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|- imtrodiuccion: un pais exhausto

La crisis econdmica peruana es, con toda seguridad, la mas antigua y
probablemente la mas profunda en América Latina. En 1989, justo antes del periodo que
vamos a analizar en este trabajo, el Producto Bruto intemo (PBI) tenia un nivel menor
que en 1979. El producto percépite habla caldo 24.4% desde 1981 llegando a un nivel
menor que el de 1962. (INEI 1992, Il 32) El salario real en el sector privado de Lima que
habia perdido casi dos tercios de su nivel era 36.5% de! alcanzado en 1974 (Webb y
Feméndez Baca 1990, 718) y era menor que el de 1957, cuando se iniciaron las
estadisticas de esta varnable.

La destruccion de la administracion publica es tambien antigua y las cifras rayan
en lo inverosimil. Entre 1973 y diciembre de 1880 las remuneraciones reales en sl
Gobiemo General habian caido 36% (INE 1981, 35) Desde enero de 1981 hasta el
dltimo mes del gobiemo anterior al dal Presidente Fujimori, esto es, julio de 1990,
cayeron 82.7%. (INEIl 1992, | 584) La presion tributana promedio en 1989 llegd a 6.5%
del PBI, nivel en el que se encontraban varios de los paises més pobre del subsahara
africano; en julio de 1990 esa cifra llegd a 4.3% del PBl. (Seminaro 1995, 23) ' La
dolarizacidn de los depdsitos llegaba a 62.6% en ese mismo mes y el Banco Central de
Resarva del Peri (BCRP) perdia control sobre la actividad financiera y productiva
intema. La autoridad econdémica del Estado habfa liegado a su minima exgresion. La
autoridad moral tambien. En 1990, el gasto social (educacion, salud, vivienda y empleo)
per capita era el 34.4% del realizado en 1980. (Figueroa, Altamirano y Suimont 1996,
75) La remunaraciéon minima real en Lima era el 6 6% del nivel que tenia en 1974, (INE!
1992, 1 634-5) Ademds, el sector privado habia perdido sus interconexiones financieras
a traves del sistemna bancario. Entre 1985 y 1990 el ahorro financiero pasé de 11 5% del
PBI a 3.4%. Y en el caso de!l ahorro en moneda nacional las cifras corraspondientes
fueron: 4.1% y 1.4%. El dinerc en 1990 equivalia a 1.8% del PBI. La liquidez total pasd
de 21 0% en 1975 a 15.6% en 1985y a 5.2% en 19350. (Velarde 1985, 12)

En e! frente politico, ese Estado llevaba una década entrampado, perdiendo
terreno en un conflicto con el grupo tarrorista de filiacion ideolégica maoista, Sendero
Luminoso, que parecia poder escalar el terror sin limites y traerlo a Lima El orden
publico era una reivindicacién que competla en la sociedad con la estabilided
econdmica.

‘ Ponencia presentada al Seminarno: “Dos afios del Plan Real: Un Andlisis
Comparativo con otras experencias de Estabilizacion Econdémica” (Brasilia, 1ro de julio de
1998)

~ Profesor Principal del 1a Pontificia Universidad Catdlica de! Peru & Invastigador en
el Instituto Bartolomé de las Casas, Lima.

' Esta anemia plblica no es exclusivamente resultade de la altisima inflacén de 1988-
1989. Ya en 1987, antes de Ia Ultima gran crisis, 'a prasién tibutana habia llegado a 8.8% del
PBI.



Obviamente, tras esas increibies cifras’ estd, aunque no sola, la inflacién; una
gran inflacidn y muy pocas defensas frente a sus efectos Las cifras anuales de inflacion
y algunos de sus efectos durante los Ultimos 15 afios son presantadas en el Cuadro 1.

CUADRO 1

VARIACION PORCENTUAL DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
DE LIMA METROPOLITANA: 1980-1595

ANOS %
1980 60.80
1981 72.70
1882 72.90
1983 125.10
1984 111.50
1985 158.30|
1986 62.90
1987 114 50
1988 1,722.304
1989 | 2,775.30
1990 | 7.649.70
1991 139.20
1992 56.701
1993 39.50
1994 15.40
1995 10.80

Fuente: Webb y Fernandez Baca 1995, 525)

Vistas las cosas en esa perspectiva, el ajuste de 1950 sa lleva a cabo en una
sociedad exhausta por su prolongada lucha por la supervivencia y un sisiema
economico publico y privado en trance de extincidn La hiperinflacion y el
desabastecimniento de bienes en las semanas antenores 2l "shock” del 8 de agesto
fueron tales que el costoso efecte iInmediato dsl ajust2 de 153C aparecié a la ciudadania
no solo como imprescindible. sino inclusa como un alivio. En las paginas que siguen
daremos cuenta de 10 ocumido en ios afos iniciales de! ajuste estabilizador que se aplicd
én esa gecha. pocos dlas despues del cambio de gobiemo que en el Peru ocurre el 28
de julio.

’En el Anexo estedistico presentamos series de diversas vanables a las que nos
referiremos en el texto, paro también otras que pusden servir para que ei lector ensaye
otras lecturas de la evolucidn de la economia durarite 6sos afos.
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IL- €l programa de establii2acién y sus etapas: 1990-1992

El dilema principal en agosto de 1990 fué entre un programa estabilizador
basado en una fuerte devaluacién con la posterior congelacion cambiara y otro
sostenido en una restriccion crediticia con flotacidn cambiana Finalmente, se optd por
uno basado en el enfoque monetario de balanza de pagos. > Esta opcién es poco comun
en la Aménica Latina de los 90s.

En los siguientes acapites vamos a relater las distintas etapas del proceso de
estabilizacién durante sus primeros dos afios asi como su eficacia y los costos de
competitividad y sociales incurridos para bajar la inflacién. Desde el punto de vista
macroeconémico, la justificacion de las etapas proviene dal distinto acento que se fué
poniendo a metas cambiarias y monetanas a lo largo de esos dos afos. *

A-- El programa inicial de estabilizacién

En el cortlsimo plazo, el ajuste estabilizador del 8 de agosto puede ser visto
como un momento intermedio entre el ajuste espontéaneo que estaba siendo liderado por
una devaluacién acelerada durante las criticas semanas anteriores al "shock™ y el
proceso posterior de sostenimiento de la tasa de cambio real tras constatarse que la
flotacion anunciada ese dia habia prcfundizado excesivamente el retraso cambiario.

En efecto, en la semana anterior al cambio de gobierno, del 21 al 27 de julio, fa
devaluacién fué 38.9% mientras que la inflacién llegd a 15.1%. La emision se rezagd al
crecer 12.0%.

A1 parecer el Banco Mundiai influyd parciaimente en esa dedsion En un informe publicado
en 1989 se indica lo siguiente: “... ia inflacidn debiera anclarse en la cantidad de dinero, en los
salanos, en los precios y tarifas del sector publico, pero no en el tipo 4e cambio ... La no
disponibiidad de resenas elimina al tipo de cambio como andaje efsctivo y aumenta la
imporancia del ajuste fiscal y morietano y de contenaédn salanal.” (Banco Mund:al 1988 105)

4 Refiriéndose a los afios recientes, Julio Yelarde (miembro del directorio del
BanccCentral de Reserva del Peni durante los primeros aftos dei primer gobiemno
de Fujimon) y Martha Rodriguez indican que "En el Peni, por lo general. no ha
existido un ancla pura, sea monetana o cambiana, con excepcién de algunos
penodos corntos. Generalmente se ha adoptado un sistema hibrido en e! que, si
bien en la mayor parte del periodo en estudio se ha prvilegiado el control
monetario, se ha buscado ewvitar Ias fluctuaciones bn:scas del tipo de cambio.”
(Velarde y Rodriguez 1888, 15}

W



Cuadro 2
INFLACION, DEVALUACION LIBRE Y EMISION
{(tasa da variaciéd4n semanal)

Inflacién Devaluacién Emisién

dei 7 al 1277 11.50 -0.92 0.88
de! 14 gl 20/7 12.40 1.88 18.70
foel 21 a1 2777 15.10 38.89 11 98
JCambio de Gobiemo:

del 28/7 al /8 27.80 40.00 3.01

Medidas de ajuste:

del 4 al 10/8 114.70 as 10 45,23
del 11 al 17/8 130 50 13.7¢ nd.

Samanas siguientes

(18-24)/8 -1.50 6.08 30883
(25-30)/8 -2.00 4.29 3384
(1-7y9 0.50 13.70 22 27
(8-14)9 1.20 802 17.48
(15219 0.50 0.00 13.91

Fuente: BCRP,1890. Webb, Femandez Baca: 1991.

En los primeros diez dias del nuevo gobiemo, entre el 28 de julio y el 8 de
agosto, la pauta se repite; las cifras correspondientes eran 40.0%, 27.6% y 3.0%. El
ajuste posterior No "aprovecha” esta tendencia espontanea cocmplemantandola con una
devaluacién, sino que mas bien rompe radicalmente con ella contradiciendo toda
expectativa. Por ello, en las dos semanas siguientes, hasta el 17 de agosto se produce
el mas impresionante retrasc cambiario de ia historia. En la semana del 4 al 10 dentro
de la cual se aplicd el ajusta, la inflacién llega a 114.7% y la devaluacicn a 38.1%. En la
siguienta semana las cifras son 120 5% y 13.8% respactivamente Luego, en la semana
que comienza el 18, la emisidn toma el liderazgo creciendo mucho mas que la
devaluacién, que a su vez, lo hace mucho mds que la inflacion, que estaba registrando
cifras negativas. (Igufftiz 1931b. 397) Por eso, en sus inicios, el programa de
estabilizacion propiamente dicho tiene dos momentos claves. El pnmero, que se
concantra en los primeros dias. es el que allera radicalimente [0s precios relativos tanto
heredados de! gobiemo de Garcia como los generados por la hipennflacion final, y pone
al descubiento las caracteristicas del programa de estabilizacién, particularmente la
decisién de apoyarse en restriccidén crediticia y flotacdn cambiaria y no en una
devaluacidn. El segundo que cura hasta fin de noviembre, es el propiamente anti-
inflacionanio y se basa, por razones que ya hemos sugendo e indicaremos de inmediato,
en una politica de franca intervencién en el mercado cambiario y en los precios de
bienes y servicios publicos. Juntos lograron un resultado espectacular en el campo
inflacionano. La tasa pas¢ de 63.2% en julio, antes del ajuste, a 397.0% en agosto
llegando a 5.8% en noviembre. Lo gue podia ser un proceso deflacionario muy rapido se
complicd y dié pasc a imporiantes retrocesos. Desde entonces cada éxito en la
deflacion de precios fus seguida da un rebote que llegaoa a alturas cada vez menores.



El disefio del programa estabilizador reveld el decidido interto de reconstituir
rapidamente los ingresos fiscales y, de esa manera, reducir la presion publica de!
gobiemo sobre el Banco Central de Reserva del Peri (BCRP). Las medidas
privilegiadas para aumentar dichos ingresos fueron la elevacion de precios absolutos y
relativos de servicios publicos y [a eliminacién de subsidios a los precios controlados. La
gasolina mas comun, de 84 octanos, aumenté 31 vecses al pasar de 0.0215 soles por
galon a 0.675. Con un status ambiguo, pues se los declard libres pero se estabiecieron
ciertos precios de referencia no obligatorios, el precio del pan subi6 1,567%, el del
aceite vegetal 639%, el de la leche enlatada 560%, el de! azicar 552% vy el del arroz
533%. En general, el rubro "alimentos y bebidas" subié 446%. Una semana despues, el
16 de agosto, se oficializaron nuevos precios para el transporte publico, llamadas
telefdnicas, servicios de comeo y eleciricidad. Los productos medicinsles subieron
1,385%. El establecimiento de una tasa de 134% a los combustibles derivados del
petréleo y la elevacion del Impuesto General a las Ventas (IGV) de 10% a 14% y 18%
para ventas mayoristas y minoristas respectivamente contribuyéron, junto con otras
medidas tributarias (Seminaric 1995, 36-45) al satto de precios y balance fiscal. El
indice promedio general al consumidor se elevd 397%.

Para sorpresa del propio gobiemo, la tasa de cambio se mantuvo inalterada en
0 33 soles/dbiar al dia siguiente dal anuncio de la flotacién y al segundo dia se
redujo nominalmente a 0.29 §/$ Definitivamente, la caracteristica del ajuste no era
estrictamente la esperada por los agentes econdmicos, ni Sus consecuencias
iniciales dejaban tranquilo al gobierno. La razén del enorme retraso cambiario puede
explicarse por la gran acumulacién de délares previa al "shock” y la drastica
restriccidn monetaria que acompafio a la elevacion de precios La entrada en el
mercado de los dblares previamente atesorados fué masiva pues habla que cubrir la
iliquidez en moneda nacional generada por las medidas. ® Esta reaccidn fué
muchisimo mas importante que !a liquidacién de inventarios que esperaba el
gobiemo.

La presién social sabre los precios se controlé con una elevacion infima de
remuneraciones. Los salarios reales bajaron drasticamente., Sélo 12 dias despues,
el 20 de agosto, se lomaron varias medidas en el campo salarial. Se elevé la
remuneracion minima vital de 4 millones a 16 milones de intis. Los trabajadcres de
los sectores privaco y gubermnamental obtuvieron una compensacién extraordinaria
de 100%. Se prohibié que los asalariados de las empresas publicas recibieran
aumento alguno hasta fin de ano y s6lo posteriormente se autorizé un aumento de
100% a los trabajadores de esas empresas con bgjos niveles salariales. Esta
particular fiereza con las remuneraciones se basaba, al parecer, en la percepcion de
que el fracaso de los programas de estabilizacidn durante el gobierno de Garcia se
debia en parte a que trataban de no afectar el nivel salarial. ®

* El antecedente mas cercano y nitido, aungue en Infima escala, da ese proceso
revaluatorio de cono plazo fué el que se registrd en el primer semestre de esa afo cuando se
registra una relacién més estrecha entra los cambios en la emisién monetaria y la devaluacion
en el mercado libre La tendencia entre ambas vanacicnas es similar y con un cierlo desfase. las
fluctuacionas tambien 1o son. A las pocas semanas de elevar o reducir el crecimiento del dinero
ocurre aigo similar con la tasa de cambio. (Iguifiz, Basay y Rubio 1993, 204-5)

¢ Esta percepaén era claramonte falsa. Su justificacén ss presenta en Lago 1951y la cnitica
en Iguitiz 1881b.,
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Junto al anuncio de Ia elevacidn de precios que elevaba los ingresos publicos
y controiaba la demanda y con la confianza adicional en la ayuda del efecto Olivera-
Tanzi posterior, el gobierno anuncié una flotacién cambiaria que pretendia asegurar
el mayor control posibie de la base monetaria. No le basté con reducir al extremo las
presiones gubernamentales sobre el BCRP. El enfoque monetario de balanza de
pagos dominé pues el disefic de las medidas de estabilizacién. La unificacién de
tasas de cambio eliminaba tambien la posibilidad de emisi6n de origen externo.

B.- La flotacion sucia y ias metas de precios

La estrictez de la flotaciédn durd, sin embargo, sélo dos dias. Al dia siguiente
del anuncio del "shock™ una preocupacion importante fué el gigantesco salto que habian
dado los precios en dblares de bienes y servicios publicos. Como consecuancia dei nivel
cambiario, el valor en délares de muchos precios subié fenomenaimente. Por ejemplo, el
precio de la gasolina de 84 octanos en US$ pasd de 007 a 2.30 el galén, el kilo de
azucar de 0.45 doélares a 1.20 dblares, el kilo de fideos de 0.06 ddlares a 3.60. En estas
circunstancias el BCRP interviens fijando en los hechos tanto la tasa de cambio como
las tarifas. En efecto, “A partir del 10 de agosto, el Banco Central empezd a intervenir en
el mercado cambiario para devaluar el sol, llevando el tipo de cambio graduaimente a la
meta de 0.45 soles por délar’ (Velarde 1996, 14) Se inicia asi la ya larga trayectoria de
flotacion sucia. Aun asi, entre julio y agosto la tasa de cambio real bifateral cayé 30.5%.
(Webb y Ferndndez Baca 1991, 984) E! 29 de agosto, en respuesta a las criticas
que el altisimo precio en dblares estaba generando, el gobiemo intervino
dictaminando una reduccion de precios de varios combustibles y del Impuesto
Selectivo al Consumo de energia eléctrica. La perplejidad y paralisis en la que
estaban los agentes econémicos hizo de las referencias indicadas por el gobierno
un cniterio aceptado.

En el campo del comercio exterior, en setiembre se simplificaron y redujeron
los aranceles a tres niveles: 15%, 25% y 50%. Las restricciones cuantitativas,
prohibiciones y exoneraciones fueron eliminadas. E} arancel promedio pasé de 66 a
32. (Seminario 1995, 122-125)

C.- Lose resuitados iniclalos

Como se esperaba, la remuneraciones cayeron drasticamente.En las
omprecas con negociacién colectiva las remunaracionas raalas cayarnn 51% desde
julio a agosto. En aquellas sin negociacién colectiva ls caida en un mes fué de 35%.
En el gobierno central la disminucién fud 48%. En agosto, el salaric minimo legat era
29% inferior al del mes arterior. En setiembre se recuperd casi totalmente. Despues
de la parélisis inicial, la recuperacién del poder adquisitivo fué rapida pero parcial.
Sélo los trabajadores sindicalizados lograron recuperar dos meses cdespues Sus
ingresos doe manora eatabla. (Iguiftiz, Basay y Rubio 1603, 222)

Las caidas en bienestar fueron grandes. La canasta nutricicnal costaba antes
del ajuste 5.5 remuneraciones minimas;, despues costdé 8. Entre junio-julio y
noviembre, cuando se realizaron encuestas en hogares pobres en Lima el numero
de enfermos se elevé 20.6% paro el gasto médice en consuitas médicas cayd 4.2%
y en medicinas 5C.7%. Similares cifras se registraron en el estrato medio.



Los efectos iniciales del programa sobre el nivel de actividad fueron drasticos.
(lguifiz, Basay y Rubio 1993, 218-228) puses en agosto la produccién cayd 13%
respecto al mes anterior. La propiamente fabril cayd 18% en agosto y otro tanto en
setiembre. El empleo fabril en empresas de mas de 100 trabajadores cayé 0.8% en
agosto y 2.8% en satiembre.

En el sector fiscal, l0s ingresos corrientes reales cayeron 34% en agosto pero
se elevaron 111% en setiembre. E! déficit fiscal pasé de 8.7% en julio, a 5.3% en
agosto y a 0.6% en setiembre. La recuperacion de reservas fué rapida. Las
Reservas Intemacionales Netas pasaron de US$ -105 millones en julio a US$ 142
millones en agosto y a US$ 427 millones en setiembre.

Pero la positiva trayectoria llega rapidamente a sus limites fiscales y
cambiarios. E! déficit se eleva en octubre a 1.7% del PBI, baja en noviembre a 0.7%
y se vuelve a elevar en diciembre, esta vez, a 2.2%. A un ligero rebrote inflacionario
le sigue una revaluacién nominal que reduce de nuevo la inflacién. Ei costo es una
aceleracion del retraso cambiario. Ademds, tras haber anunciado para sorpresa de
los propios acreedores que se iniciarian los pagos de la deuda externa, las reservas
internacionales dejan de crecer y en diciembre caen. Ante dicha evolucion fiscal y
cambiaria, las medidas que el gobiemo aplica son: primero, una devaluacién la
primera semana de diciembre y una elevacién del precio de ia gasolina en la tercera
(Ver Cuadro 3)

CUADRO 3

INFLACION, DEVALUACION LIBRE Y EMISION

l inflacion Davaluacién  Emisién
{Rebrote

inflaclonario
(22-28)r9 20.0 0.00 10.7
29/9-5/10 2.2 1.14 10.78
(8-12)/110 2.7 0.00 8.54
(13-18)10 28 0.00 8.01
(20-28)/10 28 -1.3% 4.45
El lanto descenso

27110-2/11 2.0 -0.32 209
(3-9)/11 1.8 0.91 0.69
(10-18)/11 1.0 -0.68 nd
(17-23)/11 16 -1.59 nd
(24-3)11 09 1.39 nd
Las medidas de diciembre

(1-N12 1.8 15.1 nd
(8-14)/12 2.0 6.08 £.8
(15-21)112 13.6 ae 08
(22-28)/12 74 0.9 0.2

Fuente: BCRP,1890. Webb. Fernandez Baca: 1991

La inflacidn mensual se eleva de 5.9% a 23.7%. El pagc de la deuda, iniciado
sin coordinacion alguna con 10s acreedores multilaterales era para dejar constancia
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de buena voluntad, pero puso en riesgo ei programa. De hecho, el ajuste se realizé
8in ningun respaido de ios organismos intemacionales. 7

D.- La Reforma Institucional e inestabilidad macroeconémica: enero-junio
de 1991

En el primer semestre de 1991, la caracteristica central del manejo econdmico es
su concentracién en la reforma institucional. En las tres pnmeras semanas el equipo de
diez personas de Carlos Bolofia, el nuevo Ministro de Economia y Finanzas, formulé 61
dispositivos legales reformando las éreas criticas del procaso econdmico. (Bolofa 1936,
213) En ei Congreso, la agrupacién del Presidente Fujimori era minoria. Contaba con
17% de los diputados y 27% de los senadores. Aun asi, gracias a la fraccion liberal
dominante de FREDEMO, el frente aglutinado por Mario Vargas Llosa, el ejecutivo no
encontré dificultadss para impulsar las reformas econémicas.® Por ello, no fué dificil que
el Congreso delegara facultades legislativas a Fujimori quien decretd 23 leyes relativas
al comercio intemacional, 8 al mercado cambiario, 3 al financiero, 14 al fiscal, 5 relativos
a las empresas publicas y 8 al mercado de trabajo. (Bolofia 1996, 186) La reduccion de
aranceles y la eliminacidn de barreras para-arancelarias asi como la liberalizacion de los
mercados financiero y laboral fuéron los de mayor importancia para el manejo
macroecondmico.

De ese modo, contra lo que se consideraba practica razonable, la apertura al
comercio exterior no se hizo tras la flexibilizacién del mercado ntemo de bienes y
factores y, menos aun, tras comprobarse la potencialidad competitiva de los sectores
transables. Retraso cambiario y apartura ocurrieron practicamente al unisono. Mientras
las recomsndaciones intemacionaies sugerian que ta liberalizacidn del mercado de
capitales se realizara después ce ia de comercio exterior para vitar una apreciacion
cambiaria excesiva y el sacrificio innecesario de fos sectores transables, &l gobiemo las
mezclo. El nuevo ministro scbrepasé las expecistivas de los organismos
intemacionales como e! BID asi como los requerimientos que esta institucién ponia en la
mesa para permitir al Peru la ertrada en un programa de “acumulacién de derechos”

""A partir del 18 de octubre de 1990, el gobiemo inicia el pago de 's deuda extema con el
Banco Mundial y el Banco interamencano de Desarollo, cuyos direcivos se mostraron, por
gerto, sormprendidos ante tal decision del gobwemo, pues iba mucho mas alid de lo esperable..
La buena voluntad del gobiemo, sin embargo, no fua iguaimente comespondida pués los fondos
de los organismos no llegaron con la rapidez que suponian en st Ministeno de Economia y
Finanzas... Ei gasto no presupuestado y una situac:dn aun precana puso on apuros al MEF.
Este se vid obligaco a obtener recursos incrementando significativaments los precios de los
combustittes y las tanfas por tos servicios publcos.” (Velarde 1992, 13)

® E1 35% de la Camara de Diputados y 33% de la de Sensdores eran da FREDEMO. Junto al
oficialista Cambio 90 y al FIM, sumaban 58% de los dipulados y tambien ds los senadores. El
Partido Aprista Peruano, la izquiarda Unida y !la f2quiarda Socialista sumaban 40% de los
diputados y 42% de l0s senadores. {Tuesta 1994, 65) Para una visién mas dramatica dal
conflicto politico en ese penoco puede verse Bolofia 96, 247-8



que se habia diseflado con el fin da eliminar los atrasos en el pago de la deuda a los
organismos intemacionales.

Estas reformas sirvieron de base para establecer una relacién méds fluida entre
Fujimori y los empresarios, asi como con los organismos multilaterales. El supuesto del
nuevo ministro de economia y finanzas parecia ser que la liberalizacién era condicién
fundamental de la lucha contra la inflacion. °

En el campo propiamente macroeconédmico, en diciembre y despues de la
devaluacion de ese mes el BCR redujo su compra de divisas y, en consecuencia, la
emisién primaria. El retomo a la restrictiva politica monetsria no pudo durar mucho pues
el efecto iInmediato fué que las reservas empezaron a declinar. La compra de dolares
por el BCRP habfa sido casi nula, esto es, de US $0.7 millones en diciembre y la tasa de
cambio real cayd 14.8% en enero. Esto llevé a elevar la compra da dblares que sumé
US $25.1 millones en enerc, US $94.7 millones en febrero y las impresionantes cifras de
US $109.7 y 104.9 millones en marzo y abril respectivamente. Las reservas reiniciaron
el crecimiento interrumpido y la tasa de cambio real desacelerd su caida primero y luego
se recuperd ligeramente. Obviamente, el crecimiento de la oferta monetaria se acslerd
nuevamente en febrero y marzo A esta evolucion le sucedié una pequeia cnsis
cambiaria en abrii y mayo cuando la devaluacién llegd a 12.5% y a 16.2%
respectivamente. La respuesta del BCRP fué reducir de nuevo la compra de dblares. Al
parecar, no resultaba facil comprar ddlares para acumular reservas y pagar deuda
extama y mantener una politica monetaria muy estricta. En este tramo de su politica, el
gobiemo baja la inflacion que en enero era de 17.8%, nivel al que habia subido con la
ayuda de una eievacion de 24.8% en el precio de la gasoling, a S 8% mensual en abril,
pero vuelve a subir a8 9.3% en junic. Debido a ello, el objetivo anti-inflacionario tomara
precedencia sobre las preocupaciones cambiarias y de acumulacién de reservas en el
proximo perodo.

E.- Desirmflacién con ratraso cambdlario

Entre julio de 1991 y marzo de 1992 se repite de manera mas gradual que en
agosto de! afio anterior la combinacién de politica monetaria restrictiva con elevac:én de
precios publicos por encima de la inflacién y control de salarios nominales. De ese modo
se logra una significativa reduccidn de la inflacidn. Las cifras mensuales son 9 10% en
julio y 3.5% en enero siguiente. En febrero y marzo vuslven a subir las tasas llegando a
4.7% y 7.4% respectivamente La 1asa de cambio real llega a su méas bajo nivel en
marzo. Mas en general, la estructura anti-transatles de precios relativos obtenida hasta
entonces se corfima.

En efecto, como puede ver en el Cuadra AS. la primera mitad de este periodo de
9 meses registra una elevacion da los precics publicos, incluido el de ia gasolina. que
volvieron a alevarse por encima de la inflacién. La tasa de cambio real cae 30% desde
junio hasta marzo y ello a pesar de dos saltos devaluatorios de 16 4% y 10.8% en

* Jjulio Velarde, director dal BCRP en ese momento indicaba: "Sin embargo, pareceria que
este programa esperaba resolver ef protiema inflacionario sélo hberaiizando al economia.
Prueba de esta pretensidn es el esquema de emision erdtica hasta julio de 1991 por
indecisiones en el manejo del tipo de cambio y la politca de precios publicos.” Cta de' “El
manejo econdmico de corto plazo durante los dos pnmeros afos del gobwemo de Fujimon™.
(Velarde 18982, 1)
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octubre y noviembre. E! déficit en la balanza en cuenta comiente se eleva
significativamente y las reservas internacionales tambien. La emision sigue muy de
cerca a la inflacion. Los salarios reales se estancaron en el nivel en el que acabaron el
penodo anterior.

Este periodo comienza su término en febrero de 1992 cuando la inflacién
mensual se eleva a 4.7% y se confirma en marzo cuando un "shock" tributario muy
impopular contribuye a la elevacion de la inflacién mensual @ 7.4%. Nuevamente, una
drficultad fiscal revierte momentaneamente el avance anti-inflacionario. La creciente
resisiencia econémica al programa de estabilizacién se neutraliza con un hecho politino
mayor: el muy popular autogolpe de abril.

F.- El costo recesivo de bajar ia inflacién mejorando competitividad:
abrii-setiambre de 1992

Nuestro perniodo final de andlisis cubre los messs entre abril y los meses
alrededor de octubre de 1992 en los Que se pasa a otra etapa macroscondmica. El
hecho politico que marca el inicio de dicho periodo es el autogolpe y el que 10 cierra es
la captura de Abimael Guzman, el lider méximo de Sendaro Luminoso. '

En ese lapso de tiempo se logran simultdneamente los objetivos
macroecondmicos mas apreciados: bajar la inflacion de 7.4% en marzo hasts llegar a
2.6% en setiembre y elevar la tasa de cambio real 30.9% entre abril y noviembre. Aun
asi, en este Ultimo mes, la tasa de cambio real llegd a un nivel que era el 45.3% del de
julio de 1990 y el 87.9% del resultante del ajuste, esto es, de agosto de ese afio.
Ademas, tras la momentédnea reduccién de reservas antre marzo y abrii, éstas se elevan
hasta alcanzar en setiembre un nive! 30.5% superior al de marzo.

El costo de tanto éxito y el medio para logrario fué la profundizacion de una
recesion heredada y no resusita {odavia. El PBI cayd 2 8%. Tambien se registrd una
crisis financiera que se enfrentd interviniendo 14 institucionss financieras (Webb y
Feméandez Baca 1995, S20) mayonteriamente poco imporiantes y defendiendo a las
mas sdlidas. E! déficit en la cuenta cofriente ‘mantuvo fos altos niveles alcanzados a
fines de 1991.

E! proceso recesivo se exglica en parte por la politica fiscal y salanal y en parte
por las condiciones climaticas del pais. (Cuadro II)'"" En lo relativo al campo fiscal, las
medidas {inbutarias de marzo generaron un importante superdvit fiscal al mes siguiente.
La acumuiacion de ingresos proveniente del Fondo Nacional de Vivienda (FONAVI), de
la recaudacion tnbutaria y de la privatizacidén contribuyé a un superavit de US$ 400
millones en junio de ese afo. (Bolofta 1996, 221) 2

' Contra lo que a veces se ha difundido, el goipa tiene su principal razén de ssr en la

dificuitad de Fujimon para lograr la aprobacion o la delegacién de facultades legisiativas en el
campo de sus relaciones con la Fuerza Amada.

"'De hecho, la caida mé&s rapida en 1992 ocume en las actividadas con limitaciones por el lado
de la oferta.

2 £n 1092 se vendisron diaz emprasas por un valor de casi US $ 250 mitiones (Boiofia 1998,
252).
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Tambien contribuyen a explicar los interesantes resuitados inflacionarios y
cambiarios la reduccion de 13.1% del salario real entre marzo y octubre, la
estabilizacion del precio real de la gasolina y la caida de los precios agricolas. Un factor
en direccién contraria fué el paso de tasas de interés real para depdsitos y colocaciones
en moneda extanjera negativas hasta marzo a positivas desde abril. La reversion del
retraso cambiario tuvo este efecto inmediato.

El gobiemo resistié la reaccion empresarial y social a este deterioro con la ayuda
de la popularidad ganada gracias al autogolpe. Por otro lado, el negativo efecto
intemacional de Ia ruptura institucional fué muy corto. Las reservas, tanto del BCRP
como del sistera bancario cayeron por unica vez durante abril y ya en mayo y junio
hablan recuperado respectivamente el nivel previo al autogolpe La causa inmediata de
esta caida momertanea fué la reduccién de los depdsitos en moneda extranjera en el
sistema bancario los que si requirieron 6 meses para recuperar el nivel anterior a la
crisis institucional. Estos fuéron los efectos mas directos de dicha crisis y muestra, entre
otras cosas, el excepcionalmente favorable ambiente intemacional y el escaso valor
asignado en las finanzas inlemacionales a la democracia.

Debido al creciente retraso cambiano, despues del primer trimestre de 1992 el
objetivo del gobiemo fue elevar o mas positle la tasa de cambio dentro de los cauces
de la politica da tipo de cambio flotanie y restnccién monetaria que se habia impuesto.
De hecho, todos estos meses la devaluacion fué superior a la inflacion. El golpe ayudd
al cumplimiento de dicho objetivo impulsando una sslida inmediata de capitales.
Tambien incidi6 la elevacion de 2 demanda doméstica por dblares tras la devaluacion
de 7.33% y 11.22% en abril y mayo. Ademds, la adquisicién de délares por el BCRP
subib de US$ 52 miliones en el primer timestre a US$ 131 millones en el segundo.

Como indicamos antes, el periodo bajo estudio acaba en el ultimo tercio del afio
1992. Desde agosto, al constatarse la severidag de la recasion, el gobiemo inicia una
politica de recuperacion de la actividad economica. Se slevé el gasto publico y
aumentaron los fondos para la lucha contra la pobreza y contra el terorismo. Un
conjunto de medidas tributarias completaban el cambio de acento en la politica {Bolofta
1996, 221) Los siguientes afios hasta el tercer trimestre de 1995 serén de rapida

recuperacién econdémica basada primero en el sector primario y luego en la
demanda interna. Cuadro 4

CUADRO 4
PERU: CRECIMIENTO: 1992-1996
(Varisciones porcentusles con respecto ¢ timiler pericdo 280 anterior)

1962 | 19083 | 1994 1995 19906
17T 27 T 4T (Afo| ene. | fed.
PB! TOTAL 2.8 65 (128|132} 88 ] 61 07 })68]-37}12
Limitedos por oferta /1 -5.1 82 121} 60 J20] 13 |-22|14f 8047
Limradas por demanda 2 20 gg 208 21175} 109} 25 {128 -051-04

11 Agropecuario, Pesca, Mineria y Manufactura procesadora de racursos primarios
2/ Construccién, Comercto y Resto industria (Manufactura)
Fuente' Nota Semanal BCR
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Como se muestra en el cuadro anterior, el dinamismo econdmico lograde

declina durante 1995 y se liegan a tasas negativas de crecimiento en el primer
trimestre de 1996.

ill.- Resumen: alguncs mecaniamos en juego

La relativamente accidentada que hemos descrito en las paginas anteriores
revela la diversa eficacia anti-inflacionaria inmediata de distintas combinaciones de
politica macroecondémica. Pero no siempre la relacién causa-efecto es claramente
distinguible. Por ejempio, es materia de debate la asignacién de méritos
programaticos por el logro de tan répida reduccion de inflacién inmediatamente
despues del "shock" de agosto. ; Operé la meta cambiaria y de precios publicos para
tal reduccién? La flotacién sucia, ;era més sucia que flotacién? Esta necesidad de
precisar lo esencial de cada momento del proceso de ajuste es, en parte, acadéemica
pero no deja de ser importante para juzgar la eficacia y eficiencia de la politica anti-
inflacionaria. En cualquier caso, el constante cambio entre objativos monetarios y
cambiarios resulta en una trayectoria fluctuante y descendente de la inflacién. **

El programa fué menos cuestionado cuando las tasas de crecimiento
cambiaron de signo. Un rasgo peculiar de los afos 1993-1995 na estado en el
rapido crecimiento de la economia. Si bien el ciclo de rapido crecimiento parece
haberse agotado durante 1995, el programa estabilizador habria sido capaz de
lograr el mejor de los mundos. En los parrafos que siguen vamcs a resumir algunos
mecanismos que contribuyen a explicar la evolucdn tanto descrita como la
experimentada desde el tercer afio de gobierno. Dejamos de lado. pues, los
procesos intermacionales aunque han stdo decisivos para determinar el tipo ds retos
a los que han tenido que enfrentar los operadores de ia politica macroecondmica, en
especial, el problema de sobrevaluacion cambiaria.

Un mecanismo relativamente contraintuitivo que contribuye a explicar ese
resuitado parte de recordar el marco institucional en el que opera la eccnomia
peruana estos aflos Se trata de una economia con tasa de cambio oficiaimente
fictante. aunque la “"suciadad” sea tai que pericdos anteros sugieren el dominio de
metas cambiarias. con piana: libertad de capitales y en la que ei crédito bancario se
realiza principalmente en ddlares paro las transacciones corrientes se realizan en
moneda nacional.

En ese contexto, por sjiemplo, la estrecha relacidén cbservada entre. por un
lado, las politicas monetarias restrictivas combinadas con la expansién de precios
publicos y eventualmente reforzadas para “mayor seguridad” con el control de
salarios y, por otro lado, la evolucion de la tasa de cambio real puede ser explicada
de diversas maneras. Un elemento es, sin duda, e! influjo de capitales. Pero este
factor importante es insuficianta para los analisis nacionales. Se necasita ademas
una explicacién de las razones por la cuales los agentes econdmicos des2an
adquirir la moneda nacional ccn dichos dbélares. Por ellc, parece necesaria otra

“Puede verse una modelizacidn de esta trayectoria en base a expectativas adaptabvas en
Mendoza 1995.



variante, en parte complemantaria, que pone &l acento en la politica monetaria y de
precios publicos intemos El hacho de que los gastos operativos de ias empresas,
pagos de planillas publicas y privadas, asi como las transacciones comerciales en
pequefia escala se realicen en soles exige por razones ‘fisicas” dicha
transformacién cada vez que se allera la refacion entre las ofertas de soles y dblares
independientiemente de las preferencias. (Dancourt y Mendoza 1896, 18) Por otro
lado, el trauma hiperinflacicnario reciente, la axpectativa de devaluacién y la
inestabilidad de la trayectoria de ia tasa de cambio centribuyen a profundizar el
proceso de dolarizacion. (McNeliis y Rojas-Suarez 1996) La reforma institucional
que liberalizaba las transacciones en délares y que facilitaba el cambio de monedas
contribuyd significativamente a dicho proceso. (Savastano en Cheret???)

Obviamentse, el retraso de ia tasa de cambio contribuye a ia reduccion de la
inflacibn nacional. Si bien esa conexién entre restriccion monstaria e inflacion es
mas compleja que la que podria hacerse directamente por madio de una hipétesis
monetarista simple. creemos que se gana en modelar mejor las diversas situaciones
por las que ha pasadc la economia peruana recientemente.

Una consecuencia bastante contraintuitiva de este enfoque es que, como la
rastriccidbn monetaria se traduce en retraso cambiario, el resultado de la tucha anti-
inflacionaria es un abaratamiento del crédito en ddblares que es dorninante en el
Peru. De hecho, una tasa de interéds que promedie ponderadamente el crédito en
moneda nacicnal y extranjera rasulta en una retacidn posttiva entre la evolucién de!
dinero nacional y la tasa de interés relevante para determmar el nive! de actividad
econdmica. Esta relacidn colabora en la explicacion dei crecimiento econémico
registrado despues de 1993

El abaratamientc de! créditc cuando se restringe la emisién contribuye a
entender tambien la relacion positiva que hay entre dicha restriccion y el déficit
comercial y en cuanta corrisnte. Ademas del efecto qus el eventual crecimiento de la
economia pueda tener, la politica monetaria en e! Perd al operar en un sistema
bancaric dolarizado, con libre movilidad de capiales y tasa de cambio flexible
parece haber contribuido mas directamente al crecimiento de d:cho déficit o por lo
menos a su resistencia a desaparecer en un proceso de desaceleracidon econdmica
como el registrado en 12256 "Esta politica monelaria restrnictiva, a pesar de elevar
la tasa de interés en soles, puede ampeorar !a balanza comercial a traves de lres
canaies. £l primero es el cidsico. el de la competitividad ya que esta politica hace
caer el lipo de cambio. El segundo canal importante en una economia dolarizada. as
aue la caida en el tipo de cambio puads abaratar ei costo real del crédito y por tanto
elevar el gasto agregade. Finaimente, la subids de la tasa de interés en soles,
induce a los bancos peruanos a obtener fondos del exterior, con lo cual el volumen
total de créditc puede asumentar, lo que tambien fomenta las imporaciones”
(Dancourt y Mendcza 1996a, 37) El incentivc para que los bancos introduzcan
fondos del extericr proviena ¢e ia diferencia entre las tasas activas de interés en el
exterior y en al Peri Ademds, 1 bien los depodsitos en ddlares qud se hacen en el
Peru estan sujetos a un encaje de 45%, los préstames de los bancos en el exterior
No estan sujetos a8 ningun tipc de traba



V - La sostenlbilidad

El desarrollc mas novedoso del periodo posterior a 1992 es el répico
crecimiento de la economia dGurante 1993-1995. Enfrentado el problema del
crecimiento mientras se reduce le inflacién. la cuestion de la viabilidad futura del
programa pareceria estar resuslta. La situacién no es tan simple. En primer lugar el
crecimiento no esta asegurado. De hecho, el primer trimestre de 1556 ha registrado.
como indicamos arriba, cifras negativas de ¢crecimiento mensual de la produccion

E! gran problema es la balanza comercial y en cuenta corriente.
Independendientamenta de la validez de las razones esgrimidas en el capitulo
anterior, el hecho es que 2| déficit en esas cuentas resulta dificit de revertir sin
entrar en una franca recesién. La sostenibilidad del crecimientc de una sconomia
que incentiva las importaciones mucho mas que las expcriaciones sera siempre
materia de preocupacion (a balanza comercial ha reqistrado un aumento
ininterrumpido del déficit pasando de un 15.2% de !as exportaciones en 1993 a otro
de 22.4% al afo siguiente y, finaimante, a uno mas profundo de 38% en 1995. Las
cifras correspondientes cel déficit en la balanza en cuenta corriente son: 46.8%.
46 1% y 67 3% respactivamente (Dancourt y Mendoza 1995b) Cuandc un pais llega
a requer'r dos tercios de sus exporiaciones para cubrir su déficit sn cuenta corriente.
el procaso de cracimiento esta en cuastibn Todo pasa a depender de la magnitud y
celeridad con {a que las invarsionas en el sector exvortador (especialmente minero y
petrolero) maduren y de la firmaza en 'as negociaciones de la deuda externa
actualmente en prcceso. Hasta ahora, las magnitudes y/o los plazos de inversion no
permiten avizorar un retorno af crecimiento basado en fuentes propias de divisas
hasta inicios de la préxima década.

La politica de “"enfriamiento” puesta an marcha desde 2l tercer trimesire de
1895 se ha concentrado en el aspecto fiscal ‘sin intentar un control mas estricto del
crédito por ejemplo. frenando el aumenio de ‘os pasivos internacicnales de la
banca. Estos préstames permiten un mantenimiento del crégito en dodlares cuando el
BCRP frena el crédito en soles. Este “olvido' nic deja de ser una paradoja dentro del
enfoque mcnetario de baianza de pagos. El resultado es una reduccion sustancial
de las cbras pubiicas que contribuysron tanto al éxito eiectoral del Presidente
Fujimori en la eleccion de 1995

Mas en genaral, el problema se puede plantear en términos <e ahorro
nacional.



CUADRO §
PERU: CUENTAS EXTERNAS 1987-1995

(Cta.Cta) | (Anorro) | (inverson)

PaI PBUcap / PRI 1PBI 1 PBI

(1) @) (3) (4) {4)
1987] 4,348 215 8.0 174 210
1988| 3965 192 53 16.5 20
1088| 3,504 106 0.0 17.8 17.6
1990 2.356 158 .38 141 155
1991] 23450 157 51 132 16.6
1002] 2369 150 48 124 188
1083] 3,482 153 &5 145 188
1904] 23928 170 76 188 245
1985 4190 174 1.2 23 280

Fuente BCRP, Memona“ vanos afias.
1=Nuevos soles de 1979

2=Intis de 1878.

3=Porcentajes

4=Porcentajes
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CUADRO A2

PERY: NDICACORF S FIBCALED

Céfictt 0 Supeavt !ntremor CumMentes  Gasloa COMertes  iNGreace Remuerac
Gel Gob Carural Renos o8l Rearea ool comous /| Remuerac© Real oe Emp
(Ml adiaree) Gobiarmo Certral Gobiamo Cantret Ing Cormta Saastos Crits Pubiicos
(1) (2) {2) (%) (%) {2)

e 3) 14,4 100 100 4% X 100
1900

Jul -100 62 81.3%2 108.01 1.70 34 84 2x

Ago -BX anxs 72.56 axn 2.3 3782

Sat 9813 120867 67 &6 31 42 2501 4019

Oct B.<R <] 12108 75.08 2110 205 26 67

Nowv 13829 157.71% 80.77 24 87 16 % M8l

Dic 14.45 137 20 [.rX. 3] 21 2781 27 88
11

Erm 108.89 15256 8005 el 17.77 et

Fab &S 105.38 58178 27.72 1€ 8%

Mar -57T 32 98.14 53 42 716 16 &4 3561

Abt 80.7% 143.45 54 58 21.73 15.96 33 08

May 1107 110.3¢ 57.04 27 06 2010 3128

Jun: 41 52 o8 87 @073 2688 20« 0 38

Jul 56 24 12572 5788 208 2.2 a8

Ago 7258 108 .56 48 68 215 17 08 4248

Set -148 168 124 38 5550 017 1431 40.22

Oct 81.18 124 07 54.49 2508 1725 28 68

Nov, 294 118 63 573 K96 17 84 362

Dsc 276 92 12268 a0 58 2300 19 14 36.49
1992

Ene Q3 37 12477 47 3 21 68 17 A1 432¢

Fed 27N 11073 48 24 1794 16 &2 4%

Mar 817 19.27 5317 17 08 173 40 45

Adr o527 130 87 09 16.65 45 ¥ N

Mey 56232 11525 52.7¢ 18 08 18 06 28 44

Jun: 3737 11875 50 54 1812 18.10 3716

Jut 85 10 126.04 679 17 66 2244 kY- 7]

Ao 34 80 1227 al 74 17.10 1710 48 00

Set -79.20 AP oY) 4810 14.20 200 44 80

Oct -1 00 132% S4 10 1810 20.50 40

Nov| -50 10 138 30 &5 30 16 00 17 40 41 80

Dic -34 25 133 10 68 98 18220 16 45 40 80

EJENTE. BCR “otr Sarrang: INE: JECEAL Stuacdn LASNOAManCars
(1) Inchuye S0 Saiioa efec o8 v [Agas fetos 0Of densis Axierma
(2) Numeros Indicas
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CUADRO A4

INFLACION, DEVALUACION, "GASOLINAZOS" Y CANTIDAD DE DINERO
(Variacién poroentual mencual %)

T PRECIO EMISION
PC iPM DEVALUACION GASOLINA PRIMARIA
1889 (3) 30 43 28.68 3382 27 82 30.38
1900
Jul 83.20 76.14 59 39 222 40 10
Ago 307 00 33378 168.35 1585 34 179.80
Sat 1380 35,07 35.81 28.27 81.59
Oct 9.60 5.88 3en 000 33.88
Nov 5.90 4 86 -1 80 - 77 826
Dic 2370 12.18 22.45 1742 2.34
1091
Ene 17.89 13.61 122 24 83 115
Feb 9.4C 5.00 0.50 1.18 6.04
Mar 770 2.05 275 0.00 13.41
Adr 5.80 2.60 12.5C 170 3.687
May 780 10.448 16 19 13 1.45
Jun 9.30 862 785 14 42 9.31
Jul 9.10 510 -a.51 12.987 7.22
Ago 720 41 -3.84 13.49 8.45
Set 560 2.40 000 15 41 5.48
Oct 4 00 4.80 16 35 12 48 3.71
Nov 400 6.50 10.81 257 3.53
(o)1 3.70 320 -1 85 -1.57 734
1992
Ene 3s0 1.90 -1 00 031 243
Feb 4.70 130 -2.01 076 245
Mar 7 40 350 -2 05 68 02 2.97
Abr 320 2.50 7.32 422 347
May 340 530 11.22 6 40 438
Jun 360 2.50 351 339 4.41
Jul 350 200 4 68 7.08 571
Age 2.80 400 405 10 39 339
Set 2 60 3.10 7 00 8 81 3.44
Ot 385 730 12 85 0.04 2.00
Nov 351 4 62 412 012 & 42
Dic 388 275 1.20 345 10 80

UENTZ. BCR. Nota Semanal. ;NE] CECZAL Siuacion Latinoamericana




CUADRO A8

NIVEL DE ACTIVIDAD PRECIOS RELATIVOS Y EMPLEO

(Vaiores Reaies)
PEI PBI Emploo Salario Brecios Precio  Precios
Giobal Industrnial Manufactura Real Pablicos Gasolina Agricclas
1990
Jut 04.13 87.31 97 31 78 89 $4.70 45 78 67 22
Ago 8298 73.58 86.96 38 58 317 865 235 80 55 88
Set 7392 50 05 94.25 45.98 382 01 276.33 8728
Oct 76.82 72.48 92.61 51.16 330.25 252.13 78.03
Nov 89.14 86 50 83 31 55590 298 80 238 08 83684
Dic 86.38 01.84 84.14 4723 23177 255 01 87.78
1001
Ene 104 76 108.20 o4 61 44 97 288 50 268 26 87.18
Fed 102 30 o8 68 95.08 45 20 275 68 243 38 855§
Mar 98 00 04 27 95.43 44 87 256.23 225 08 88 84
Abr 102 81 104 33 94 61 4543 248 20 225.24 88 B4
May 99 20 et a8 93.21 48 11 23172 212 64 83.95
Jun 85 80 96 81 B2 48 46 01 242 88 217 54 84 85
Jul 98.78 990 50 92 84 4535 251.37 225 48 88.85
Aga 23 93 94 54 92.84 45 30 2686 01 23293 86.27
Set 20 13 86 89 9121 45.85 200.84 24083 8873
Oct 84 31 94 82 80 02 45 98 314 75 241 51 88.31
Nav 96 .39 84 77 89.43 4553 310.54 24472 87.58
Dic a7 42 92 84 89 18 46 51 264 64 238 37 89 44
1992
Ene 10278 101.13 87 55 47 00 285 44 230.31 812
Febd 100 82 93.01 88.98 46 44 274.58 219 97 91.29!
Mar 88 85 97 43 88 13 45 06 270 s€ 204 82 93.33
Abr 85.38 80.40 85 43 44 85 27370 207 4C 91.51]
May 24 38 91.60 84 68 44 14 281 £3 268 26 89 73!
Jun 9213 68 18 8378 43 58 297 31 208.3€ 88 13'!
Jul 8119 83 80 8285 42 32 307.62 207 €5 87 61!
Ago 60.00 83.76 81.63 4123 33052 202 86 88.2%!
Set 86 30 83164 80 80 39 89 3490 52 20281 87.54,
Oct 2160 84.65 79.90 3321 287.40 204 77 841
Nov 9145 85 32 78.65 38 26 288 80 167 90 83 8|
Dic 92 01 85 85 72.92 2? 28365 197 50 84 1}

FUENTE BCR Nota Semana! INEi. CEDEAL. Siuacion Latinoamericana



CUADRO A8

ESTRUCTURA DE LOS DEPOSITOS ¥ CREDITOS DE LA BANCA COMERCIAL
(Millonea da Ddlares)

Depas Depas Depos mon. Crédn Créon, Creant mon
an mon. an mon. extran)./ on mon. en mon. extran)./
nac (1) axtran) Dep totales  nac (%) extranj  Créd fotales
1989 705 514 422 328 526 €18
1990
Jul 223 374 626 130 440 772
Ago 185 358 64.8 a7 458 a3g
Sat 402 435 520 172 aa7 688 2
Oct 508 539 51§ 22 419 85.4
Nov 570 853 53 .4 338 483 57.7
Dic 444 756 63.0 255 451 s319
1991
Ene 450 453 .LX 351 498 587
Feb 487 832 68.6 381 547 802
Mar 621 1038 62.6 482 565 850
Abr 545 1138 678 432 635 596
May 491 1308 727 428 732 830
Jun 582 1441 72.0 420 762 6513
Jul 642 1650 720 483 942 8s5.8
Ago 705 1750 7.3 517 1008 66.1
Set 750 1814 707 567 1054 85.0
Oct 688 1907 74.1 586 1073 64.7
Nov 658 2057 758 808 1140 65.2
Die 738 2144 74 4 583 1241 68 .0
1992
Ene 785 2258 742 623 1301 é78
Fed 853 2304 728 638 1387 685
Mar 877 2339 72.7 68s 1432 678
Abr 818 2114 721 741 1438 68.0
May 773 2154 728 727 1583 66.7
Jun 744 2280 75.2 883 1471 880
Jul 788 2302 746 670 1585 70.0
Ago 776 2297 748 544 1588 713
Set 709 2430 774 622 1644 7286
Oct 841 2508 %7 616 1638 728
Nov 651 2608 80 1 579 1704 74 80
Die 680 2835 808 505 1715 74 88

UENTE BCK Ncia Semanal. iNEl. CEDEAL. Situacion Latinsamericana

t1j Caiculados a partir de 13 tasa oe cambio del mercaao paralaic e fin de periodo
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CUADRO A8

TABAS MENSUALES DE INTERES REAL DE LA BANCA COMERCIAL

125ms de Ntefes Moneas nacianai 1esas de intares maneda exiraniari Tasa ce interes “Tasa ge interé:
Astive Pauiva Active Pasiva Activa Ponderada Pasiva Pondess:
&)) (2) {1) (2) {3) {4)
1990
Oct 8.82 -2.24 -4.30 -4.92 0.45 362
Nov 8.73 021 418 879 012 -383
De -7.11 1504 024 -0.39 -2 41 -5 81
1901
Ene 1.11 -10 00 -13 08 -13.58 -7.21 124
Feb 1323 -0 83 -£.87 -7 %8 1.1 -5.33
Mar 16 82 180 -3.31 -4 07 5.85 -1 8§
Abt 14.35 160 8.02 705 10.58 §28
May 8.88 -0.86 19.11 18.14 15.34 13 96
Jun 8.33 -185 H08 -0 88 283 -1.13
Jul 042 0.16 1014 -1077 -342 7.7
Ago 10.67 228 -8 83 -8.20 -2 08 -5.68
Set 698 -0.04 -3.69 -4 59 004 -3.26
Oct 6.75 040 13.82 1283 11.32 0 46
Nov 6.63 0.40 8 41 725 7.79 5481
Die 8.99 0.74 -3.79 -4 80 034 338
1002
Ene 7 32 0 a7 -2.65 -5.88 0.58 -2.51
Feb 543 074 476 578 -155 -4.41
Mar 206 -372 -1.27 £.23 425 -7100
Abr 493 023 5.56 4 56 535 kol
May 4 85 032 920 814 7.78 5.91
Jun 4 81 042 147 044 257 023
Jul 502 0.28 2.7 168 341 1.17
Ago 574 038 2 81 1.76 365 1.41
Set 5.80 049 579 483 5.76 385
Oct 4 60 -085 10.30 940 8.87 7 31
Nov 4 90 -0.51 210 121 281 0.91
Dic 480 -0 82 -110 221 0 32 -172
FuehTe BCR. Noia Semana!l (NEI, CEDEAL Sduazion Latnoamericana

{1) Sobregito de ia Banca Comercial
(2) Tasa Nomina| Mensual de |a Banca Camercial

(3) Promedio calculado ponderando la primers y larcera columnags por fa estructura de crédiios

(4) Promed:o calculado ponderande la sequnda y tarcera columnas por la estrustura ce créditos



CUADRO A%
BALANZA EN CUENTA CORRIENTE NO FINANCIERA
(En millonesa de US délares)

Exportaciones  Importaciones Balanza Bza. Servicios
FOB FOB Comercial No Financieros
1990
| 785 621 -158 -187
H] 755 683 62 -155
i 892 700 182 -156
' 819 577 242 -167
1991
l 833 729 104 -182
1l 854 850 44 -178
]l 826 919 -93 -204
v 778 906 -220 -180
1992
i 854 1080 -206 -214
]} 887 952 -85 -215
M| 853 1010 -157 -221
\Y 210 1028 -119 -200

e
FUENTEZ: BCR: Nota Samanal, INEl, CEDEAL. Situacién Latinoamencana




CUADRO A.1
FUENTES DE VARIACION DE LA EMISION PRIMARIA

(Miones age dolares)
Emision Compras de Crédito a ia Credrto al Reservas Iintemac. Deposidos en el  Depésftos de |l a
Prmana  Activos Ext  Banca Comercia!  Sector Publico Netas del BCR Extranj asl BCR Banca en el BCR
(1 2) (3)
1962(4) 182.29 nd 5.01 160 68 101 3568 n.d
1980
Ene 105.84 43,07 119 192.19 301 aas n.d
Fab 111 88 39.15 20.73 1988 75 11 230 nd
Mar 252.08 40 15 14 85 34879 -37 150 nd
Abr 110.50 27 .84 458 148 27 -118 108 na
May 177.78 36 15 7.07 303.64 -162 101 nd
Jun 214.58 20.00 10.62 210.60 -143 107 nd
Jul 139 37 38.77 I 97.40 -105 110 nd
Ago 382 43 254 41 -2.50 12021 142 375 nd
Set 305.12 27258 -1.21 -21.20 427 572 nd
Oct 22008 160.88 072 44 02 585 887 ne
Nov 5582 43.83 0.40 34.94 572 606 nd
Dic 18 10 0.74 0.48 4.58 531 533 281
1991
Ene 901 25.13 007 -13.50 451 478 302
Feb 54 65 84.74 0.01 45 65 419 481 320
Mar 100.88 108 70 -0.01 -23.52 400 837 313
Abr! 31.98 104.88 -0.01 -98 13 598 7713 429
May 988 8516 0.00 7885 823 748 483
Jun 58 71 90 10 -0 01 -31.35 754 834 507
Jul 53.16 88 41 [Vl o[} -20.32 802 1,051 534
Ago 52.17 144.36 18.19 -§2.32 900 1.154 58"
Sat 47 18 115.05 s 30 -55 68 944 1,091 588
Oct 28.98 32.81 17.64 -20 38 1,014 1.212 648
Nov 25 81 17.20 040 2.00 1.155 1,387 77C
Die 58.62 48.65 -37 21 2.79 1,304 1,568 799
1992
Ene 2030  48.13 442 -3070; 1,355 1.558 840
Fed 21 44 80.10 € 48 43 88 1,268 1,560 8682
Mar 27 12 8503 858 -58 86 1,415 1.578 849
Abr 30 44 58 83 380 -15.71 1,326 1,533 747
May 35.79 48 58 20.53 -31 58 1418 1.524 806
Jun 38.27 7220 -2.03 3.05 1.578 1684 804
Jul 48 88 68 07 -21 48 2318 1.670 1,808 808
Agc 28 25 55 18 17.51 12.61 1679 1,813 835
Serf - 27.71 50.04 -11.20 18.90 1.846 1,040 908
Oct 15.04 21 28 471 328 1 842 1,878 876
Nov 20.24 48 85 -1279 -22.36 1,857 1,883 1,068
Dic 81 38 8278 -1 €0 -1.41 2 001 1.083 1.138

FUENTE. BCR - CEDEAL. Situacion Launcamericana (Varios)

(1) Incluys compras del BCR de dblares y Centificadcs de Divisas

{2) C:tédito del BCR a la 2ance Comarciat

(3) Crédrto det BCR al Sector Publico. al Banco de ia Nacién, rnenos pago por Deuda Publica Externa Neta
(4) En 'as cuatro prnmeras columnas se realiza la convarsidn & ' tasa de cambio promedic del periodo



