El Proceso de Ajuste

en el

I. PRESENTACION GENERAL

La reciente experiencia peruana en ma-
teria de politica de corto plazo ha sido di-
versa. En los Gltimos diez anos la politica
econdmica ha pasado por fases basicas mar-
cadamente diferentes y ha tratado de res-
ponder a situaciones también distintas. De
1976 a 1978 la politica econémica se
orienta a reducir el nivel de actividad eco-
némica y equilibrar el sector externo por
medio del desencadenamiento de un pro-
ceso de estancamiento e inflacion. De 1979
a 1981 se registra una ligera expansion de
la produccion y el acento principal de la
politica econdmica gira en torno a la aper-
tura del mercado interno. De 1982 a 1985
vuelve a predominar una polrtica reductiva
de demanda a través de la aceleracion del
proceso inflacionario y sus consecuencias.
A partir del cambio de gobierno, en julio
de 1985, la politica econdmica cambia de
manera sustancial intentdndose una con-
gelacion general de precios sin recesion del
aparato productivo.

Los principales elementos del contexto
inmediato en cada una de esas fases fue-
ron respectivamente un enorme déficit en
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apoyo de la Fundacion Ford.
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la balanza comercial y en cuenta corriente
con el exterior en 1974 — 1975, la gran ele-
vacion del valor exportado en 1979-1980 y
la carda drdstica en los términos de inter-
cambio a partir de 1981. EI cambio de
orientacion politica del gobierno es la
peculiaridad en el Gltimo periodo.

En este trabajo vamos a separar el andli-
sis de acuerdo con los tipos de politica
puestos en marcha y no necesariamente de
manera cronologica. En la parte 1, vamos a
referirnos a lo que denominamos la crisis
“por apertura”. En la parte Il analizare-
mos con mayor detalle lo que ha constitui-
do la modalidad principal de ajuste, cual es
la reduccion de la demanda agregada por
medio de la aceleracion de la inflacion. En
la Parte IV describiremos la politica que se
inicia con el cambio de gobierno asi' como
sus primeros resultados.

II. LA CRISIS “POR APERTURA” 1979-
1982

La crisis por apertura del mercado in-
terno ocurre tras una enorme elevacion del
valor exportado por el pars. Como veremos
mas adelante con mayor detalle, las expor-
taciones se habran triplicado en valor entre
1976 y 1979. Por ello, el impacto negativo
de la apertura sobre la produccién indus-
trial se ha dado al interior de un proceso
expansivo. La crisis por apertura no ha sido
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por ello muy significativa dentro de la crisis
peruana’ ; su duracién ha sido corta en gran
medida porque la restriccion de divisas en
1982 obligd a poner en accidn diversas me-
didas que redujeran nuevamente las impor-
taciones. De todos modos, la apertura del
mercado interno constituye uno de los
principales hechos de politica econédmica.
La politica de liberalizacién de importacio-
nes se inicia en 19792 con la eliminacién
del Registro Nacional de Manufacturas, ins-
trumento principal de restriccion de impor-
taciones durante la década anterior, y de
otros instrumentos para-arancelarios. A fi-
nes de 1980 el 989/o del universo arancela-
rio estaba constituido por partidas de im-
portacién libres.

En 1979 también se publica el nuevo
Arancel de Aduanas, disminuyéndose el
arancel mdximo de 35590 a 15590 vy el
promedio de 6690 a 40%o. En 1980 se es-
tablece una tasa de 609/0 como Iimite
maximo ad-valorem y el promedio se
reduce a 3590. De este modo se disminu-
ye el arancel al 1490 del universo aran-
celario que estaba encima de dicho Iimi-
te. Al afo siguiente se reduce el arancel
promedio a 329/0. A partir de ese ano la
restriccién externa se impone vy revierte las
tendencias aperturistas. En enero de 1982
se decreta una sobretasa temporal de 1590
a todo el universo arancelario elevdndose el
promedio ad-valorem a 369/o

Incluyendo la tasa de cambio real, el in-
dice de proteccién cambiaria y arancelaria
evolucioné reduciéndose en 35.80/0 entre
1978 y 1982. Este nuevo Indice de protec-
cion es de un nivel similar al que existia an-
tes de iniciarse el radical proceso devaluato-
rio de 1977 y 1978 que mds adelante ana-
lizaremos. La diferencia con el perfodo pre-
vio de ajuste, en lo referente a la competen-
cia externa, radica por ello, en las dificiles
circunstancias del mercado mundial y en la
consecuentemente acentuada agresividad
competitiva internacional.

1 Como silo fue, por ejemplo, en Chile.

2 Banco Central de Reserva del Perd, E/ proceso

de liberalizacion de las importaciones: Pert
1979-1982, Lima 1983.
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El mayor impacto de la politica de aper-
tura fue resultado de la eliminacién de las
prohibiciones y su efecto fue mas claro en
vehiculos, electrodomésticos, televisores,
tejidos, aparatos de sonido y articulos de
confiterfa. La reduccién 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 109/o de ellas. El ano
de mayor incremento de importaciones fue
1981, cuando se llegbé a importar US$52.6
millones en televisores y US$370.4 millo-
nes en automdviles y vehiculos comercia-
les. En 1978, esto es, antes de iniciarse tan-
to la recuperaciéon econémica como la si-
multdnea politica de apertura, la importa-
cién de este dltimo tipo de productos fue
de US$ 42.3 millones. La importacién de
calzado pasé 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 produccién fisica de televisores en blan-
co y negro se redujo en 16.99/o en el lapso
de esos tres anos, la de prendas de vestir en
29.59/0 y la de calzado en 3.29o0. El creci-
miento de la produccion global del pai’s en-
tre esos anos fue de 10.29/0. La relacién
exacta entre la evolucién de las importa-
ciones y la de la produccion local no estd
totalmente sugerida en los pdrrafos anterio-
res pues para ello habria que tomar en
cuenta tanto el contrabando como la pro-
duccién no registrada que aparentemente
aument6 durante esos afos. En cualquier
caso, la apertura del mercado 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-
tificacién consistié en la necesidad de re-
ducir el impacto inflacionario del “exceso”
de divisas generado por dicha elevacién.

La “crisis por apertura’” en el caso del
sector automotor se expresa en un proceso
antisustitutivo (Ver Cuadro 1). Ademds de
la entrada de vehiculos de marcas y mode-
los no ensamblados en el pars, las propias
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CUADRO 1

ORIGEN DE LA OFERTA AUTOMOTRIZ, 1971 — 1982
(En unidades)

Importados (9/0)

Oferta total

Ano Ensamblados (9/0)
1971 16.639 92
1975 34.274 96
1979 10.745 91

1980 18.699 71

1981 2111999 45

1982

11.047 41

1.505 8 18.144
1.458 4 35.732
1.031 9 11.776
7.481 29 26.180
27.836 55 49.835
15.747 59 26.794

Fuente: Asociacion de Plantas de la Industria Automotriz (APIA). Asociacién Automo-
triz del Perid (AAP). Elaboracién: Actualidad Econémica.

ensambladoras inician un remplazo de pro-
duccién por importacion. Mientras que en
1980 las principales ensambladoras de au-
toméviles (Volkswagen, Datsun-Nissan y
Toyota) importaban ¢l 4, 8 y 590 de su
oferta, en 1982 los porcentajes respectivos
eran 15, 32 y 37%/o. A partir de 1983 la
situacion cambia nuevamente hacia un
mayor proteccionismo y hacia una profun-
da recesion.

La crisis de este sector afecta con gran
dureza a las plantas industriales producto-
ras de piezas y partes. También la crisis tie-
ne mds impacto en las ensambladoras don-
de la reduccién de aranceles habia 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 émnibus. La produc-
cién de estas empresas s6lo en 1982 se re-
dujo 7290 y 6790 respectivamente.

El tipo de recuperacién econémica con
crisis “por apertura’” de 1980 y 1981 pue-
de apreciarse contrastdndola con la ante-
rior recuperacién productiva en lo que a la
estructura de importaciones se refiere. El
Cuadro 2 muestra que mientras en la pe-
ndltima expansién econdémica la partici-
pacion de los bienes de consumo en las

importaciones se reduce, en la dltima se
eleva significativamente debido tanto a la
apertura del mercado interno como a la
crisis de la agricultura hasta 1980. Por el
contrario, la participacién de las materias
primas aumenta en un caso para reducirse
en la udltima expansién. En el caso de los
bienes de consumo importados por el sec-
tor privado (generalmente no alimentarios)
la participaciéon en las importaciones pasa
de ser el 4.809/0 en 1978—79 a 8.99/0 en
1980-81. Algo mds de la mitad de la varia-
cién de la participacién 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 29/o al
79/o de los totales. Para ilustrar la impor-
tancia de este proceso podemos senalar que
de haberse mantenido en 1981 la antigua
importancia relativa de estos productos hu-
biera sido posible elevar la importacién de
insumos en 149/o respecto de lo importa-
do en ese ano. La reducciéon de la impor-
tancia de las materias primas e insumos
muestra que la apertura conspiré junto con
la deuda contra el crecimiento de la pro-
duccién posibilitado por las mayores ex-
portaciones registradas desde 1979. La ex-
pansién de la demanda en 1979-1981 fue
entonces absorbida parcialmente por las
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CUADRO 2

CAMBIO EN ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES

(%))
1972-73 1974-75 Variacion 1978-79 1980-81 Variacién

Bienes de

consumo 12.8 8.6 —4.2 6.8 14.6 7.8
Materias primas 41.6 48.3 6.7 45.5 36.7 —8.8
Bienes de

capital 27.6 32.4 4.8 2915 36.7 72
Donaciones y

ajuste 18.0 10.7 -7.3 18.3 12.0 —6.3

Fuente: Banco Central de Reserva (BCR).

importaciones de bienes de consumo® que
a su vez, se realizaron por la eliminacién
de prohibiciones.

El buscado efecto antiinflacionario fue
también parcial y, ademas, difrcil de atri-
buir a la polrtica aperturista. El contraban-
do y la produccién clandestina se sumaron
para frenar la inflacién 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 ajuste del sector externo de la economfa
nacional ha sido la aceleracién devaluatoria
e inflacionaria. La devaluacién tiene dos
efectos sobre la empresa industrial: uno es
la elevacién de los costos de produccién y
otro es la elevacién de la proteccién

Para una evaluacién critica mds detallada véa-
se Javier lguifiz, ‘““Comercio Exterior: Con-
ceptos, experiencias y opciones’’ en Eduardo
Ferrero (Editor) E/ Perd frente a las nuevas
tendencias del comercio internacional, Lima
1984.
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respecto de la competencia externa. La
devaluacién provee asf tanto el acicate
como la posibilidad de la inflacién. Como
polrtica de ajuste es esencialmente defensi-
va en cuanto a la competitividad y tosca en
cuanto a su selectividad, pero por sf misma
no sugiere un impacto recesivo o expansivo
sobre la actividad econémica. Responde, en
lo inmediato, a una restriccién en la
disponibilidad necesaria de divisas.

Como se senald, en la crisis peruana de
los dltimos afios ha sido muy importante la
crisis ““por restricciéon externa”. Como se
observa en el Gréfico 1, el poder de compra
de las exportaciones tiene una tendencia as-
cendente hasta 1970, pero con una desace-
leracién derivada de la inexistencia de nue-
vos grandes proyectos para la exportacién
tras el impulso inversor de la segunda mitad
de la década de los cincuenta®. Esa desace-
leracién y estancamiento se convierte en un
deterioro durante los afios setentas con la
crisis de la pesca, por el cambio en las con-
diciones climdticas marinas y por la depre-
dacién.

Rosemary Thorp y Geoffrey Bertram, Peru
1890-1977, Growth and Policy in a Open
Economy, Columbia University Press, New
York, 1978.
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GRAFICO 1
Miles de
millones PODER DE COMPRA DE EXPORTACICNES
de soles IMPORTACIONES REALES 1960-1982
15004
1300 4
1169 A
900
TO0 Sl e/l 4 [ T SR i
7 e AT Exportaciones
5001 = === |mportaciones
| R TR BT T =k T  HE=2 G e § Ui = S I e
1969 1965 1970 1975 1980
PODER DE COMPRA DE EXPORTACIONES,
CAPITAL A LARGO PLAZO Y VARIACION DE RESERVAS
A\
1500 LR
1300
1100 —
900
o o Exp. + Cap. largo plazo
500 < ==== Exp. + Cap. largo plazo
T ) IR o [ e ) e e L U T o e
1960 65 70 75

PODER DE COMPRA DE EXPORTACIONES, CAPITAL A
LARGO PLAZO Y CAPITAL A CORTO PLAZO

1509
1300
1100
900 — !
\‘ 4
— v
700 = Export. + Cap. a largo plazo
500 — ==== Exp. + Cap. largo plazo
| ETSTR AT A i U TS L] i € AR R AT
1969 65 70 75 80

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

159



COYUNTURA ECONOMICA

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 expansién del mercado in-
terno. En el Gréfico 2 se muestra lo pecu-
liar de la evolucién sectorial. EI PBI y la
produccién manufacturera se elevan mien-
tras el sector minero y, mds aun el pesque-
ro que no figura en dicho Gréfico, tienen
una fluctuacién casi exactamente inversa.

La importacién necesaria para sustentar
dicha expansién no fue financiada con las
exportaciones, como se evidencia en el Grd-
fico 2; es necesario precisar, sin embargo,
que la importante diferencia entre impor-
taciones y poder de compra de las expor-
taciones no es s6lo producto de la expan-
sion de la produccién interna. El coefi-
ciente de importaciones (M/PBI) pasé de
8%/o en 1972 a 129/o en 1975 para retor-
nar a un nivel del 79/o en 1978. Como que-
da registrado en el Gréfico 1, esa importa-
cién 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 inversién en la mina
Cuajone y en petréleo son los componentes
mds importantes de esta elevacién.

Mds precisamente, en 1974, cuando el
déficit comercial es mdximo pues llega al
859/o del valor de las exportaciones, sélo
alrededor de la cuarta parte del enorme in-
cremento de las importaciones se debe a la
mayor demanda de la industria manufactu-
rera propiamente dicha. En esta proporcién
hemos dejado de considerar la importacién
alimentaria (principalmente trigo) y de
combustibles (esencialmente petréleo) 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 correspondi6 a los gran-
des proyectos de inversién publica. El cuar-
to restante estd compuesto por diversas im-
portaciones incluyendo las correspondien-
tes al gran proyecto minero de Cuajone. En
1975, el aumento de las importaciones de
cereales por el Estado fue mds del doble del
incremento de las importaciones por la in-
dustria manufacturera y las importaciones
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de petr6leo aumentaron en un valor casi
dos veces superior al de dichas importacio-
nes industriales® .

Los insumos industriales y la importa-
cion de cereales y petréleo afectan mds la
balanza de pagos por no tener contraparti-
da equivalente en la cuenta de capitales.
Los proyectos de inversién publica y priva-
da eran casi totalmente financiados desde
el exterior,

La expansion 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 utilizacién
de las Reservas Internacionales Netas. En el
Grifico 1 se registra la evolucién 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 incorpordndole la variacién
de reservas.

En resumen, puede sefalarse respecto de
la crisis de los anos 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-
nomifa peruana tanto a su propia genera-
cion de la restrictiva capacidad de impor-
tar como al efecto del reciente deterioro de
la economia de los parses industrializados.
Ademds de lo anterior, la crisis es poster-
gada recurriendo masivamente a la utiliza-
cién de reservas internacionales hasta llegar
a cifras negativas superiores a los US$1.000
millones. De ese modo, la crisis peruana
ocurre mas tarde de lo usual respecto de la
crisis internacional a pesar de las excepcio-
nalmente dificiles condiciones del sector
exportador.

La variacion de reservas que hemos gra-
ficado postergé el ajuste mas drdstico de la

Javier Igufiiz, “Ciclos en la economfa peruana
y crisis actual: avances de una investigacién'’,
Economia 1, 2. Lima, agosto 1978.
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GRAFICO 2

PERU: FLUCTUACION SECTORIAL DEL PRODUCTO 1971-1981
DESVIACION RESPECTO DE TENDENCIA
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economia peruana hasta 1978. El desespe-
rado intento correspondia con la resisten-
cia a reducir el gasto publico y con la ex-
pectativa de alcanzar la elevacion del volu-
men exportado de cobre y petréleo que de-
bra ocurrir hacia ese afio como resultado de
los proyectos de inversién en marcha desde
varios afos antes. De hecho, la elevacion
del volumen de cobre exportado ocurrié en
1977 vy la de petréleo sobre todo en 1979
cuando el valor exportado pasé de US$186
millones el ano anterior a US$652 millo-
nes. La mayor exportacién de cobre no ali-
vié mucho la situacién pues los precios de-
clinaron bruscamente desde 1975 y no se
recuperaron hasta 1979. Por otro lado,
también este dltimo ano se duplicaron los
precios del petréleo exportado.

La eficacia de la variacién de reservas
para sostener el dinamismo econémico se
redujo como consecuencia de la salida de
capitales de corto plazo en 1976. De he-
cho, las importaciones se redujeron mas de
lo que correspondra a la sola variacion del
capital a largo plazo mds la variacion de las
reservas.

El efecto posterior se registra también
en el Grdfico 1 y.consiste en una posterga-
gacion 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. Fallé pues, parcialmente, el intento del
gobierno de postergar la reduccién de la ac-
tividad econémica hasta el momento en
que se tuvieran recursos externos masivos
para intentar su neutralizacién. Las expor-
taciones se elevaron de US$1.330 millones
en 1975 a US$3.916 millones en 1980,
siendo la variacién mds importante la regis-
trada entre 1978 y 1979, afos en que la ex-
portacion pasa de US$1.972 millones a
US$3.676 millones.

La cotizacién del cobre pasé de US
64.0 ¢/Ib. en 1976 a US98.8 ¢ en 1980; la
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del plomo de US20 ¢ a US41.2 ¢ y la del
zinc de US32.3 ¢ a US34.9 ¢. Mds espec-
tacular ain fue el aumento de la cotizacién
de la plata y del oro, la primera pasé 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, asi 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-
peracién de la produccién interna®, la ele-
vacién del nivel de reservas y el cumpli-
miento, incluso adelantado, de los compro-
misos de pago de la deuda externa. Ade-
mds, como sefalamos 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 interrupcién de la crisis per-
mite destacar la peculiar evolucién peruana
durante la década de los afos setentas. La
crisis internacional de mediados de dicha
década encuentra al sector exportador pe-
ruano en una profunda crisis y a la activi-
dad econémica para el mercado interno en
un momento alto de su ciclo. El ajuste
tenia que ser drdstico y tenfa que ocurrir
en un perfodo con términos de intercam-
bio que ayudaban poco a ese proceso. El
endeudamiento externo y la desesperada
utilizacién de las reservas internacionales
posterga sin embargo esa crisis, pero a

Las argumentaciones en torno a los supuestos
efectos beneficiosos de la polrtica convencio-
nal de ajuste no tienen el fundamento necesa-
rio, pues atribuyen esta expansién de las ex-
portaciones a la politica cambiaria y, en gene-
ral, de estabilizacién puesta en marcha para
deprimir la economyia y equilibrar el sector ex-
terno. Ver por ejemplo, William R. Cline
‘““Economic Stabilization in Perd 1975-1978”
en W.R. Cline y Sidney Weintraub (Edit.),
Economic Stabilization in Developing Coun-
tries Brookings, Washington 1981 y Christine
A. Bogdanowiez-Bindert ‘“Portugal, Turkey
and Perl, Three Successful Stabilization 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 expansién 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 recuperacién posterior estdn tam-
bién relacionados con el tipo de endeuda-
miento contrardo, el que a su vez depende
de los cambios ocurridos a nivel mundial
pero también de las circunstancias politicas
del pafs.

Desde 1972, pero sobre todo en 1973 y
1974 aumenta rdpidamente 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 afos siguientes. Una
peculiaridad de este endeudamiento se de-
riva de la opcién nacionalista del gobierno
militar que tomé el poder en 1968. Desde
esa fecha, el crédito proveniente de organis-
mos internacionales (AID, Banco Mundial,
BID) se restringe”.

El porcentaje, con respecto al total con-
certado, de créditos provenientes de estos
organismos pasa de 35.4%/0 en 1970 a
5.59/0 en 1975. Ello se expresa principal-
mente en la drdstica reduccién de las deu-
das de mds de 15 anos de plazo, que pasan
de constituir el 320/o del total concertado
en 1970 al 690 en 1975. Mientras el pri-
mero de los anos se concertan préstamos
con estos organismos por US$80 millones,
en 1975 la concertacion es sélo por US$54
millones.

La estructura de plazos se resume en el
Cuadro 3. Se aprecia parcialmente lo antes
sefalado pero ademds se percibe con toda
nitidez el mayor peso de los préstamos de 1
a 5 afos durante la desaceleracién y carda

7 Robert Devlin y Enrique de la Piedra “Pert

and its private bankers: scenes from an unha-
ppy marriage’”’ en Miguel Wionczek Politics
and economies of external debt crisis: the La-
tin American Experiences Westview, Boulder
1985. Javier Iguifiz ‘“‘Perd - Estados Unidos:
evolucién de algunos indicadores econémi-
cos’”” CISEPA, Lima 1975.
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del producto y luego su brusca reduccion en
1980-82. Ai cambio ya indicado en las con-
diciones econémicas entre ¢l perifodo 1975-
79 y 1980-82 hay que anadir la nueva
orientacion politica, que poco a poco se
manifiesta, y la consolidacién de ese cam-
bio de orientacién a partir de 1979. Los or-
ganismos internacionales 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 retraccion del crédito mds 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 maduracién o no.

Hay pues una clara falta de adecuacién
entre el tipo de créditos recibidos y el tipo
de proyectos en desarrollo. Lasbanca inter-
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 econémica en los llamados “‘secto-
res sociales”’ como salud, educacién, 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 210/o y el
289/o del total de desembolsos. El Grdfico
3 muestra la evoluciéon 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 evalua
desde el punto de vista de las exigencias de
repago resumidas lineas arriba. En cual-
quier caso, hay mucho por hacer en térmi-
nos de la restructuracién de desembolsos si
es que se desea impedir ¢l efecto recesivo
derivado del servicio de dicha deuda. Por
ejemplo, en la estructura de los servicios de
la deuda seguin el destino que tuvieron los
créditos, llama la atencién la diferencia
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CUADRO 3
DEUDA CONCERTADA POR PLAZOS, 1973-1983
(%fo)
Plazo (anos) 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 ol
10— 15 36.8 28.9 51.3 1305
15 y mds 9.9 16.6 21.8 28.1
Fuente: BCR.
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entre la importancia relativa de los desem-
bolsos para “refinanciacion” y la de los ser-
vicios derivados de ella. Estos tienen una
continuidad e importancia relativa que
aqueilos no tienen. Por el contrario, el ru-
bro “otros” (bdsicamente defensa) tiene
mayor importancia en la estructura de de-
sembolsos que en la de servicio. Las con-
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diciones de pago parecen ser mejores que
en el caso de las refinanciaciones. En lo re-
ferente a “proyectos” no hay una diferen-
cia sistemdtica entre la importancia de de-
sembolsos y servicios, indicdndose asi” que
sus condiciones de pago e intereses son in-
termedios entre ‘“otros” 'y ‘“‘refinancia-
cion’ (Véase el Grifico 4).
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GRAFICO 4
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Fuente: Banco Central de la Reserva.
Las refinanciaciones no alteran significa- CUADRO 4

tivamente la situacién econémica del deu-
dor. En las dos refinanciaciones mds im-
portantes el efecto neto aliviaba los ser-
vicios durante dos anos traslando para el
cuarto ano y siguientes el incremento pos-
terior (Cuadro 4).

A partir de 1981 se entra a una nueva si-
tuacion econémica general y no sélo en lo
que se refiere al ya senalado asunto del tipo
de endeudamiento. La recientemente ad-
quirida capacidad de importar se redujo
por efecto del deterioro de los precios in-
ternacionales de las exportaciones y por la
elevacion de las tasas de interés. Ademds las
importaciones se elevan bruscamente du-
rante 1980 y 1981.

El impacto de los precios internaciona-
les sobre las cuentas externas es significati-
vo. Los precios de los productos primarios
de exportacion se redujeron en 2390 en-
tre 1980 y 1981; el valor exportado de mi-

REFINANCIACIONES DE 1978 Y
1983: EFECTO NETO
(Millones de délares)

Ano Refinanciacion Refinanciacion

de 1978 de 1983
1978 204
1979 371
1980 35
1981 —334
1982 ©)
1983 — 94 513
1984 — 73 516
1985 — 69 — 17
1986 — 47 =177
1987 —285
1988 —273
Fuente: BCR.
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nerales se redujo en 8%/o, el de petréleo y ~—

derivados en 31o/o y el de las exportacio-
nes no tradicionales en 349/08. La estima-
cion del Banco Central de Reserva indica
una reduccién de US$519 millones en el
valor exportado como consecuencia del de-
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 elevacién de las tasas
externas (Prime Rate y Libor). El efecto es-
timado de la variacién de dichas tasas para
1981 es de US$70 millones. Recién en
1983 los precios internacionales detienen
su curso descendente. Ademds, las expor-
taciones manufactureras disminuyen al de-
teriorarse la situacién del mercado mun-
dial, pasando de US$850 millones en 1980
a US$555 millones en 1983.

Por esas razones, a partir de 1981 se
agudiza la pendiente del tobogdn, no como
en los anos setentas, después de resistir con
el uso de las reservas netas, sino mds bien
acompanando el drdstico deterioro de los
precios internacionales. Esta aceleracion
de la carda llega a su maxima expresion en
1983, contribuyendo a ello los desastres
naturales en los extremos Norte y Sur del
pafls. La carda de la actividad econ6mica
nuevamente se detiene durante 1984 vy
1985, alcanzdndose tasas de crecimiento
cercanas a la de la poblacién.

B. Cronologria . del ajuste externo 1973-
1983

La dindmica de la actividad econémica
interna ha tenido Iimites principalmente
determinados por la capacidad de impor-
tar, que ha dependido de los desembolsos
netos de la deuda externa, de las exporta-
ciones y del uso de las reservas internacio-
nales netas. El impulso interno para crecer
no parece haber sido originalmente mellado
por la rentabilidad de las propias empresas
siendo mds bien por la demanda, que ha

Banco Central de Reserva, Resefia Econémica,
Abril 1984.
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impuesto los principales Irmites de la ex-
pansién. En esta seccién vamos a resefar
brevemente las incidencias anuales de ese
proceso de ajuste externo para luego resu-
mir la transmisién de dicho ajuste hacia el
interior de la economia nacional.

En 1973 se inicia un ciclo de expansion
productiva que genera un ligero déficit co-
mercial, definido para efectos de esta cro-
nologia como: exportaciones menos im-
portaciones mads transferencias mds turis-
mo menos servicios no financieros ligados a
las importaciones. Los desembolsos netos
(entrada de capital de largo plazo menos sa-
lida de intereses, dividendos, amortizacio-
nes y depreciaciones) son abundantes y cu-
bren el déficit comercial, incrementan 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 mayor parte del déficit comer-
cial e incrementan las reservas. Una porcién
minoritaria de ambos es financiada con ca-
pital de corto plazo. Por tanto, todavia el
desembolso neto financia la expansién pre-
sente y futura (reservas).

En 1975 el déficit comercial crece a tal
punto que los desembolsos no alcanzan a
financiarlo y menos atn al capital de corto
plazo que sale del pars. Las reservas se re-
ducen en US$577 millones desde un nivel
mdximo, el ano anterior, de US$692 millo-
nes. El nivel de reservas remanente equiva-
le al 4.89/o de las importaciones de ese ano,
que eran a su vez 82.50/o mds elevadas que
las exportaciones. Las reservas colaboran
en financiar alrededor de la mitad del défi-
cit comercial.

Auln asi, en 1976 el déficit comercial
continda, aunque a un nivel menor, al man-
tenerse las exportaciones y bajar 179/o las
importaciones. Las reservas cubren todo el
déficit comercial y colaboran junto con de-
sembolsos netos positivos en el financia-
miento de una gran salida de capitales de
corto plazo. El intento de postergar la cri-
sis encuentra cierta colaboracién en los
desembolsos, pero el peso recae en las re-
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CUADRO 5

BALANZA DE PAGOS* 1977 — 1983
(Millones de délares)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
Desembolsos netos 289 —202 —275 —447 371 210 138
Capital de corto plazo  —294 —204 — 30 361 507 515 —552
Variacion de reservas —349 76 1579 722 504 132 — 40
Balanza comercial —344 482 1884 808 —-640 593 374

* Ver definiciones en el texto.
Fuente: BCR.

servas que llegan a un nivel negativo de
US$751.8 millones de délares.

En esta situacion, el intento de poster-
gar la crisis continua en 1977 exactamente
de la misma manera (Cuadro 5). Una reduc-
cion de reservas por US$349 millones mas
y los nuevos desembolsos netos por US$
289 millones colaboran en financiar tanto
un déficit comercial, algo menor que el an-
terior por una eclevacion de exportacio-
nes, como una salida de capitales de corto
plazo. Ei nuevo nivel de reservas netas llega
as’’a un monto negativo de US$1.100.9 mi-
[lones.

Finalmente, en 1978 se evalua que las
reservas no pueden seguir aumentando sus
valores negativos y la figura se invierte to-
talmente. El golpe recesivo reduce impor-
taciones drdsticamente mientras las expor-
taciones contindan elevdndose. La recesion
permite que el superdvit comercial financie
desembolsos netos por primera vez nega-
tivos, un ligero aumento de reservasy la ya
continua salida de capitales de corto plazo.
l_a recesion logra que las reservas se esta-
blezcan en US$1.025 millones.

Esta situacion seria absolutamente in-
imaginable sino fuera por la seguridad de la
entrada en produccién de los pozos de pe-
tréleo de la selva en 1979, El pais no podra

pagar servicios que ya regularmente exce-
dran los nuevos desembolsos de capital de
largo plazo. Sin embargo, las exportaciones
se elevan bruscamente generdndose un su-
perdvit comercial que se dedica en un
83.39/0 a aumentar las reservas, que en un
ano aumentan en US$1.579 millones, lle-
gando en ese breve lapso de ticmpo a una
cifra positiva de US$553.9 millones. Esto
ocurre al mismo tiempo que se reactiva li-
geramente la economra, suben las importa-
ciones, se financian desembolsos netos ne-
gativos por US$275 millones e incluso se
financia una ligera salida de capital de cor-
to plazo. En un ano se altera todo como
por milagro. Es esta excepcional situacion
la que financia el espeluznante uso de di-
visas registrado desde 1975 y los desem-
bolsos netos negativos ya por segundo ano
consecutivo. El golpe recesivo de 1978 es
de corta duracion y la economra vuelve a
crecer a tasas cercanas a las de crecimiento
poblacional. Este es el punto de partida del
segundo periodo senalado anteriormente.

En 1980, la bonanza exportadora conti-
nda y las importaciones en dolares se ele-
van en mds del 509/0 pero se mantiene un
amplio superdvit comercial que sirve la mis-
ma funcién que el ano anterior: acumular
reservas y cubrir el continuo déficit de de-
sembolsos netos, esta vez con la colabora-
cion de una entrada de capitales de corto
plazo tras cinco anos ininterrumpidos de
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salidas por este concepto. Las reservas ne-
tas llegan asr a US$1.276.2 millones, pero
el crecimiento econémico sigue lento a pe-
sar de aumentar las importaciones signifi-
cativamente. Nunca un aumento tan im-
presionante del potencial exportador pasé
tan desapercibido desde el punto de vista
de su impacto en el crecimiento.

En 1981 se retorna a una situacién par-
ticularmente crrtica. El deterioro de los tér-
minos de intercambio reduce el valor ex-
portado mientras las importaciones siguen
elevaindose velozmente. Se genera un défi-
cit comercial que unido a los desembolsos
netos negativos configura el peor de los
problemas imaginables. La reduccién drds-
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 capital de corto plazo con desembolsos
netos positivos tras cuatro anos de ser ne-
gativos, para financiar el déficit comercial
que subsiste a pesar de haberse mantenido
el mismo nivel de importaciones. Se eleva
también el nivel de reservas, aunque sélo
en magnitud reducida. Se estd nuevamente
en el Ifmite pues el apoyo principal estd
consistiendo en el capital de corto plazo.
Los desembolsos no son mds una garantra,
por cuanto son superados por los servicios
de la deuda en cuatro de los cinco dltimos
anos. Las reservas estdn en un nivel mrni-
mo equivalente a tres meses de importacio-
nes. La recesién de 1983 serd la mds pro-
funda que se ha registrado en el pars.

En 1983, ano mds critico vy final de la
segunda gran carda, los desembolsos netos
se mantienen positivos gracias a la refinan-
ciacion de la deuda pero el capital de corto
plazo se hace fuertemente negativo al
pagarse el enorme endeudamiento del ano
anterior, mientras las reservas prdcticamen-
te se mantienen. Para lograr esto dltimo las
importaciones tienen que reducirse drdsti-
camente para pasar de un déficit de US$
593 millones en 1982 a un superdvit de
US$374 millones en 1983 (Véase el Cuadro
5).
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Analicemos c6mb se lograron estas drds-
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-
traccion entre 1976 y 1979, la produccién
dirigida al mercado nacional se reduce
220/o. En este mismo perfodo el ingreso
real promedio cae en una magnitud similar:
249/o. La reduccién de la demanda no vie-
ne sélo de la evolucién de los ingresos y es-
pecificamente de las remuneraciones. El
gasto publico total en e/ pars al ser menor
que el ingreso. obtenido internamente pare-
ce cumplir también una funcién de con-
traccion de la demanda. La informacién del
Cuadro 6 muestra ese rol creador de ‘“de-
fectos’”’ de demanda. Como allr se aprecia,
los mayores ingresos internos se utilizan
parcialmente para adquirir la moneda ex-
tranjera necesaria para pagar a los acreedo-
res externos. Las cuentas publicas son, de
ese modo, extractoras de liquidez del mer-
cado interno. El equilibrio de dichas cuen-
tas, por ejemplo en 1979, cuando el déficit
publico era sélo de 1.19/o del PBI, no es re-
velador de un rol interno neutro, pues en
ese mismo afo el superdvit interno fue el
mayor de los 7 anos registrados.

Las politicas de ajuste publico tendrian
asi la finalidad de lograr un superdvit in-
terno capaz de financiar el déficit con el
exterior, siendo éste determinado principal-
mente por importaciones de alimentos, ma-
terias primas e insumos intermedios, bienes
de capital y armamento, ademas del servi-
cio de la deuda publica. Las cifras anterio-
res muestran con claridad que el elemento
estable es el déficit externo y que el ajuste
se realiza afectando los ingresos privados y
los gastos publicos internos.

La elevacién de los precios de los pro-
ductos controlados por el gobierno cola-
bora activamente al logro de dicho su-
perdvit interno y simultdineamente a la re-
duccién de capacidad adquisitiva de las re-
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CUADRO 6

COMPOSICION DE INGRESOS Y GASTOS DEL SECTOR PUBLICO

1976 1977 1978

1979 1980 1981 1982

274.0
275.4

410.0
379.8

Ingresos internos
Gastos internos
Déficit interno/
PBI. (Superdvit)

Déficit externo — 98 —-12.7
Déficit total —10.0

— 938

695.0
608.4

- 02 L0 (5.2)
b
Liply

14570 27310 41790 6562.0
12181 1 \24155 | 40321 6370.0
s S = R (1.4)
b2 e o e TR e
Ll ey

il

Fuente: Germdn Alarco, ‘‘Déficit fiscal, tributacién y demanda efectiva” CIUP, Lima, Enero 1984.

muneraciones por medio de su contribu-
cion a la inflacion® . Esta situacién es com-
patible con la evidencia de que en los 13
anos anteriores no hay relacion entre el
déficit fiscal y la inflacion, llegdndose in-
cluso a registrar empiricamente que a ma-
yor déficit fiscal menor ha sido la infla-
cion'®. La elevacién de los precios contro-
lados por el gobierno parece cumplir un
rol importante en esta curiosa situacion.
Todo lo anterior nos induce a afirmar un
rol estatal doblemente reductor de de-
manda interna. Por un lado, manteniendo
un superdvit en las cuentas publicas inter-
nas, y por otro, contribuyendo a elevar
la inflacién general por medio de las po-
['ticas reductoras del déficit fiscal global.

En pdrrafos anteriores se analizé la in-
flacion a partir de la elevacion de los pre-
cios controlados como manera de finan-
ciar el déficit externo publico con el su-
perdvit interno. Ademds, existe una rela-

Oscar Dancourt “Déficit fiscal e inflacion: el
revés de la trama” en varios /nflacién y redis-
tribucion en el Perd, Lima, F. Ebert, 1985.

19 F¢lix Jiménez “Perd, Inflation, Public Deficit,
External  Desequilibrium and Economic
Growth. A critique to the Monetarist

Approach” mimeo, Nueva York 1985. Alber-
to Espejo ““Inflacién y déficit fiscal, notas so-
bre el proceso inflacionario en el Perd” mi-
meo Lima 1984.

cion estrecha entre la inflacion, la recesion
y la devaluacion, que debe ser seialada'!.

La relaciéon mds razonable entre estas
variables en el corto plazo es la que vin-
cula la devaluacién a la crisis en el sector
exportador (y la ausencia de crisis en los
demandantes de importaciones) por medio
de la creacion de escasez de divisas. La de-
valuacion superior a la inflacion estd pues
claramente relacionada con la agudizacién
de procesos recesivos en el mercado interno,
adecudndose la produccién a la escasez re-
lativa de divisas. Cuando la escasez es ma-
yor, el ritmo devaluatorio excede al infla-
cionario y viceversa en caso contrario'?.

11 s
Oscar Dancourt “Deuda externa, politica ma-

croecondmica y demanda efectiva: Perd 1970-
1984” Instituto de Estudios Peruanos, Lima
1985.
12 14 regresién entre los niveles promedio men-
suales del rhdice de precios y del tipo de cam-
big entre 1975 y agosto de 1983 resulta en un
R® = 0.96. La regresion en los logaritmos de
ambos entre 1970 y agosto de 1973 indica un
R® =097 y una elasticidad de 0.84. Desfa-
sando la relacién se obtiene la siguiente regre-
sion: Log I= 6.27 + 0.52 logT+ 0.28 log(T -1)
+ (%.31 log(T - 2) n=164 (1970 - agosto 1983)
=0.986 F=3011.8
Segln lo anterior, una variacién de 19/o de la
devaluacién un cierto mes, coincide con una
elevacién de los precios de 0.529/0 el mismo
mes, y de 0.28%0 y 0.3190 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)

Rubros 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Tasa de devaluacion* 0 0 AB(E3R.1 51 85.61: 1 [43:511128:5 46,2 11165:2 133 107
Tasa de inflacion* 9:95 11176 4R 2159011382 ST NSTEBINN L 6T 7 592 75.4 645 2 112
Relacién devaluacion/

inflacion 0 0 e e 1.77 1.48 .64 48 .61 1.02 1.2 0.96
Crecimiento del PBI 42 74 23 .33 0| -176 | 41 38 3.9 04 124 1.6
Crecimiento salario

real 91 -57 02 38 -194 -99 551113 -5.1 80 -21.4 -12
Salario/ingreso

nacional 493 469 482 47.1 46:31h43:2. 1 331401 408 408 37.4

* Promedio
Fuente: BCR, INE.

En el Cuadro 7 se representa con niti-
dez esta relacion entre la aceleracion de las
devaluaciones respecto de la inflacion y el
deterioro del salario real. La presencia del
deterioro absoluto y relativo de las remune-
raciones reales junto al crecimiento de la
devaluacion es un hecho suficientemente
solido como para que desde marcos tedri-
cos muy diversos se esté intentando expli-
carlo’. Se constata asi una “rigidez a la
baja” de las utilidades durante los perfodos
recesivos.

La evolucion monetaria y crediticia
acompana coherentemente el proceso rece-
sivo. En efecto, existe una estrecha relacién
entre la liquidez real en moneda nacional y
la produccién industrial. La relacién esta-
drstica para el perfodo 1955-1982 confir-
ma la similitud de las trayectorias de ambas
variables!®. En los Gltimos afios esa liqui-
dez real en moneda nacional se ha reducido

Las regresiones basadas en cifras trimestrales
muestran un R“=0.96 y una elasticidad de 1.1
Estas estimaciones han sido realizadas por Ro-
dolfo Cermefio, a quien agradezco.

Una reciente investigacién que vincula estas
variables es Michael J. Twomey ‘“‘Devaluacio-
nes y distribucién de ingresos en América La-
tina”’ Economia No. 11-12 Junjo-Diciembre
1983, Lima.
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enormemente acompanando a la produc-
cién industrial. En el Grédfico 5 se percibe
la semejanza del comportamiento de ambas
variables entre 1977 y 1983. La decisién

del Banco Central de Reserva, expresada en
la polrtica monetaria, ha contribuido a la
disminucién de la demanda y la produc-
cién. En los Gltimos anos la emisién prima-
ria real era el 450/0 de la registrada en
1979. Por consiguiente, el multiplicador ha
tenido que contrarrestar la polrtica reduc-
tora de la emisién para respaldar el creci-
miento econémico durante 1981 y 1982,
En 1983, la profundizacién de la crisis hizo
que la intermediacién financiera acentuara
la disminucién de la liquidez respecto de la
estimulada por la emisién primaria.

La politica monetaria ha actuado predo-
minantemente colocando como objetivo
primordial la proteccién de las reservas in-
ternacionales. Ello se ha traducido en una
restriccion monetaria eficaz en desalentar
la demanda y la produccién, pero sin efec-
to relevante sobre la reduccién de la in-
14 pBI industrial = 13.23 + 112.17 Liquidez real

(2.05) (11.53)
en M/N R%=0.868
F =132.9

Si se incorpora el cuasidinero en moneda ex-

tranjera el R%=0.70. Agradezco a Deberd Bru-

ce por estas estimaciones.
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GRAFICO 5
LIQUIDEZ REAL Y PRODUCCION INDUSTRIAL 1977 — 1983

LIQUIDEZ REAL M/N

P1 (MITI)

Miles de millones
de soles Pl
1000 4 4 120
900 A
800 4 4 110
700 -
600 1 1 100
500 -
90
T T I
* En moneda nacional.

80 " 81 82 '8 ‘84 85
Fuente: BCR e INE.

flacion. También se ha expresado tal po-
[ftica en el estimulo al ahorro en moneda
extranjera con la finalidad de reducir ade-
mds por ese medio la demanda interna. La
liquidez en moneda extranjera pasa de
1.79/o de la liquidez total del sistema finan-
ciero en diciembre de 1977 a 2890 en
1980 a 4190 en diciembre de 1983.

La especulacién financiera ha sido fun-
cional a la polrtica de deterioro de la acti-
vidad econémica al quitarle recursos a la
produccién como consecuencia de una ma-
yor rentabilidad de los depdsitos 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 devaluacién resultante de dicha
crisis se traduce en inflacién y deterioro de
las remuneraciones reales (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 asi el obli-
gado “‘equilibrio externo”, el que tiene que
lograrse incluyendo el servicio de la deuda.

Las importaciones son claramente la va-
riable de ajuste externo de la experiencia
peruana. La balanza de servicios fluctda
mucho menos que la balanza comercial®®.
Entre 1975 y 1978 las importaciones tota-
les se redujeron en 3190 y entre 1981 vy
1983 en 289/0. La reduccién es, sin embar-
go, diferente segln se trate del sector pu-
blico o del sector privado. Entre 1981 vy
1983 aquél redujo el valor de las importa-
ciones en sélo 79/o, mientras que el sector
privado lo hizo en 420/0'¢

1S Felix Jiménez, ‘“‘La balanza de pagos como

factor limitativo del crecimiento y el desequi-
librio estructural externo de la economia pe-
ruana’’, Socialismo y Participacién No. 25,
1984.
16 £l sector publico importé en 1983 al 509/o
del total importado, el 33.390 de los bienes
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CUADRO 8

EMISION PRIMARIA 1978 — 1983

Emision primaria

Emisién Primaria Real

(miles millones A precios de Variacién Indice
soles) 1979 (9/o) (1979 = 100)

1978 148 24 80
1979 304 304 25.0 100
1980 536 273 —-10.2 90
1981 789 233 —14.7 T
1982 924 158 ~32.2 52
1983 1819 138 —12.7 45

Fuente: BCR, Notas Semanales.

La evolucién de importaciones con con-
trapartida en la cuenta de capitales, y por
lo tanto sin impacto inmediato en la
balanza de pagos, debe ser separada del
resto para evaluar la eficacia de la politica
contractiva en el mantenimiento de reser-
vas. Las mds importantes quizd sean el gas-
to de defensa, las importaciones de la in-
version directa extranjera privada y la refe-
rida a los proyectos de inversion publica fi-
nanciada con deuda externa. Entre 1981y
1983 el rubro de las importaciones ‘‘Diver-
sas y Ajuste Pablico” (bdsicamente defensa)
se elevaron en 409/o, las financiadas con in-
version directa extranjera pasaron de US$
233 millones de dolares en 1981 a US$130
millones en 1983 y los proyectos de inver-
sion publica se redujeron de US$382 millo-
nes a US$300 millones. La variacién total
de estos tipos de importaciones es asi 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 429/
de los insumos productivos (trigo y otros ali-
mentos, cobre y otros insumos) el 510/0 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 inflacién internacional de 12.6%0o entre
1981 y 1983, las reducciones reales son
17.3%0 y 489o.
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En la crisis 1975-1978, la evolucion de
las importaciones de defensa influyo signi-
ficativamente en la “resistencia’” de las im-
portaciones a bajar. Entre 1976 y 1977 se
clevaron en 1089/, las importaciones por
inversion extranjera directa se elevaron
1190 vy los proyectos de inversion publica
redujeron su importacion 139/o.

Comparando las dos restricciones de im-
portaciones desde la perspectiva de su im-
pacto en la balanza de pagos vemos que se
distinguen en que en la primera crisis el sec-
tor privado casi no redujo sus importacio-
nes no financiadas con entrada de capital a
largo plazo, descargdndose todo el peso del
ajuste sobre el sector publico (Véase el
Cuadro 9). Por el contrario, entre 1981 y
1983, es el sector privado el que aporta al
equilibrio externo mientras el sector pu-
blico lo hace en menor medida. Durante
la primera crisis el sector privado eleva su
importacion de insumos (11.89/0), en la
segunda mientras el sector publico las man-
tiene, el sector privado las reduce drdstica-
mente (—399/0). En la primera crisis (1976-
1978) la produccién manufacturera se re-
duce 7.259/o mientras que en la segunda
(1981-1983) la contraccién ha sido 19.49/o
lo que sugiere un mayor impacto de la re-
duccién de importaciones privadas sobre la
produccién manufacturera.



EL PROCESO DE AJUSTE EN EL PERU

CUADRO 9

IMPORTACIONES SIN FINANCIAMIENTO EXTERNO
A LARGO PLAZO
(Millones de délares)

1976 1977 1978 1981 1982 1983
Total 1387 1260 1049 2983 2629 1945
Publicas 624 550 292 765 527 704
Privadas 763 710 o7 200 82102451 241

Fuente: BCR.

IV. LA NUEVA POLITICA DE REACTI-
VACION 1985

A. El proyecto econémico de largo plazo y
la reactivacion

Una caracterystica central del proyecto
ccondmico del nuevo gobierno es su acento
redistributivo. E| aspecto mds reiterado del
programa de desarrollo es la atencion vy el
apoyo “al 759fo mds pobre del pars’”. Un
segundo elemento consiste en la impor-
tante presencia del Estado en ese proceso.
Uno tercero es el acento descentralista en
términos regionales del esfuerzo estatal.

Esta perspectiva de mediano plazo se
traduce en el corto plazo en la voluntad se-
nalada de reactivar la economia a partir de
la base de la pirdmide social de ingresos:

“Pero ante esta situacion y estas des-
igualdades regionales, sectoriales y sociales,
la crisis avanza y ante una economra para-
lizada, de todos los sectores parte una voz.
Hay que reactivar la economra peruana. Yo
pregunto de qué reactivacién se habla, de la
reactivacién de quienes estdn arriba en la
pirdmide social, en la administracion, en la
industria, como capitalistas o sindicalizados,
o por el contrario, hablamos de una reacti-
vacién que sea una revolucion histérica en

nuestro pars”!?.

Esto se traduce a su vez en la propuesta
de reactivacion agraria y cn los programas
de empleo. Ambos pretenden vincular “‘en
las bases de la sociedad la produccion de la
agricultura, con el consumo de los que aho-
ra no pueden comer por falta de em-
pleo...”.

Esta orientacién, con una formulacién
que la hace aparecer inmediata, expresa en
realidad la direccion de mas largo plazo que
se pretende para el pars.

B. Los primeros 60 dfas: antiinflacién y
crisis'®

El programa econémico de corto plazo
en vigencia desde agosto del ano 1985 tiene
varios componentes. Quizd el mds novedo-
so consiste en la congelacion de precios con
restructuracion de los costos de las empre-
sas. La idea bdsica consistio en elevar relati-
vamente los costos salariales y reducir los
financieros por medio de una drdstica
disminucion de la tasa de interés activa de

i Mensaje a la Nacién del Presidente Constitu-

cional de la Repdblica Alan Garcra Pérez el 28
de julio de 1985.

Para un andlisis mds detallado ver Javier Igui-
iz “‘Polftica econémica: se acerca la hora de
las grandes decisiones” Qué hacer No. 37,
Oct.-Nov., 1985.
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CUADRO 10

ESTRUCTURA DE COSTOS DE UNA EMPRESA TIPO

Antes de

Tasa de A partir

variaciones  crecimiento  de hoy

Insumos importados 47.4 1290 SR
Salarios 273 18 32:0
Gastos financieros 25.3 110/240 11.6

100.0 96.9

2809/o0 a 1109/0. La congelacion inicial de
precios fue parte de.un programa de reduc-
cion drdstica de la inflaciéon durante los tres
primeros meses del gobierno. Al mismo
tiempo se elevaron también, pero por una
vez, los precios controlados por el Estado,
siendo el principal de ellos el aplicado a los
combustibles y la tasa de cambio. La esti-
macién que sirvi6 de base a la propuesta
fue tomada de un caso “trpico” del sector
textil (Véase el Cuadro 10).

La restructuracién de costos fue com-
plementada por una fuerte campana publi-
citaria que indujo a no pagar mads por los
productos adquiridos y a no cobrar mds
por los vendidos. Ademds, diversas instan-
cias, entre ellas la Municipalidad de Lima
establecieron una supervigilancia en los
mercados.

Ademds del control de costos se seriald
como objetivo simultdneo el control del dé-
ficit fiscal, lo que se ha traducido en el ya
senalado aumento del precio de los com-
bustibles de 13.100 a 17.500 soles el galon.
Conforme ha progresado el proceso de de-
flacién la tasa de interés activa se ha ido re-
duciendo a 7590 y finalmente a 45%/o. Por
su parte, la elevacion de salarios ha sido dis-
criminada en favor de los asalariados de
menores ingresos pues el Ingreso Minimo
Legal se elevd 509/o, el de los maestros
229/0, el de los trabajadores del sector pu-
blico 159/0 y el de los trabajadores priva-
dos no sindicalizados en 165.000 soles.
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Con respecto a la deuda externa, la pos-
tura del gobierno consiste en no pagar por
un ano mds del 100/o de las exportaciones
y concentrar ese pago en la segunda mitad
de dicho perfodo. Este porcentaje supone
pagar unos US$310 miliones, en vez de los
US$1.371 que habria que pagar en condi-
ciones normales. Por otro lado, los certifi-
cados bancarios en moneda extranjera
(CBME) continuaron denominados en ddla-
res, no siendo redimibles en dolares para
usos improductivos.

C. Resultados iniciales y reactivaciéon cau-
telosa

Durante agosto la tasa-de inflacién se
mantiene a los niveles previos (10.89/o)
pero a partir de septiembre las tasas son
3.59/0, 3.090, 2.790 y 2.89/o (Ver Cuadro
11). El proceso antiinflacionario coincide
con la carda del producto bruto interno du-
rante el tercer trimestre del afio. Es dificil
establecer una relaciéon de causalidad direc-
ta entre el programa antiinflacionario y la
carda en la produccién, porque aquél se ini-
cid en agosto y esto ya ocurria desde el se-
gundo trimestre del ano. Aun asf, es claro
que la reduccién de la inflaciéon dio lugar a
una disminucién de inventarios en empre-
sas comerciales e industriales, lo que a su
vez redujo el ritmo de produccién. Por otro
lado, la elevacién de las remuneraciones
minimas desde agosto y del promedio pri-
vado entre ese mismo mes y noviembre
(sueldos, 5.49/o y salarios, 4.39/0) han
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CUADRO 11

PERU: INDICADORES DE COYUNTURA
ABRIL — DICIEMBRE 1985

(@)= 2

IPC TC
Abril 122 104
Mayo 10:9° 111
Junio 11.8 11.8
Julio 103 13.8
Agosto 108811159
Septiembre 3.5 2.6
Octubre 30 1.1
Noviembre 217 0.0
Diciembre 2.8 0.0

3)

Rem,

82.3

84.6

89.2

e G e e e ) o 12 (19)
Rem, Remj, i ip CRMN CRTOT LME PBIT PBIM RIN
56.6 1018

62.9 —4.0 —-3.3 58.0 3.5 257 850
623 114 —4.4 -7.8 o2 971

280 -5.9 --3.4 54.0 894

61.0 33 110 -—6.9 -34 47.6 —-2.9 —2.7 1003
73.8 17 75 1.3 —1.5 43.3 1144

14 45 2.3 -1.2 SO03 —-46 —6.0 1310

63.6 4.6 —-0.4 36.3 1388
67.9 3.2 12 3307 1478

(1) Indice de Precios al Consumidor. INE. Variacién mensual.
(2) Variacién de la tasa de cambio del sol con una canasta de 7 monedas. BCR. Variacién mensual.
(3) Sueldos real promedio en el sector privado. INE. Indice 1979: 100.
(4) Salarios promedio en el sector privado. INE. Indice 1979: 100.

(5) Salario minimo vital real.
(6) Tasa de interés para depdsitos.
(7) Tasa de interés efectiva para colocaciones.

(8) Crédito real en moneda nacional del sistema financiero al sector privado. BCR. Variacién mensual (Dic. al 15).

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

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

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

(12) PBI manufacturero, INE, Variacién real trimestral (mensual octubre), cifras preliminares.

(13) Reservas Internacionales Netas del BCR (Dic. al 22).
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constituido un aliciente para el mayor uso
de la capacidad instalada.

El crédito real al sector privado conti-
nda reduciéndose. En junio lo habia hecho
a 7.89o, en julio 3.49/o, en agosto 3.4%/0 y
en los dos meses siguientes 1.50/0 y 1.29/o.
Sin embargo, en septiembre y octubre se
empieza a elevar el crédito en moneda na-
cional, siendo las tasas mensuales 1.3%0 vy
2.39o.

El proceso de desdolarizaciéon se habra
iniciado antes del cambio de gobierno pero
con la congelacion de la tasa de cambio
continda a mayor velocidad. La liquidez en
moneda extranjera era el 580/o del total en
mayo vy llegé a 39.3%0 en octubre y a un
tercio a mediados de diciembre. No obstan-
te, la transformacién de moneda extranje-
ra en nacional no se traduce en una mayor
disponibilidad de crédito porque el Banco
Central de Reserva elevo la tasa que paga-
ba por los encajes incrementales hasta ha-
cerla mds 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
produccion. Se entrega al trabajador el im-
puesto a las remuneraciones, que antes se
dirigra hacia el Estado y se otorga un prés-
tamo administrativo de 1 millén de soles
(alrededor de US$70) a los trahajadores del
sector publico. Ademds 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 mayor
a la oficial. Se establece un “cuarto turno”
que incide particularmente en el sector
textil y que opera sin varias ‘‘rigideces” de
la legislacion laboral. Se reorientan los esti-
mulos a |a inversién hacia la agricultura y la
pesca al reducirse o exonerarse de arance-
les e impuestos a la importacion de maqui-
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naria. También se eleva la rentabilidad pro-
ductiva al reducirse ‘la tasa de interés acti-
va de 7590 a 4590 sin que, como en las
primeras medidas, se eleven simultdnea-
mente los salarios, la tasa de cambio y los
precios controlados. Ademds, se establecen
nuevas Ifneas de crédito a la produccién.

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 obtencién de recursos
fiscales se hace principalmente por medio
de la elevacién de la deuda interna al crear-
se “Certificados de Depdsitos de Fomento™
y la suscripcién obligatoria de “Bonos de
Tesorerra para el Desarrollo Nacional’’ por
las grandes empresas del pars.

La gran cantidad de instrumentos utili-
zados no es reveladora de una agresiva vo-
luntad reactivadora. Mads bien se ha tratado
de reactivar cautelosamente y de empezar a
introducir una cierta selectividad. Su efecto
todavia no es medible en lo que a la pro-
duccién y el empleo se refiere, pero es po-
sible senalar que la escasa voluntad reacti-
vadora surge a nuestro juicio de la estrate-
gia anti-moderna, anti-industrial y anti-li-
mena que propone el presidente Garcra, de
la ausencia de un proyecto operativo de
reactivacion industrial selectiva y poco con-
sumidora de divisas y de la conveniencia de
exhibir una economia ‘“bajo control’’ ante
los acreedores externos. El proyecto de
presupuesto del gobierno para 1986 con-
firma la intencién de postergar un creci-
miento significativo de la economia. La
tasa de crecimiento de PBI utilizada para
las estimaciones es de 3.39/o, las importa-
ciones en 1986 se estiman en un nivel
6.49/0 menor que en 1985 y se mantiene el
gran superdvit de balanza comercial regis-
trado este ultimo ano. De la confrontacion
entre esta perspectiva y las presiones poli-
ticas surgird el cauce econémico para 1986.





