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EL PROCESD DE CJUSTE EN EL PERI', 1975-1985** -- 

_ Javier IquiRfZ* 

: 

1. 'PRESENTACIDN GENERAL 

La reciente experiencia perhana en materia politica de cwto plazo ha 

sido diversa. En los últimos 10 aRos la pol$'tica econ0mica ha Dasado por - 

fases básicas marcadamente diferentes y ha -atado de responder a situacio- 

nes también distintas. De 1976 a 1978 la ooli'tica econ6mica se orienta a 

reducir el nivel de actividad econhica y equilibrar el sector externo oor 

medio del desencadenamiento de un proceso stagflacionario. De L”79 a 1.981 

se registra una ligera expansión de la produccih y el acento arincipal de 

la @lítica ecotimica gira en torno a la apertura del mercado interna. De 

1982 a 1935 vuelve a predominar una política reductiva de demanda a trav& 

'de la aceleracibn del proceso inflacionario y 'sus consecuencias. A partir 

del cambio de gobierno, en Julio de 1985, la polftica económica cambia de 

manera sustancial intentándose una congelticih general de precios sin rece- 

Mn del aparato.produ&ivo. 

Los pri‘nclpales elementos del contexto Itiediatcr en cada ufla de esas 

fases fueron respectivamente un enorme deficit en la Balanza Comercial Y en 

", Cuenta Corrientew~ 1974-1975, la gran .ele.vaciiiti del valor exportado en - 

1979-1980ej la caída dr&tica en los t&minos.de intercambio a Partir de - 

1981. El cambio de orientación polítfca.del gobierno es la Peculiaridad en 

el último perfodo. 
. 
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En este trabaja Vãr!lQC a separar el sn&-! 5 sis de acuerdo a 1 os ti DOS de 

polftica puestos en marcha y no necesariamente de manera cronolbgica. En - 

'la parte II vamos a refkrirnos a la que denominamos la crisis 'rC20r ap2rtura'". 

En la parte III analizaremos con mayor detalle ‘!a que ha constItuido la ma- 

dattdad principal de ajuste cual ea * la raduccfdn da la ;ieman& agreqada p3r 

medio de la aceleracih de la infixlfan. En la parte rlr describiremos la -. 

polftica que se inicfa Wil 21 cambio de g,+S~z;ic c:;: ~330 sus pr.itiews re-- 

su1 tados. 

ta crIr;is por apertura del mercado i3terrto ocurre tras'.una enorme elg 

vacfón del valor exportado por el nafs. Las ex~JYt¿dones SC habfan; COMO 

verenoos nás adelante ccn mayor detallo, tr-Jpl:wdn sn.Geloy entre 1976 y _ 

1979, Por e713, el lmpacta negativo de la. crN3e.m sdwe la pducción in- 

dustrial se ha dado al int&or de tl~t proces exneansivo. La crfsis nor apl 

tura no ha sido oor ello mgy significativa dentro de.la crisis peruana ("1, 

su duracfón ha S$dQ cor.ta en gran l?Edfd;z porque Ea restr!cción de cl-ivisas - 

en 1982'obi'&ígO a Fones en ace?& diversas med!das que redujeran nwvamentc 

las hportaclones. De todr,s ntrìdos la apertura del mercado interni constitg 

ye uno de los pnainlìlpa'iè~ hechos de p0lftìca econí!Mca, La polfticn de lí- 

beraliaacfón de impwtacionez se Snic;a en 197&{ .con Ia eliminación del Re 

giste Hacional de !Qnufacturas, $r3trUmento princIna-l .de restricción de im 

portaciones durante. la década antwfor~ y de otros Instrumentos parwarancg 

1ar'ios.r~ A fitie!S .de f981) el 95% del, universo arancelariwestaba constituido 

por partidas de i.mprWSk I-;hes. : : 

En 1979 tamM& se publica el nuevo Arancel de !?duanas dism4nuyéndose 

el arancel r&xPm de 355% a 155% y el promed-10 de 66% a 40%. En 19QI se =S 

tablecitf~ una p,sa de ádl% como. ?fmTte mfiximo wh3val,orem.y el promedio se.re- 

._ . . '> . . ., 

* Cmm sS lo fui por ejenpln, en Chile, 
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dujo a 35%. De este modo se disminuyó el arancel al 14% del universa aran- 

celario que estaba encima de dicho lfmite. ctl año siguiente se rcdujo.el a 

rancel promedio a 32%. 1. nartir de ese año la restriccian externa se impo- 

ne y revierte las tendencias aperturistas. En Enero de 1582 se decreta una 

sobretasa temporal de 15% a todo el uniuerso arancelario elevdndose cl nromg 

dio ad-valorem a 36%. 

Incluyendo la Tasa de Cambio Real, el Indice de Protecciíin Camkdaria 

y Arancelaria evolucionó reducihndose en 35.8% entre lo78 ,y 1932. Este nue 

VO índice de proteccion es de un nivel similar al que existía antes de Qni- 

ciarse el radical proceso devaluatorin de 1977 y 1978 que m8s adelante ana- 

lizaremos, La diferencia con el pertodo nrevio al ajuste. en lo referente 

a la competencia externa, radica por ello, en las difíciles circunstancias 

del mercado mundial ,y en la consecuentemente acentuada agresividad comneti- 

tiva internacional. 

El mayor impacto de la política de apertura fue resultadc de lis eíflmi- 

nación de las prohibiciones y su efecto fue tis claro en vehículoss electro- 

domésticos, televisores, tejidos, aparatos de sonido y artículos de confite- 

ría. La reduccirin de aranceles tuvo menor significado. 

El impacto de la apertura fue esencialmente sectorial. En 19130 Tas - 

importaciones previamente prohibidas fueron equivalentes al 8% de las impar 

taciones totales y en 1982 llegaron al IC% de ellas. El. año de mayor incrg 

mento de importaciones fue 1981 cuando se lleg6 a importar 52.6 mtllones de 

dhlares en televisores y 370.4 millones en automóviles y vehículos comercio 

les. En 1378 esto es, antes de iniciarse tanto la recuneraci6n ozckis~~i~a ZS 

como la simultbnea política de apertura, la imnortacion de este fITtlmo tipo 

de productos fue de 42.3 millones. La imnortacifin de calMo nase de 0.2 - 

millones en 1978 a 3A millones de dólwcs en 1981. La de prendas de ves-- 

tir de 0.1 a 5.5 millones de delares. Paralelamente y en contraste con lo 

anterior la groduccibn física de telêvísores en blanco y neqro se redujo en 

16.9% en el lapso-de esos tres- años, la de nrencias de vestir en 29.5% JI la 

de calzado en 3.2%. El crecimiento de la producción qlobal del naI's m-We 

esos.añqs fue de 10.2%. La relacibn exacta entre la evolucibn de las (rnr\or 
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Ensambla- ìmpor Merta 
dos (5%) t.¿ldOT (U ka! 

1971 16,639 92 1,5Ri 9 
1975 

18,14” 
34,274 

41 
1,458 4. 

1979 
35,732 

íQ, 7.n-5 
19% lt?,õ&l 

1,,031 ci 11,776 
71 7,481 29 

1981 
26,1SO 

21,999 45 27,536 55 
1982 ll,Q47 

49,m 
43. 15,7c7 59 2 6 > 79 1, 

Fuente: Asociación de Plantas de la Industria .ilutom~- 
triz (:l;,PIA) . 
Asociación htomotriz del Perd (RN). 

Eïabora- 
ciOn: ActuaI i dad Fcon6~i ca 

Bienes de consg 

mo 12 B . B.6 --co2 6.8 l-7.6 7.8 

Materias primas 41.6 48.3 5.7 45.5 36.7 -3?,R 

Bienes de ca- . 

pi tal 27.6 32.4 4.8 29.5 36.7 7.2 

Donactones y. 

Ajuste 1.8.0 10.7 -7.3 18.3 12.0 -6.3 

Fuente: Banco Central de Reserva 



privado (generalmente no alimentarios) la participación. eñ las !mpo.rtacio-- 

nes pasa dé ser el 4.8% en;í97%-79 a %.9X jn 19%&(31. Algo más de la mitad 

de la variación dk- la particlpacion de los bienes de consumo en las importa- 

ciones se debe a este $ipo de productos. Por ejemplo, entre 1079 ~1 i?8I - 

'lis importaciones' de bienes.dc Cotkumo durade&pasãrÓn.de 2k c7it 7% de los 

totales. Para ilustrar la importancia de este procesq podemoz señalar que 

.de haberse mantenido en‘ 1981 la antigua importancia relativa de estos pro-- 

duetos hubiera sido'posible.elevar la importación d6 insumos en 114X respec- 

to de-10 importado en esk'año. .La reducciiin de, l'a importancia 'de l.as.mate- 

rias primas e insumos muestra que-la apertura c&spir$. junto con la. deuda - 

contra el crecimiento de la produccibn posibi3itado por las mayores exporta- 

ciones registradas desde Sg79, La expansihn de la demanda 'en 3979-1981 fue 
2/ 'entonces absorvida parcialmente por las imp&taciones.de bienes de consumo- 

que a su vez, se realizaron por la eliminación de próhibiciones. 

El .buscado èfecto antiiinflacionario fue.tamhién parcial y, ademas9 - 

difícil de atribuir'a la,poíítica aperturiita. El chntrabando y la woduc- 

cibn clandestina se sumaron-para frenar-la inflaciOn en sectores como el- de 
, 

confecciones. 

l<-La. Capacidad de Compra Externa . 

.El ecanismo privilegiado para realizar el ajuste del sector extiny 

no.de la economía nacional ha sido l;a acc1eracii';n kvaluatoria c inâ!acion~ 

ria/ .La devaluaci6n tiene dos efectos sobre fj empresa industrial: uno 2s 

la elevación de los costos -de producción y-otro es de..elevación de la.wo-- 
2, 

tección respecto'-de 1a:competrncia extern?. La deval uación jrclvee así tan; 

to el,,acicate.c?mo‘la posibil'idad de la inflacidn. Como politica de .ajuste 

. . 
2/ Para una evaluación critica-'m?s detallada Javier Iguiñii "Comercio Exte- 

r+or: Conceptk, Experiencias y Opciones" en Eduardo Ferrero (Editor) 
El. Per5 frente .a las nuevas tendwcias del comercio internacional ,.Lima -- 
1984.. 
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es esencialmente defensiva en cuanto a la competitividad y tosca cn cuanto n 

su selectividad, pero porsímismn no wg4erc un impacto recesivr: D expansivo 

sobre la actividad económica. Responde, en lo inmediato, a,una restriccián 

en la disponibilidad necesaria de divisas. 

Como se señal0, en la crisis peruana de los últimos aFios ha sido - 

muy importante la crisis "por restricción externa!'. Como SF' obscwa ohf el 

Wfico 1, el poder de connra de las exportaciones tiene una tendencia as-- 

tendente hasta 1970 pero con una desaceleración derivada de 1; -inexistencfa 

de nuevos grandes proyectos para la exmrtscion tras el impulso inversor de 

la segunda mitad de la década de los 135Os.- Esa desaceleración y estanq.. 

miento se convierte en un deterioro durante los 1970s con la crisis de la - 

pesca por cambio en las condiciones clim4ticas marinas y por depredacíhn. 

Es a medjados de la decada pasada9 Zn ese contexto de la capacidad 

de compra de las axportaciones, que se impulsan grandes inversiones ,y fa ei 

pansión del mercado interno. En el Gráfico 2 se muestra lo peculiar de la 

evolucISn sectorial. El PBI y la produccidn manufacturera se elevaron mIeL 

tras el sector miner3 yS más aún el pesquero que no figura en dicho Grgfico, 

tienen una fluctuación casi exactamente inversa. 

La importación necesaria para sustentar dicha expansion no fue fi- 

nanciada con las exportaciones como se evidencia en el hráficq 2, IS necesa 

rio precfsar, sin embargo, que 13 importante diferencia entre iqportacianes 

y poder de compra de las exportaciones no es si310 producto de la ew~1si6n de 

la producción interna. El coeficiente de importzcioncs (M/PBI)pas6 de 8%en 13'3 

a lZ%en 1975para retornar a un nivel del 7% en 1378. Come! queda registra- 

do en el Gráfico 1 esa importación fue instrumental para que posteriormente 

las exportaciones y su capacidaU A de comwa externa se elevaran 3 CXI el dc 

bl e entre 1976 y 1979. La inversión en la mina Cuajone y en Petr6leo son m- 

los componentes m& importantes de esti elevaciiin. 

3J Rnsemary Thorr, y Geoffrey Bertram, Perú 1890-1977, Growth 2nd P~?ljcy in 
an Open Economy, Columbia Universtty Press3 IJew York, 17178. 
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Has precisamente, en 1974; cuando el Déficit Comercial es máximo - 

pues llega al 85% del valor de las exportaciones, ~610 alrededor de la cuar- 

ta parte del..enorme incremento de las importaciones se debe a la mayor de-- 

manda de la i-ndustria manufacturera propiamente dicha. En esta proporción 

hemos dejado de considerar la impnrtacián alimentaria (principalmente tris- 

go)-y de combustibles (esencialmente petróleo).que se .incrementaron en un - 

valor equivalente a todo.el aumento del resto .de las importaciones wara la' 

industrì'-a. Otra cuarta parte de dicho aumento correspnndifi a los grandes - 

proyectos de inversion pldcblica.El cuarto restante está compuestopor diversas 

kportaciones4ncluyendo las correspondientes al gran proyecto minero de Cua 

:jone.En 1975, el aumento de las importaciones de cereales por el Estado fue 

:m$s del doble del incremento de las importaciones por la industria manufactu 

rera y las importaciones de petroleo aumentaron en un valor casi dos veces sg 
perior al de dichas importaciones industriales.~~ 

Los Insumos industriales y la importación de cereales y pettileo a 

fectan m6s la- Balanza de Pagos por no tener contrapartida equivalente, en - 

la cuenta de capitales. Los proyectos de inversión~púhlica y privada eran 

casi totalmente financiados desde el exterior. 

La expansi@n do la capac-idad de compra externa y de las importacio 

nes durante la mitad de la década pasada ocurre como consecuencia de dos - 

factores que compiten en.importancia: el financiamiento externo a largo pl& 

,zo y la extraordinaria utilizacibn de,.las Reservas Internacional53 btas. 

En el Gráfico 1 se-regt:stra la evolución de la capacidad de compra externa 

incluyendo-el Capital a Largo Plazo (previo descuento de los servicios fi-- 

nancieros) y tambi6n la &ese mismo capital -incorpnrfindole' la varincion de 

'reservas. 

En resumen puede señalarse.respecto de la crisis de los años 1970s 

que el deterioro de la capacidad de importar gestado durante la década de 

los~años' 1960s es contrarrestado por la importante afluencia de wpital a 

largo plazo a mediados de la década pasada; Ello pospone el ajuste de la - 

2/ Javi.er Iguiñiz, "Ciclos en la economía peruana y. crisis. actual: avances 
de una'investigación", Economía 1, 2. Lima, figosto 1978. 
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economia neruana tanto a su propia generacib de la restrictiva capacidad - 

de importar como al efecto del reciente deteriwo de la economía de los paí - 
ses industrializados. Además de lo anterior9 la crisis es postergada recu- 

rriendo masivamente a la utilizaci0n de reservas internacionales hasta lle- 

gar a cifras negativas superiores a los mi? millones de dólares. ak ese rn?- 

do, la crisis peruana ocurre mZs tarde de 19 usual respecto de la crisis in- 

ternacional a pesar de las excepcionalmente difíciles condiciones del sec-- 
'tor' ex.ortador* . ,_ . . . . . r. , ..,,., __~.. . . . <, _, .,_, ‘ ,,-. : -, .>‘...." , :... 

'La variación de reservas que hemos graf'l'cadrt postergó el:, ajuste: - 

mas drcístico de 1.a. cconomla peruana hasta 1.971?..,% EJ des.es~~rc-ld,ni~nte?t,o CC- 

rrespondía con -1-a resjstencia a reducir el gasto público y cnnèa expectati 

va de alcanzar la eqevac-ión del vglumen .exnwtado de cobre y petrAler, que -. 

debia ocurrir hacia ese año como resultadn de los nroyectos de inversik en 

marcha desde varios afios antes. De hecho, la elevacicin del volumen de CI?-- 

!we exportado ocurrió en 1977 y la de petróleo s&re todo en I.?j'Jg cuando el 

valor exportad3 paso dC q 186 millenes de dólares el año anterialr a 652 millo - 
nes. La mayor exportaciQn de cobre no alivió mucho la situaciiìr, pues los - 

precios declinaron bruscamente desde 1975 y nn se recuperaron hasta 1973. 

Por otro lado, tambfen este último ai%:, se duplicaron los precios del netríb 

feo exportado. 

La-eficacia de la variaciin de reservas para sostener el dinamismo 

económico se redujo mmo cwwcuencia de la salida de capitales de-corto - 

plazo en 1976. De* hecho, las importaciones se redujeron más de 10 que co--. 

rresponderfa a la sola variaci0n del Capita? a Larqo Plazc más fa variación ,. 
de las reservas* 

El zfecto pcsterior se registra también en el Mficp S. y consiste 

en una postergacibn del efecto heneficiosn del aumento de las exportaciones 

mineras y petroleras en 1079 v 1980. !lolver a aumentar las reservas que p& 

saron de -1,025.O millones en 1978 a 1,276.Z millones en 1,5Wl su?usc, un de2 

fase importante entre el aumento de las exportaciones y el de la capacidad 

de importar. Fallo pues, parcialmente, el intento del glrO3iernn de roster-- 

gar la reducción de la actividad econbmica hasta el momento en que se tuvic 
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ran recursos externos masivos para intentar su neutralizaci6n. Las c!xt>ort~ 

ciones se elevaron de 1,330 millones de delares en 1375 a 3,316 millones en 

l98U siendo la variacibn más importante la registrada entre 1978 y 1979 años 

en que la exportación pasa de 1972 millones de dólares a 3,676 millones de dij?a - 
res. 

La cotización del cchre pasó de 64.0 centavos IJS$ la libra en 1976 

a 98.8 centavos en 198ft. La del plomo de 20 a 41.2 y la del zinc de 32.3 c7 

34.9. MS espectacular aún fue el aumento de la cotizaciAri de la nlata y - 

del' oro. La primera pas6 de 4.W$ por onza a 20.6 y el oro de 12%4.8 a e- 

607.9 $. 

Es este enorme aumento del volumen exportado, así como de las ex-- 

portaciones no tradicionales que se elevan de 14s millones de dólares en - 

1975 a 850 millones srn 1980 y de los precios internacionales e! que nermite 
5/ 

iniciar una brwe y ligera recuperacifin de la producci6n interna,-- la ele- 

vaci6n del nivel de reservas y el cumplimiento, incluso adelantado, de los 

compromisos de pago de la deuda externa. Además, como señalamos anterior-- 

mentes en 1!.'73 se inicia una anertura del mercado interno. El resultado es 

el mantenimiento de un bajo nivel de importaciones en 1970 a pesar dil la a- 

pertura. 

Esta breve interrupci5n de la crisis permite destacar 1s peculiar 

evolución peruana durante.la década de los años 1970s. La crisis interna-- 

cional de mediados de dicha década encuentra al sector exportador peruano - 

en'una ?rafunc(a crisis y a la actividad econiimics para el mercado interno - 

en un momento alto de su ciclo. El ajuste tenía qw ser drást?cc't y tenía - 

g/ Las argumentaciones en torno a los supuestos efectos beneficiosos de la 
política convencional de ajuste no tienen el fundamento necesario pues9 
atrikuye esta expansiin de las exportaciones a la política cambiaria yp 
en general, de estabilización puesta en marcha para recesar la ecwomía 
y equilibrar el sector externo. Ver ;?or ejemplo lilliam R,Cline !'Econo-- 
mic Stabilization in Per< 1375-1978"' en W.!?. Cline y Sidney !!reintraub - 
(Edit.) Economic Stabilization in Develoning Countries Brookings-, - 
Washington 1381 y Christine A. Boqdanowiez-Rindert "Portugal, Twkey and 
PerG, Three Successful Stabilization Programs Under the Auspicies of the 
IMF" en World Development, Vcl. íl, N" 1, I983. 
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que ocurrir Qn un pcr4och con t$mfnas ck? intei+Ymlbio que ayutiaban y?co a g 

se proceso. El endeudamiento externo y la desesperada utl9iz~cihn del Me-! 

posterga sin embargo esa wisis .pero a costh de neutra?ianr en buena pC%e 

los beneffcìos de 7a expansicjn ck les expcrtacimes y de la mejora de Irts - 

términus de interca~hfo a fines de dia=ha d&ada. 

El impacto de la crìsfs de los LWOs y la dÍhi7 recu~eracfPn postg 

rfor estbn Men reI ationados al tjpn de endeudamientn s,nnf;rsido, e7 que a - 

su vez depende de los carnhi~~~ acurrtdos a ni ve1 mundial pero tamhi #h de 1 as 

cbxmstanclas pal Ptfcas del pafs. 

Desde 1372, pm sobre tr?de en 1973 y 1974 auïr.enta tia!fdarr:entc 657 

end@udami ento ?fYuano. Los cr6dftos concertados pasan de 223. m-ll ‘8ones en - 

1971 õ 500 n-rillones en 1972, a’ L&x?5 y 1,2w m33lones 1’3s dos aiios !Ggu-ien- 

tejs e Wna pecual~rddad de este wdeudam?ento se der?va. de la cnciõn nwJona- 

lista del gobierno m-!lftar que tom6 el poder CYJ ZX8. Desde esa fecha9 el 

crkkfto prrtveniente de organismos internacionales (AIDo Banco Yunc!?31 p BID) 

se restr5nq EJ 6 . 

EJ poreentage con respecto al ~total concertado, de cFedjtos pwe- 

nfentes de estos organismos pasa de 35.4% en 197ti a 5 -5% en I?X o Alo se 

QXprQSa gri nc-! pal mente en 70 drásticr! de -la reduccí6n de 1 as deudas de tis 

de 15 aTlos de plazo que pasan de cunstPtu1 r el 32% del tntal s,oncert~.do e1z 

1370 e7 6% en 1975. FUentras e?. primero de las afios concertar priStam0s - 

con estus organt’smr por *36 mf ll ones de d6l ares B L nn 1:?75 la cowêrta&bn es 

s670 por % m+?lilones de dpilares. 

ta estructura de plazos se resume en e% Cuadro 3 donde se l~g~lt?::fa 

parcfalmente lo ARFES seFia1 ado pero donde se perc?be con mayor wi t~&x el - 

$I Robert BevlIn y Enrique d, fi 7a PSedra If Per6 and i ts private bankws : -- 
SCCYKS fro~ in unh&ppy marrfage” en Mfguel Uionczek Politics and econo-- 
mies of &wnsl debt crisJs: the fatin amerlcan experioncos !destv~ew, 
BoqJder 9385 HavIer IguiRi E “‘Pe?%i - Estados Unidos : evo%8?h di” al w.dM)S 
indicatiores &x?nh~I~o~~~ CfSEPA, Lima 1976;. 
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mayor peso de 1~s prhtamos de l.a 5 años durante la dcsacelera~56n y ca9"da 

del producto y su brusca reducci0n en 1380-1982. Al cambio ya -indicado en 

las condiciones económicas entre el pwíc>do 1975-79 .y 138D-82 hay lua asa-- 

dir la nueva orientacih política que poco a poco se manifiesta y la conso- 

lidación de ese cambi;o de orientacih a partir de 1979. Los wganismos in- 

ternacionalek abren sus. puertas pasando los crBditos concertadqs con ellos 

de 177 millones en 1379 a 434 en 1331 y 540 m3'ilonrs de d0larc:s ;;‘ci 1232. - 

Al nuevo gobierna se le concedieron ?as facilidades crcditicias.que se riega- 

ron a gobiernos anteriores. 

La retraccicin del crsditr, rnh blandn durante buena p3r-k de la dé- 

cad.a es importante para oxpllcar 12 crisis porque buena parte de los crédi- 1 
tos se destir,aron a proyectos de lzr-n maduraci6n o no productivos. 

CUADRO 3 

@UDA CONCERTADR POR PLAZOS, 9373-19X3 - 

-<- 

Piazc‘ 1973-74 1.975-79 1380~82 lyifj<. 
.-.- 

1 - 5 9.3 35.Q -9.9 7.3 

5 - 10 44.3 1.9.5 16.9 51.1 

10 - 15 36.8 28.3 51.3 13.5 

,‘15’y m$s’ 9.9 16.6 23.1 21s 
-A-.--I -_.--__ ----_---1-~ ---- 

Fuente: Banco Central de Reserva -- 

Hay pues una clara falta de.adecuación .entre el tipo de créd-itos - 

recibidos y el tipo de proyectos en jmplemerttaci6n. L? banca ~internacional 

no es el instrumento crediticio adecuado para tales fines. Pero 07 proble- 

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

de infraestructura económica en los llamados "'sectores sociales" como salud, 

educación, saneamiento, etc., cuando no en armamento. 



Entre 1972 y 1900 el porcentaje de desembolso que se Ra dirigido a 

proyectos pro&.Ktivos ha oscilado entre el 21% j el 28% del total de desem- 

bolsos. El Gráfico 3 muestra la evolución de los distintos componentes de 

los desembolsos por destino donde n3 se desagregan los diferentes destinos 

de "proyectos". 

11: . 

f?esulta evidente que la eficiencia productiva de la deuda externa 

es extremadamente reducida sobre todo si se la evalúa,desde el punto de vi5 

ta de las exigencias de repago resumidas líneas arriba. En cwllquier caso9 

hay mucho por hacer en términos de la reestructuración de desembolsos si es 

que se desea impedir el efecto recesivo derivado del servicio tie dicha deu- 

da. Por ejemplo en la estructura de los servicios de la deuda según el de& 

ttno que tuvieron los créditos llama la atencirh la diferencia entre la 9m- 

portancia relativa de los desemt?clsos para "refinanciación" ,y la dc! los sec 

vicios derivadcs de ella. Estos tienen una continuidad e importancia rela- 

tl:va que aquellos no tienen. Por el contrario el rubro "otros'" (Gsicamen- 

te defensa) tieile ma,yor importancia en la estructura de desemh‘isos que en 

la de servicio. Las condiciones de pago parecen ser mejores que en el caso 

de las refinanciaciones. En lo referente a "pro,yectos!' no ha.y una diferen- 

cia sistematica entre la importancia de desembolsos y servicios indicándose 

así que sus condiciones de pago e intereses son intermedios entre "otros" y 

"refinanciación". (Ver Gráfico 4). 

Las refinanciaciones no alterap; significativamente la sitiracih e- 

conómica del deudor. ER las dos refinanciaciones más importantes el efecto 

neto aliaviaba los servicios durante dos años trasladando para 21 cusrrtcr a- 

ño y siguientes el incremento posterior. (Ver Cuadro 4j. 

A partir de 1981 se entra a una nueva situacicln econhica ganera 

y no s610 en lo que se refiere al ya señalado asunto del tipo de endeuda- - 

-miento, 
\ 

. . 



- 

. * 
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CUADRO 4 

REFINk’iNCIACIONES 1978 y 1983: EFECTCI J'JETfi 

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 ..a w--- - P. 

2op 371 35 -334 3 A94 -73 -6s -47 

1983 1884 1985 1980 1987 1988 ---v . . . 

513 526 -17 -177 -285 .-273 

Fuente: Sanco Central de Reserva. 

La recientmente adquirid;= capacidad de importar se redujo por e-- 

fecto del deterioro de los precios internacionales de las exportaciones y 

por la elevación de las tzsas de interés. Adem%s las importaciones se ele- 

van Bruscamente durante 1980 y 1981. 

El impacto de los precios intargacionales sobre las cuentas exter- 

nas es significativo. Los precios de los productos primarios,de exporta- - 

ci6n se redujeron WI 23% entre 1980 y 1981; el, valor exportado de minerales 

se redujo en 8%, el de petróleo y derivados en 31% y el de las exportaciones 
7/ no tradicionales en XX.- La estimación del Sanco Central de Reserva indi- 

ca una reducción de 511 millones de dólares en el valor exportado ccm con- 

secuencia del deterfor?; cre los precios er W!I. res?ccto de 1980. La ,pérdi- i 
da correspondiente a 3.982 sti estima cn MI7 millones de dólares. "Hasta 1381, 

a lo anterior se agrega el mayor pago de intereses debido a ia elevación de 

la tasa Prime Rate y Libar. El efecto estimado de la.&~iaci6n de tasas pa- 

ra 138í. es de 70 millones de dólares. Reci6n en 1983 1;s precios interna--- 

cionales detienen su curso descendente. 

L/ Sanco Central de Reserva, Reselia Económica, hbril 1984. 



Además, Ias exoortaciones manufactureras disminuyen a? deteriorarse 

1.a situacicjn del mercado mundial pasando de 850 mililones en 1980 a 5% mi-a- 

llones en lrì83, 

Por esas razones a partir de t%1 el tohogan verticaliza su pefl- - 

diente, no como en lns aRos 70s despu& de resistir con el uso de las reseL 

vas netas, sino m&s bien acompañando el drástico deterioro de los precios - 

internacionales, Esta aceleración de 7a caída llega a su mdxim;x expresión 

en 1983 cnntribqyendo a ello los desastres naturales en los extremos Norte 

y Sur del país, 

La caida de la actividad econiimica nuevamente se detiene durante - 

1984 y 1985 alcanzándose tasas de crecimiento cercanas a la de 1.: nni>laci6n. 

2. Cronolaqia del Ajuste Externo 1973-1383 

La dinámica de la actividad econãmics interna ha tenido límites - 

principalmente determinados por la capacfdad de importar y ést3 ha iependj- 

do de ?os desembolsos netos de la deudo externa* de las exportnc~oncs y del 

uso de las reservas internacionales netas. El impulso interno oara crecer 

no parece haber sido originalmente mellado desde la rentabilidad de kas s. 

prnplas empresas siendo más bien desde 1 a demanda que han provenido Yos -- 

principales límites a la expansiin. En esta seccifin vamos a wseñar brcw- 

mente las incidencias anuales de ese proceso de ajuste externo nara luego - 

resumir la transmisión de dicho ajuste hacia'al interior de la mmmPa na- 

cional. 

En 1373 se inicia un ciclo de expansién product-lva que genera un - 

lfgero "déficit comercial" definido para efectos de esta cronoloq5n como - 

"Exportaciones menos Importaciones mas Transferencias 16s Turismo menos Sey 

vicios no Financioros ligados a las importaciones". tos '~esembofsos netos'! 

(entrada de capita? de largo plazo menos salida de intereses, %vfdendos, 2 

mortizaciones y depreciaciones) son abundantes y cubren el déficit I:amer- - 

cial, incrementan ligeramente las reservas e incluso financian una sallda - 

de capital de corto plazo. Es el momento cuando el desembolso alcanta'narn 
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CUAmo 5 . 

BALANZA DE PAGOS* - 1977-1933 

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 

Desembolsos netos 

Capital de corto 
plazo 

Variación de re- 
servas 

Balanza comercial 

289 .-202 -275 -447 -371 216 X38 

-294 -204 -30 361 507 515 -552 

-49 76 1579 722 -504 132 -40 

-344 482 188d 808 -6113 -593 374 

* Ver definiciones en el texto. 

Fuente: BCR, 

Esta sStuacibn sería absolutamente inimaginabl- sino fuera por la 

seguridad de la entrada en produdcih de los pozos de petrijleo de la selva 

en 1979. El pafs no podia pagar servfcios que ya regularmente exced?an los 

nuevos desembolsos de capital de largo plazo. Sin embargo, las expcrtacío- 

nes'$e elevan bruscamente gencrh!ose un superávit comercial qut! se dedica 

en tin 83.3% a aumentar las reservas que en un afro aumentan en 1,579 millo-- 

nes dc diilares llegando en ese brev s'lapso de tiempo a una cifra positiva - 

de 553.9 millones' de dólares. Esto ocurre al mismo tiempo que se reactiva 

ligeramente la econcmin, suben las importaciones, se financian.desembolsos 

netos negativos por 275 millon& e incluso se financia una ligera salida da 

capital de corto plazo. En un año se altera todo como por milagro. F. es- 

ta excepcional situación la que financia el espeluznante uso de Rjvisas re- 

gistrado desde 1975 y los desembolsos netos negativos ya por scgrandc año..- 

consecutivo. El qolpe recesivo de 1978 es de corta duraci0n y ?a ecnwmía 

vuelve a crecer a tasas cercanas a las d+z crecimiento poblacional. ESte es 

el punto de partida del segundo perfodn seFialad6 anteriormente, ' 
. 

En 1980, la bonanza exportadora continúa y las importaciones en dc 
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lares se elevan en más del 50% pero se mantiene un amplio superávit comer-- 

cial que sirve la misma funcibn que el año anterior: llenar reservas y cu- 

brir el contínuo déficit de desembolsos netos3 esta vez con la colaboracibn 

de una entrada de capitales de corto plazo tras cinco años ininterwmpidos 

de salidas por este concepto. Las reservas netas llegan a 19276.2 millones 

de dBlares, El crecimiento econ6mico sic-w lento a pesar de aumentar las - 

importaciones significativamente. Nunca un aumento tan impresionante del - 

potencial exportador pasó tan desapercibido desde el punto de vista de su - 

impacto en el crecimiento. 

En 1981 se retorna a una situacibn particularmente critica. El de 

terioro de los términos de-intercambio reduce el valor exportado mientras - 

las importaciones siguen elevándose velozmente.. Se genera un dr?'ficit comec 

cial que unido a los desembolsos netos negativos configura el peor de los - 

problemas imaginables. La reducción drástica de las reservas recién adqui- 

ridas y la entrada de capitales de corto plazo postergan la debacle. 

En 1982 se combina una entrada masiva de capital de corto plazo - 

con desembolsos netos posit9vos tras cuatro años de ser negativos, para fi- 

nanciar ~1 déficit comercial que subsiste a pesar de haberse mantenido el 

mismo nivel de importaciones. Se eleva tambi6n el nivel de reservas aunque 

sólo en magnitud reducida. Se está nuevamente en el límite pues el apoyo - 

principal está consistiendo en el capital de corto plazo. Los desembolsos 

no son m8s una garantia por cuanto son superados por los servicios de la - 

deuda en cuatro de los cinco Yltimos años. Las reservas están en un nivel 

mínimo equivalente a tres meses de importaciones. La recesión de 3983 será 

13 más profunda'que se ha registrado en el país. 

En 1983 año más critico y final de la segunda gran caída, los de-- 

sembolsos netos se mantienen positivos gracias a la refinanciacih de la - 

deuda pero el caphal de corto plazo se hace fuertemente negativo al pagar- 

se.el enorme endeudamiento del año anterior mientras las reservas practica- 

mente se mantienen. Para lograr esto último las importaciones tienen que - 

reducirse drhticamente para pasar de un déficit de 593 mil iones de dijlares 

en 1902 a un superávit de 374 millones en 1983 (Ver Cuadro 5). 
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Analicemos. cómo se lograron estas dr&sticas reducciones del nivel 

de importaciones. 

3. Los Mecanismos del Ajuste 

Los problemas de demanda han predominado en la industri3 abastece- 

dora del mercado interno. Durante la primera caída de la producci6ndirigl 

da al mercado nacional ésta se reduce 22% entre 1976 y 1979. En este mismo 

período el ingreso real promedio cae en una magnitud similar: 24%. 

La reducci¿ln'de la demanda no viene silo de le evolucidn de los i" 

gresos y específicamente, de las remuneraAones, El gasto público total en - 
el país al ser menor que el ingreso obtenido internamente pzrece cumplir u- 

na función de contracción de'la demanda. 

La siguiente información muestra ese rol creador de "defectos" de 

demanda, 

CUADRO 6 

COMPOSICIQN DE INGPESOS Y GASTOS DEL SECTOR PURLICO 

- 

,’ 1976 1977 1978 1979 1980 El!31 1982 

Ingresos internos 274.0 410.@ 695.0 19457.0 3,731.0 4,1’79.Q 6,562.O 

Ga.stos internos 275.4 379.8 608.4 1,215.E 2,413.5 4,032.3. 6,370*0 

Déficit interno/. 
PBI. ,(!juperávi,t), -0.2 (2.9). (slz) 17.8) (6.4) Deficit externo -9.8 

., 

-1i.7 -ll,4 43.8 -l.l.l -10.1. (1.7). (l.“,) ‘-10.1 

Dgficit tota? ” -10.0 -9.8 -61’2 -1.1 -A,7 -B.I ! ‘-8.7 
.‘. .., .: 

Fuente: Germán Alarco, '!DGficit fiscal, 'tributación y demande]'ef&tiva" 
CIWP, Lima, ,Enero lg84. -' - " :. ';,. ' ., . . . .,'.& 

- .  
.  

.  

.  
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,Así los mayores ingresos internos se utilizan parcialmente para ad- 

'quirir la.moneda 'extranjera necesaria para pagar a 1.0s acreedores externos. 

: Las cuentas públicas sono de ese modo9 extractoras de liquidez Uel mercado 

- interno; El equilibrio ,de. dichas cuentas, por ejemplo en 1979, cuando el - 

déficit público era sólo de l.l"/odel PBI, no"es revelador de un- ro; interno 

el superávit interno fue el mayor de los 7 a- .,neutro pues en ese mismo año, 

ROS registrados. (Ver Cuadro 6). '. : 
. 

-Las políticas de ajuste 'público tendrían as,i la -finalidad de lo- - 

.' grar un kuperbvit interno capaz de financiar el.déficit con el îxterior - 

siendo Bste determinado-principalmente por importaciones de al,imentos, mate 

:,rias -primas e insuhs -intermedios, bienes,de capital y armamento, además - 

del servicio de la .deuda publica. Las cifras anteriores muestran con clari- 
. 

dad que'lo estable es el déficit externo y que el ajuste,se realiza‘afectan- 

do los ingresos .privados y los gastos públicos internos. 

La-elevación de los precios de, los productos controlados.por el ge 

bierno.colabora activamente il logro de dicho superávit intern.o y simultá-- . . : 
neamente a la red.ucción-de capacidad adquisitiva. de las remuneraciones por 

w medio de su contribuci6n n la inflaci6n-. 
. : ,:. 

. 

Esta situación. es compatible con la,evidencia de qugen los 13 a-- . 

ñosanteriores no hay ,relación-entre el déficit fiscal y la' inflaci?jn,,l.le- 

gándase incluso a registrar empíricamente que a ma,yor déficit fiscal menor .I ,. 
9/ 

ha si.do,la inflación.- 
! 

,. .; .:, 

IA elevación de'los' precios controlados por el gobierno parece'cum 

,plir un rol importante en es‘ta curiosa situación. Todo,lo -.anterior'nos iE 

duce a afirmar un rolestatal doblemente reductor de,demanda.iiterna. .Por I 
un lado, manteniendo un, superávit,en las cuentas públicas .internas, y.'por - 

8J 4kcar'Dancour-t "'Déficit fiscal. e.inflación .el reves de le trama" 
rios Inflacibn y redistribución en el Perú, Lima, -F. Ebert, I985, 

en ya-- 

9J Fél i x Jimther ,Perú, Inflation, Public Deficit., E,~ternal'IdesequilihTium - 
. and Economic Grokth. P, critique tq the Monetarist Apnroach" mimeo, Nueva 

York 1985:Alberto Espejo "'InflaciSn y déficit fiscal, notas sobre el -. . . 
proceso inflacionario en el Perú" mimeo Lima 1984. 

.i .. 
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otro, contribuyendo a elevar la inflación general por medio de las o~litl'-- 

cas reductoras del déficit fiscal -global. 

En párrafos anterfores se analizó ia inflación a partir de la ele- 

vación de los precios .conWclados .como manera de financiar el deficit exter 

no público con el superávit internp. Además,yexiste una'relaci6n estrecha 
w entre la inflación, recesión y la deva!ùación que debe ser sefia?ada.- 

La relacibn má$.razonable entre ambas variables en el corto plazo 

es la que vincula la deva uación a la chsis.en el sector,exportador (y la ? 

ausencia de crisis en ?os.demandantes .de importaciones) por med1.o d2 la - 

creación de escasez dedivisas. La devqluación superior a la inflacih esta 

pies claramente relacionada a la agudi zacih‘de procesos recesivos en el - 

mercado interno adecu?ndo$e la producción a la, escasez relntiv? de divisas. 

Cuando la escasez es maygr, el ritmo devaluatorio excede.al inflacionario y 

viceversa en caso contratio.- ll' (Ver -Cuadro 7). 

lo/ Oscar Dancourt'YIeuda externa, polftica macroeconómica y dfitlanda efeco - 
va: Perú 1970-1984" Instituto di-1 Esttidios Peruanos, Lima 1985. 

I.J La regresión entre los niveles. promedio mensuales del índice de recios 
y del tipo de cambio-entre 1975 y Agosto de 1983 resulta en un R 5 = 0.95. 
La regrespn en los Logaritmos dL 
dica un R 

fi :?mbos entre 1970 y Aqosto de 1973 iz 
= 0.97 y una elasticidad de û.84.. Desfasando la relación - 

se obtiene la s-!guierrte regresión: 

Log 1 = 6.27 + 0.52 1ogT f 0.2fl IogT I-1 + C.31 logT - 2 

R2 
= 164 -(1970 - Agosto 1983) 
= 0.986 F - 3011.8 

Según lo anterior, una variación de 1% de Ia devaluación c!n cierto mes, 
el anterior a este coincide con una elevación de !os precios de O-52%, 
0.28% y 0.31% en dicho' mes. 

Las regresiones basadas en cifras trfmestrales muesban un 

R2 = 0.96 y una elasticidad de 1.1 

Estas estímact'ones han sido realfzadas por -Rodolfo CermeRo, a qu?en a- 
gradezco. 
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En el Ctladro 7 se representa con nitioez esta relacion zrrt;-e là ;i- 

celeración de las dewluaciones rerpecto de ?A inflación .y el dokerioro del 

salario real. ta presencia del deterioro absoluto y relativo de 1,as remung 

raciones reales junto al crecimiento de la devaiuación es un hecho suflciw- 

temente stilido como para que desde marcos teóricos muy diversos se cstíí in 
121 

tentando explicarlo.-- Se constata as7 una "riqidw a la baja" de las uti- 

lidades durante los períodos recesivos. 

La evolucfbn monetaria y credcticia acompaña coherentemtin'te el pro- 

ceso recesivo, En efecto existe una estrecha relación entre la fiqutdez ;- 

real en moneda nacional y la produccf6n'industrial‘ La relacSón estadísti- 

ca para ol período 1955-1982 confirmarlo similar de las trayectorias de am- 

bas variables,p' 

En los últimos aííos esa liquidez real en moneda nacional se ha re- 

ducido enormemente scompafiando a la producción índustrial. En el &Xfico 5 

se percibe la simil-Itud entre ambas trayectorias entw 1977 y IgSJ:. 

la decisi6n del Banco Central de Reserva expresada cn In ~alit-lc? 

monetaria ha contribuidc a la disminucltk dc la. demanda y ia produecjdn. c- 

En los últimos #íos IU emisión primaria real era el 45% dc la rcq~strada en 

1979. El multinlicador ha tenido que contrarrestar la política rrductor~ - 

de 13 emision para respaldar el crecimiento económico durante ág?l v 1982: 

En 1983, la profundización de la crisis hizo que la intermediac56n fInaMe- 

ra acentuara lfi disminución de la liqufdez respecto de la estimulad? por la 

emisión primaria. (Ver Cuadro 8). 

12/ Una reciente que vincula estas variables es Michael 3. Twomey "Dev~~'Tua- - 
ciones y distribución de ingresos en América Latina"' Economïa T4" II-12 
Junio-Diciembre 1983, Lima. 

13/ PH industrial = 13.23 + 112.17 Liquí'den real en m/n R2 = O‘i%R - 
(2.05) (11.53) f - 132,3 

Si se incorpara el cuasidinero en moneda extranjera el R2 -r 0.70. 
Agradezco a Dehera Bruce, por estas estimaciones. 



. 
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La politica monetaria ha actuado predominantemente ca3ocando como 

objetivo primordial la protección de 18s reserv?s internacionalw. El10 se 

ha traciucido en una restriccien monetart'a eficaz en desalentar la demanda y 

la producción pero sin efecto relevante sobre la reducción de -13 InfIacf6n. 

Tambi%n se ha exp;~~~~cío tal p~iítîea c3n cl estímulo al ahrwo er - 

moneda extranjera con la finalidad de reducir por ese medio también la de-- 

manda interna. La Iiquidez en moneda extranjera pasa de 1.7% dc la Itqui-- 

dez total del sistema financiero en Diciembre de 1977 a 28% en 1980 a 41% - 

en Diciembre de 1983. 

CUADRO 8 

EMISION PRIMARIA 1970-1983 

Emisiõn primaria Emisitjn 
(miles millones primaria Variación Indice 
sol es) real 

1978 148 
1979 304 

30; 25’:, 30 
100 

1980 536 -lo:2 30 
1981 709 233 -14.7 77 
1982 924 ‘658 -32.2 52 
1983 1,819 138 -12.7 43 

Fuente: Brinco Central de Reserva, Notas Semanales. 

La especulación financiera ha sido funciona! YI la pol?tica de de- 

terioro de la actividad econ6mica al quitar1 e recursos a la producci6n c(7m6 

Cofisectiencia de una mayor rentabilidad de los depósitos en mor,~da extranje- 

ra. Tambien delese modo la crisis del sector exportadorse transmite h la - 

industria abastecedora del mercado interno. La devaluacIón rcsu!tan‘te de - 

dicha crisis se traduce en inflación y deterioro do las remuneraciones rea- 

les (y de liquidez real) las queY a su vezg reducen la demanda interna por 

productos industriales y empujan a la crisis a un importante componente dc 



Ia ~tiustria nanufacturera. Las ím~rtsc~ones se rrducen permftlendo aS - 

@I obI1gads "equilibrio exterRo"'p el que tiene que laqrarse incåuyenh el - 

serví cía de 1 a deuda. 

Las fnnortaciones Son céar&~Me la variakle de ajuste externa de 

la experiencia pew~;a. ta Ralanza de Servicios fluctúa rrticho menos que la 

Balanza Canzercial .--- Entre 1975 y %?VS Ias immrtaciones total= se rt)dU- 

jeron en Y.%,y entre l%l y 1983 en 28%;' ea reduccirjn es8 sir, embarqo, df- 

ferenb Según Se trate del sector páb77co o del sector privado. Entre 1982 

,y lo)!B aquel redujo el valor de 1aS importaciones en sólo 7X rni~$ras que d~ 
151 el sector privadct lo hfto WI W%.- 

La euolucibn de impnrtactones con contrapartida en la cue,ni-a de ca- 

pítales ybfe por lo tanto sin impacto inmediatr, en la Balanza de Pacrns debe - 

ser separada del resto para evaluar la eficacia de la nalTtica contra~tfva 

en el mantenimíento de reservas. tas m6s importantes quizci: SeãR eI qaSt0 - 

de Defensa, las inportacicnes tie la +in:veprsiiin directa extranjera prlvñda .Y 

fa rei%rítJa a los cwyectes dc fnversibn ~Blica financiada crin dwda exte~- 

na, Entre 1981 y 1993 el rubro, de Ias ímportacSones "Rwersas v njuste Pbi- 

blfco (básicamente Defensa) Se llevaron ep1 lfi.%? las financiadas con TX na- 

faron de 233 p7illones de dtilares en 1'18 a 3130 millones en l?G ,? Iris pro-- 

yerotos de ~nwersi6n plãblica se redujeron de 392 millones a 3W 71J"llones. 

la \rarIacIGn total de estas tipos de tmportac~ones es de -*1<2 millones de a 

$61 %PBS l El resto de las importaciones, esto es, las n> financfadas por e- 

sos medI&, se redujo en 938 wI17~~~s de dálarcs. .. 

¡4/ RZñix Jimhez, "La balanza de pagos com factor limitativo del cw~A~nien 
- Lo y cl desequilibrio estructural externo,de 7a economía neruana"p Socid- 

lis-3 y Particfpacih !J" 25, lW4. 

l§J El Sscbr Públíco imnortó 2,: p 1%?3 el 53% del total imwrtado, el 33.3% 
de los bienes de wtasum~ [sobre. todn a? i rwntos) : eP C?% de Ias insUmQS 
productivos (triqo ‘f otros alíWntos~ cobre ;J otros insur?w) et 51% de 
los Bienes de CaPita y e? '78% de Diversos !! p,juste que Jncorpora IOS 
gastos de defensa (FICR kmwia 19$3), Si tomamos en cuenta la infla-- 
cj&t ?nternaclonal de 12.6% entre EXI -y EG3, las reduccíones reales 
son 17.3% Y 4Q.%. 



En la crisis 1975-19i?? la evolucih de las imoortaciones de defen- 

sa influyeron significativamente en la Vesistencia" de las importaciones a 

bajar, Entre l.976 y 1977 se elevaron en X08.%, las importaciones nnr IDE - 

se elevaron 11% y las proyectos de inversian pfiblica redujeron SI fmnorta-- 

cián 13%. 

Comparando las dos restricciones de importaciones desde la PWW?c 

tiva de su impacto en la Balanza de Pagos vemos que se distinquen en que en 

la primera crisis el sector privado casi no redujo sus importaciones nn fi- 

nanciadas con entrada de capital a larqo plazo descarqbndose todo el p-so - 

del ajuste sobre el sector prlblico (Ver Cuadro 9). Por el contrario entre 

1981 y 1983 es el sector privado el que anorta al equilibrio externo FY¡M-- 

tras el sector pliblico lo hace en menor medida. Durante la primera crisis 

el sector privado eleva su importacibn de insumos (ll.%), en l;r scrfunda .- 

mientras el sector ofihlico las mantiene, el sector privado las reduce drds- 

ticamente (-39%). En la primera crisis (1976-1978) la produccich manufactg 

rera se redujo 7.25% mientras que en la segunda (1381-1983) la reduccfh ha 

sido 19.4% lo que sugiere un mayor impacto de la reduccign de imnortaciones 

privadas sobre la producción manufacturera. 

IV. LA NUEVA POLITICA DE REACTIWRCIW 3.985 

1. El Proyecto Económico de Largo Plazo y la Reactivaciog 

Una caracteristica central del proyecto econeimico del nuevo gobieL 

no es su acento redistributivo. El aspecto mils reitcradn del nro?rama de - 

desarrollo es la atencibn y el apoyo "al 75% mds pobre del país"* UPI seuun- 

do elemento consiste en la importante presencia del Estado en ese pwxeso, 

Uno tercero es el acento descentralista en términos regionalns de? esfuerzo 

estatal. 

Esta perspectiva de mediano plazo se traduce en el corto plazo en 

la voluntad señalada de reactivar la economía a partir de la base de la pi- 

rámide social de ingresos. .- 
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"Pero ante esta situación y estas desigualdades 
regionales, sectoriales y sociales, la cr+s:s 2 
vanza y ante una economía para? izada, de todos 
los sectores, parte una voz. Hay que reactivar 
la economía peruana. Yo pregunto de que reacti 
vación se habla, de la reactivación de quienes 
estbn arriba en la pirdmide social, en la admi- 
nistración, en la fndustria, como capitalistas 
o sindicalizados o por el contrario, hablamos - 
de una reactivacion que sea una revolucion his- 
tórica en nuestr5 país."161 - 

Esto se traduce a su vez en la propuesta de reactivacìón agraria y 

en los programas de empleo. Ambos pretenden vincular "en las bases de la - 

sociedad la producción de la agricultura, con el consumo de los que ahora - 

no pueden comer por falta de empleo ..,.". 

Esta orientación, con una formulación que la hace aparecer inmedi& 

ta,. expresa en realidad la dirección de mtís largo plazo que se nreten@.pa- 

ra el pais. 

17/ 2. Los Primeros EC Días: Antiinflacien y Crisis- 

El programa económico de corto plazo en viqencia desde flqîlsto. del 

año 1985 tiene vartos componentes. Cuizá el más novedoso consiste en 3~. - 

congelación de precios con restructuración de los costos de las emnresas. 

*La idea básica consistid en elevar relativamente los costos salariales ,y re- 

ducir los financieros por medio de una drdstica disminución de la tasa de -. 

interés activa de 230% a 110%. La congelación inicial de precios es parte 

de un proqrama de reducción drástica de la in.Fl~~circln a lograrse en los pri- . 
meros tres meses del programa (ver Cuadro 10). 

Al mismo tiempo se han elevado también pero por una.vez 3os pre- - 

cias controlados por el Estado, siendo el principal de ellos el ap'ticado a 

16/ Mensaje a la Nación del Presidente ConstitucionaT de le Repisbllca APan - 
García Pérez el 28 de Julio de 1985, 

17/ Para un análisis más detallado ver Javier Iquiñiz "Política econ6mica: - 
sc acerca la hora de las grandes decisiones' Cue Hacer N"37, ûct.-Nov. 



La reestructumcih de costos fue co~lementada por'una fuerte cam 

paña publicitaria &e indujo a no ilaqar m6s j3or los pwductos adquIridos y 

a no cobrar tis par los vendidos. Adem&, d7versas instancias, wtre ellas 

Ja kmic%p~Jidad de Lima efectúan una supervfgilancia en los mercados. 

Adwis !el cwtrol de ciìslos ha sido señalado como o~je~~ivo simul- 

ttínm el control de7 dtificit fiscal Jo que SC ha traducido en EJ ya se3aJa- 

ds aum~ttl del precio de los combustdbles de 13,1DQ a l7,5130 soles el r,aTfin. 
: '_ 

Conforme ha progresado el proceso de deflaci6~ la tasa de intwEs 

act4va se ha idn redukjerdo a 75% y finalmente a Ei%. . 

: 

ta elevaci'rin de salarios ha sida discr??Gnada en favor de 'los asa- 

Jariados de menores tngrescs pues el Engreso knim~ Leqaì sn elev6 50%, el 

de Ios maestros 2255, el de.los trabajadores del sector público 15% y el de 

las trabajadores privados na sindfcalizadss en SI. 165,Or)O. 
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La postura respecto de 11 deuda externa consiste en no wgar ix>r =* 

un año más del lQ% de las exportaciones y concentrar ese paso en la segunda 

mitad de dicho período. Este porcentaje supone na9ar unos 310 millonesde 

dólares en vez de los 1,371 a paqar en condiciones normales. 

Por otro lado, los certificados bancarios en -oneda extranjera .= 

(CBP?E) continuaron denominado s en dolares no slen~c redimibles en dólares - 

para usos improductivos. 

3. Resultados Iniciales y 9eact3vación Cautelma 

Durante figosto la tasa de infíacicin se mantiene a los niveles prc- 

vios (13.3%) pero a partir de Setiembre las tasas son 3.5%, 3.0%, Z,7% y - 

2.5% (Ver Cuadrr) 11). El proceso antiinflacionario coincide con la cafda - 

del producto bruto interno durante e? tercer trimestre del año, Es diflcil 

establecer una relación de causalidad directa entre el programa ant;i,nfla-- 

cionario y la caida en la producción porque aquél se inicio en Fgasto y es- 

to ya ocurría desde e? segundo trimestre del aho. Aún así es claro que la 

reducción de la Inflación dio lugar a una disminución de inventarios @n em- 

presas comerciales e industriales ql4a a su vez redujo el ritme de woducción. 

Por otro lado, la elevación de remuneraciones mínimas desde Aqosto y del - 

promedio privado entre Rgosto y Noviembre (sueldos 5.4% .y salarios 4,399) - 

han constituído un aliciente para el mayor uso de la capacidad fnstalada. 

El crédito real al sector privado continuó reduciendose. En ~lunin 

lo había hecho a 7.8%, en Julio 3.4%, en fiqosto 3.4% y en los dos meses si- 

guientes 1.5% y 1.2%. En Setiembre y Octubre se empieza a elevar ci crgdl- 

to en moneda nacional siendo las tasas mensuales 1,3% y 2.3%. 

El proceso de desdolarización se había iniciado antes del cambio - 

de gobierno pero con la congelación de la tasa de cambio contínua a mayor "= 

velocidad. La IiquSdez en moneda extranjera era el 58% del tat;11 en Yayo y 

llegó a 39.3% en Octubre y a un tercio a mediados de Diciembre. 



en una mayor dispanlbilidad de cr&!fto porqw el Banco Centra7 de ks~va g 

lev& la tasa q& pagaba par Jos mcajes fncrementales hasta Racwia mbs a- 

tractiva we Ja obtenlble por medto de coJncacinnes, 
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de la estrategia anti-moderna, anti-industrial y anti-limeña oue propone el 

Presidente GarcTa, de la ausencia de un proyecto operati.vo de rsactivación 

industrial .se!,ectiva y poco consumidora de divisas y de la conveniencia de 

~exhibir'.una economía,"bajo control" ante los acreedores externos. El pro-- 

yecto'de Presupuesto del Gobierna para 1986 confirma la intencibn‘de postey 

gar uncrecimien,to significativode la economía. b tasa de crecimiento - 

del PB?,utilizada para las estimaciones .cs de 3.3%; las importaciones en - 

1986 se ‘estimanen un nivel 6.4% menor que en 1985 y-se mantiene el oran, SLA- 1 
perávit de Balanza Comercial'.registrado este Ultimo~año. '-'De la confronta-- 

ci6n entre esta-p"erspectiva y las presiones políticas surgi&‘el.cauce eco- 

nómico para 1986. '. ' 
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