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EL_PROCESQ DE AJUSTE EM EL PERH. 1975-1085%*

Javier Iguifitz*

I. PRESENTACION GENERAL

La reciente experiencia perhana en materia politica de cortc plazo ha
sido diversa. En los dltimos 10 afins 1a polftica econémica ha pasado por -
fases bdsicas marcadamente diferentes y ha tratado de responder a situacio-
nes también distintas. De 1976 a 1978 la politica econémica se orienta a
reducir el nivel de actividad econfmica v equilibrar el sector externo por
medio del desencadenamientn de un proceso stagflacionario. De 1979 a 1981
se registra una ligera expansidn de 1a produccibn v el acento principal de
Ta politica econfimica gira en torno a la apertura del mercado interno. De
1982 a 1985 vuelve a predominar una polftica reductiva de demanda a través
de 1a aceleracifn del proceso inflacionario y sus consecuencias. A partir
del cambio de gobierno, en Julio de 1985. la politica econdmica cambia de
manera sustancial intentdndose una congelacién aeneral de precios sin rece-
sion del anarato productivo. ' S :

Los principales elementos del contexto inmediato en cada una de esas
fases fueron respectivamente un enorme déficit en la Balanza Comercial v en
- Cuenta Corriente-en 1974-1975, la gran elevacién del valor exportado en -
1979-1980 'y 1a cdida dréstica en los términos .de intercambic a partir de -
1981. E1 cambio de orientacién politica del acbiernn es la peculiaridad en
el dltimo perfiodo.

*  Ppontificia Universidad Catélica del Perd, Investicador en DESCSH.

** Presentado a la reunidn sobre npliticas de ajuste en América Latina or
qan1zada por FEDESARROLLO y que tuvo lucar en Bogotd. '



En este trabajo vamos a separar el andiisis de acuerdo a lcs tinosAde
politica puestos en marcha y no necesariamente de manera cronoldgica. En -
1a parte II vamos a referirnos a o que dencminamos la crisis “por apertura”.
"En la parte II1I analizaremos con mayor detalie lo que ha constituido la mo-
dalidad principal de ajuste cual es la reduccifn de la demanda agrenada nor
medio de 1a aceleracidn de la infiacifn. En la parte IV describiremos la -
polftica que se inicia con 21 cambio de oeniernc cu? como sus nrimeros re--
sultados.

I1. LA CRISIS "nor apertura” 1979-1987

La crisis por apertura del mercado interno ocurre tras-una enorme ele
vacidn del valor exportado por el nafs. Las exportaciones se habfany como
veremos mis adelante con mayor detalle, trinlicado en valor entre 1976 v -
1979. Por ells, el impacto negative de 1a apertura sobre l1a produccidn in-
dustrial se ha dado al intericr de un orocesg expansivo. ' La crisis nor aper
tura no ha side por ello muy significativa dentro de Ta crisis neruana * :
su duracion ha sido corta en gran medide norque la restriccifn de divisas -
en 1982 oliligd a noner en accidn diversas medidas que redujeran nuevamente
las importaciones. De *todss modos la apertura del mercado interno constitu
ye uno de los niincipales hechos de pnlitica econénica« La politica de 1i-
beralizacidn de importaciones se inicia en 197“*’ con Ta eiiminacién del Re
gistro Nacional de Manufacturas, instrumento princinal .de restriccidn de im
portaciones durante la década anterior, y de otros instrumentos para-arance
larios. A fires de 1980 el 98% del universo arancelario estaba constituido
poy partidas de importacibn iiocres. .

En 1979 tamhién se publica el nuevo Arancel de Aduanas disminuyéndose
el arancel méximo de 355% a 155% y el promedic de 66% a 40%. En 1990 se es
tablecid. una tasa de 60% como limite miximo ad-valorem y el premedio se re-

*  Como éi 1o fué por ejempln, en Chile.

1/ Banco Central de Reserva de! Perd, El proceso de Tiberalizacifn de las -
importaciones: Perd 1979-1082, Lima 1993.




dujo a 35%. De este modo se disminuyd el arancel al 14% del universa aran-
celario que estaba encima de dicho 1imite. Al afio siguiente se redujo el a
rancel promedio a 32%. A partir de ese afio 1a restriccidn exterra se imno-~
ne y revierte las tendencias anerturistas. En Enero de 1982 se decreta una
sobretasa temporal de 15% a todo el universo arancelario elevéndose o1 prome
dio ad-valorem a 36%.

Incluyendo la Tasa de Cambio Real, el Indice de Proteccidn Camhiaria
y Arancelaria evoluciond reduciéndose en 35.8% entre 1978 y 1932. Este nue
vo indice de proteccién es de un nivel similar al que existia antes de ini-
ciarse el radical proceso devaluatorin de 1977 y 1978 que mis adeiante ana-
lizaremos. La diferencia con el periodo previo al ajuste, en 1o referente
a la competencia externa, radica por ello, en las diffciles circunstancias
del mercado mundial v en Ta consecuentemente acentuada agresividad competi-
tiva internacional.

ET mayor impacto de la polfitica de apertura fue resultadc de ia elimi
nacién de las nrohibiciones y su efecto fue mds claro en vehfcuios, electro
domésticos, televisores, tejidos, aparatos de sonido y articulos de confite
ria. La reduccidn de aranceles tuve menor significado.

ET impacto de la apertura fue esencialmente sectorial. En 1930 las -
importaciones previamente prohibidas fueron equivalentes al 8% de las impor
taciones totales y en 1982 1legaron al 10% de ellas. El.afio de mayor incre
mento de importaciones fue 1981 cuando se T1leqd a imnortar 52.6 millones de
dolares en televisores y 370.7 millones en automdviles y vehfculos comercia
les. En 1978 esto es, antes de iniciarse tanto la recuneracidn acorfmica -
como la simulténea politica de apertura, 1a importacion de este Gitimo tipo
de productos fue de 42.3 millones. La imnortacifn de calzado nas6 de 0.2 -
millones en 1278 a 3.4 millones de délares en 1981. La de prendas de ves--
tir de 0.1 a 5.5 millones de ddlares. Paralelamente y en contraste con Tlo
anterior la produccidon fisica de televisores en blanco y negro se redujn en
16.9% en el lapso.de esos tres aios, 1a de nrendas de vestir en 29.5% y la
de calzado en 3.2%. El crecimiento de 1a nroduccidn alobal del pafs entre
esos. afios fue de 10.2%. La relacidn exacta entre 1a evolucidn de las imnor



taciones y 1a de la produccifn local no estd totaimente sugerida en ios né-
rrafos anteriores pues para ello habria que tomar en cuenta tante ¢l contra
bando como la produccifin no registrada gue anarentemente aumento durante e-
sos afios. Fn cualauier casn, la apertura de) mercadn interno ccurre duran-
te el breve proceso expansivo pesibilitads por el enorme nivel de las expor
taciones en 1972 y 1980. Parts de su justificacien consistid en la necesi-
dad de reducir el impacto inflacionario fiel "exceso" de divisas generads -
por dicha elevacién. ‘

La "erisis por amertura’ en el caso del sector autoroiriz se cxpresa
en un proceso antisustitutive {ver Cuadro H° 1). Ademis de 1a nntrada de
vehicuios de marcas y modelos no ensamblados en el pais, Tes nrcp1as ensam
bladoras iniciaron un reemslazo de produccidn por importacisn. Mientras -
que en 1680 las principales ensambladoras de automdviles: Volkswagen, -
Datsun-Nissan y Toyota importaban el &, 8 v 5% de su oferta, en 192z los -
porcentajes respectivos eran 15, 32 y 37%. A partir de 1982 1a situacidn
cambia nuevamente hac1a un maynr prntecrion1smn y hacia ura nrofunda rece--

sién.

La crisis de este sector afecta con avan dureza a las nlantas indus--
triales productoras de piezas v nartes. También la crisis impacta mis =n -
las ensambladoras donde ia reduccifn de aranceles fue relativaments mayor v
Tas exoneraciones tributarias también mayores comn en ei caso de Chrvster vy
Yolve, especializados en camionetas, camiones v dmnibus. La produccidn de
estas smpresas-solo en 1982 se redujo 72% v 57% PERQEyt1vemPnL '

- E1 tipo de recuperacidn econdmica con crisis "par apeértura” de 19480 v
1981 puede apreciarse contrastdndola con la anterior recuperacion producti-
va en 1o que a la estructyra de importaciones se vefiere. EY Cuadro N° 2 -
muestra que mientras en Ta pen{ltima expansién econdmica la participacibn -
de tos bienas do consumo en las importaciones se reduce, en Ta G1tima so’e-
Teva significativamente debido tanto.a la apertura del mercado internc como
a ia crisis de la agricultura hasta 1280. Por el contraric, la participa--
cion de las materias primas aumenta en un ¢asd para reducirse en la Gltima
-expansidn. En el caso de los bienes de consumo importados por et sector -



CLADRN 1

QRIGEN DE LA OFERTA AUTOMOTRIZ, 1971-1982
(En unidades)

Ensambla Impor v Oferta
Afio dos (%) tados (%) total
1671 16,639 Q2 1,605 e 18,144
1975 34,274 96 1,458 & 35,732
1679 10,745 91 1,031 9 11,776
1980 18,699 71 7,481 29 26,180
1981 21,299 45 27 .836 35 49,835
1982 11,047 43 15,747 5% 26,794

Fuente: Asociacidn de Plantas de Ta Industria Automo
triz (APIA).
Asociacidn Automotriz del PerG (AAP).

Elabora
cidn:  Actualidad Econdmica

CURDRO 2
CAMBIN EN ESTRUCTURA DE LLAS IMPORTACIONES

_ _ (Varia-
1872-73  74-75 {(Variacién) 78-7¢ £0-81 cifn)

Bienes de consg_ '
mo - 12.8 8.6 -0.2 6.8 116 - 7.8

Materias primas 41.6 - 48.3 6.7 - A5.5  36.7 . 2.8

Bienes de ca- <

pital 27.6 32.4 4.8 28.5 36.7 7.2

Donaciones y .
’ 3 12.0 -6 .3

Ajuste 18.0 10,7 -7.3 18.

- Fuente: Banco Central de Reserva



privado (generalmente nc alimentarios) la partitﬁpaciéﬂ,en'Yas'importaciou-
nes pasa de ser el 4.8% en 1978-70 a 8.9% en 1980-81. Algo mis de la mitad
de 1a variacién de Ta participacién de los bienes de consumo en las importa
ciones se debe a- este tipo de productos Por tJGmp10. entre 1279 vy 1981 -
las 1mportac1ones de bienes de consumo duradero pasaron de 2% &l 7% de los
totales. Para ilustrar 1a 1mportanc1a de este proceso podemoa sefalar que

de haberse mantenido en 1981 1a ant1gua importancia relativa de estos pro--

ductos hubiera s1go*pos1b1e_e1evar la importacidn de insumos en 14% respec- |
“to de o impdrtadb'en ese afo. La reduccidn de Ta importancia de las. mate-
rias primas e insumos muestra que ‘la apertura consp1ro junto con la deuda -

contra el crecimiento de la producc1on pos1b111tado por las mayores exporta

ciones reg1stradas desde 1979. La expans1on de 1a demanda ‘en 1979-1981 fue

-entonces absorv1da parc1a1mente por las 1mportac10nes de bienes de conounog/
que a su vez, se re111zaron por la e11m1nac1on de proh1b1c1ones

” "E1,buscado efecto anti;inflacionariojfue;tambiénﬁparciai'y,'ademés,,«
dificil de atribuih'a 1a*pofftica aoertUrféta.a'El contrabando y la produc-
cién c]andestina se sumaren para frenar-la 1nflac1on en sectores cnmo el- de
confecc1ones ' ’

IT1. LA CAPACLOAD DE IMPORTAR Y LA ADECUACION DEL DINAMISMO INTERNO

1. La Capacidad de Compra Externa

: E1 mecanismo priv11egiadolpara realizar el ajuste del sector exter
"no.de la aconomfa nacional ha sido la aceleracian devaluatoria e inflaciona
ria. ‘La devaluacién tiene dos efectos sobre 1a empresa industrial: uno es
la e1¢vac16r5de los coStOS‘de produccidn y otro es de elevacidn de 1a. pro--
teccidn respecto -de 1a competﬂncva externa. La deva]uacién provée asi tan;
to el acicate como 1a noswb1]1dad de la 1nf1ac1on Comd polftica de ajuste

2/ Para una evaluacidn cr1t1ya mis detallada Javier Igu1n1f ”querc10 Exte-
~ rior: Conceptos, Experiencias y Opciones" en Eduardo Ferrero (Editor)
- E1 Peri frente a 1as nuevas tendenc1as del _comercio 1n+9rnac1nna1 Lima
1984




es esencialmente defensiva en cuanto a Ta competitividad y tosca en cuanto a
su selectividad, pero porsimisma no sugiere un impacto recesive o expansivo
sobre 1a actividad econdmica. Responde, en lo inmediato, a una restriccion
en la disponibilidad necesaria de divisas.

Como se sefiald, en la crisis peruana de los (ltimos afics ha sido -
muy importante Ya crisis "por restriccion externa”. Como se observa en el
Grafico 1, el poder de comora de Tas exportaciones tiene una tendencia HS~~
cendente hasta 1970 perc con una desaceleracidn derivada de 1a inexistencia
de nuevos grandes proyectos para la expnrtacién tras el impulsc inversor de
la segunda mitad de la década de los 19505.§f Esa desaceleracidn y =stanca
miento se convierte en un deterioro durante los 1970s con Ta crisis de 1a =

pesca por cambio en las condiciones climdticas marinas y por depredacifin.

Es a mediados de 1a dérada pasada, en ese contexto de la capacidad
de compra de 1as axportaciones, que se impuisan grandes inversiones v la eg
pansion del mercado interno. En el Grafico 2 se muestra 1o peculiar de la
evolucidon sectorial. E1 PBI y Ta produccidn manufacturera se elevaron mien
tras el sector minero y, mds alin o1 pesquero que no figura en dicho Grifico,
tienen una fluctuacion casi exactamente inversa.

La importacion necesaria para sustentar dicha expansidn nc fue Fi-
nanciada con las exportaciones como se evidencia en el Grdfico 2, es necesa
rio precisar, sin embargo, que Ta importante diferencia entre importaciones
y noder de compra de las exportacicnes no es sdlo producto de Ta expansién de
1a produccién interna. F1 coeficiente de importaciones (M/PBI) pasf de 8%Zen 1277
a 12% en 1975para retornar a un nivel del 7% en 1978. Come gqueda registra-
do en el Gréfico 1 esa importacidn fue instrumental para gue posteriormente
~Tas exportacinnes y su capacidad de compra externa se elevaran a casi el do
ble entre 1976 y 1972. La inversi6n en la mina Cuajone y en Petrilen son -
Tos componentes mas importantes de esta elevacinn.

3/ Rosemary Thorp y Beoffrey Bertram, Perd 1890-1377, frowth and Pelicy in
an Open Economy, Columbia University Press, New York, 1278,
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Mis precisamente, en 1974, cuandn el Déficit Comercial es miximo -
pues 1lega al 85% del valor de las exportaciones, s6io alredednr de la cuar
ta parte del enorme incremento de las importaciones se debe a la mayor de--
manda de la industria manufacturera propiamente dicha. En esta oroporcidn
hemos dejado de considerar la importacién alimentaria (principaimente tri--
g0).y de combustibles (esencialmente petrdleo) que se .incrementaron en un -
valor equivalente a todo. el aumento dei resto de las importaciones para la’
industria. Otra cuarta parte de dicho,aumento cokrespondié a-ios grandes -

’pfoyectos de inversidn pldblica.El cuarto restante estd compuesto por diversas
'hmortacioheSfinc1uyendo las correspondientes al gran proyecto minero de Cua
-Jone. En 1975, el aumento de las importaciones de cereales por el Estado fue

. 'mds del doble del iricremento de las importaciones por la industria manufactu

rera.y las importaciones de petro]eo aumentaran en un valor casi deos veces su
perior ai de dichas 1mportac19nes 1ndustna1es.5!

~ Los insumos 1nqustr1a1es y la 1mportaci6n de cereales .y petfﬁleo_g
fectan mds la Balanza dé Pagos por no tener contrapartida equivalente, en -
la cuenta de capitales. Los proyectos de inversidn piblica y privada eran
casi totalmente financiados desde el exterior.

La expansifn de la capacidad de compra externa y de las importaci io
nes durante la mitad de la década pasada ocurre como consecuencia de dos . -
factores que compiten en importancia: el financiamientc externo a largo pla
20 y la extraordinaria utilizaci6n de las Reservas Internacionales Netas.
En el Gréfico 1 se'reg*stra 1a evolucidn de Ia'canacidad de compra externa
incluyendo el Capital a Largo Plazo (previo descuento de los servicios fi--
nancieros) y . tam)1en la de esa mismo capital 1ncnrnar%nd01e 1a variacién de

reservas.

En fesumén puede sefialarse respecto de la :rfsis de Tns afos 197Cs
que el deterioro de la capacidad de importar gestadn durante l1a década de
los -afios  1960s -es contrarrestado por la importante afluencia de capital a
largo plazo a mediados de la década pasada. Ello pospone el ajuste de la -

4/ Jdavier Iguifiiz, "Ciclos en la economia peruana y crisis. actual: avances
de una investigacion", Economia 1, 2. Lima, Agosto 1978 '
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economia peruana tanto a su propia generacidn de la restrictiva capacidad -
de importar como al efecto del reciente deterioro de 1a economia de los pai
ses industrializados. Ademds de 1o anterior, 1a crisis es postergada recu-
rriendo masivamente a la utilizacidn de reservas internacinnales hasta 1le-
gar a cifras negativas superiores a 1os mil millones de dbélares. De ese mo
do, 1a crisis peruana ocurre mis tarde de 1o usual respecto de la crisis in
ternacional a pesar de las excepcionalmente dificiles condiciones del sec--

‘tor éxportador.

La variacién de reservas que hemns graficads pnstergd el ajuste -
mds drdstico de la economia peruana hasta 1978.--El desesnerado:intentp ce-
rrespondfa con.la resistencia a reducir el gasto piblico y con la expectati
va de alcanzar la elevacion del volumen expnrtado de cobre y netrdlen que -
debia ocurrir hacia ese afio como resultado de los proyectos de inversidn en
marcha desde varins afnos antes. De hechn, la elevacidn del volumen de co--
hre exnortado acurrid en 1277 y la de petrdlen sobre todo en 1579 cuando el
valor exportado pasd de 186 millenes de ddlares el afin anterior a £52 mille
nes. La mayor exportacion de cobre no alivid mucho la situacidn-pues los -
precios declinaron hruscamente desde 1975 y no se recuperaron hasta 12749,
Por otro lado, también este Gltimo afo se duplicaron los precios del petrd-
leo exportado.

La eficacia de 1a variaciAn de reservas para sostener el dinamismo
econdmico se redujo como consecuencia de 1a salida de capitales de cortn -
plazo en 1976. De hecho, las importaciones se redujeron mis de 1o que co--
rresponderia a 1a sola variacidn del Capital a Large Plazc mas ia yariacidn
de 1és'reservés.‘ - | | o . .

E1 efecto posterior se registra también en el Grafico 1 y consiste
en una postergacion del efecto beneficiosn del aumente de las exportaciones
mineras y petroleras en 1977 v 1980. Volver a aumentar las reservas aque pa
saron de -1,025.0 millones en 1778 a 1,276.2 millones en 1580 sunuso un des
fase importante entre el aumento de las exnortaciones y el de 1a capacidad
de importar. Falld pues, parcialmente, el intento del agobierno de roster--
gar 1a reduccifn de la actividad econémica hasta el momento en que se tuvie



i1,

ran recursos externos masives para intentar su neutralizacidn. Las exnorta
ciones se elevaron de 1,330 millones de ddlares en 1975 a 3,916 millones en
1980 siendo 1a variacion mds importante 1a reqgistrada entre 1978 y 1979 afios
aique la exportacidn pasa de 1972 miTones de d6lares a 3,676 millones de ddla
res.

P

La cotizacidn do1 cobre pasd de 4.0 centaves US$ Ta Tibra en 1876
a 98.8 centavos en 1980, La del plomo de 20 a 41.2 y 1a del zinc de 32.3 2
34.9. Mas espectacular alin fue el aumento de 1a cotizacién de Ta rlata y -
del oro. La primera pasd de 4.4US$ por onza a 20.6 y el oro de 124.2 a

607.9 $.

Es este enorme aumentc del volumen exportado, asi como de las ex~-
portacinnas no tradicionales que se elevan de 145 millones de délares en -
1976 a 850 millones an 1980 y de los precios internacionales &l que nermite
“iniciar una brave y ligera recuperacidn de la produccién 1nterna9§/ ia ele~
vacion del nivel! de reservas y el cumplimiento, incluso adelantadn, de los
compromisos de pago de la deuda externa. Ademds, como sefialamos anterior--
mente, en 1072 se inicia una apertura del mercado interno. E1 resultado es
el mantenimiento de un bajo nivel de importaciones en 1875 a pesar de la a-
pertura.

Esta breve interrupcidn de la crisis permite destacar la neculiar
evolucion peruana durante. la década de los afios 1970s. La crisis interna--
cional de mediados de dicha década encuentra al sector exnortador peruanc
en una nrofunda crisis y a la actividad econfmica para 21 mercado interno
en un momento alto de su ciclo. E1 ajuste tenfia Que ser dréstics y tenfa

3

5/ Las argumentaciones en torno a 10s supuestos efectos beneficinsos de Ta
politica convencional de ajuste no tienen el fundamento necesaric pues,
atribuye esta expansion de las exportaciones a la politica cambiaria y,
en general, de estabilizacidn puesta en marcha para recesar la economia
y equilibrar el sector externo. Ver por ejemplo William R.Ciine "Econo--
mic Stabilization in Perd 12975-1978" en W.R. Cline vy Sidney Weintraub -
(Edit.) Economic Stabilization in Develoning Countries Brookings, -
Washington 1581 y Christine A. Bogdanowiez-Bindert "Fortugal, Turkey and
Perd, Three Successful Stabilization Programs Under the Muspicies of the
IMF" en World Development, Vo1, 11, N° 1, 1983.
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que ocurrir en un perfodc con términos de intercambioc que ayudaban pnco & e
se proceso. E1 endeudamiento externo y la desesperada utilizacidn del RIN
posterga 51n cmbargo esa cvisis pero a costé de neutralizar en buena narte
Tos beneficios de la expansidon de les expertaciones y de la mejora de las -
términos de intercambio a fines de dicha década.

E1 impacto de la crisis de los 1970s y Ta débil recureracifn poste
rior estdn bien relacionados al tipo de endeudamientn contrafdo, el que a -
su vez depende de los cambios ocurridos a nivel mundial pero tamhién de 1as
circunstancias politicas del nafs.

Desde 1972, pern sobre tode en 1973 y 1974 aumenta rédpidamente el
endeudamiento neruano. Los créditos concertados pasan de 221 millones en -
1971 a 500 millones en 1972, a 1,025 v 1,294 miilones los dos afios siguien-
tes. Una pecualiridad de este endeudamiento se deriva de la oncidn naciona
1ista del gobiernc militar que tomd el poder cn -1968. Desde esa fecha, ¢l
crédite proveniente de organismos internacionales (AID, Banen Mundial, BID}
se restrinqeﬁl. :

E1 porcentajc con respecto al total concertads, de cfeditos nrove-
nientes de estos organismos pasa de 35.4% en 1970 a 5.5% en 1075, &lto se
expresa principalmente en lo drastico de le reduccién de las deudas de mas
de 15 afios de plazo que pasan de constituir el 32% del tntal concertado en
1770 al 6% en 1875. Mientras 2l primers de los afios concertan pristamos -
con estos organismos por 30 millones de dhlares, en 1775 la concertacifn es
s6lo por 54 millones de dAlares.

_ La estructura de plazos se resume en el Cuadrc 3 donde se aprecia
parcialmente 1o antes sefialado pero donde se percibe con mayor nitidez el -

6/ Robert Deviin y Enrique de 1a Pledra "perg and its private bankers: -~
scenes from an unhappy marriage” en Miguel Wionczek Politics and econo--
mies of exterpal debt crisis: the latin american experiences Hestview,
Boulder 1085. Havier lguifiz "Perd - Estados lUnidos: evolucién de alounos
indicadores econdmicos” CISEPA, Lima 1375.
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mayor peso de 193 préstamos de 1 a 5§ afins durante la desaceleracifn y caida
del producto y su brusca reduccidn en 1980-1982. Al cambic ya indicado en

- Tas condiciones econfmicas entre el parfado 1975-79 y 1980-82 hay que afa--
dir la nueva orientacidn politica que poco a poco se manifiesta y 1a conso-
Tidacién de ese cambio de orientacidn a partir de 1379. Los organismos in-
ternacionales abren sus puertas nasando los craditos concertadas con ellos
de 177 millones en 1979 a 484 en 1981 y 540 miilones de dblares on 1582, -
Al nuevo gobierno se Te concedieron las facilidades crediticias. que se nega
ron a gobiernos anteriores. '

La retraccidn del crédito mds blando durante buena parte de 1a dé-
cada es importante para explicar 1a crisis porgue huena parte de los crédi-
tos se destinaron a proyectos de 1arga maduracién o no productivos. '

CUADRO 3
DEUDA CONCERTADA POR PLAZOS, 1973-1953

Plaze 1973-74 197579 1080-82 1984

1 - & 9.3 35.0 9.8 7.3
5 -10 46.3 19.5 168 51.1
10 - 15 36.8 28.9 © 51.3  1%.5
‘15'y més _ 9.9 16.6 21.86 281

Fuente: Banco Central de Reserva

Hay pues una clara falta de adecuacidn entre el tiro de créditos -

- recibidos y el tipo de proyectos en implementacidn. Lz banca internacional

no es el instrumento crediticio adecuado para tales fines. Perc el proble-

“ma es peor si se tiene en cuenta el gasto de recursos externos en proyectos

de infraestructura econdmica en los 1lamados "sectores sociales” como salud,
educacion, saneamienton, etc., cuando no en armamento. '



Entre 1972 y 1980 el porcentaje de desembolso que se ha dirigido a
proyectos productivos ha oscilado entre el 21% v el 28% del total de desem-
bolsos. El Grafico 3 muestra la evolucidn de los distintns compsnentes de
los desemholsos por destino donde no se desagregan los diferentec destinos
de "proyectos".

Resulta evidente que la eficiencia productiva de la deuda externa
es extremadamente reducida sobre todo si se 1a evalla desde el punte de vis
ta de las exigencias de repago resumidas lfneas arriba. En cualquier caso,
hay muchc por hacer en términos de la reestructuracion de desemboisos si es
que se desea impadir el efecto recesivo derivado del servicic de dicha deu-
da. Por ejemplo en 1a estructura de los servicios de Ta deuda segin el des
tino que tuvieron los créditos 1lama la atencién la diferencia entre 1a im-
portancia relativa de los desemhclisss paré "vefinanciacién" y la de 3os'seg
vicios derivados de ella. Estos tienen una continuidad ¢ importancia rela-
tiva que aqué]los no tienen. Por el contrario el rubro "otros® {bésicamen—
te defensa) tieie mayor importancia en la estructurz de desembniscs que en
la de servicio. Las condiciones de pago parecen ser mejores que en el caso
de las refinanciaciones. En lo referente a "proyectos” no hay una diferen-
cia sistemdtica entre la impartahcia de desembolsos y servicios indicdndose
asi que sus condiciones de pago ¢ intereses son intermedios entre “otros" y
"refinanciacién”. (Ver Grafico 4),

Las refinanciaciones no alteran significativamente la situacidn e-
condmica del deudor. En las dos refinanciaciones mis importantes el efecto
neto aliaviaba los servicins durante dos afios trasladando para &1 cuarto a-
fio y siguientes el incremento posterior. (Ver Cuadro 4).

A partir de 1981 se entra a una nueva situacifn econdmica general

y no sélo en 1o que se refiere al ya sefialado asunto del tipo de endeuda- -

miento. !
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CUADRO 4
REFINANCIACIONES 1578 y 1983: EFECTO NETC

1878 1979 1580 1981 1982 1983 1984 1085 . 1986
204 371 35 334 g =54 -73 ~hC -47

1983 1984 1985 1986 1987 1988
513 516 -7 -177 -285 273

Fuente: Banco Central de Reserva.

La recientemente adquirida capacidad de importar se redujo por e--
fecto del deterioro de los nrecios internacionales de las exportaciones y
por la elevacidn de las tasas de interés. Ademds las importaciones se ele-
van bruscamente durante 1980 y 1981.

E1 impactn de 105 precins internacionales sobre las cuentas exter-
nas es significativo. Los precios de los productos primarios de exporta- -
cidn se redujeron en 23% entre 1980 y 1981; e1 valor exportadc de minerales
se redujo en 8%, el de petrdleo y derivados en 31% y el de las exportaciones
no tradiciocnales en 3&%.1/ l.a estimacion del Banco Central de Reserva indi
ca una reduccion de 512 millones de ddlares en el valor exportado comb con-
secuencia del deteriors ce los precios er 1221 respecto de 1980, La_pérdi-
da correspondiente a 1982 se estima en 407 millones de d6lares. “Hasta 1081,
a 1o anterior se agrega el mayor pago de intereses debido a ia elevacion de
la tasa Prime Rate y Libor. E1 efecto estimado de 1a.v§rﬁaci6n de tasas pa
ra 1981 es de 70 millones de délares. Recién en 1983 los precios interna--
cionales detienen su curso descendente. '

7/ Banco Central de Reserva, Resefia Econémica, Abril 1584.




Ademds, 1as exportacinnes manufactureras disminuyen al deteriorarse
1a situacidn del mercado mundial pasando de 850 millones en 1980 a 555 mi--
1lones en 1933.

Por esas razones a partir da 1881 el tobogan verticaliza su pen- -
- diente, no comn en los afios 70s después de resistir con el uso de las reser
vas netas, sino mds hien acompafiando el drastico deterioro de los precios -
internacionales. Esta aceleracidn de 1a caida 1lega a su mixima expresidn
en 1983 contribuyendo a ello los desastres naturales en los extremos Norte
y Sur del pafis.

La caida de ia actividad econfmica nuevamente se detiene durante -
1984 y 1985 alcanzindose tasas de crecimiento cercanas 2 la de 1a noblacidn.

2. Cronolagia del Ajuste Externn 1973-1983

La dindmica de 1a actividad econdmica interna ha tenido limites -
principalmente determinados por 1a capacidad de importar y ésta ha -ependi-
do de los desembalsns netos de la deudz externa, de las expertacionas y del
uso de las reservas internacionaies netas. E1 impulso internc rara crecer
no parece haber sido originalmente mellade desde la rentabilidad de las
propias empresas siendo mds bien desds la demanda que han provenido Tos --
principales 1imites a la expansisn. En esta seccién vamos a resefar breve
mente las incidencias anuales de ese proceso de ajuste externo nara Tuegn -
resumir 1a transmisidn de dicho ajuste hacia al interior de la economia na-
cional.

En 1973 se inicia un ciclo de exransién productiva que genera un -
ligero "déficit comercial" definido para efectos de esta cronolngia como -
“Exportaciones menos Importaciones mis Transferencias mds Turismn menos Ser
vicios no Financieros ligados a las importaciones”. Los Yesemboisus netens”
(entrada de capital de largo plazo menos salida de intereses, dividendos,
mortizaciones y depreciaciones) son abundantes y cubren el déficit comer- -
cial, incrementan ligeramente las reservas e incluso financian una salida -
de capital de corto plazo. Es el momento cuandn el desembolso alcanza para

je
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todo. En 1074, mayores desembolsos retas financian la mayor parte del défi
¢it comarcial e incrementan las reservas. Una porcion minoritaria de ambos
es financiado con capital de corto plazn. Por tanto todavia el desembolso
noto financia 1a expansidn presente y futura {(reservas).

. En 1375 el 48ficit comercial crece a tal punto que los desembolsos
no alcanzan a Tinanciaric y menos aln al canital de corto plaro que sale -
del pafs. Las resorvas se reducen en 577 miliones do d3lares desde un ni--
vel miximo, el afio anterior, de 692 millones de dflares. El nivel de re--
servas remanente equivale al 4.8% de las importaciones de esc afio gue eran
a su vez 82.5% mis clevadas que Jas exportacicnes. Las reservas colaboran
en financiar alrededor de 1a mitad del déficit comercial.

Alin as1, en 1876 el déficit comercial continda, aungue a un nival
menor, al mantenerse las exportacicnes y bajar 172 las impertaciones. Las
reservas cubren todo el déficit comercial y colaboran junte con desembolsns
netos positivos en el financiamicnto de una aran salida de capitales de cor
to plazo. E1 intento de postergar la crisis encuentra cierta colaboracion
en Tos desembelsos pero el neso recae en las reservas que 1legan a un nivel
de -751.8 miliones de ddiares.

En esfa situacion, el intento de postergar la crisis continia en -
1377 exactamente de la misma maners {Ver Cuadro 5). Reduccidn de roservas
por 349 millones de délares mds y desembolsos netos colaboran en financiar
tanto un déficit comercial, algo menor que el anterinr por una elevacién de
exportaciones, ¢omo una salida de capitases de covto plazo. E1 nucvn nivel
de reservas netas llega a -1,100.9 millones de délares.

Finalmente, en 1978 se evalda que las raservas no nueden seguir -
aumentando sus valores negativos y la figura se invierte totalmente. El -
goipe recesivo reduce {mpartaciones drdsticamente mientras las exportaeib~-
nes continuaban elevdndose. La recesifn permite que &1 superdvit comercial
financie desembolzos netos por primera vez negativos, un ligero aumentc de
reservas v la ya continua salida de capitales e corte plazo. La rﬂcgsién
lngra gue ias reservas se establezcan en ~1.025 millones de dbiares.



19.

CUADRO 5
BALANZA DE PAGOS* - 1977-1983

1977 1578 1979 1980 1981 1982 1983

Desembolsos netos 289 -202 -275 -447 -371 216 138
Capital de corto

plazo -294 204 -30 361 507 515 552
Variacidn de re-
servas -49 76 1579 722 -504 132 -40

Balanza comercial -344 482 1884 808 -pA0 593 374

- * Ver definiciones en el texto.
Fuente: BCR.

Esta situacidn serfa absolutamente inimaginabla sino fuera por la
seguridad de 1a entrada en produccién de los pozos de petrdleo de 1a selva
en 1979. E1 pa¥s no podia pagar servicios que ya regularmente excedfan los
nuevos desembolsos de capital de largo plazo. Sin embargo, las exportacio-
nes se elevan bruscamente generdndose un superdvit comercial que se dedica
en un 83.3% a aumentar las reservas que en un afio aumentan en 1,579 nillo--
nes de ddlares Tlegando en ese breve lapso de tiempo a una cifra positiva -
de 553.9 millones de ddlares. Esto ocurre al mismo tiempo que se reactiva
‘Tigeramente la economfa, suben las importaciones, se financian desembnlsos
netos negativos por 275 millones e incluso se financia una Tigera salida de
canital de corto plazo. En un afic se altera todo como por milagre. Es es-
ta excepcional situacidn la que financia el espeluznante uso de divisas re-
gistrado desde 1975 y los desembolsos netos negativos ya por segunde afio - -
consecutivo. ET1 golpe recesivo de 1978 es de corta duracidn y 1a economia
vuelve a crecer a tasas cercanas a las de crecimiento poblacional. Este es
el punto de partida del segundo perfodn sefialado anteriormente. '

En 1980, 1a bonanza exportadora continia y las importaciones en di
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lares se elevan en mis del 50% pero se mantiene un amplio superdvit comer--
cial que sirve la misma funcién que el afio anterior: 1llenar reservas y cu-
brir el continuo déficit de desembolsos netos, esta vez con la colaboracidn
de una entrada de capitales de corto plazo tras cinco afies ininterrumpidos

de salidas por este concepto. Las reservas netas llegan a 1,276.2 millones
de dflares. El crecimiento econdmico sicue lento a pesar de aumentar las -
importaciones significativamente. Nunca un aumento tan impresionante del -
potencial exportador pasé tan desapercibido desde el punto de vista de su -
impacto en el crecimiento.

En 1981 se retorna a una situacién particularmente critica. E1 de
terioro de los términos de intercambio reduce el valor exportado mientras -
las importaciones siquen elevdndose velozmente. Se genera un d&ficit comer
cial que unido a los desembolsos netos negativos confiaura el peor de Tos -
problemas imaginables. La reduccién drastica de las reservas recién adqui-
ridas y 1a entrada de capitales de corto plazo postergan la debacle.

En 1982 se combina una entrada masiva de capital de corto plazo -
con desembolsos netos positivos tras cuatro afios de ser negativos, para fi-
nanciar el déficit comercial que subsiste a pesar de haberse mantenido el
mismo nivel de importacionas. Se eleva también el nivel de reservas aunque
s01o en magnitud reducida. Se estd nuevamentc en el 1imite pues el apoyo -
principal estd consistiendn en el capital de corto plazo. Los desembolsos
no son mds una garantfa por cuanto son superados por los servicios de la -
deuda en cuatro de l1os cinco dltimos afios. Las reservas estdn en un nivel
-minimo eduiva]ente a tres meses de importaciones. La recesidn de 1983 seri
la mas profunda que se ha registrado en el pafs.

En 1983 afio mds critico y final de 1a seqgunda gran caida, los de--
sembolsos netos se mantienen positivos gracias a la refinanciacidn de 1a -
deuda pero el capital de corto plazo se hace fuertemente negative al pagar-
se.el enorme endeudamiento del afo anterior mientras las reservas practica-
mente se mantienen. Para lograr esto G1timo las importaciones tienen que -
reducirse drasticamente para pasar de un déficit de 593 millones de ddlares
en 1982 a un superdvit de 374 millones en 1983 (Ver Cuadro 5).
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Analicemos cémo se lograron estas dréstlcas reduccioncs del nivel
“de importaciones. '

3. Los Mecanismos del Ajuste

Los problemas de demanda han predominado en la industria ahastece-
dora del mercadec interno. Durante la primera caida de Ta produccifin dirigi
da al mercado nacional ésta se reduce 22% entre 1976 y 1979. En este mismo
perindo el ingreso real promedin cae en una magnitud similar: Z4%.

La reduccidn de la demanda no viene sblo de la evolucifn de 1os in
gfésos y especificamente, de las remuneraciones. E1 gasto piblico total en
‘el pais al ser menor que el ingreso obtenidn internamente p=r9ce cumnlir u-
na funcidn de contraccidn de la demanda.

La s1gu1ente 1nfnrnat1on nuestra ese rol creadﬁr de "defactos" de
demanda. '

CUADRO 6 N
COMPOSICION DE INGRESOS Y GASTNS DEL SECTOR PUBLICO

1976 1977 1978 1979 1980 - 1951 1982

Ingresos interncs 274.0 410.0 695.0 1,457.0 2,731.0 4.,179.0 6,562.0
- Gastos internns 275.4 379.8 608.4 1,218.1 2,413.5 4,032.1 6,370.0 _
Déficit interno/ -

PEI. (Superévit)  -0.2 (2.9) (5.2) (7.8) (6.8) (1.7) (1.4)
Déficit externc ~ -9.8 -12.7 -11.4  -8.8 -1l.1  -10.1 -10.1

D&ficit total -10.0 -9.8 -6.2  -1.1  -A,7 8.4 ‘-8.7

Fuente: German Alarco, "Déf1c1t f1s¢a1 tr1butac1on y ﬂemanda e¢ect1va“
' "CIUP, Lima, Enero 1984, - -

EEN
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As1 los. mayores 1nqresos internos se ut111zan parcialmente para ad
quirir 1a moneda extranjera necesaria para pagar a los acreedores externos.
-Las cuentas,publwcas son, de ese modo, extractoras de liquidez de Thmercado
- interno. 13 equilibrio de dichas cuentas, por ejemplo en 1979, cuando el -
def1c1t pub11co era silo de 1.1% del PBI, no es revelador de un roi 1nternou
;Vneutro pues en ese mismo afio, el superav1t 1nterno fue el mayor de los 7 a-
nos registradns.‘ (Ver Cuadro 6).

Las po11t1cas de aguste piblico tﬂndr1an asi la f1na11€ud de 1o- -
‘ grar un superév1t interno capaz de f1nanc1ar el déficit con el axterior -

. siendo é&ste. determ1nad0 principalmente por 1mportac10nes de alimentos, mate

. rias primas e 1nsum@s intermedios, bienes de cap1ta1 y armamento, ademds -
- del serv1c1o de 1a deuda ‘piblica. Las cifras anteriores. muestran con c]ar1
~ dad que 1o estable es el déf1c1t -externo y que el ajuste se rea11ZQ afectanv
do los . 1ngresos pr1vados v 105 gastos puincos internos.

- La- e1°vac1on de Tos precios de Tos productos ucntrolﬂﬂns,por el go
b1erno coTabora activamente al logro de dicho superav1t interno y simu]té-—'
neamente ala reducc,on -de capacidad adqu1s1t1va de Tas remuneraciones -por
medio de su'cantriBUCién'a 1a 7nf1ac1on§/

( A Esta s1tuacion es comvat1b1e con la’ ev1denc1a de que en Ios 13 a--
- fios . anterwores no hay reTac1on entre el def1c1t fiscal y la 1nf1ac10n,_11e—
'ngandose incluso a req1strar emp1r1camente que a mayor déf101t f1sca1 menor

ha s1do Ta 1nf1ac1on.9/~ : . o

La elevac1on de los’ prec1os contro1ados oer el goh1errn narece ‘cum

_p11r un rel 1mportante en esta curiosa situacidn.  Todo To anterior nos in-
' ,duce a afirmar un rcl estatal uoblemente reductor de. demanda 11terna. Por
‘:‘un 1ado, manteniendo un superav1t en 1as cuentas pub11cas 1nternas y por -

8/ Oscar Danceur“ "Def1c1t f1sca] €. 1nf1ac1on el reves de 12 trama" en Va-~"
. rtns Inf]ac1on y red1str1buc16n en el Peru, L1ma, F. Ehert 1@85

9/ Félix Jiménez Perd, Inflation, Public Deficit, External desequ 1ibrium -
" and Economic Growth. A critique to the Mcnetarist Anproach" mimeo, Nueva -
" York 1585. Alberto Esnejo "Inflacidn y déficit f1scal notas sohre el - -
proceso inflacionaric en el PerG" mimeo Lima 1984.
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otro, contribuyendo a elevar la inflacién general por medio de las politi--
cas reductoras del déficit fiscal global.

En parrafos anteriores. se analizé la inflacién a partir de la ele-
vaci6n de los precios contrclados como manera de financiar el déficit exter
no piblico con el superdvit interno Ademds, existe una relacion estrecha

10/

entre la inflacién, recesion y 1d.deva1uac1on que debe ser sefialada.

La relacién mas'razonahle entre ambas variables en el corto plazo
es la que vincula la devgauac1on a la crisis. en el sector exportador (v la
ausencia de crisis en los. demandantes de 1mportac1ones) por medio de Ta -
creacién de escasez dedivisas. La deva]uac1on superior a la inflacion estd
pues claramente relacionada a la agudizacién de procesocs recesivos an el -
mercado interno adecuindose 1a produccidn a la escasez relativa de divisas.
Cuando la escasez es mayor, el r1tmo devaluatorio excede al inflacicnario y
viceversa en caso contrarﬂo (Ver Cuadro 7).

10/ Oscar Dancourt "Deuda externa, polftica macroecondmica y demanda efecti
va: Perld 1970-1984" Instituta de Estudios Peruanos, Lima 1985.

11/ La regresion entre los niveles promedio mensuales del indice de precios
y del t1po de cambio entre 1975 y Agosto de 1983 resulta en un R< = (.96,
La regreskon en Tos logaritmos de ambos entre 1970 y Agosto de 1973 in
dica un R 0.97 y una elasticidad de G.84. Des‘asando ta relacion -
se obtiene la siquiente regresién:

Log I = 6.27 + 0.52 TogT + 0.28 logT ~1 + 0.31 logT - 2
n = 164 (1970 - Agosto 1983)
R2 = 0.986 F = 3011.8

Seglin lo anterior, una variacidn de 1% de 1a devaluacifn un cierto mes,
el anterior a este coincide con una elevacién de los precios de 0.52%,
0.28% y 0. 314 en dicho mes.

Las regresiones basadas en.cifras tr'mestrales muestran un

)
R™ = 0.96 y una elasticidad de 1.1

Estas estimaciones han sido realizadas por Rodolfo Cermefio, a quien a-
gradezco. .



“CUADRO 7

© YIRIACION DE PRECIDS. TASA DE CAMBIO. SPLARIOS ¥ PRODUCTO

“Rubros 1973 1074 1975 976" 1677 1078 1979 1980 1981 . 1982 1983 1934

Tasa devaluaci6n* . 0 0 4.3 3e.1 .51 855 43.5 285 46.2 65.2° 133 107
Tasa inflacion* 9.9 17.6 21.9 38.2 28.7 ©57.8 67.7 '59.2 75.4 64.5 111.2° 112
Ratio Dev/inf - -0 0 .19 .9 177 1.48 .64 48 .61 1.02 1.2 0.56
. Tasacrec. PBI 4.2 7.4 )

Tasa crec.salario - : co : : , - : S -
real | , 9.1 -5.7 -0.2 3.8 -19.4 -9.9 5.8 13.1 -5.1 .80 -21.4 -12.

Remunerac, en ing. | | v |
nacional - o 45,3 46.° 48.2"; 47.1 - 46.3 43.2 33.7 4,1 40.8 40.8 37.4

2.3 3.3 -0 . -1.76 4.1 3.8 3.5 0.4 -12.4 16

(*) Promedio.

Fuente: BCR, INE.

e
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En el Cuadro 7 se representa con nitidez esta relacidn antra 12 a-
celeracidn de las develuaciones respecto de la inflacion y el deteriorp del
salario real. La presencia del deterioro absoluto y relativo de las remung
raciones reales junts al crecimiento de 1z devaluacidn es un hecho suficien
temente s61ido comoc para que desde marcos teéricos muy diversos sé esté in-
tentando exp]icar]o.lg/ Se constata asi una "riafidez a la baja" dﬁ Tas uti-

lidades durante los periodos recesivos.

La evolucidn monetaria y crediticia acompafia coherentemente el pro
ceso recesivo. Er efecto existe una estrecha relacién entre la liquidez
real en moneda nacional y la produccidn industrial. ~La relacién estadfsti-
ca para &1 per?gdo 1955-1982 confirma- 1o similar der1as trayectorias de am-

13/

bas variables,—

En los §itimos afios esa Tiquidez rcal en moneda nacional se ha re-
ducido enormemente acompadando a la produccién industrial. En el Erdfico §
se percibe la similitud entre ambas trayectorias entrc 1977 vy 1933.

La decisidn del Banco Central de Reserva expresada en 1a ﬁgTTtica
monetaria ha contribuidc 2 la disminucidén do la demanda y la produccidén. -
En Tos Gitimos afios la emision primaria real era el 45% de la registrada on
1979. EV multiplicador ha tenido que contrarrastar la politica reductora -
de 1a emisiOr para respaldar el crecimiento econdmico durante 1921 y 1982.
En 1983, la profundizacién de 1a crisis hizo que la intermediacién financie
ra acentuara 1a disminucidén de la liquidez respecto de 1a estimulade por la
emision primaria. (Ver Cuadro 8).

12/ Una reciente que vincula estas variables es Michael J. Twomey "Devalua-
ciones y distribucidn de ingresos en América Latina™ Economia H° 11-12
Junijo-Diciembra 1983, Lime. .

2

13/ PBI dindustrial = 13.23 + 112.17 Liquidez real en m/n R~ = 0,568
(2.05) (11.53) F = 132.9

Si se incorpora el cuasidinerc en moneda extranjera el R2 = (.70,
Agradezco a Dehera Bruce; por estas estimaciones.
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La poiftica monetaria ha actuado predominantemente colocande cgmo
objetivo primordial Ta proteccidén de 1as reservas internacionaies. ETlo se
ha traducido en una restriccién monetaria oficaz en desalentar la demanda y
1a produccidn pero sin efecto rclevante sobre la reduccién de ia inflacidn.

También se ha expresade tal poiftica en el esiimulo al ahcrro en -
moneda extranjera con la finalidad de reducir por cse medio también la de--
manda interna. La liquidez en moneda extranjera pasa de 1.7% de la 1iqui--
dez total del sistema financiero en Diciembre de 1977 a 28% en 1930 a 41% -
en Diciembre de 1983,

CUADRO 2
EMISION PRIMARIA 1978-1983

Emisidn primaria Emisidn
(miles millones primaria Variacién Indice

soles) _ real
1678 148 24 (%) a0
1979 304 304 25.0 100
1980 536 . 273 -10.2 90
1981 789 233 -14,7 77
1982 924 158 -32.2 5¢
1983 1,819 138 - =12.7 45

Fuente: Banco Central de Reserva, Notas Semanales.

La especulacion financiera ha sido funcional a Ta polftica de de-
terioro de la actividad econdmica al quitarle recursoé a ia produceifin como
consecuencia de una maybr rentabilidad de los depdsitos en mnneda éxtranjew
ra. También de ese modo 1a crisis del sector exportadokse transmite & la -
industria abastecedora del mercado internn. La devaluacidn resultante de -
dicha crisis se traduce en inflacion y deterioro de las remuneraciones rea-
les (y de liquidez real) las que, a su vez, reducen la demanda interna por
productos industriales y empujan a 13 crisis a un importante componente de
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1a industria manufacturera. Las imnortaciones se raducen permitiendo as{ -
el obligado "equilibrio externo", el que tiene que lograrse incluvends el -
servicio de la deuda. '

Las immortaciones son claramente la variable de ajuste externo de
la experiencia peruana. L2 Balanza de Servicios flucta mucho menos que la
Balanza Comercial.lﬁ/ Entre 1275 y 1978 Tas imooriaciones totales se redu-
jeron en 31% v entre 1951 y 17283 en 28%. La reduccién es, sin embarno, di-
ferente seqin se trate del sector piblico o del sector privado. Entre 1381
v 1983 aquel redujo el valor de las imnortaciones en sélo 7% mientras oue -

el sector orivadn 1o hizo en 42%.l§f

La evolucién de imnortaciones con contrapartida en la cusnta de ca
pitales y, por 1o tantn sin impacto inmediato en la Ralanza de Paons debe -
ser separada del resto para evaluar la eficacia de Ta nolitica contractiva
en el mantenimiento de reservas. Las més importantes cuizd sean el vasto -
de Defensa, las importacicnes de la inversi6n directa extranjera privadea v
la referida a los provectos de inversifn pdhlica financiada con deuda exter
na. Entre 1981 y 1993 el rubro de Tas importaciones "Diversas v Ajuste Pd-
blico {bdsicamente Defensa) sz clevaron en 14%. las finénciadas con INE na-
saron de 232 millones de délares en 1721 a 130 millones en 1352 y dos pro--
vectos de inversién pdblica se redujeron de 332 millones a 308 »iilones.

La variacidn total de estos tipos de importaciones es de -142 millones de -
délares. F1 resto de las importaciones, esto es, las no firanciadas por e-
sos medins, se redujo en 938 millenas de délares.

147 F&1ix Jdiménez, "La balanza de pagos como factor limitativo del crecimien
to y el desequilibrio estructural externo de Ta economia neruana®. Socia-
1ismo v Participacidn N° 25, 19°4.

15/ E1 Sector Pdblico imnortd en 1903 el 50% del total imnortado, el 33.3%
T de los bienes de consumo {sobre. todo alimentos): el £2% de los insumes
productivos (trige v otros alimentos, cobre y otros insumos) el 51% de
los Bienes de Capital v el 78% de Diversos v Miuste que incorpora los
gastos de defensa (BCR Hemoria 1983). Si tomamos en cuenta la infla--
- ¢i6n internacional de 12.8% entre 1081 y 1983, las reducciones reales
son 17.3% v 48.%. ' '
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En la crisis 1975-1978 la evalucion de las importaciones de defen-
sa influyeron significativamente en 1a "resistencia” de las importaciones a
bajar. Entre 1976 y 1977 se elevaron e¢n 198.%, Tas importaciones nor IDE -
se elevaron 11% y los proyectos de inversidn piblica redujeron st imnorta--
cion 13%.

Comparando las dos restricciones de importaciones desde la perspec
tiva de su impacto en la Balanza de Pagos vemos que se distinguen en que en
1a primera crisis el sector privado casi no redujo sus importaciones no fi-
nanciadas con entrada de capital a largo plaio descaradndose todo el peso -
del ajuste sobre el sector pihlico (Ver Cuadro 9). Por el contraric entre
1981 y 1983 es el sector privado el aque aporta al equilibrio externc mien--
tras el sector plblico 1o hace en menor medida. Durante la primera crisis
2] sector privado cleva su importacién de insumos (11.8%), en 1a senunda
mientras el sector pidblico las mantiene, el sector privado las reduce drds-
ticamente (-392). En la primera crisis (1976-1978) la produccidn manufactu
rera se redujo 7,25% mientras que en la sequnda (1981-1983) la reduccidn ha
sido 19.4% lo que sugiere un mayor impacto de la reduccidn de importaciones
privadas sobre 1a nroduccion manufacturera.

IV. LA NUEVA POLITICA DE REACTIVACINH 1985

1. E1 Proyecto Econémico de Largn Plazo v 1a Reactivacidn

Una caracteristica central del proyecto econémico del nuevo gobier
no es su acento redistributivo. E1 aspecto mds reiterade del programa de -
desarrollo es la atencidn y el apoyo “a1'75% mds pobre del pais”. Un seaqun
do elemento consiste en la importante presencia del Estado en ese proceso.
Uno tercero es el acento descentralista en términos regionalas del esfuerzo
estatal.

Esta perspectiva de mediano nlazo se traduce en el corto plazo en
Ta voluntad sefalada de reactivar la economia a partir de la base dc 1a pi-
ramide social de ingresos. .



CUADRO 9

IMPORTACIONES SIN FINANCIAMIENTO EXTERNO A LARGO PLAZO

(millones de §)

1976

1083

1977 - 1978 1981 1982
‘Importaciories - 1,387 1,260 - 1,049 ' 2,983 2,629 1,915
Pablicas -~ . 624 55 292 765 527 704
Privadas o 763 70 757 2,118 2,102 1,241

Fuente: Bancé'Centra1.de Reserva.

"0¢
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"Pero ante esta situacidn y estas desiqualdades
regionales, sectoriales y sociales, la crisis a
vanza y ante una economia paralizada, de todos
los sectores, parte una voz. Hay que reactivar
la economia peruana. Yo pregunto de qué reacti
vacion se habla, de la reactivacion de quienes
estdan arriba en la pirdmide social, en la admi-
nistracion, en l1a industria, como capitalistas
o sindicalizados o por el contrario, hablamos -
de una reactivacidn que sea una revolucion his-
térica en nuestro pafs." 16/

Esto se traduce a su vez en Ta propuesta de reactivacifn agraria y
en 1os programas de empleo. Ambos pretenden vincular "en las bases de la -
sociedad la produccidn de la agricultura, con el consumo de los que ahora -

n

no pueden comer por falta de empleo ....

_ Esta orientacidn, con una formulacién que la hace aparecer inmedia
ta, expresa en realidad 1a direccidon de mds largo plazo que se pretende. pa-
ra el pais.

17/

2. Los Primeros 60 Dias: Antiinflacidn v Crisis—

. E1 programa eccndmico de corto plazo en vigencia desde fansto del
anho 1985 tiene varios componentes. Quizd el mds novedoso consiste ep 'a -
congelacidon de precios con restructuracion de los costos de las emnresas.
La idea bdsica consistidé en elevar relativamente los cestos salariales vy re
ducir los financieros por medio de una drdstica disminucidn de la tasa de -
interés activa de 280% a 110%. La congelacidn inicial de precios es parte
de un programa de reduccidn drdstica de la inflacidn a lograrse an los pri-
meros tres meses del programa (Ver Cuadro 10).

Al mismo tiempo se han elevado también perc por una vez los pre- -
cios controlados por el Estado, siendo el princinal de ellos el aplicado a

16/ Mensaje a Ta Macidon del Presidente Constitucional de 1z RepGbiica Alan
Garcia Pérez el 28 de Julio de 1985,

17/ Para un andlisis mds detallado ver Javier Iguifiiz "Politica econfmica:
sc acerca la hora de las grandes decisiones" Que Hacer N°37, Oct,-Nav.



los combustibles ¥ 1a tasa ¢~ cambio. La estimanisn que sirvid do hise a -
1a propuesta fue tomada de un casn “"tipico” del sector texiil:

CUADRD 10
ESTRUCTURA DE CISTOS DE UNA EPRESA TIPO 18/
Antes de Tasa de % A partir
variaciones crecimiento de hay
Insumos Tmportados 47.4 12 53.1
Salarios 27.3 18 4 2.2
Gastos financierss 25.3 1107240 1.6

100.0 4 S6.2

La reestructuracién de costos fue complementada por una fuerte cam
pafia publicitaria Qﬁe indujo a no nagcar mds por los productos adguiridos y
a no cobrar mds por los vendidos. Ademds, diversas instancias, antre ellas
1a Municipalidad de lea Gfectuan una supervig11anc1a en los mere ados.

Ademds del control de c¢ostos ha sido sefalado como ohietivo simul-
tdneo el control del déficit fiscal lo que se ha traducidc en el ya sefiala-
do aumento del pkecfo de los combustibles de 13,100 a 17,500 so}es el qaldn.

Conforme ha prsoresado el proceso de deflacion la tasa de interés
activa se ha ido reducierdﬂ a 75% y finalmente a 45%,

La elevacidn de salarins ha side disériminada_en favor de 1os asa-
lariados de menores inarescs pues el Ingreso Minime Lecal sa elevé 50%, el
de 1os maestros 22%, el de los trabajadores del sector plblico 15% y el de
los trabajadores privados no sindicalizados en §/. 165,000.
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La postura respecto de 1a deuda cxterna consiste en ne pagar por -
un afio mas del 1n% de las exportaciones y concentrar ese pago en la segunda
mitad de diche periodo. Este porcentaje supone pagar unos 310 millones. de
délares en vez de Tos 1,371 a pagar en condiciones normales,

. Por otro iado, los certificados bancarios en roneda extranjura
(CBME) continuaron denominados en délares no siends redimibles an dAlares -

para usos impraductivns.

3. Resultados Iniciales v Reactivacidn Cautelosa

Durante Agosto la tasa de inflacidén se mantiene a los niveles pre-
vios (10.8%) pero a partir de Setiembre las tasas son 3.5%, 3.0%, 2.7% y -
2.8% (Ver Cuadrn 11). EV proceso antiinflacionarin coincide con 1a cafda -
del producto bruto interno durante el tercer trimestre del afio. Es dificil
establecer una relacion de causalidad directa entre el programa antiinfla--
cionario y 1a caida en la produccién porque aquél se inicio en Agosto v es-
to ya ocurria desde el sequndo trimestre del afio. Aln asi es claro que 1a
reduccidon de la inflacidn dio lugar a una disminrucidn de inventarics en em-
presas comerciales e industriales que a su vez redujo el ritme de rroduccién.
Por otro lado, ia elevacidn de remuneraciones minimas desde Aqosto v del -
premedio privado entre Agosto y Noviembre (sueidos 5.4% y salarios 4.3%) -
han constituido un aliciente para el mayor usn de la capacidad instalada.

E1 crédito real al sector privado continué reduciéndose. En Junio
1o habia hecho a 7.8%, en Julio 3.4%, en fgosto 3.4% y en los dos meses si-
guientes 1.5% y 1.2%. En Setiembre y Octubre se empicza a elevar el crédi-
to en moneda nacional siendo las tasas mensuales 1.3% y 2.3%.

E1 proceso de desdolarizacidon se habfa iniciado antes del cambio -
de gobierno pero con la congelacion de la tasa de cambio continua a mayor -
velocidad. La liquidez er moneda extranjera era el 58% del total en Mayo y
11egb a 39.3% en Octubre y a un tercio a mediados de Diciembre.
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La transformacién de moneda extranjera en nacional no se traduce -
en una mayor disponibilidad de crédito porque el Banco Central de Reserva €
levé la tasa que pagaba por los eacajes incrementales hasta haceria mis a-
tractiva que 1a cbtenible por medio de colocaciones.

En Octubre se reacciona contra el proceso recesive en marcha con -
varias medidas destinadas a reactivar la demanda v 1a nroduccisn. Se entre
ga al trabajador o1 impuesto a las remuneraciones que antes se dirigia ha--
cia el Estado y se ntorga un préstame administrativo de 1 millfn de soles -
(alrededor de 70 ddlares) a los trabajadores del sector niblico. Ademds se
eleva la rentabilidad de 1os exportadores ne tradicionales vy tradicionales
- al elevarse el porcentaje de los retornos de las expsrtaciones gue nueden -
liquidarse a una tasa de cambioc mayor a la oficial. Se establece un “cuar-
to turno" que incide ﬂarticularmenfe en 2l sector textil v que ¢cpera sin va
rias "rigideces" de 1a Tegislacion laboral. Se reorientan Tos estimulos a
1a inversi%n hacia 1a agricultura y Ia nasca al rvduci vs¢ 0 exonerarse de
~arance?ec ¢ impuestos a 1a ?ﬂpO”tﬁCiﬁn de maquwnaria. ambwén se @]eva 1a
rentabilidad productiva al reducirse 1a tasa de 1ntereé activa de 75% a 45%
sin que, como en las primeras medidas, se eleven simultéﬁeamcntn Tas sa1a~w
rios, 1a tasa de cambio y los precios cnntwn1ados. hemfs, se estan qecen -
nuevas 1fneas de crédito a 1a nroduccién. '

Buena Parte de las medidas son financiadas prr el Fstada a2 través
de exoneraciones o reducclones cn el impuesto qencral a las ventas (IGV). -
La obtencidn de recursos fiscales se hace principalmerte por madin de 1a e-
levacidn de Ta deuda inte erna al crearse "Cart1f1\adoa de Deoﬁs1tﬂs de Fomen
“to" y la suserincidn oblicatoria de "Bonos de Tesorzria para Al r"<1~r01eﬂ
Naciona]“ por las grandes emnresas del pais. ' ‘

La gran cantidad de instrumentos utwlizwdns no es reveiadora de u-
na agresiva voluntad reactiva dora.  Hés bien se tratd 4z reactivar caute]0~
-aamente y de empezar 3 introducir una clerta selectividad. Su efecto L04a
via no es med1h e en 1o que & la produccion y a1 emplen se refzere nero es
posible sena?ar que la escasa voluntad reactivadora surqe a nuestro juicio



| | ~ CuADRO 11 AT |
- PERU: INDICADORES DE COYUNTURA ABRIL-DICIEMBRE 1085 .

() @) (3 @ (5 (6 () (8 (9 (1) (1) (1) (13)

IPC TC Rem; Rem, Remy i, i, CRN CRTOT LME PBIT PBIM RIN

Abril 12,2. 10.4 i L 56.6 - .~ 1018

Mayo 10.9 11.1 82.3 62.9 - . -4,0 -3.3 58.0 3.5 -2.7 - 80
- Jdunio i1.3 11.8 62,3 114 . . 44 . -7.8 57,2 0 971

Julio - 10.3 13.8 - . - 280 -5.9 -3.4 54.0 8%
Agosto ©10.8 11,9 84.6 61.0 33 110 -6.9 -3.4 A7.6 -2.9 -2.7 1003 - :
-Setiembre. - 3.5 2.6 73.8 17 7% 1.3 -1.5 43.3 =~ - . 1144 :
Octubre 3.0 1.1 L 14 45 2.3 -1.2 39.3 -4.6 -6.0 1310 .
Noviembre 2.7 0.0 8.2 63.6 . 4.6 -0.4 36.3 c . 1388
Diciembre 2.8 0.0 , 67.9 3.2 1.2 33.7 . - 1478

1) Indice de Precios al Consumidor. INE. Variacién mensual. o o B S

2) Variacion de la tasa de cambio del sol con una canasta de 7 monedas. BCR. Variacion Mensual.

3) Sueldos real promedio en el sector privado. INE. Indice 1979:100. - ~ T
{%4) Salarios promedio en el sector privado. INE. Indice 1979:100.

5) Salario minimo vital real. =~ o ‘

6) Tasa de interés para depdsitos. 4

7) Tasa de interés efectiva para cclocaciones. . ) , I N

8) Crédito real en moneda nacional del sistema financiero al sector privado. BCR. Variacion men
- sual (Dic. al 15). ; o - . C . T

9) Crédito real total del sistema financiero al sector privado. BCR. Variacion mensual (Dic. al 15).

10) Liquidez en moneda extranjera como proporcién de liquidez total (Dic. al 15). ' '

11) PBI total. INE. Variacién real trimestral (mensual en Octubre) cifras preliminares.

12) PBI manufacturero. INE. Variacién real trimestral (mensual octubre) cifras preliminares.
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3) Reservas Internacionales Netas del BCR. (Dic. al 22).
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de Ta estrategia anti-moderna, ahti=industrial y anti-limefia que propone el
Presidente GarCTa de la ausencia de un proyecto operafivo de reactivacion
1ndustr1a1 selectlva y voco . .consumidora de divisas v de la conveniencia de
'exh1b1r una econom1a "bajo contro]" ante 109 acreedores externos El pro-—
yecto “de Presupuesto del" Gob1erno para 1086 conflrma la intencidn de poster
qgar un crecim1ento s1gn1f1cat1vo de la econom1a. La tasa de crecimiento -
~ del PRI ut111zada para las estimaciones es de 3.'/* las importaciones en -
1986 se est1man en un nivel 6.4% menor que en 1985 y. se mantiene 2l aran su
peravit de Ba]anza Comerc1a14req1strado este u1t1mo afo. - De la confronta--
c16n entre esta. perspect1va y las pres1ones 0011t1cas surq1ra e] ‘cauce eco-
nom1co para 1986



