presion so-
bre la balanza de pagos. En la medida
en que existian sectores con capaci-
dad ociosa y disponibilidad de divisas
en el Banco Central, incrementos en
la demanda llevaron a mayores nive-
les de produccion. Sin embargo, la
presencia de algunos cuellos de bote-
lla sectoriales produjeron inevitable-
mente un incremento en la tasa de
inflacion. Por ejemplo, para el caso
de los fabricantes de insumos bdsicos
(siderurgia, papel, quimica, refinerfa,

crementar el tipo de cambio sino presionar so-
bre el nivel de reservas internacionales. Al res-
pecto, durante el primer semestre de 1987, las
reservas internacionales netas del sistema ban-
cario se redujeron en 18.30/o.



GRAFICO 11
PERU: TIPOS DE CAMBIO “PARALELO” Y “FINANCIERO” 1987
(Intis por US$ y porcentajes)
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cemento, etc.), durante este ano se
llevoé al mdximo de su capacidad ins-
talada?®. Claramente, mayores nive-
les de demanda agregada condujeron
a una aceleraciéon en la tasa de creci-
miento de los precios de estos pro-
ductos y a que la produccién 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 expandi6 la
demanda por insumos y bienes de ca-
pital importados. Mds adn el incre-
mento en la demanda interna, au-

26 Los datos del BCR sobre utilizacién de la ca-
pacidad instalada durante 1987, son los si-
guientes:

Enero Julio Octubre
o/o %/o %/o
Papel 98.1 99.6 95.1
Quimica Indust,  75.7 97.6 89.5
Cemento 70.7 93.3 96.8
Metdlica Bésica 92.0 93.1 96.2

nado al sesgo anti-exportador, redujo
los niveles de exportaciones no tradi-
cionales. Estos factores, junto con la
escasa posibilidad de captar ahorro
externo, conllevaron a la reduccién
en el nivel de reservas internacionales
del pars.

La aceleracion de la tasa de infla-
cion, junto con el incremento del do-
lar “paralelo”, crearon las expectati-
vas necesarias para que la demanda
por dinero se redujese fuertemen-
te?”. El consecuente incremento en

27 Diversos estudios sobre demanda por dinero
muestran que ésta es altamente eldstica con
respecto al costo de mantener dinero. Ver en-
tre otros, P, Dancuart y J. Aramburd, “Esti-
macién de la demanda de dinero en el Pera:
1970-1980”, Tesis, Universidad del Pacifico,
Lima, 1980. H. Janada, ““La demanda de dine-
ro en el Per(”’, Tesis, Universidad del Pacifico,
Lima 1985. J. Cortés, “Test de estabilidad de
parametros: una aplicacién a la demanda de
dinero en el Per(”, Trabajo de investigacion,
Universidad del Pacifico, Lima, 1987.
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la tasa de inflacion y en la pérdida de
reservas internacionales pudo haber
llevado a la reduccion en la cantidad
real de dinero en la economfay, por
lo tanto, a la eliminacién del des-
equilibrio monetario. Sin embargo, el
creciente déficit fiscal y el mayor
subsidio cambiario llevaron a que se
produjera un aumento continuo Yy
creciente en la oferta nominal de di-
nero, retroalimentando y acelerando
el proceso inflacionario. Claramente,
entonces, el financiamiento inorgdni-
co del déficit del sector publico 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 economia, se
expres6 bdsicamente en la acelera-
ciéon de la inflacion y en la pérdida
de reservas internacionales del pais.
A continuacién se analiza en mayor
detalle esta conclusion.

Con respecto a las causas de la ace-
leracién de la inflacion es importante
referirse al modelo de precios utiliza-
do por el enfoque “heterodoxo’’; el
cual parte de una concepcidén de la
formacién de precios por el lado de
los costos. La ecuacidn utilizada para
estimar la tasa de inflacién incluye
como variables explicativas a las tasas
de crecimiento de los denominados
“precios bdsicos’ (salario nominal,
tipo de cambio y tasa de interés), la
tasa de inflacion del periodo anterior
y la variaciéon de la ‘“tasa de ganan-
cia’ del empresario. Después de algu-
nas transformaciones y expresando la
relacion en términos de tasas de
crecimiento, se llega a la siguiente
ecuacion?®,

28 yer Instituto Nacional de Planificacién, op.
cit., 1987.

222

l3t =0.5(a.v + b.e + vti+

’~ ’~
P,., + vmu — PML)
donde:
A % .2
X Variacion porcentual en la va-
riable X.
P Indice de precios.
w Salarios nominales
e Tipo de cambio
vti  Variacion en la tasa de interés
nominal
vmu Variacién en el margen unita-

rio de ganancia

PML Productividad media del traba-
jo

a Pardmetro estimado en 0.7

b Pardmetro definido como

(1-a), por lo tanto, igual a 0.3.

Remplazando en la ecuacién ante-
rior los datos trimestrales de lzs va-

CUADRO 7
PERU: ESTIMACIONES DE LA
TASA DE INFLACION

Prediccion
de Inflacién
Inflacion Observada
0/0 0/0
1986:1 10.94 + 0.5 vmu 13.48
1986:2  12.34 i 0.5 vmu 12.89
1986:3 13.62 0.5 vmu 12.40
1986:4 1163 + 0.5 vmu 12.00
1986 58.07 + f (vmu) 61.31
1987:1 13.47 + 0.5vmu 17.25
1987:2 17.33 + 0.5vmu 18.53
1987:3 15.93 + 0.5vmu 20.86
1987:4 25.21 + 0.5vmu 22.66
1987 93.50 + f(vmu) 106.00

Nota: vmu: variacién en el margen unitario de ga-
nancia.



riables explicativas para los anos
1986 y 1987 (con la excepcioén de la
variacion en el margen de ganancia),
se obtienen los resultados mostrados
en el Cuadro 7. Suponiendo, tal co-
mo se hace en el libro “‘El Pert hete-
rodoxo”’, que la variacién del margen
unitario de ganancia es constante a lo
largo de cada ano, se concluye que el
crecimiento de la tasa de ganancia re-
querido para compatibilizar la pre-
diccion de inflacién del modelo con
la observada en 1986 es de 0.79 pun-
tos porcentuales por trimestre, incre-
mento similar al supuesto en ““El Pe-
rad Heterodoxo’’ para este afio. En
cambio, para 1987, el incremento en
el margen de ganancia necesario para
la compatibilizacién mencionada es
de 3.8 puntos porcentuales por tri-
mestre. En otras palabras, el margen
deberia haber crecido en 16 puntos
porcentuales durante el afo 1987.
Esta observacién puede tomarse co-
mo una corroboracion del diagnosti-
co de la presencia de un exceso de
demanda generalizado en la econo-
mia peruana durante ese afio?’

Con respecto a la pérdida de reser-
vas, es interesante analizar en mayor
detalle cudl es su interrelaciéon con
otras variables externas y domésticas,
sobre todo destacando aquellas que
estdn estrechamente vinculadas con
la politica econdmica del gobierno,
vale decir: politica cambiaria, co-
mercial y déficit fiscal. Para determi-
nar el efecto de cada una de estas po-
Ifticas sobre el nivel de reservas, se es-
tim6 una ecuacién donde la variable
dependiente es el saldo en cuenta
corriente de la balanza de pagos co-

29 Mis aan, podria arguirse que la presién de de-
manda afect6 a los ““precios bdsicos” (salarios y
tipo de cambio) que en este enfoque se consi-
deran como presiones de costos.

mo porcentaje del PBI (BCCY) vy las
variables explicativas son el tipo de
cambio real (TCR), un rndice de po-
Iftica comercial (POLCOM)?° el dé-
ficit del sector publico como porcen-
taje del PBI (DEFY) y dos variables
externas: términos de intercambio
(TT) y la tasa de crecimiento de los
pafses industrializados (CREIND)?!.
La estimacién para el periodo 1960-
1987 se presenta a continuacion.

BCCY = —81.31 + 9.04 Log(TCR)
(—4.62)  (4.42)

+ 3.64 Log(POLCOM) +
(3.87)

—1.03 DEFY + 8.73 Log(TT) +
(—5.81) (2.99)

+ 0.72 CREIND
(3.38)

R?=0.79 DW.=173 F=16.60

Los resultados de la regresi6én son
bastante aceptables. En todos los ca-
sos, los coeficientes estimados son es-
tadisticamente significativos y el sig-
no de estos es el esperado. El coefi-
ciente del tipo de cambio real indica
que un incremento del 100/o en esta
variable conduce a una reduccion del
déficit en cuenta corriente de la ba-

30 E| (ndice de polftica comercial es igual al pro-
ducto de los indices de precios internos de los
bienes exportables e importables dividido por
los indices de precios externos correspondien-
tes. Por lo tanto, este indice capta los efectos
de los subsidios, aranceles y cualquier medida
para-arancelaria que afecte los flujos de co-
mercio internacional.

91 Tanto el fndice de politica comercial como el

tipo de cambio real han sido expresados en lo-

garitmos naturales; las cifras entre paréntesis
son estadfsticos “‘t”’,
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lanza de pagos equivalente a 0.99/o
del PBI. El coeficiente del indice de
politica comercial senala que un in-
cremento de 109/o en el valor del in-
dice provoca una reduccion del défi-
cit en cuenta corriente equivalente a
0.369/o del PBI. El coeficiente del
déficit fiscal muestra la existencia de
una relacién inversa entre éste y la
balanza de pagos; especificamente,
un incremento del déficit fiscal del
10/o 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 vy el cre-
cimiento de los pafses industrializa-
dos muestran la relacién directa de
estas variables con las cuentas exter-
nas del pafs.

Estos resultados confirman la im-
portancia del déficit fiscal y la poli-
tica cambiaria en la evolucién de la
balanza de pagos. Especificamente,
en el ano 1987, el creciente déficit
fiscal y la apreciacion del tipo de
cambio real indujeron un fuerte
deterioro de las cuentas externas. Es-
te solo fue parcialmente compensa-
do por la politica comercial (sobre
todo la para-arancelaria) y por los
shocks externos favorables que se re-
gistraron durante este afio (v. gr., la
mejora de los términos de intercam-
bio y la aceleracion en el crecimiento
de los paises industrializados).

En la secciéon anterior se presenta-
ron la evolucién y las interrelaciones
entre los principales desequilibrios
macroeconémicos durante 1987,
Alli se enfatizé la importancia del
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déficit fiscal y de la politica moneta-
ria acomodaticia en el proceso de
aceleracion de la inflacion y de pérdi-
da de reservas internacionales. En lo
que sigue se analiza en mayor detalle
el impacto de la politica econémica
sobre el comportamiento de la eco-
nomfa, poniendo énfasis en la evolu-
cion de la actividad econémica global
y sectorial, y sus efectos sobre el ni-
vel de inversion, el comportamiento
del sector externo y la inflacion.

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 Grafico 3) muestra clara-
mente que el incremento en la pro-
duccion durante 1987 con respecto
al nivel alcanzado en el cuarto tri-
mestre de 1986 fue minimo; efecti-
vamente, 1987 se presenta como un
ano “meseta’??. Es evidente que es-
te comportamiento estd estrecha-
mente relacionado con la evolucién
de las restricciones analizadas en la
seccion anterior.

A nivel sectorial, el crecimiento del
PBI en 1987 mantuvo una dindmi-
ca parecida a la de 1986; al igual
que en ese ano, el crecimiento de la
produccién estuvo basado en los sec-
tores manufactura, construcciéon vy
comercio. Por otro lado, sélo 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 basé

32 El tndice del PBI desestacionalizado pas6 de

115.7 en el cuarto trimestre de 1986 a 117.0
en el cuarto trimestre de 1987.



principalmente en el desarrollo del
subsector pecuario (10.59/o de creci-
miento durante el afo). Dentro del
sector pecuario, cabe destacar el cre-
cimiento de la produccion de carnes
de ave (21.39/0) el cual se debid a los
mayores niveles de demanda interna.
En el caso del subsector agricola, és-
te incrementd su tasa de crecimiento
a 4.59/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 ano, el Fondo Nacional de
Reactivacion Agropecuaria y Seguri-
dad Alimentaria (FRASA) cumplio
un rol muy activo en la transferencia
de recursos financieros a los agricul-
tores via subsidios a los fertilizantes,
precios de garantia y de refugio para
una serie de productos (por ejemplo,
frijol, trigo y sorgo) y compra parcial
de productos agricolas priorizados
(por ejemplo, maiz amildceo, 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 importacion de alimentos
realizadas por ENCI a un tipo de
cambio preferencial.

Por otro lado, el Banco Agrario ca-
nalizé 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 PBIl en 1987
(éste mide el costo de prestar dinero
a tasas de interés reales negativas). El
subsidio cambiario otorgado al sector
agricola fue considerable, en 1986
representé el 0.20/0 del PBI y en

1987 se elevé a 0.69/o del producto,
representando en este ano casi una
cuarta parte del subsidio cambiario
estimado por el Banco Central para
toda la economia®*®. La contraparte
del subsidio cambiario fue el sesgo
antiexportador, inducido por la po-
Iitica cambiaria, que afect6 a los pro-
ductos agricolas de exportacién tra-
dicional. Al respecto, el valor de las
exportaciones de algodén, azdcar y
café se redujo en 47.30/o durante
19873,

Con respecto a la evolucién del sec-
tor minero, su tendencia decrecien-
te durante los Gltimos anos se debe
en gran parte al comportamiento
de la produccién petrolera. Esta baja
en la produccién de crudo se explica
principalmente por el agotamiento
de las reservas petroliferas del pafs,
situacion generada por los bajos nive-
les de inversion en exploraciéon y des-
arrollo. La insuficiente actividad de
exploracién estuvo estrechamente
relacionada con la politica 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, Petroperu
ha transferido ingentes recursos hacia
los consumidores, descapitalizdndose
y arrojando una pérdida en 1987
equivalente al 700/o de la pérdida

2 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 insumos agricolas, mul-
tiplicado por el valor de las importaciones
agricolas. Ver ). Escobal, ‘‘Analysis of mayor
agricultural policies in Pera: 1985-1987"’, Mi-
meo, GRADE, 1988.
e La reduccién en el valor de las exportaciones
de café, también se debe a la caida en la
cotizaciébn internacional de este producto
(—399/0).
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GRAFICO 12
PERU: COSTOS Y TIPO DE CAMBIO MINEROS
Indices, base Junio 1985 = 100
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global de las empresas publicas no-fi-
nancieras del pais. Esta progresiva
pérdida de ingresos no permitiéo que
se realizaran nuevas exploraciones,
dando lugar a la disminucién paulati-
na del nivel de reservas probadas. Es
asi como la produccién petrolera tri-
mestral descendidé en 15.20/0 entre el
altimo trimestre de 1986 y el cuarto
trimestre de 1987 (de 16.260/0 a
13.79 millones de barriles).

A diferencia del caso del petréleo,
la producciéon de minerales metdlicos
aumentd durante 1987 y el PBI del
sector minero, excluyendo petroleo,
crecié en 4.90/o. Este crecimiento
fue estimulado principalmente por el
incremento generalizado en las coti-
zaciones internacionales®s. En con-

35 Durante 1987, las cotizaciones internacionales

promedio del cobre, la plata, el zinc y el plo-
mo crecieron en 35.30/0, 29.10/0, 9.30/0 y
47.39/v, .espectivamente.
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traste con la evolucion favorable de
los precios internacionales, la politi-
ca cambiaria nominal no llevé a que
la devaluacién del tipo de cambio no-
minal cubriese el fuerte incremento
de los costos de produccion mineros.
Efectivamente, al comparar el creci-
miento del ndice de costos mineros
con el del tipo de cambio aplicable a
las exportaciones de la pequena y
la mediana mineria (Grifico 12), se
observa el gran diferencial que se re-
gistré6 entre ambos indicadores; el
cual llegd a su maximo en septiembre
de 1987, cuando alcanzé 60 puntos
porcentuales (en diciembre de 1987
el diferencial se redujo a 15 puntos
debido a la devaluacion de ese mes).
Esta brecha muestra el efecto nega-
tivo de la politica cambiaria sobre la
competitividad de las exportaciones
tradicionales del pais 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-
Ii'tica cambiaria y condujeron a un
incremento en la rentabilidad de las
exportaciones de minerales, cuyo va-
lor FOB se incrementé en 10.890/o.
Cabe notar, sin embargo, que mien-
tras el atraso cambiario afectd en for-
ma similar a todas las exportaciones
mineras, la mejora en las cotizaciones
internacionales tuvo efectos diferen-
ciados para los distintos productos®® .

En contraste con el escaso creci-
miento de la mineria y como conse-
cuencia directa del crecimiento de la
demanda interna, el sector fabril fue
uno de los que presenté mayor dina-
mismo en la economia. 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
bdsica revisado anteriormente). Efec-
tivamente, en 1987 se aprecié una
desaceleracion en el ritmo de creci-
miento industrial, el cual se ubic6 en
7.50/o, frente a 17.80/0o en 1986.

El sector industrial registr6 tasas
positivas de crecimiento durante los
primeros tres trimestres del ano. Sin
embargo, en el cuarto trimestre de
1987 el producto industrial cayo (ver
Grifico 13), senal 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 exportacién de cobre, plomo y zinc subie-
ron en 13.30/0, 36.40/0 y 6.40/0, respectiva-
mente. En cambio, el precio promedio recibi-
do por tonelada de exportacién de hierro se
redujo en 4,90/0).

de la capacidad instalada. Teniendo
en cuenta el fuerte efecto multiplica-
dor que tiene este sector sobre el res-
to de la economia, estas cifras indi-
carian el agotamiento del modelo he-
terodoxo de crecimiento generaliza-
do hacia finales de 1987.

Con respecto a la evolucién del em-
pleo (ver Grifico 14), el indice de
empleo en Lima Metropolitana sefa-
la que durante 1987, éste creci6 en
5.79/o con respecto al afo anterior,
siendo el sector industrial el que pre-
sentd la mayor tasa de crecimiento.
En términos generales, el comporta-
miento del empleo tiende a seguir las
variaciones en el nivel de actividad de
la economia. Sin embargo, sus mag-
nitudes no necesariamente coinciden
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 (4.39/0), aunque el incre-
mento del producto fue menor que
el de ese afo. Este hecho puede to-
marse como un indicador de que la
flexibilizacion del mercado laboral,
con medidas tales como el Progra—
ma Ocupacional de Emergencia
(PROEM)3" | condujo a una reduc-
ciéon del desempleo. Efectivamente,
en 1987, del total de personas incor-
poradas a la actividad productiva, el
28.79/o lo hizo bajo la modalidad del
PROEM (en contraste, s6lo un 6.99/o
fue contratado como personal esta-
ble).

37 EI 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
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GRAFICO 14
PERU: INDICE DE EMPLEO EN LIMA
1986 - 1987
(Base: 1979 = 100)
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Fuente: Informe Econ6mico, INE. 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 ‘“‘ano de la inver-
sion”, y se cre6 una serie de in-
centivos para elevar el nivel de inver-
sion privada®*®, la formacién bruta
del sector publico continué decre-
ciendo. Entre las razones que expli-
can la reducciéon de la inversidn
pablica se encuentra la contraccion
en el flujo de créditos externos que
tradicionalmente financian los pro-
yectos de este sector.

Por otro lado, la inversién privada
no crecié tanto como lo esperaba
el gobierno. Como se puede apreciar
en el Cuadro 3, la tasa de crecimien-
to de la inversiéon privada se redujo
con respecto a 1986. La desacelera-
cion de la inversion privada se debid
en gran parte al incremento en la in-
certidumbre y, en particular, al anun-
cio de la estatizacién del sistema fi-
nanciero en julio de 1987. Efectiva-
mente, al comparar las tasas de cre-
cimiento de la inversion bruta fija del
sector privado de cada semestre de
1987, con respecto al mismo periodo
del ano anterior, se evidencia una
caida abrupta en el crecimiento de la
inversion durante la segunda parte
del ano.

A pesar de la desaceleracion de la
inversién, cabe sefalar que la inver-
sion bruta privada en 1987 fue signi-
ficativa. Esto se debi6 al rdpido cre-
cimiento de la economia registrado
durante el afo anterior y a la fuerte
apreciacion del tipo de cambio real
para las importaciones —el cual se

38 por ejemplo, en 1987 se cred el Fondo de In-

version y Empleo (FIE), mediante el cual el
Estado subsidiarifa fuertemente a la inversion
privada.

aprecié en 359/o durante los prime-
ros once meses del afio—, lo que in-
centivo la importacion de bienes de
capital. Al respecto cabe anotar que,
a medida que se fue agudizando la
restriccion de divisas, el incremento
de restricciones y trabas burocrdti-
cas a la importacién redujo el flujo
de importaciones de bienes de capi-
tal (la importacion durante el segun-
do semestre se redujo en 15.79/o con
respecto al primer semestre de ese
ano). Claramente, este factor tam-
bién contribuyé a la reduccién de la
tasa de crecimiento de la inversion
privada durante el segundo semestre
de 1987.

Aunque las estimaciones para 1987
presentan un crecimiento positi-
vo en la inversién privada (129/o),
los factores antes mencionados pu-
dieron haber llevado a que la inver-
sion no se concentrase en los sectores
mas dindmicos o eficientes de la eco-
nomia. En otras palabras, las distor-
siones introducidas por el manejo ar-
bitrario de precios por parte del go-
bierno, y la mayor incertidumbre ge-
nerada por algunas medidas de poli-
tica y por la retorica del discurso de
los gobernantes, pudieron haber cau-
sado una ineficiente asignacién de re-
cursos. Esto, unido al control de las
importaciocnes mediante trdmites y
restricciones cuantitativas, dieron co-
mo resultado el uso ineficiente de los
€5Casos recursos externos, pues mu-
chas veces no importaba insumos o
bienes de capital, la empresa que mas
necesitaba ampliar su capacidad de
oferta, sino aquella que por razones
ajenas al mercado tenfa acceso a los
dblares de importacion.

Como se indicé en la seccién ante-
rior, uno de los desarrollos mds im-
portantes del sector externo durante
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CUADRO 8
PERU: BALANZA DE PAGOS 1985 — 1987
(Millones de US$)

1985 1986 1987

I. Balanza en cuenta corriente 125 —-1079 —1448
1. Balanza comercial 1172 —65 —463
Exportaciones 2978 2531 2605
Importaciones 1806 2596 3068

2. Balanza de servicios y transporte —1047 —1014 —985

Il. Balanza de capitales* 155 562 642
1. 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 mas acelerada de las reservas in-
ternacionales del pafs. En el Cuadro
8 se presenta el desarrollo de la ba-
lanza de pagos y el Grafico 15 mues-
tra la evolucién 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 descendi6 en 806 millones de doé-
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 constituia una restriccion
urgente (las reservas netas alcanzaban
para siete meses de importacion),
pasé a finales de 1987 a constituir
una de las limitantes mas rigidas para
el crecimiento futuro de la economfa
y uno de los problemas mads graves
para 1988. Con respecto a este tema,
cabe notar que las autoridades eco-
némicas desestimaron en repetidas
oportunidades la importancia de esta
restriccion, argumentando que el
pafs todavia tenia 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 pais contaba con mads de
1.000 millones de ddlares en reservas
brutas, es importante referirse a su
grado de liquidez. Al respecto, se ha
estimado que sélo la mitad de ellas
podrian utilizarse en el corto plazo.
Efectivamente, se tenian alrededor
de US$325 millones en depdsitos en
el exterior y se podria disponer de
US$255 millones adicionales con ope-
raciones de emergencia (ventas o
swaps de oro y plata)®®. Por lo tanto,
el nivel de reservas brutas sobreesti-
maba la disponibilidad de divisas del
pais.

Los factores que coadyuvaron el
agravamiento de esta situacion pue-
den resumirse en tres: primero, el
sesgo antiexportador que, al conti-
nuar durante 1987, no permitid in-
crementar significativamente el volu-
men de exportaciones. Segundo, el
fuerte crecimiento en el volumen de
importaciones (349/o), el cual fue in-

3 mis aun, de los activos Ifquidos en el exterior,
un porcentaje de estos eran depésitos que ser-
vian de colateral para las escasas |{neas de cré-
dito de corto plazo.



GRAFICO 15
PERU: RESERVAS INTERNACIONALES DEL B.C.R.
1985 - 1987
(Millones de délares)
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ducido por el crecimiento de la eco-
nomia y la fuerte apreciacion del ti-
po de cambio real para la importa-
cion. Estos dos factores llevaron a
que el déficit comercial de la balanza
de pagos se incrementase significativa-
mente durante este afo, pasando de
US$65 millones en 1986 a US$463
millones en 1987 (ver Cuadro 8). El
tercer factor es la insignificante cap-
tacion de capitales en los mercados
financieros internacionales. Efectiva-
mente, durante 1987 el sector pabli-
co s6lo pudo concertar créditos por
US$45 millones de ddlares. Esto l-
timo se explica en parte por la situa-
cion de los mercados financieros in-
ternacionales, pero esencialmente se
debe a la posicion del Perd frente al
servicio de su deuda externa. Ante
esta realidad, el gobierno traté de
detener la caida en el nivel de reservas
mediante mayores controles a las im-

portaciones y con devaluaciones en-
cubiertas, al pasar gran ndmero de
partidas de un dolar de importacion
mds barato a otro mas 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-
cién en el futuro (cubierta o descu-
bierta), condujeron a un incremento
de stocks de materia prima importa-
da y adquisicion de maquinaria en el
exterior por parte del sector privado.

Con respecto al sesgo antiexporta-
dor, el mantenimiento del ritmo de
devaluaciéon por debajo del diferen-
cial entre las tasas de inflacion inter-
na y externa se constituyé en su
principal factor causal. Efectivamen-
te, la politica cambiaria durante
1987 condujo a la sobrevaluacion del
tipo de cambio; para el caso de las
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GRAFICO 16

PERU: TIPO DE CAMBIO REAL
1986 - 1987
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exportaciones, la apreciacion del tipo
de cambio real durante los primeros
diez meses del ano alcanz6 18.79/o
(ver Griéfico 16). Recién a finales de
ano (octubre y diciembre), se produ-
jeron dos devaluaciones con el objeto
de recuperar la competitividad exter-
na de la economfa. Sin embargo, es-
tas modificaciones cambiarias no re-
dujeron el rango de tipos de cambio,
sino, por el contrario, éste se vi0 in-
crementado.

Como se menciond anteriormente,
durante 1987, la inflacion se convir-
tié en uno de los problemas macro-
econdmicos mds graves, pues mostro
una fuerte tendencia hacia la acelera-
cion. El congelamiento de precios
que habia regido desde el inicio del
gobierno aprista finalizé6 formalmen-
te en diciembre de 1986%°. Luego, a
finales de 1986 se modifico el esque-
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ma de precios y se cred el Sistema Na-
cional de Control y Regulacion de
Precios y Abastecimiento, clasifican-
dose los bienes y servicios de la canas-
ta de consumo en cuatro grupos: con-
trolados, sujetos a régimen especial,
regulados y supervisados. La Comi-
sion Interministerial de Precios vy
Abastecimientos (CIPA) fue la enti-
dad encargada de administrar los pre-
cios sujetos a algln tipo de control.
En el Cuadro 9 se senalan los bienes

40 | os precios de los bienes de la canasta de con-

sumo habian sido clasificados en dos grupos:
flexibles (49.60/0) y administrativos (50.40/0),
En el grupo ‘““administrados” se incluyeron
tanto a los precios directamente controlados
por el gobierno (24.90/o del total), como a
bienes y servicios producidos por el sector pri-
vado, cuyos precios fueron congelados por el
gobierno (25.50/o del total). A modo de refe-
rencia, los precios de los bienes flexibles au-
mentaron en 153.70/o entre julio de 1985 y
diciembre de 1986, mientras que los adminis-
trados crecieron sélo en 54.690/o.



CUADRO 9
PERU: SISTEMA NACIONAL DE CONTROL, SUPERVISION Y
REGULACION DE PRECIOS Y ABASTECIMIENTOS

1987

LControIados ] [Régimen Especial l
v

[Su pervisados ]
v

Regulados

Productos Medicamentos, Perecibles y Otros
Bésicos e tarifas, Servicios Bienes
Insumos alquileres, etc. (25.89/0) (21.29/0)
(24.19/0) (28.799)0)
: ) . ] !

CIPA Oferta CIPA fija
decide los y periédicamente
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 rigié para ca-
da uno. Cabe resaltar que, a partir de
este nuevo sistema el gobierno fijé
directamente los precios del 530/o de
los bienes y servicios de la canasta de
consumo, y reguld los precios de un
21.29/o adicional; por lo que sélo el
2590/o de los precios de la canasta se
rigieron por interaccién de las fuer-
zas del mercado.

En el Grdfico 17 puede observarse
que este sistema cred una distorsion
de precios relativos a medida que se
acentud la inflacién: 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
mds crecieron fueron los supervisa-
dos y regulados). La distorsion de la
estructura de precios relativos tam-
bién se hace evidente al analizar la
evolucion de los indices de precios
de los grupos de bienes que confor-
man la canasta de consumo (Cuadro

1)*'. Al igual que durante los tres
Gltimos 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 inflacién media*?. A di-
ferencia de lo ocurrido el ano ante-
rior, durante 1987 el rubro ‘‘vestido
y calzado’ crecié menos que la infla-
cion promedio, producto principal-
mente del traslado de ciertos bie-
nes incluidos en este rubro a la cate-
goria 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-

4 Cabe resaltar que, si se observa el comporta-

miento de los precios a un nivel mayor de des-
agregacion, la distorsién de precios relativos
se agudiza. Asf, pueden encontrarse tasas de
crecimiento que van de 19.60/o, para el precio
de la papa, hasta 281.90/o, para el caso de
otros servicios (dos veces y media més que la
inflacion promedio).

4 " 3
2 El incremento acumulado de precios durante

1987 para cada uno de estos rubros fue de
89.90/o, 66.60/0 y 103.30/0, respectivamente.

233



GRAFICO 17
PERU: INFLACION PROMEDIO MENSUAL, 1987
MEDIA MOVIL TRIMESTRAL
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Fuente: Elaboraci6én propia con base en cifras publicadas por el INE, 1988.

sitoriedad de la estructura de precios,
Ilevé a que estos no constituyesen se-
nales confiables para las decisiones
de inversion y produccion.

Por otro lado, en el Grdfico 18 se
puede observar como, durante 1987,
el rndice de variabilidad de precios
relativos*?® al interior de los grupos
supervisados y regulados crecié con-
tinuamente, mostrando una trayec-
toria similar a la de la inflacion**.
Es decir, aun dentro de los grupos de

43 para obtener este ndice se estimé la varianza
de los precios relativos al interior de los gru-
pos sujetos a regulacion y supervisién de pre-
cios. Este cdlculo no incluye los bienes con-
trolados y sujetos a régimen especial.

£ Existen una serie de hipotesis que explican la

relacion directa y de causalidad entre la infla-

cioén y la variabilidad de precios relativos. Asi-
mismo, la evidencia empfrica internacional al
respecto es abundante. En el caso peruano, la
relacion entre inflaciébn y la variabilidad de
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bienes sujetos a un menor control
por parte del gobierno, la aceleracién
de la inflacién llevo a una mayor dis-
torsion de la estructura de precios re-
lativos. En resumen, el sistema de
control de precios relativos y la ace-
leracion de la inflacion durante 1987
llevaron a una reduccién en la efi-
ciencia del sistema de precios.

Como se vio anteriormente, luego
de la reduccidn sustancial de la infla-
cion durante el primer afo del go-
bierno aprista, a finales de 1986 la
economia presentaba un problema
de inflacion reprimida y de acelera-
cion de la inflacién. En los dltimos
meses de 1987, y a pesar del control
de precios, ya se habfa retornado a

precios ha sido extensamente documentada
por C. Paredes y R. Polastri, “Inflacién y va-
riabilidad de los precios relativos en el Per(:
1967-1985"", Mimeo, GRADE, Lima, 1988.



GRAFICO 18
PERU: VARIABILIDAD DE PRECIOS RELATIVOS
(Supervisados y regulados)
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tasas de inflacion anual (calculadas
con respecto al mismo mes del ano
anterior) superiores al 1009/o y con
una tendencia marcadamente cre-
ciente. En noviembre de ese ano, la
tasa de inflacion global superd la ba-
rrera del 1000/0; mientras que, la del
grupo de los bienes regulados ya la
habia superado desde julio del mis-
mo afo. La inflacién anual (diciem-
bre a diciembre) durante 1987 fue de
114.59/o y si se anualiza la inflacion
registrada en el dltimo trimestre de
ese ano, la cifra asciende a 1449/o.
Esta aceleracion de la inflacion indi-
ca que la economia venia sufriendo
un proceso de recalentamiento, pro-
ducto del fuerte incremento de la de-
manda interna que, luego de un
periodo de congelamiento de pre-
cios, ejercié un empuje constante y
creciente sobre los precios.

Resumiendo, durante 1987, todas las
restricciones latentes a principios de
ano se hicieron efectivas. La situa-
cion econdémica se habia modificado
en el transcurso del ano y la politica
econémica —la cual no habra sido al-
terada sustancialmente desde agosto
de 1985— resultaba inadecuada,
debido a que los desequilibrios y res-
tricciones presentes no permitian se-
guir creciendo con base en la deman-
da interna.

A finales de 1987, la economra pe-
ruana se encontraba en un estado de
“estanflacion’’. E| PBI registrado du-
rante el cuarto trimestre de 1987 era
s6lo 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 habia incrementado sus-
tancialmente a lo largo del afo, con
la inflacion promedio mensual pasan-
do de 3.99/0 a finales de 1986 a
7.40/o durante el Gltimo trimestre de
1987 (lo que equivale a pasar de una
inflacion anual de 580/o a una de
1360/0). Otra diferencia importante
entre la situaciéon macroeconémica a
finales de 1986 y aquella prevalecien-
te a finales de 1987 se refiere al nivel
de reservas internacionales netas del
pais. El nivel de RIN habia disminui-
do en mas de 800 millones de ddla-
res; y en diciembre de 1987 sélo as-
cendia a 68 millones de ddlares. Cla-
ramente, el esquema de crecimiento
generalizado impulsado por la expan-
sion de la demanda interna habra lle-
gado a su Iimite. En 1988 ya no se
podria seguir gastando mds de lo que
se produce internamente.

Dado este panorama, se puede afir-
mar que, en 1988, e/ agjuste de la
economia es impostergable. Por pro-
grama de ajuste se entiende el con-
junto de politicas dirigidas tanto a
disminuir la absorcién de la econo-
mia como a corregir la distorsién en
la estructura de precios relativos; es
decir, polfticas dirigidas a combatir
los factores causales de los problemas
de inflacién y de balanza de pagos.
El primer tipo de politicas se conoce
con el nombre de politicas dirigidas a
reducir el gasto (v. gr., politica fiscal
y monetaria contractiva), mientras
que las segundas se conocen como
politicas dirigidas a redireccionar el
gasto (v. gr., politicas cambiaria y co-
mercial que hagan mds competitivo
el sector transable de la economia).

El primer gran dilema de politica
es como llevar adelante este ajuste.
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{Se repetird la situacién que se dio
en 1977, cuando ante la severa crisis
de balanza de pagos se optd 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 macroeconémico actual en
el Pert es el déficit del sector publi-
co. En este contexto, una combina-
cién de politicas similar a la aplicada
en 1977 (politica fiscal expansiva y
politica cambiaria que busque depre-
ciar el tipo de cambio real) conducird
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 aceleracién de la in-
flacion (tanto por factores moneta-
rios como por la depreciacién del
tipo de cambio) y producird, en el
mejor de los casos, sélo un alivio
transitorio en la balanza de pagos,
dado que la causa del problema, el
exceso de gasto sobre los ingresos del
sector pulblico, no habrd 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 Ultimos afnos
ha sido, casi en su totalidad, un fi-
nanciamiento ‘‘forzado’’, provenien-
te del no pago del servicio vencido de
la deuda publica externa. Esta esca-
sez de recursos externos puede con-
ducir, como ya se menciond, a que el
financiamiento interno de un déficit
fiscal desproporcionado desplace a la
actividad productiva del sector priva-
do (a través de una reduccién del cré-
dito a este sector) y/o a una acelera-
cién en el crecimiento de la base mo-



netaria, con los consecuentes efectos
perniciosos sobre el nivel de activi-
dad econdmica y el ritmo de ‘infla-
cion. Evidentemente, las politicas di-
rigidas a reducir el gasto deberdn
orientarse a disminuir el déficit del
sector publico.

Si se opta por reducir el déficit fis-
cal, el dilema que se presenta es co6-
mo hacerlo. Como se demostro ante-
riormente, el problema en el Pert du-
rante 1987 no se debid a una creci-
miento excesivo del gasto publico,
sino a una reduccion de los ingresos.
Claramente, el reducir la brecha fis-
cal requerira de un esfuerzo para in-
crementar la recaudacion del fisco.
Con respecto a los ingresos del go-
bierno central, esta mayor recauda-
cion puede provenir tanto de un in-
cremento en la tributacién directa co-
mo de un crecimiento de los impues-
tos indirectos. Aunque los efectos
regresivos de la tributacién indirecta
son ampliamente conocidos, es claro
que en el corto plazo un incremento
significativo en la recaudacion tribu-
taria s6lo podra 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 petréleo diesel).

Por otro lado, para reducir el défi-
cit de las empresas publicas no finan-
cieras, es necesario incrementar las
tarifas de los bienes y servicios que
éstas venden. Como se mencioné an-
teriormente, la politica anti-inflacio-
naria del gobierno aprista llevé a que
el precio relativo de los bienes y ser-
vicios ofrecidos por las empresas pa-

blicas se viese reducido, causando un
incremento en el déficit de éstas y su
posterior descapitalizacion. Asi mis-
mo, cabe notar que mayores precios
para algunos de estos bienes y servi-
cios redundardn en mayores ingresos
tributarios para el gobierno central
(por ejemplo, los combustibles vendi-
dos por Petroperu estdn gravados con
un impuesto ‘“‘ad valorem’’ desde fi-
nales de la década pasada). Sin cm-
bargo, es claro que, en el corto plazo,
el saneamiento del déficit de las em-
presas publicas causard un shock in-
flacionario.

Con respecto a la distorsién de los
precios relativos y a las politicas di-
rigidas a redireccionar el gasto, es ne-
cesario hacer referencia a las politi-
cas cambiaria Yy de tasas de interés.
Los temas de politica mas importan-
tes relacionados con el manejo del
tipo de cambio son badsicamente dos.
El primero se refiere al sistema de ti-
pos de cambio miultiple y al subsidio
cambiario que éste origina. El segun-
do tema estd relacionado con el
“atraso cambiario” y la pérdida de
reservas del pafs, Como se ha visto en
este documento, el diferencial cada
vez mayor entre el délar exportador
y el ddlar importador originé un cre-
ciente subsidio cambiario, que gravi-
t6 fuertemente sobre el crecimiento
de la emision primaria a partir del se-
gundo trimestre de 1987*° . Este con-
tinuo y creciente aumento de la emi-
siobn neta por el subsidio cambiario
contribuy6 a que se produjera una si-
tuacion de exceso de oferta moneta-
ria, con el consecuente efecto infla-

45 g participacion de la emisi6bn neta por sub-

sidio cambiario dentro del incremento tri-
mestral de la emision primaria total crecid
desde 40/o el segundo trimestre de 1987 hasta
200/o el primer trimestre de 1988.
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cionario. Mds 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 cambiario, en cuanto a
la asignacion 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 elevardn el subsi-
dio cambiario. Esta observacion 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 mds 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. Mds aun, el contexto internacio-
nal desfavorable (en términos tanto
de flujos de capitales como de las co-
tizaciones internacionales de los prin-
cipales productos de exportacion) y
la escasa oferta exportable del pars,
Ilevan a pensar que el tipo de cambio
real de equilibrio de la economfa se
ha incrementado durante los Gltimos
anos.

Estas observaciones permiten con-
cluir que se tendrdn que introducir
modificaciones sustantivas en la poli-
tica cambiaria actual. Por un lado,
para aminorar el ritmo de crecimien-
to de la emisidn primaria y reducir la
distorsion en precios relativos induci-
da por el sistema de cambio mdltiple,
serd necesario disminuir el rango de
tipos de cambio. Es decir, se tendrd
que ir hacia la unificacién cambiaria.
Por otro lado, se deberd devaluar
fuertemente el tipo de cambio pro-
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medio. Sin embargo, ain dentro de
esta Iinea de politica, existe una se-
rie de opciones para su implementa-
cion. Por ejemplo, ¢se unificard y
devaluard drdsticamente en un mo-
mento determinado o se hard de una
forma progresiva? Claramente, la res-
puesta a esta pregunta depende de la
naturaleza del programa de ajuste
global, ya que esta decisién tiene im-
plicancias  importantes para el
manejo de las tasas de interés y de la
politica 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 tendrd que enfrentar
el programa de ajuste. Claramente,
si se opta por una devaluacidn pro-
gresiva del tipo de cambio, esto pue-
de conducir a la ‘“redolarizacion” de
la economia. En contraste, si se deva-
lda fuertemente y ‘‘de una vez por
todas” los riesgos de una redolariza-
cion son menores, y las implicaciones
para la politica de tasas de interés,
diferentes. Esta dltima opcion re-
quiere analizar la conveniencia o no
del ‘“‘overshooting’’ del tipo de cam-
bio (devaluar mds alld de lo requeri-
do inicialmente). En cualquier caso,
las opciones de politica no son fici-
les.

Como se ha visto a lo largo de este
documento, tanto el déficit fiscal co-
mo la politica cambiaria son factores
cruciales en la evolucion de la infla-
cién interna y de la balanza de pagos.
Con respecto a la primera, tanto el fi-
nanciamiento inorgdnico del déficit
como la devaluacion del tipo de cam-
bio tendrdn fuertes efectos inflacio-
narios durante 1988. Por otro lado,
los resultados de la regresion presen-



tada en la seccion Il indican que
por cada punto adicional del déficit
fiscal como porcentaje del PBI, es ne-
cesario devaluar el tipo de cambio
real en 110/o para mantener invaria-
ble el nivel de reservas. Estas observa-
ciones destacan la interdependencia
entre las diferentes politicas 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
econémicas para las cuales el gradua-
lismo puede ser preferible al shock,
consideraciones de orden polftico e
institucional llevan a concluir que un
programa de ajuste exitoso no podrd
ser excesivamente gradualista. Por
ejemplo, mientras que el costo poli-
tico de un shock es muy fuerte, éste
se paga en el corto plazo y sélo se
puede asumir mientras el gobierno
goza de una sélida base politica. En
contraste, el costo polftico de un
programa gradualista se paga en incé-
modas cuotas trimestrales o semes-
trales (segln 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, socavdndose asf
el programa de ajuste. Asimismo,
cabe notar que algunos de los objeti-

vos econémicos del ajuste (tal como
la reduccion de la inflacion) se logran
mds rdpidamente con un programa
de shock. En momentos en que al
Presidente Garcia le queda menos de
la mitad de su periodo de gobierno y
dada la relativa proximidad de las
elecciones, las posibilidades de éxito
de un ajuste gradual se hacen auln
mads dudosas.

Como se afirmé al comienzo de
esta seccion, el ajuste de la economia
peruana durante el siguiente afo 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 periodo
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 politica eco-
némica durante los dltimos doce
anos, lo que sélo conducird 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 valentia
para optar por un programa de ajuste
coherente que, sin descuidar a los
mds 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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