
El Proceso de Ajuste 

en el Perú 1975 -1984 

l. PRESENTACION GENERAL 

La reci ente experienc ia peru ana en ma­
teria de política de corto plazo ha sido di­
versa. En los últimos di ez años la pol ítica 
económ ica ha pasado por fases bás icas mar­
cadamente diferentes y ha tratado de res­
ponder a situaciones también distintas. De 
1976 a 1978 la po líti ca económi ca se 
orienta a red ucir el nivel de actividad eco­
nómica y equi librar el sector ex terno por 
medio del desencadenamiento de un pro­
ceso de estancamiento e in flación. De 1979 
a 1981 se registra una li gera ex pansión de 
la producción y el acento principal de la 
poi íti ca económica gira en torno a la aper­
tura del mercado interno. De 1982 a 1985 
vue lve a predominar una poi ítica reductiva 
de demanda a través de la ace leración del 
proceso in f lacionari o y sus consecuencias. 
A partir de l cambio de gobie rno, en julio 
de 1985, la pol(tica económica cambia de 
manera sustan cial in tentándose una con­
ge lación general de precios sin recesión del 
aparato prod uct ivo . 

Los pri nci pales elementos del contex to 
inmediato en cada una de esas fases fue­
ron respectivamente un enorme déficit en 

* Ponti f icia Un iversidad Cató li ca del Perú, In­
ves ti gador en D ESCO. Una versió n preliminJr 
de este aru"cul o fue presentada en el Sem ina­
rio de F ED ESA R ROL LO sobre Poi (ric as de 
A jus te rea li Lado en septie mbre de 1985 co n el 
apo yo de :a Fund ac ión Forcl. 

Javier !guiñiz* 

la balanza comercial y en cuenta corriente 
con el exte rior en 1974 - 1975, la gran ele­
vación de l va lor ex portado en 1979-1980 y 
la caída drástica en los términos de inter­
cambi o a partir de 1981. El cambio de 
orientación poi ítica del gobierno es la 
peculiaridad en el último período. 

En es te trabajo vamos a separar el análi­
sis de acuerdo co n los tipos de poi íti ca 
puestos en marcha y no necesariamente de 
manera cro no lógica. En la parte 11, va mos a 
refer irnos a lo que deno minamos la crisis 
" por apertura". En la parte 111 anali zare ­
mos con mayor detall e lo qu e ha constitui­
do la moda lidad principal de ajuste, cual es 
la reducción de la demanda agregada por 
medio de la aceleración de la inf lación. En 
la Parte IV describiremos la política que se 
inicia con el cambio de go bierno as( como 
sus primeros resultados. 

IL LA CRIS IS "POR APERTURA" 1979-
1982 

La crisi s por apertura del mercado in­
terno ocurre tras una enorme elevación del 
valor ex portado por el país. Como veremos 
más ade lante con mayor detalle, las ex por­
taciones se habían tripli cado en valor entre 
1976 y 1979. Por ell o, el im pacto negati vo 
de la apertura sobre la producció n indus­
t ria l se ha dado al interi or de un proceso 
expansivo. La crisis por apertura no ha sido 

155 



COYUNTURA ECONOM ICA 

por ello muy significativa dentro de la crisis 
peruana 1 

; su duración ha sido corta en gran 
medida porque la restricción de divisas en 
1982 obligó a poner en acción diversas me­
didas que redujeran nuevamente las impor­
taciones. De todos modos, la apertura del 
mercado interno constituye uno de los 
principales hechos de polltica económica. 
La poi (ti ca de liberalización de importacio­
nes se inicia en 19792 con la eliminación 
del Registro Nacional de Manufacturas, ins­
trumento principal de restricción de impor­
taciones durante la década anterior, y de 
otros instrumentos para-arancelarios. A fi­
nes de 1980 e l 980/o del universo arancela­
rio estaba constituido por partidas de im­
portación libres. 

En 1979 también se publica e l nuevo 
Arancel de Aduanas, disminuyéndose el 
arancel máximo de 3550/o a 1550/o y e l 
promedio de 660/o a 400/o. En 1980 se es­
tablece una tasa de 600/o como limite 
máx imo ad-valorem y el promedio se 
reduce a 350/o. De este modo se disminu­
ye e l arancel al 140/o del universo aran­
celario que estaba encima de dicho limi­
te. Al año siguiente se reduce el arancel 
promedio a 320/o. A partir de ese año la 
restricció n exte rna se impone y revie rte las 
tendencias aperturistas. En enero de 1982 
se decreta una sobretasa temporal de 150/o 
a todo el universo arancelario elevándose e l 
promedio ad-valorem a 360/o 

Inclu ye ndo la tasa de cambio real, el In­
dice de protección cambiaría y arancelaria 
evo lucio nó reduciéndose en 35.80/o entre 
1978 y 1982. Este nuevo lndice de protec­
ción es de un nive l similar al que existfa an­
tes de iniciarse e l radical proceso deva luato­
ri o de 1977 y 1978 que más adelante ana­
li zaremos. La diferencia con e l periodo pre­
vio de aj uste, en lo referente a la competen­
cia exte rna, radica por ello, en las diflciles 
circunstancias de l mercado mundial y en la 
consecuentemente acentuada agres ividad 
competitiva internacional. 

Como si lo fue, por ejemplo, en Chile. 

Banco Central de Reserva del Perú , El proceso 
de liberalización de las importaciones: Perú 
1979-1982, Lima 1983. 
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El mayor impacto de la polltica de aper­
tura fue resultado de la eliminación de las 
prohibiciones y su efecto fue más claro en 
veh(culos, electrodomésticos, televisores, 
tejidos, aparatos de sonido y artfculos de 
confiter(a. La reducción de aranceles tuvo 
menor significado. 

El impacto de la apertura fue esencial­
mente sectorial. En 1980 las importacio­
nes previamente prohibidas fueron equiva­
lentes al 80/o de las importaciones totales y 
en 1982 llegaron al 1 oo¡o de ellas. El año 
de mayor incremento de importaciones fue 
1981, cuando se llegó a importar US$52.6 
millones en televisores y US$370.4 millo­
nes en automóviles y veh(culos comercia­
les. En 1978, esto es, antes de iniciarse tan ­
to la recuperación económica ~omo la si­
multánea poi (ti ca de apertura, la importa­
ción de este último tipo de productos fue 
de US$ 42.3 millones. La importación de 
calzado pasó de US$0.2 millones en 1978 a 
US$ 3.4 millones en 1981. La de prendas 
de vestir de US $0.1 a US$5.5 millones. Pa­
ralelamente y en contraste con lo anterior 
la producción flsica de televisores en blan­
co y negro se redujo en 16.90/o en el lapso 
de esos tres años, la de prendas de vestir en 
29.50/o y la de calzado en 3.20/o. El creci ­
miento de la producción global del pa(s en­
tre esos años fue de 1 0.20/o. La relación 
exacta entre la evolución de las importa­
ciones y la de la producción local no está 
totalmente sugerida en los párrafos anterio­
res pues para ello habrla que tomar en 
cuenta tanto el contrabando como la pro­
ducción no registrada que aparentemente 
aumentó durante esos años. En cualquier 
caso, la apertura del mercaqo interno ocu­
rre durante el breve proceso expansivo po­
sibilitado por el enorme nivel de las expor­
taciones en 1979 y 1980. Parte de su jus­
tificación consistió en la n~cesidad de re­
ducir el impacto inflacionari o del "exceso" 
de divisas generado por dicha e levación . 

La "crisis por apertura" en el caso del 
sector automotor se expresa en un proceso 
antisustitutivo (Ver Cuadro 1 ). Además de 
la entrada de vehlculos de marcas y mode­
los no ensamblados en el pals, las propias 
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CUADRO 1 

ORIGEN DE LA OFERTA AUTOMOTRIZ, 1971 -1982 
(En unidades} 

----- -- ---- - -

Año Ensamblados (0 /o) Importados ( 0 /o) Oferta total 
- -----·- -----·------ - -----
1971 16.639 92 1.505 8 18.144 
1975 34.274 96 1.458 4 35.732 
1979 10.745 91 1.031 9 11.776 
1980 18.699 71 7.481 29 26.180 
1981 21.999 45 27.836 55 49.835 
1982 11.04 7 41 15.747 59 26.794 
- --- -- - ·-
Fuente: Asociación de Plantas de la Industria Automotriz {AP IA) . Asociación Automo­
tri z del Perú {AAP). Elaboración: Actualidad Económica. 

ensambladoras inician un remplazo de pro­
ducción por importación. Mientras que en 
1980 las principales ensambladoras de au­
tomóviles (Vol kswagen, Datsun-N issan y 
Toyota} importaban el 4, 8 y 50/o de su 
oferta, en 1982 los porcentajes respectivos 
eran 15 , 32 y 370/o. A partir de 1983 la 
situación cambia nuevamente hacia un 
mayor proteccionismo y hacia una profun­
da recesión . 

La crisis de este sector afecta con gran 
dureza a las plantas industriales producto­
ras de piezas y partes. También la crisis tie­
ne más impacto en las ensambladoras don­
de la reducción de aranceles habla sido re­
lativamente mayor y las exoneraciones tri­
butarias también mayores como en el caso 
de Chrysler y Volvo, especializados en ca­
mionetas, camiones y ómnibus. La produc­
ción de estas empresas sólo en 1982 se re­
dujo 720/o y 670/o respectivamente. 

El tipo de recuperación económica con 
crisis "por apertura" de 1980 y 1981 pue­
de apreciarse contrastándola con la ante­
rior recuperación productiva en lo que a la 
estructura de importaciones se refiere. El 
Cuadro 2 muestra que mientras en la pe­
núltima expansión económica la partici­
pación de los bienes de consumo en las 

importaciones se reduce, en la última se 
eleva significativamente debido tanto a la 
apertura del mercado interno como a la 
crisis de la agricultura hasta 1980. Por el 
contrario , la participación de las materias 
primas aumenta en un caso para reducirse 
en la última expansión. En el caso de los 
bienes de consumo importados por e l sec­
tor privado (generalmente no alimentarios} 
la participación en las importaciones pasa 
de ser el 4.80/o en 1978- 79 a 8.90/o en 
1980-81 . Algo más de la mitad de la varia­
ción de la participación de los bienes de 
consumo en las importaciones se debe a es­
te tipo de productos. Por ejemplo, entre 
1979 y 1981 las importaciones de bienes 
de consumo duradero pasaron de 20/o al 
70/o de los totales. Para ilustrar la impor­
tancia de este proceso podemos señalar que 
de haberse manten ido en 1981 la antigua 
importancia relativa de estos productos hu­
biera sido posible elevar la importación de 
insumos en 140/o respecto de lo importa­
do en ese año. La reducción de la impor­
tancia de las materias primas e insumos 
muestra que la apertura conspiró junto con 
la deuda contra el crecimiento de la pro­
ducción posibilitado por las mayores ex­
portaciones registradas desde 1979. La ex­
pansión de la demanda en 1979-198 1 fue 
entonces absorbida parcialmente por las 
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CUADRO 2 

CAMBIO EN ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES 
(Ojo) 

1972-73 1974-75 Variación 1978-79 1980-81 Variación 

Bienes de 
consumo 12.8 8.6 
Materias primas 41.6 48.3 
Bienes de 
capital 27.6 32.4 
Donaciones y 
ajuste 18.0 10.7 

Fuente : Banco Central de Reserva {BCR). 

importaciones de bienes de consumo3 que 
a su vez, se realizaron por la eliminación 
de prohibiciones. 

El buscado efecto antiinflacionario fue 
también parcial y, además, dif(cil de atri­
buir a la poi (tic a aperturista. El contraban­
do y la producción clandestina se sumaron 
para frenar la inflación en sectores como el 
de confecciones. 

ill. LA CAPACIDAD DE IMPORTAR Y 
LA ADECUACION DEL DINAMIS­
MO INTERNO 

A. La capacidad de compra externa 

El mecanismo privilegiado para realizar 
el aj uste del sector externo de la econom (a 
nacional ha sido la aceleración devaluatoria 
e inflacionaria. La devaluación tiene dos 
efectos sobre la empresa industrial : uno es 
la e levación de los costos de producción y 
otro es la e levación de la protección 

3 Para una eva luación crítica más detallada véa­
se Javie r lguíñiz, "Comercio Exterior: Con­
ceptos, experiencias y opciones" en Eduardo 
F erre ro (Editor) El Perú frente a las nuevas 
tendencias del comercio internacional, Lima 
1984. 
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- 4.2 6.8 14.6 7.8 
6.7 45.5 36.7 - 8.8 

4.8 29.5 36.7 7.2 

-7.3 18.3 12.0 -6.3 

respecto de la competencia externa. La 
devaluación provee as( tanto e l acicate 
como la posibilidad de la inflación. Como 
pol(tica de ajuste es esencialmente defensi­
va en cuanto a la competitividad y tosca en 
cuanto a su selectividad, pero por s( misma 
no sugiere un impacto recesivo o expansivo 
sobre la actividad económica. Responde, en 
lo inmediato, a una restricción en la 
disponibilidad necesaria de divisas. 

Como se señaló, en la crisis peruana de 
los últimos años ha sido muy importante la 
crisis "por restricción externa". Como se 
observa en el Gráfico 1, el poder de compra 
de las exportaciones tiene una tendencia as­
cendente hasta 1970, pero con una desace­
leración derivada de la inexistencia de nue­
vos grandes proyectos para la exportación 
tras el impulso inversor de la segunda mitad 
de la década de los cincuenta4

• Esa desace­
leración y estancamiento se convierte en un 
deterioro durante los años setentas con la 
crisis de la pesca, por e l cambio en las con­
diciones climáticas marinas y por la depre­
dación. 

4 Rosemary Thorp y Geoffrey Bertram, Perú 
1890-1917, Growth and Policy in a Open 
Economy, Columbia University Press, New 
York, 1978. 
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Es a mediados de la década pasada, en 
ese contexto de la capacidad de compra de 
las exportaciones, que se impulsan grandes 
inversiones y la expansión del mercado in­
terno. En el Gráfico 2 se muestra lo pecu­
liar de la evolución sectorial. El PBI y la 
producción manufacturera se elevan mien­
tras el sector minero y, más aún el pesque­
ro que no figura en dicho Gráfico, tienen 
una fluctuación casi exactamente inversa. 

La importación necesaria para sustentar 
dicha expansión no fue financiada con las 
exportaciones, como se evidencia en el Grá­
fico 2; es necesario precisar, sin embargo, 
que la importante diferencia entre impor­
taciones y poder de compra de las expor­
taciones no es sólo producto de la expan­
sión de la producción interna. El coefi­
ciente de importaciones (M/PBI) pasó de 
80/o en 1972 a 120/o en 1975 para retor­
nar a un nivel del 70/o en 1978. Como que­
da registrado en el Gráfico 1, esa importa­
ción fue instrumental para que posterior­
mente las exportaciones y su capacidad de 
compra externa se elevaran a casi el doble 
entre 1976 y 1979. La inversión en la mi na 
Cuajone y en petróleo son los componentes 
más importantes de esta elevación. 

Más precisamente, en 1974, cuando el 
déficit comercial es máximo pues llega al 
85°/o del valor de las exportaciones, sólo 
alrededor de la cuarta parte del enorme in­
cremento de las impprtaciones se debe a la 
mayor demanda de la industria manufactu­
rera propiamente dicha. En esta proporción 
hemos dejado de considerar la importación 
alimentaria (principalmente trigo) y de 
combustibles (esencialmente petróleo) que 
se incrementaron en un valor equivalente a 
todo el aumento del resto de las importa­
ciones para la industria. Otra cuarta parte 
de dicho aumento correspondió a los gran­
des proyectos de inversión pública. El cuar­
to restante está compuesto por diversas im­
portaciones incluyendo las correspondien­
tes al gran proyecto minero de Cuajone. En 
197 5, el aumento de las importaciones de 
cereales por el Estado fue más del doble del 
incremento de las importaciones por la in­
dustria manufacturera y las importaciones 
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de petróleo aumentaron en un valor casi 
dos veces superior al de dichas importacio­
nes industriales5

• 

Los insumas industriales y la importa­
ción de cereales y petróleo afectan más la 
balanza de pagos por no tener contraparti­
da equivalente en la cuenta de capitales. 
Los proyectos de inversión pública y priva­
da eran casi totalmente financiados desde 
el exterior. 

La expansión de la capacidad de compra 
externa y de las importaciones durante la 
mitad de la década pasada ocurre como 
consecuencia de dos factores que compiten 
en importancia: el financiamiento externo 
a largo plazo y la extraordinaria utilización 
de las Reservas '1 nternacionales Netas. En el 
Gráfico 1 se registra la evolución de la capa­
cidad de compra externa incluyendo el ca­
pital a largo plazo (previo descuento de los 
servicios financieros) y también la de ese 
mismo capital incorporándole la variación 
de reservas . 

En resumen, puede señalarse respecto de 
la crisis de los años setentas, que el deterio­
ro de la capacidad de importar gestado du­
rante la década de los · sesentas es contra­
rrestado por la importante afluencia de ca­
pital a largo plazo a mediados de la década 
pasada. Ello pospone el ajuste de la eco­
nom(a peruana tanto a su propia genera­
ción de la restrictiva capacidad de impor­
tar como al efecto del reciente deterioro de 
la econom(a de los pa(ses industrializados. 
Además de lo anterior, la crisis es poster­
gada recurriendo masivamente a la utili za­
ción de reservas internacionales hasta llegar 
a cifras negativas superiores a los US$1.000 
millones. De ese modo, la crisis peruana 
ocurre más tarde de lo usual respecto de la 
crisis internacional a pesar de las excepcio­
nalmente diHciles condiciones del sector 
exportador. 

La variación de reservas que hemos gra­
ficado postergó el ajuste más drástico de la 

Javier lgu íñiz, "Ciclos en la economía peruana 
y crisis actual: avances de una investigación", 
Econom/a 1, 2. Lima, agosto 1978. 
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econom (a peruana hasta 1978. E 1 desespe­
rado intento correspond (a con la resisten­
cia a reducir el gasto público y con la ex· 
pectativa de alcanzar la elevación del volu­
men exportado de cobre y petróleo que de­
bía ocurrir hacia ese año como resultado de 
los proyectos de invers ión en marcha desde 
varios años antes. De hecho, la elevación 
del volumen de cobre exportado ocurrió en 
1977 y la de petróleo sobre todo en 1979 
cuando el valor exportado pasó de US$186 
millones el año anterior a US$652 millo­
nes. La mayor exportación de oobre no ali­
vió mucho la situación pues los precios de­
el i naron bruscamente desde 197 5 y no se 
recuperaron hasta 1979. Por otro lado, 
también este último año se dupl icaron los 
precios del petróleo ex portado. 

La eficacia de la variación de reservas 
para sostener el dinamismo económico se 
redujo como consecuencia de la salida de 
capitales de corto plazo en 1976. De he­
cho, las importaciones se redujeron más de 
lo que correspond la a la sola variación del 
capital a largo plazo más la variación de las 
reservas. 

El efecto posterior se registra también 
en el Gráfico 1 y. consiste en una posterga­
gación del efecto beneficioso del aumento 
de las exportaciones mineras y petroleras 
en 1979 y 1980. Volver a aumentar las re­
servas que pasaron de un saldo negativo de 
US$1.025 .0 millones en 1978 a US$ 
1.276.2 millones en 1980 supuso un desfa­
se importante entre el aumento de las ex­
portaciones y el de la capacidad de impor­
tar. Falló pues, parcialmente, el intento del 
gobierno de postergar la reducción de la ac­
tividad económica hasta el momento en 
que se tuvieran recursos externos masivos 
para intentar su neutrali zación. Las expor­
taciones se elevaron de US$1.330 millones 
en 197 5 a US$ 3.916 millones en 1980, 
siendo la variación más importante la regis­
trada entre 1978 y 1979, años en que la ex­
portación pasa de US $1.972 millones a 
US $3.676 millones. 

La cotización del cobre pasó de US 
64.0 i/lb. en 1976 a US98.8 r/ en 1980; la 
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del plomo de US20 q a US41.2 rl y la del 
zinc de US32.3 r/ a US34.9 r/. Más espec­
tacular aún fue el aumento de la cotización 
de la plata y del oro, la primera pasó de 
US$4.4 por onza a US$20.6 y el oro de 
US$124.8 a US$607.9. 

El enorme aumento del volumen expor­
tado, as( como de las exportaciones no tra­
dicionales, que se elevan de US$145 millo­
nes en 1976 a US$580 millones en 1980, y 
el crecimiento de los precios internaciona­
les permiten iniciar una breve y ligera recu­
peración de la producción interna6

, la ele­
vación del nivel de reservas y el cumpli­
miento, incluso adelantado, de los compro­
misos de pago de la deuda externa. Ade­
más, como señalamos anteriormente, en 
1979 se inicia una apertura del mercado in­
terno. El resultado es el mantenimiento de 
un bajo nivel de importaciones en 1979 a 
pesar de la apertura. 

Esta breve interrupción de la crisis per­
mite destacar la peculiar evolución peruana 
durante la década de los años setentas. La 
crisis internacional de mediados de dicha 
década encuentra al sector exportador pe­
ruano en una profunda crisis y a la activi­
dad económica para el mercado interno en 
un momento alto de su ciclo. El ajuste 
teni"a que ser drástico y ten(a que ocurrir 
en un periodo con términos de intercam­
bio que ayudaban poco a ese pr'oceso. El 
endeudamiento externo y la desesperada 
utili zac ión de las reservas internacionales 
posterga sin embargo esa crisis, pero a 

Las argumentaciones en torno a los supuestos 
efectos beneficiosos de la pof(tica convencio­
nal de ajuste no tienen el fundamento necesa­
rio, pues atribuyen esta expansión de las ex­
portaciones a la poi ítica cambiaria y, en gene­
ral, de estabilización puesta en marcha para 
deprimir la economía y equilibrar el sector ex­
terno. Ver por ejemplo, William R. Cline 
"Economic Stabilization in Perú 1975-1978" 
en W.R. Cline y Sidney Weintraub (Edit.) , 
Economic Stabilization in Deve/oping Coun­
tries Broo kings, Washingto n 1981 y Christine 
A. Bogd anowiez-Bindert "Portugal, Turk ey 
and Perú, Three Successful Stabilizat ion Pro­
grams Under the Auspicies of the IMF" en 
World Development, Vol. 11 , No. 1, 1983. 



costa de neutralizar en buena parte los be­
neficios de la expansión de las exportacio­
nes y de la mejora de los términos de inter­
cambio a fines de dicha década. 

El impacto de la crisis de los setentas y 
la débil recuperación posterior están tam­
bién relacionados con el tipo de endeuda­
miento contraído, el que a su vez depende 
de los cambios ocurridos a nivel mundial 
pero también de las circunstancias poi íticas 
del país. 

Desde 1972, pero sobre todo en 1973 y 
1974 aumenta rápidamente el endeuda­
miento peruano. Los créditos concertados 
pasan de US$221 millones en 1971 a US$ 
500 millones en 1972, a US$1.025 y US$ 
1.294 millones los dos años siguientes. Una 
peculiaridad de este endeudamiento se de­
riva de la opción nacionalista del gobierno 
militar que tomó el poder en 1968. Desde 
esa fecha, el crédito proveniente de organis­
mos internacionales (AID, Banco Mundial, 
BID) se restringe7

. 

El porcentaje, con respecto al total con­
certado, de créditos provenientes de estos 
organismos pasa de 35.40/o en 1970 a 
5.50/o en 1975. Ello se expresa principal­
mente en la drástica reducción de las deu­
das de más de 15 años de plazo, que pasan 
de constituir el 320/o del total concertado 
en 1970 al 60/o en 1975. Mientras el pri­
mero de los años se concertan préstamos 
con estos organismos por US$80 millones, 
en 1975 la concertación es sólo por US$54 
millones. 

La estructura de plazos se resume en el 
Cuadro 3. Se aprecia parcialmente lo antes 
señalado pero además se percibe con toda 
nitidez el mayor peso de los préstamos de 1 
a 5 años durante la desaceleración y ca(da 

7 Robert Devlin y Enrique de la Piedra "Perú 
and its private bankers: scenes from an unha­
PPY marriage" en Miguel Wionczek Politics 
and economies of externa/ debt crisis: the La­
tin American Experiences Westview, Boulder 
1985. Javier lguíñiz "Perú - Estados Unidos: 
evolución de algunos indicadores económi­
cos" CISEPA, Lima 1975 . 
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del producto y luego su brusca reducción en 
1980-82. Ai cambio ya indicado en las con ­
diciones económicas entre el per(odo 1975-
79 y 1980-82 hay que añadir la nueva 
orientación poi ítica, que poco a poco se 
manifiesta, y la consolidación de ese cam­
bio de orientación a partí r de 1979. Los or­
ganismos internacional es abren sus puertas 
pasando los créditos concertados con ellos 
de US$177 millones en 1979 a US$484 en 
1981 y US$540 millones en 1982. Al nue­
vo gobierno se le concedieron las facilida­
des crediticias que se negaron a gobiernos 
anteriores . 

La retracción del crédito más blando du­
rante buena parte de la década es importan ­
te para explicar la crisis porque buena parte 
de los créditos se destinaron a proyectos 
productivos de larga maduración o no. 

Hay pues una clara falta de adecuación 
entre el tipo de créditos recibidos y el tipo 
de proyectos en desarrollo. La, banca in ter­
nacional no es el instrumento crediticio 
adecuado para tales fines. Pero el problema 
es peor si se tiene en cuenta el gasto de re­
cursos externos en proyectos de infraes­
tructura económica en los llamados " secto­
res sociales" como salud, educación, sanea­
miento, 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 O/o y el 
280/o del total de desembolsos. E 1 Gráfico 
3 muestra la evolución de los distintos 
componentes de los desembolsos por des­
tino donde no se desagregan los diferentes 
destinos de "proyectos". 

Resulta evidente que la eficiencia pro­
ductiva de la deuda externa es extremada­
mente reducida, sobre todo si se la evalúa 
desde el punto de vista de las exigencias de 
repago resumidas 1 (neas arriba. En cual­
quier caso, hay mucho por hacer en térmi­
nos de la restructuración de desembolsos si 
es que se desea impedir el efecto recesivo 
derivado del servicio de dicha deuda. Por 
ejemplo, en la estructura de los servicios de 
la deuda según el destino que tuvieron los 
créditos, llama la atención la diferencia 
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CUADRO 3 

DEUDA CONCERTADA POR PLAZOS, 1973-1983 
(Ojo) 

Plazo (años) 1973-74 1975-79 1980-82 1984 

1 - 5 9.3 35.0 9.9 7.3 
5 - 10 44.3 19.5 16.9 51 .1 

10 - 15 36.8 28.9 51.3 13.5 
15 y más 9.9 16.6 21 .8 28.1 

Fuente : BC R. 
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Fuente: Banco Centra l de la Rese rva. 

entre la importancia re lativa de los desem­
bo lsos para " rcfinanciación" y la de los se r­
vicios derivados de ella. Estos t ienen una 
continu idad e importanc ia relativa que 
aq uei los no ti enen. Por· el contrari o, el ru­
bro "otros" (básicamente defensa) t iene 
mayor importancia en la estructura de de­
se mbolsos que en la de servicio. Las co n-
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1980 

d iciones de pago parecen ser mejores que 
en el caso de las ref inanciacio nes. En lo re­
ferente a "proyectos" no hay una dife ren­
cia sistemát ica entre la importancia de de· 
sembo lsos y servicios, ind icándose as ( que 
sus cond ic iones de pago e intereses son in ­
termedi os entre "o tros" y " re financ ia­
ción" (Véase el Gráfico 4). 
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GRAFIC04 
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Fuente: Banco Centra l de la Reserva. 

Las refinanci aciones no alteran signi fica­
tivamente la situación económ ica del deu­
dor. En las dos refinanciaciones más im­
portantes el efecto neto ali viaba los ser­
vic ios durante dos años traslando para el 
cuarto año y siguientes el in cre mento pos­
terior (C uad ro 4). 

A partir de 1981 seentraa unan uevasi­
tuac ión económica general y no sólo en lo 
que se refiere al ya señalado asun to de l tipo 
de endeudamiento. La recientemente ad­
quirida capacidad de importar se redujo 
por efecto del deteri oro de los prec ios in­
ter nacionales de las exportaciones y por la 
elevación de las tasas de interés. Ad emás las 
importac iones se elevan bruscamente d u­
rante 1980 y 1981. 

El impacto de los precios in ternaciona­
les sobr·e las cuentas exter-nas es significati ­
vo . Los precios de los productos primar·ios 
de ex por-tac ión se redu jeron en 230/o en­
tl"e 1980 y 1981; el va lor exportado de mi-

1980 

CUADRO 4 

REFINANCIACIONES DE 1978 Y 
1983 : EFECTO NETO 
(Millones de dólares} 

Año Refinanciación 
de 1978 

Refinanciación 
de 1983 

1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 

Fuente : BCR. 

204 
371 

35 
- 334 

9 
94 
73 
69 
47 

513 
516 

- 17 
- 177 
- 285 
- 273 
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nerales se redujo en 80/o, el de petróleo y- impuesto los principales l(mites de la ex-
derivados en 31 o/o y el de las exportacio- pansión. En esta sección vamos a reseñar 
nes no tradicionales en 340/o8 . La estima- brevemente las incidencias anuales de ese 
ción del Banco Central de Reserva indica proceso de ajuste externo para luego resu-
una reducción de US$519 millones en el mir la transmisión de dicho ajuste hacia el 
valor exportado como consecuencia del de- interior de la econom(a nacional . 
terioro de los precios en 1981 respecto de 
1980. La pérdida correspondiente a 1982 
se estima en US$407 millones. Hasta 1981 
a lo anterior se agrega el mayor pago de. in­
tereses debido a la elevación de las tasas 
externas (Prime Rate y Libar). El efecto es­
timado de la variación de dichas tasas para 
1981 es de US$ 70 millones. Recién en 
1983 los precios internacionales detien en 
su curso descendente. Además, las expor­
taciones manufactureras disminuyen al de­
teriorarse la situación del mercado mun­
dial, pasando de US$850 millon es en 1980 
a US$555 millones en 1983. 

Por esas razones, a partir de 1981 se 
agudiza la pendiente del tobogán, no como 
en los años setentas, después de resistir con 
el uso de las reservas netas, sino más bien 
acompañando el drástico deterioro de los 
precios internacionales. Esta aceleración 
de la ca(da llega a su máxima expresión en 
1983, contribuyendo a ello los desastres 
naturales en los ex tremos Norte y Sur del 
pa(s. La ca(da de la actividad económica 
nuevamente se detiene durante 1984 y 
1985, alcanzándose tasas de crecimiento 
cercanas a la de la población . 

B. Cronología . del ajuste externo 1973-
1983 

La dinámica de la actividad económica 
interna ha tenido l(mites principalmente 
determinados por la capacidad de impor­
tar, que ha dependido de los desembolsos 
netos de la deuda externa, de las ex porta­
ciones y del uso de las reservas internacio­
nales netas. El impulso interno para crecer 
no parece haber sido o1·iginalmente mellado 
por la rentabilidad de las propias empresas 
siendo más bien por la demanda, que ha 

8 Banco Central de Reserva, Reseña Económica, 
Abril 1984. 
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En 1973 se inicia un ciclo de expansión 
productiva que genera un ligero déficit co­
mercial, de fin ido para efectos de esta cro­
nolog(a como: exportaciones menos im­
portaciones más transferencias más tul·is­
mo menos servicios no financieros li gados a 
las importaciones. Los desembolsos netos 
(entrada de capital de largo plazo menos sa­
lida de intereses, dividendos, amorti zac io­
nes y depreciaciones) son ab undantes y cu­
bren el déficit comercial, increme ntan lige­
ramente las reservas e incluso financian una 
salida de capital de corto plazo. Es el mo­
mento cuando el desembolso alcanza para 
todo. En 1974, mayores desembolsos netos 
financian la ma yor parte del déficit co mer­
cial e incrementan las reservas. Una porción 
minoritari a de ambos es financiada con ca­
pital de corto plazo. Por tanto, todav(a el 
desembolso neto financi a la expansión pre­
sente y fut ura (reservas) . 

En 197 5 el déficit come1·cial crece a tal 
punto que los desembolsos no alcan zan a 
financiarlo y menos aún al capital de corto 
plazo que sale del pa(s. Las reservas se ¡·e­
ducen en US $577 millon es desde un nivel 
máximo, el año anterior, de US $692 mill o­
nes. El nivel de reservas remanente eq ui va­
le al 4.80/o de las importaciones de ese año, 
que eran a su vez 82.50/o más elevadas que 
las exportaciones. Las reservas colaboran 
en financiar alrededor de la mitad del défi­
cit come1·cial . 

Aún as(, en 1976 el déficit comercial 
continúa, aunque a un nivel men01·, al man­
tenerse las exportac iones y bajar 170/o las 
impor-taciones. Las reservas cubren todo el 
déficit comercial y colaboran jun to con de­
sembolsos netos positivos en el financia­
mi ento de una gran salida de capitales de 
corto plazo. El intento de postergar la cri­
sis encuentra cierta colaboración en los 
desembo lsos , pero el peso recae en las re-



ol PROCESO D E AJUSTE EN EL PERU 

CUADRO 5 

BALANZA DE PAGOS* 1977 - 1983 
(Millones de dólares) 

1977 1978 

Desembolsos netos 289 - 202 
Capital de corto plazo - 294 - 204 
Variación de reservas - 349 76 
Balanza comercial - 344 482 

* Ver definiciones en el texto. 

Fuente: BCR. 

servas que llegan a un nive l negativo de 
US$751.8 millon es de dólares . 

En esta situación, el intento de postet·­
ga r la crisis continú a en 1977 exacta mente 
de la misma man era (Cuadw 5). Una reduc­
ción de rese rvas pot· US $349 mi llones más 
y los nuevos desembo lsos netos por US $ 
289 millon es colaboran en f inancia r tan to 
un deficit comercial, algo menor que el an­
terio t· po t· una elevac ión de expon acio­
nes, como una salid a de capi ta les de con o 
plazo. El nu evo nive l de resNvas netas ll ega 
ast' a un monto negat ivo de US$1.1 00 .9 mi ­
ll ones . 

Finalmente, en 1978 se eva lú a que las 
¡·e servas no pued en seguir a u mentando sus 
valores negativos y la figura se i nvicr te to­
ta lmente. El golpe reces ivo reduce impot·­
tac iones drásticamente mi entras las expor­
tac iones continúan ele vá ndose. La recesión 
permite qu e el superávit comerc ial fi nanci e 
desembolsos netos por pt·imera vez nega­
ti vos , un li geTo au mento de reservas y la ya 
continua salida de capitales de co t·to plazo. 
La ¡·ecesió n logt·a que las reservas se esta ­
blezcan en US $1 .025 mi \I ones. 

Esta si tu ación se t·t'a absol utamente in­
imaginable sino fuera por la seguridad de la 
entrada en producc ión de los pozos de pe­
tró leo de la selva en 1979. El pat's no pod t'a 

1979 1980 1981 1982 1983 

- 275 - 447 - 371 210 138 
- 30 361 507 515 - 552 
1579 722 - 504 132 - 40 
1884 808 - 640 - 593 374 

pagar servicios qu e ya regul armente exce­
Man los nuevos desembolsos de capital de 
largo plazo. Sin embargo, las ex portac ion es 
se elevan bruscamente generándose un su­
perávit co merci al que se dedica en un 
83.30/o a aumentar las reservas, que en un 
año aumentan en US $1.5 79 millones, lle­
ga ndo en ese breve lapso de tiempo a una 
cifra posi tiva de US$553.9 mi llones. Esto 
ocurre al mi smo tiempo qu e se reacti va li­
geramente la eco nom(a , suben las importa­
ciones, se financian desembo lsos netos ne­
ga tivos por US $275 mill ones e in cluso se 
financia una lige ra sa lid a de capital de cor­
to plazo. En un año se al tera todo como 
por milagro. Es esta excepc ional situación 
la que fin anci a el espeluznante uso de di ­
visas registrado desde 197 5 y los desem­
bolsos netos nega tivos ya por segundo año 
consecutivo. El go lpe recesivo de 1978 es 
de corta duración y la economt'a vuelve a 
crecet· a tasas cercanas a las de crecimiento 
poblac ional . Este es el punto de panida del 
segundo pert 'odo señalado anteriormente. 

En 1980, la bonan za exportadora conti­
núa y las importacion es en dólares se ele­
va n en más del 500/o pero se manti ene un 
amp li o superávit comercial que sirve la mis ­
ma fun ción que el año anterior: acu mular 
t·eset·vas y cubt'it· el continuo déficit de de­
sembol sos netos, esta vez con la colabora­
ción de una entrada de capitales de corto 
plazo tras cinco años ininte rr umpidos de 
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salidas por este concepto. Las reservas ne­
tas llegan as( a US$1.276.2 millones , pero 
el crecimiento económico sigue lento a pe­
sar de aumentar las importaciones signifi­
cativamente. Nunca un aumento tan im­
presionante del potencial exportador pasó 
tan desapercibido desde el punto de vista 
de su impacto en el crecimiento. 

En 1981 se retorna a una situación par­
ticularmente cn'tica. El deterioro de los tér­
minos de intercambio reduce el valor ex­
portado mientras las importaciones siguen 
elevándose ve lozmente. Se genera un défi­
cit comercial que unido a los desembolsos 
netos negativos configura el peor de los 
problemas imaginables. La reducción drás­
tica de las reservas recién adquiridas y la 
entrada de capitales de corto plazo poster­
gan la debacle. 

En 1982 se combina una entrada masiva 
de capita l de corto plazo co n desembolsos 
netos positivos tras cuatro años de ser ne­
gativos, para financiar el défic it comercial 
que subsiste a pesar de haberse mantenido 
el mismo nivel de importaciones. Se eleva 
también el nivel de reservas, aunque sólo 
en magnitud reducida. Se está nuevamente 
en el l(mite pues el apoyo principal está 
consisti endo en el capital de corto plazo. 
Los desembolsos no son más una garant(a, 
por cuanto son superados por los servicios 
de la deuda en cuatro de los c. inco últimos 
años. Las rese rvas están en un nivel m(ni­
mo equi valente a tres meses de importacio­
nes. La recesión de 1983 será la más pro­
funda que se ha registrado en el pa(s. 

En 1983, año más cr(tico y final de la 
segunda gran ca(da, los desembolsos netos 
se mantienen positivos gracias a la refinan­
ciación de la deuda pero el capital de corto 
plazo se hace fuerte mente negativo al 
pagarse el enorme endeudamiento del año 
anterior, mientras las reservas prácticamen· 
te se mant ienen . Para lograr esto último las 
importacio nes t ienen que reducirse drásti­
ca mente para pasar de un déficit de US $ 
593 millones en 1982 a un su perávit de 
US$374 millones en 1983 (Véase el Cuadro 
5). 
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Analicemos cómo se lograron estas drás­
ticas reducciones del nivel de importacio­
nes. 

C. Los mecanismos del ajuste 

Los problemas de demanda han predo­
minado en la industria abastecedora del 
mercado interno. Durante la primera con­
tracción entre 1976 y 1979, la producción 
dirigida al mercado nacional se reduce 
220/o. En este mismo per(odo el ingreso 
real promedio cae en una magnitud similar : 
240/o . La reducción de la demanda no vie­
ne sólo de la evolución de los ingresos y es­
pec(ficamente de las remuneraciones. El 
gasto público total en el pa(s al ser menor 
qu e el ingreso. obtenido internamente pare­
ce cumplir también una función de con­
tracción de la demanda. La información del 
Cuadro 6 muestra ese ro l creador de "de­
fe ctos" de demanda. Como all ( se aprecia, 
los mayores ingresos internos se utili zan 
parcialmente para adquirir la moneda ex­
tranjera necesaria para pagar a los acreedo­
res externos. Las cuentas públicas son, de 
ese modo, extractoras de liquid ez del mer­
cado interno. El equilibrio de dichas cuen ­
tas, por ejemplo en 1979, cuando el déficit 
público era sólo de 1.1 Ojo del PB 1, no es re­
velador de un rol interno neutro, pues en 
ese mismo año el superávit Interno fue el 
mayor de los 7 años registrados. 

Las poi (ticas de ajuste público tendr(an 
as( la finalidad de lograr un superávit in­
terno capaz de financiar el déficit con el 
exterior, siendo éste determinado pri ncipal­
mente por importaciones de alimentos, ma­
terias primas e insumas intermed ios, bienes 
de capital y armamento, además del serv i­
cio de la deuda pública. Las cifras anter io­
res muestran con clarid ad qu e el elemento 
estable es el déficit externo y que el aju ste 
se realiza afectando los ingresos pr ivados y 
los gastos públicos internos. 

La elevación de los precios de los pro­
ductos controlados por el gobierno cola­
bora activamente al logro de dicho su­
perávit interno y simultáneamente a la re­
du cción de capacidad adquisitiva de las re-
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CUADRO 6 

COMPOSICION DE INGRESOS Y GASTOS DEL SECTOR PUBLICO 
----·---- ______________ .. _______ - ----

1 ngresos internos 
Gastos internos 
Déficit interno/ 
PB 1.. (Superávit) 
Déficit externo 
Déficit total 

1976 

274.0 
275.4 

- 0.2 
- 9.8 
- 10.0 

1977 

410.0 
379.8 

(2.9) 
-- 12.7 
- 9.8 

1978 

695.0 
608.4 

(5.2) 
- 11.4 
- 6.2 

1979 

1457.0 
1218.1 

(7.8) 
- 8.8 
- 1.1 

1980 

2731.0 
2413.5 

(6.4) 
- 11.1 
-- 4.7 

1981 

4179.0 
4032.1 

(1.7) 
- 10.1 
- 8.4 

1982 

6562.0 
6370.0 

(1.4) 
- 10.1 
- 8.7 

--------------------- -.. -·----- - -------·-----

Fuente : Germán Alarco, "Déficit fiscal, tributación y demanda efectiva': C IUP, Lima, Enero 1984. 

muneraciones por medio de su contribu­
ción a la inflación 9

. Esta situación es com­
patible con la evidencia de que en los 13 
ari os anteriores no hay relación entre el 
déficit fiscal y la inflación, ll egándose in ­
cl uso a registrar empr'ricamente que a ma­
yor déficit fiscal menor ha sido la in fla­
ción ro. La elevación de los precios contro­
lados por el go bierno parece cumplir un 
rol importante en esta curiosa situación. 
Todo lo anterior nos induce a afirmar un 
ro l es tatal doblemente reductor de de­
manda interna. Por un lado, manteniendo 
un superávit en las cuentas púb li cas in ter­
nas, y por otro, contribu yendo a e levar 
la inflación general por med io de las po­
lr't icas reductoras del déficit fiscal global. 

En párrafos anterio res se ana li zó la in­
flación a partir de la elevación de los pre­
cios controlados como manera de finan­
ciar· el déficit externo públi co con el su ­
perávit interno. Además, existe una rel a-

9 
Osea r Danco urt "Déficit fisca l e inflación: el 
revés d e la trama" en varios Inflación y redis­
tribución en el Perú, Lima, F. Ebert, 19 85. 

1° Félix jiménez "Perú, lnfl atio n, Public Deficit, 
Externa! Desequilibrium and Econom ic 
Growth. A critiq ue to the Monetarist 
Approach" mimeo, Nueva York 1985. Alber­
to Espejo "Inflación y déficit fisca l, notas so­
bre e l proceso inflacionario en e l Perú" mi­
meo Lima 1984. 

ción estrecha en tre la inflación, la reces ión 
y la deva luac ión, que debe ser señalada". 

La relación más razonable entre estas 
variab les en el corto plazo es la que vin­
cula la deval uación a la crisis en el sector 
ex portador (y la ausenc ia de crisis en los 
demandantes de importaciones) por medio 
de la creación de escasez de divisas. La de­
va luac ión superior a la inflación está pu es 
claramente relacionada con la agudizac ió n 
de procesos recesivos en el mercado interno , 
adecuándose la pmducción a la escasez re­
lati va de divisas. Cuando la escasez es ma­
yor, el ritmo de va luatorio excede al infla­
cionario y viceversa en caso contrario 12

. 

11 
Osear Dancourt "Deuda externa, política ma­
croeconómica y demanda efectiva: Perú 1970-
19 84" In st ituto de Estudios Peruanos, Lima 
1985 . 

12 
La regresión entre los niveles promedio men­
suales del (ndice de precios y del tipo de cam­
bio entre 1975 y agosto de 19 83 resulta en un 
R 

2 
= 0.96. La regresión en los logaritmos de 

ambos entre 1970 y agosto de 19 73 indica un 
R 

2 
= 0.97 y una e lasticidad de 0.84. Desfa­

sando la relación se ob tien e la siguiente regre­
sión : Log 1 = 6.27 + 0.52 logT + 0.28 log(T -1) 
+ 0.31 log(T- 2) n= 164 (1970- agosto 1983) 
R 

2 
= 0.986 F = 3011.8 

Según lo anterior, una variación de 1 Ofo de la 
deva lu ación un cie rto mes, co incide con una 
e levación de los precios de 0.520fo el mismo 
mes, y de 0.28°/o y 0.31°/o en los dos meses 
siguientes. 
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CUADRO 7 

EVOLUCION DE LOS PRECIOS, LA TASA DE CAMBIO, LOS SALARIOS Y EL PRODUCTO 
(O/o) 

Rubros 1973 1974 1975 1976 1977 

Tasa de devaluación* o o 4.3 38.1 51 

Tasa de inflación* 9.9 17.6 21 .9 38.2 28.7 

Relación devaluación/ 

inflación o o .19 .9 1.77 

Crecimiento del PBI 4.2 7.4 2.3 3.3 - 0 

Creci miento salario 

real 9. 1 - 5.7 - 0.2 3.8 - 19.4 

Salario/i ngreso 

nacional 49.3 46.9 48.2 47 .1 46.3 

* Promed io 

Fuente : BCR, INE. 

En el Cuadro 7 se representa con n iti ­
dez esta relación entre la ace leración de las 
devalu aciones respecto de la inflación y el 
deterioro del salario real. La presencia del 
deterioro absoluto y relativo de las remune­
raciones real es junto al crecimiento de la 
devaluación es un hecho suficientemente 
só lido como para que desde marcos teóri­
cos muy diversos se esté intentando expli­
carlo13 . Se constata as( una "rigidez a la 
baja" de las utilidades durante los per(odos 
recesivos. 

La evolución monetaria y crediticia 
acompaña coherentemente el proceso rece­
sivo. En efecto, existe una estrecha relación 
entre la liquidez real en moneda nacional y 
la producción industrial. La relación esta­
d(stica para el per(odo 1955-1982 confir­
ma la similitud de las trayectorias de ambas 
variables14

. En los últimos años esa liqui­
dez real en moneda nacional se ha reducido 

Las regresiones basadas en cifras trimestrales 
muestran un R 2 

= 0.96 y una elasticidad de 1.1 
Estas estimaciones han sido realizadas por Ro­
dolfo Cermeño, a quien agradezco. 

13 Una reciente investigación que vincula estas 
va riables es Michael J. Twomey "Devaluacio­
nes y distribución de ingresos en América La­
tina" Economfa No. 11-12 Junio-Diciembre 
1983, Lima. 
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1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 

85.6 43.5 28.5 46.2 65.2 133 107 

57.8 67.7 59.2 75.4 64.5 111 .2 112 

1.48 .64 .48 .6 1 1.02 1.2 0.96 

- 1.76 4.1 3.8 3.9 0.4 - 12.4 1.6 

- 9.9 5.5 13. 1 - 5.1 .80 - 21.4 - 12 

43.2 33.7 40.1 40.8 40.8 37.4 

enormemente acompañando a la produc­
ción industrial. En el Gráfico 5 se percibe 
la semejan za del comportamiento de ambas 
variab les entre 1977 y 1983. La decisión 
del Banco Centra l de Reserva, expresada en 
la poi (ti ca monetaria, ha contribuido a la 
disminución de la demanda y la produc­
ción. En los últimos años la emisión prima­
ria real era el 450/o de la registrada en 
1979. Por consiguiente, el multiplicador ha 
tenido que contrarrestar la pol(tica reduc­
tora de la emisión para respaldar el creci­
miento económico durante 1981 y 1982. 
En 1983, la profundización de la crisis hizo 
que la intermediación financiera acentuara 
la disminución de la liquidez respecto de la 
estimu lada por la emisión primaria. 

La poi (ti ca monetaria ha actuado predo­
minantemente colocando como objetivo 
primordial la protección de las reservas in­
ternacionales. Ello se ha traducido en una 
restricción monetaria eficaz en desalentar 
la demanda y la producción, pero sin efec­
to relevante sobre la reducción de la in-

14 
PB 1 industrial = 13.23 + 112.17 Liquidez real 

(2.05) (11.53) 
en M/N R 2 

= 0.868 
F = 132.9 

Si se incorpora el cuasidinero en moneda ex­
tranjera e l R 2 = O. 70. Agradezco a Deberá Bru­
ce por estas estimaciones. 
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GRAFICO 5 
LIQUIDEZ REAL Y PRODUCCION INDUSTRIAL 1977 - 1983 

Miles de millones 

de soles P.l. 

1000 120 
LIQUIDEZ REAL M/N 

900 

800 110 

700 

600 100 

500 

90 

76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 

* En moneda nacional. Fuente: BCR e IN E. 

flación . También se ha expresado tal po· 
lítica en el estímul o al ahorro en moneda 
extranjera con la finalidad de reducir ade­
más por ese medio la demanda in terna. La 
liquidez en moneda extranje ra pasa de 
1.70/o de la liquidez total del sistema fina n­
ciero en diciembre de 1977 a 280/o en 
1980 a 41 Ojo en diciembre de 1983. 

La especulación financiera ha sido fun­
cional a la polltica de deterioro de la acti ­
vidad económica al quitarle recursos a la 
producción como consecuencia de un a ma­
yor rentabilidad de los depósitos en mone­
da extranjera. También de ese modo la 
crisis del sector exportador se ha transmiti­
do a la industria abastecedora del mercado 
interno. La devaluación resultante de dicha 
crisis se traduce en inflación y deterioro de 
las remuneraciones real es (y de la liquidez 
real) las que, a su vez, reducen la demanda 
interna por productos industriales y empu­
jan a la crisis a un importante componente 
de la industria manufacturera. Las impor-

taciones se reducen permitiendo as( el ob li­
gado "eq uilibrio externo", el que tiene que 
lograrse incluyendo el servicio de la deuda. 

Las importaciones son claramente la va­
ri able de ajuste externo de la experiencia 
peruana. La ba lanza de servicios fluctúa 
mucho menos que la balanza comercial 1s . 
Entre 1975 y 1978 las importaciones tota­
les se redujeron en 310/o y entre 1981 y 
1983 en 280/o. La reducción es, sin embar­
go , diferente según se trate del sector pú­
blico o del sector privado. Entre 1981 y 
1983 aquél redujo el valor de las importa­
ciones en só lo 70/o, mientras que el sector 
privado lo hi zo en 420/o 16

. 

15 Fé lix Ji ménez, "La balanza de pagos como 
factor limitativo del crecimiento y e l desequi-
1 ibrio estructural externo de la eco nomía pe­
ruana", Socialismo y Participación No. 25 , 
1984. 

16 El sector público importó en 1983 a l soo¡o 
del total importado, e l 33.30/o de los bienes 
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CUADRO 8 

EMISION PRIMARIA 1978 -1983 
----------- --- ----------- - -----·-----------------

Emisión Primaria Real Emisión primaria 
{miles millones 

soles) 
A precios de 

1979 
Variación 

(0 /o) 
lndice 

(1979 = 100) 
----------- ----

1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 

148 
304 
536 
789 
924 

1819 

24 
304 
273 
233 
158 
138 

25.0 
- 10.2 
- -14.7 
- 32.2 
- 12.7 

80 
100 
90 
77 
52 
45 

-----·------------ ------

Fuente: BCR, Notas Semanales. 

La evolución de importaciones con con­
trapartida en la cu enta de capitales, y por 
lo tanto sin impacto inmediato en la 
bal anza de pagos, debe ser separada del 
resto pal-a evaluar la eficacia de la poi (ti ca 
contractiva en el mantenimiento de reser ­
vas. Las más importantes quizá sean el gas­
to de defensa, las importaciones de la in­
versión directa extranjera privada y la refe­
rida a los proyectos de inversión pública fi­
nanciada con deuda externa. Entre 1981 y 
1983 el rubro de las importaciones "Diver­
sas y Ajuste Público" (básicamente defensa} 
se elevaron en 400/o, las financiadas con in­
versión directa ex tranjera pasaron de US$ 
233 millones de dólares en 1981 a US $130 
millones en 1983 y los proyectos de inver­
sión pública se redujeron de US$382 millo­
nes a US$300 millones. La variación total 
de estos tipos de importaciones es as( de 
US$142 millones. El resto de las importa­
ciones, ésto es, las no financiadas por esos 
medios, se redujo en US$ 938 millones . 

de consumo (sobre todo alimentos); el 420/o 
de los insumos productivos {trigo y otros ali­
mentos, cobre y otros insumos) el 51 Ofo de 
los bienes de capital y el 78°/o de diversos y 
ajuste, que incorpora los gastos de defensa 
{BCR, Memoria 1983). Si tomamos en cuenta 
la inflación internacional de 12.6°/o entre 
1981 y 1983, las reducciones reales son 
17 .30/o y 480/o. 
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En la crisis 1 97 5-1978, la evo luci ón de 
las importaciones de defe nsa influyó signi­
ficativamente en la "resi~tencia" de las im­
portaci ones a bajar. Entre 1976 y 1977 se 
elevaron en 1 080/o, las importaciones por 
in versión extranjera directa se elevaron 
11 O/o y los proyectos de inversión pública 
redujeron su importación 130/o. 

Comparando las dos restriccion es de im­
portaciones desde la perspectiva de su i m­
pacto en la balan za de pagos vemos que se 
distinguen en que en la primera crisis el sec­
tor privado casi no redujo sus importac io­
nes no financiadas con entrada de capital a 
largo plazo, descargándose todo el peso del 
ajuste sobre el sector público (Véase el 
Cuadro 9) . Por e'l contrario, entre 1981 y 
1983, es el sector privado el que apo rta al 
equilibrio externo mientras el sector pú­
blico lo hace en menor medida. Durante 
la primera crisis el sector privado eleva su 
importación de insumas (11.80/o}. en la 
segunda mientras el sector público lc.s man­
tiene, el sector privado las reduce drástica­
mente (- 390/o}. En la primera crisis (1976-
1978} la producción manufacturera se re­
duce 7 .250/o mientras que en la segunda 
(1981-1983) la contracción ha sido 19.40/o 
lo que sugiere un mayor impacto de la re­
ducción de importaciones privadas sobre la 
producción manufacturera. 



EL P ROCESO D E A JUSTE EN E L PERU 

CUADR09 

IMPORTACIONES SIN FINANCIAMIENTO EXTERNO 
A LARGO PLAZO 

(Millo nes de dólares) 

19 76 1977 

Tota l 1387 1260 

Púb li cas 624 550 

Privadas 763 71 0 

Fuente: BCR. 

IV. LA NUEVA POLITICA DE REACTI ­
VACION 1985 

A. El proyecto económico de largo plazo y 
la reactivación 

Una caracter(stica centra l de l proyec to 
económico de l nuevo gob ie rno es su acento 
rcdistributivo. El aspecto más reiterad o de l 
programa de desarrol lo es la atención y el 
apoyo "al 750/o más po bre de l pa(s" . Un 
segun do e lemento consiste en la impor ­
tante prese ncia del Estad o en ese proceso. 
Uno tercero es e l acento desce ntralista en 
términos regionales de l esfuerzo estata l. 

Esta pe rspect iva de media no plazo se 
trad uce en el corto plazo en la vo luntad se­
ña lada de react ivar la econom (a a partir de 
la base de la pirámid e soc ia l de ingresos: 

" Pero an te esta sit uac ión y estas des­
igua ldades regionales, sectoria les y socia les, 
la c ri sis avanza y ante una econom(a para­
lizada, de to dos los sectores parte una voz. 
Hay que reactivar la econom(a per uana. Yo 
pregu nto de qué reactivación se habla, de la 
reactivac ión de quienes están arr iba en la 
pi rámide socia l, en la administración, en la 
industria, como capita listas o si ndica l izados, 
o por el contrario, hablamos de una reacti­
vació n que sea una revo lución h istórica en 
nuestro pa(s" 17

. 

1978 1981 1982 1983 

1049 2983 2629 1945 

292 765 527 704 

757 21 18 2102 1241 

Esto se traduce a su vez en la propuesta 
de reac tivació n agraria y en los program as 
de empl eo . Ambos pretenden vincul a r " en 
la s bases de la sociedad la producci ó n de la 
agric ul tura, con e l cons umo de los qu e aho­
ra no pueden comer por fa lta de em­
pleo ... ". 

Esta o ri entación, co n una formulación 
que la hace aparecer inmediata, expresa en 
rea li dad la d irecc ión de más la rgo plazo qu e 
se prete nde para e l pa(s. 

B. Los primeros 60 d(as : antiinflación y 
crisis 18 

El programa económico de corto plazo 
en vige ncia desde agosto de l año 1985 tiene 
varios componentes. Q ui zá e l más noved o ­
so consiste en la conge lac ión de precios con 
restructurac ió n de los costos de las emp re­
sas. La idea básica consist ió en e levar re lat i­
va mente los costos salariales y red ucir los 
financieros por med io d e una drástica 
d isminución de la tasa de interés activa de 

17 Me nsaje a la Nación de l Presidente Constitu­
cional de la Repúb lica Alan Garc(a Pé rez e l 28 
de jul io de 1985. 

18 Para un análisis más deta ll ado ver Javier lgu(­
ñ iz "Pol(tica económica: se acerca la hora de 
las grandes decisiones" Qué hacer No. 37, 
Oct.-Nov., 1985. 
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CUADR010 

ESTRUCTURA DE COSTOS DE UNA EMPRESA TIPO 

Antes de Tasa de A partir 
variaciones crecimiento de hoy 

Insumas importados 47.4 

Salarios 27.3 

Gastos financieros 25.3 

100.0 

2800/o a 11 Qü/o. La congelac ión inicial de 
preci os fue parte de.un programa de reduc­
ción drástica de la inflación durante los tres 
primeros meses del gobierno. Al mismo 
ti empo se elevaron también, pero por una 
ve z, los precios controlados por el Estado, 
si endo el principal de ell os el aplicado a los 
combustib les y la tasa de cambio. La esti­
mac ión que sirvió de base a la propuesta 
fue tomada de un caso "típico" del sector 
textil (Véase el Cuadro 10) . 

La restructuración de costos fue com­
pl ementada· por una fuerte campaña publi­
citaria que indujo a no pagar más por los 
productos adquiridos y a no cobrar más 
por los vendidos. Además, diversas instan­
cias, entre ellas la Munici palidad de Lima 
estableciero n una supervigilancia en los 
mercados. 

Además del control de costos se señaló 
como objetivo simultáneo el control del dé­
ficit fiscal, lo que se ha traducido en el ya 
señalado aumento del precio de los com ­
bustibles de 13.100 a 17.500 soles el galón. 
Conforme ha progresado el proceso de de­
flación la tasa de interés activa se ha ido re­
duciendo a 750/o y fi nalmente a 450/o. Por 
su parte, la elevación de salarios ha sido dis­
criminada en favor de los asa lariados de 
menores ingresos pues el Ingreso Mínimo 
Legal se elevó 500/o, el de los maestros 
220/o, el de los trabajadores del sector pú­
blico 150/o y el de los trabajadores priva­
dos no sindicalizados en 165.000 so les. 

174 

120/o 53.1 

18 32.2 

110/240 11.6 

96.9 

Con respecto a la deuda externa, la pos­
tura del gobierno consiste en no pagar por 
un año más del 1 OO/o de las exportaciones 
y concentrar ese pago en la segunda mitad 
de dicho período. Este porcentaje supone 
pagar unos US$ 31 O millones, en vez de los 
US $1.371 que habría que pagar en condi­
ciones normales. Por otro lado, los certifi­
cados bancarios en mon eda extranjera 
(CBME) contin uaron denominados en dóla­
res, no siendo redimibles en dólares para 
usos improductivos. 

C. Resultados iniciales y reactivación cau­
telosa 

Durante agosto la tasa ·de inflación se 
mantiene a los niveles previos (10.80/o) 
pero a partir de septiembre las tasas son 
3.50/o, 3.00/o, 2.70/o y 2.80/o (Ver Cuadro 
11). El proceso antiinflacionario co incide 
con la caída del producto bruto interno du­
rante el tercer triméstre del año. Es difícil 
estab lecer una relación de causalidad direc­
ta entre el programa antiinflacionario y la 
caída en la producción, porque aqué l se ini­
ció en agosto y esto ya ocurría desde el se­
gundo trimestre del año. Aún así, es claro 
que la reducción de la inflación dio lugar a 
una disminución de inventarios en empre­
sas comerciales e industriales, lo que a su 
vez redujo el ritmo de producción . Por otro 
lad o, la elevación de las remuneraciones 
mínimas desde agosto y del promedio pri­
vado entre ese mismo mes y noviembre 
(sue ldos, 5.40/o y sa larios, 4.30/o) han 



CUADRO 11 

PERU: INDICADORES DE COYUNTURA 
ABRIL - DICIEMBRE 1985 

( 1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 
IPC TC Rem 1 Rem 2 Rem 3 i ¡ i2 CRMN CRTOT 

- -----------·-·-- ------·------- - - · 
Abril 12.2 10.4 
Mayo 10.9 11 .1 82.3 62.9 - 4.0 - 3.3 
junio 11.8 11 .8 62.3 114 - 4.4 --7.8 
julio 10.3 13.8 280 -5.9 - -3.4 
Agosto 10.8 11.9 84.6 61.0 33 11 o - 6.9 - 3.4 
Sept iembre 3.5 2.6 73.8 17 75 1.3 - 1.5 
Octubre 3.0 1.1 14 45 2.3 - 1.2 
Nov iembre 2.7 0.0 89 .2 63.6 4.6 - 0.4 
Diciembre 2.8 0.0 67.9 3.2 1.2 

(1) lndi ce de Precios al Consumidor. IN E. Va riación mensual. 
(2) Var iació n de la tasa de camb io del sol co n una canasta de 7 monedas . BCR. Variación mensual. 
(3) Sueldos real promedio en el sector privado. IN E. lndice 1979 : 100. 
(4) Salarios promedio en el sector privado. IN E. lnd ice 1979: 100. 
(5) Salario mlnimo vital real. 
(6) Tasa de interés para depósitos. 
(7) Tasa de interés efectiva para colocaciones. 

(10) 
LME 

56.6 
58.0 
57.2 
54.0 
47.6 
43.3 
39.3 
36.3 
33.7 

(8) Crédito real en mon eda nacional de l sistema financiero al sector privado. BCR. Variación mensual (Dic. al 15). 
(9) Crédito real total del sistema fin anciero al sec tor privado. BCR. Variación mensual (Dic. al 15). 
(10) Liquid ez en moneda extranjera como proporción de liq uid ez total (Dic. al1 5). 
(11) PBI total. IN E. Variación rea l trim est ral (me nsual en octubre) cifras pre li minares. 
(12) PBI manufacturero, IN E, Variación real trimestral (mensu al octubre), cifras preliminares. 
(1 3) Reservas Internac iona les Netas de l BCR (Dic. al 22) . 

(11) (12) 
PBIT PBIM 

3.5 2.7 

- 2.9 - 2.7 

- 4.6 - 6.0 

(13) 
RIN 

1018 
850 
971 
894 

1003 
1144 
131 o 
1388 
1478 

rn 
r ., 
;;o 
o n 
rn 
Vl o 
o 
rn 
)> 

e 
Vl 
-1 
rn 
rn 
z 
rn 
r ., 
rn 
;;o 
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constituido un aliciente para el mayor uso 
de la capacidad instalada. 

E 1 crédito real al sector privado conti­
núa reduciéndose. En junio lo hab(a hecho 
a 7.80/o, en julio 3.40/o, en agosto 3.40/o y 
en los dos meses siguientes 1.50/o y 1.20/o. 
Sin embargo, en septiembre y octubre se 
empieza a elevar el crédito en moneda na­
cional, siendo las tasas mensuales 1.30/o y 
2.30/o. 

El proceso de desdolarización se hab(a 
iniciado antes del cambio de gobierno pero 
con la congelación de la tasa de cambio 
continúa a mayor velocidad. La liquidez en 
moneda extranjera era el 580/o del total en 
mayo y llegó a 39.30/o en octubre y a un 
tercio a mediados de diciembre. No obstan­
te, la transformación de moneda extranje­
ra en nacional no se traduce en una mayor 
disponibilidad de crédito porque el Banco 
Central de Reserva elevó la tasa que paga­
ba por los encajes incrementales hasta ha­
cerla más atractiva que la obtenible por me­
dio de colocaciones. 

En octubre se reacciona contra el pro­
ceso recesivo en marcha con varias medi­
das destinadas a reactivar la demanda y la 
producción. Se entrega al trabajador el im­
puesto a las remuneraciones, que antes se 
dirig(a hacia el Estado y se otorga un prés­
tamo administrativo de 1 millón de soles 
(alrededor de US$ 70) a los trilf-Jajadores del 
sector público . Además se eleva la rentabi­
lidad de los exportadores no tradicionales 
y tradicionales al elevarse el porcentaje de 
los retornos de las exportaciones que pue­
den liquidarse a una tasa de cambio mayot· 
a la oficial. Se establece un "cuarto turno" 
que incide particularmente en el sector 
tex til y que opera sin varias "rigideces" de 
la legislación laboral. Se reorientan los est(­
mulos a la inversión hacia la agricultura y la 
pesca al reducirse o exonerarse de arance­
les e impu estos a la importación de maqui-
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naria. También se eleva la rentabilidad pro­
ductiva al reducirse ·la tasa de interés acti­
va de 750/o a 450/o sin que, como en las 
primeras medidas, se eleven simultánea­
mente los salarios, la tasa de cambio y los 
precios controlados. Además, se establecen 
nuevas l(neas de crédito a la producción. 

Buena parte de las medidas son financia­
das por el Estado a través de exoneraciones 
o reducciones en el impuesto general a las 
ventas (IGV) . La obtención de recursos 
fiscales se hace principalmente por medio 
de la elevación de la deuda interna al crear­
se "Certificados de Depósitos de Fomento" 
y la suscripción obligatoria de "Bonos de 
Tesorer(a para el Desarrollo Nacional" por 
las grandes empresas del pa(s. 

La gran cantidad de instrumentos utili­
zados no es reveladora de una agresiva vo­
luntad reactivadora. Más bien se ha tratado 
de reactivar cautelosamente y de empezar a 
introducir una cierta selectividad. Su efecto 
todav(a no es medible en lo que a la pro­
ducción y el empleo se refiere, pero es po­
sible señalar que la escasa voluntad t·eacti­
vadora surge a nuestro juicio de la estrate­
gia anti-moderna, anti-industrial y anti-li­
meña que propone el presidente Garc(a, de 
la ausencia de un proyecto operativo de 
reactivación industrial selectiva y poco con­
sumidora de divisas y de la conveniencia de 
exhibir una economía "bajo control" ante 
los acreedores externos . El proyecto de 
presupuesto del gobierno para 1986 con­
firma la intención de postergar un creci­
miento significativo de la econom{a . La 
tasa de crecimiento de PBI utili zada para 
las estimaciones es de 3.30/o, las importa­
ciones en 1986 se estiman en un nivel 
6.40/o menor que en 1985 y se mantiene el 
gran superávit de balanza comet·cial regis­
trado este último año. De la confrontaci ón 
entre esta perspectiva y las presiones poi(­
ticas surgirá el cauce económico para 1986. 




