EL ACUERDO DE FACILIDAD AMPLIADA
Y LOS DESEQUILIBRIOS DE LA
ECONOMIA PERUANA

1. ANTECEDENTES

Para el periodo 1999-2001, se espera
que la economia peruana sea regida por la
politica econdmica delineada en el Tercer
Acuerdo de Facilidad Ampliada, firmado
entre el gobierno y el FMI (Fondo Monetario
Internacional).

El Acuerdo en si trata de una especie
de plan econémico de mediano plazo cuya
tendencia busca mantener la esencia de los
dos Acuerdos de Facilidad Ampliada
anteriores, aplicados desde 1993. La
importancia del Tercer Acuerdo reside en
ser un marco de referencia para los negocios
y para los agentes econdmicos durante los
proximos tres afios.

Para el gobierno peruano significa el
compromiso de continuidad en la politica
macroecondmica ortodoxa y el compromiso
de establecer los linderos del accionar de la
economia a través de las metas fiscales, la
inflacidn, el crecimiento del producto bruto
interno, la brecha externa y las reformas
estructurales (privatizaciones, concesiones y
gasto fiscal).

Hasta el afio 2001 el gobierno peruano
proyecta una recuperacion de la tasa de
crecimiento del PBI (producto bruto interno).
Asien los Indicadores Macroecondmicos del
Memorandum de Politicas Econdmicas y
Financieras se preven metas de crecimiento
del PBI estimadas en 3.0; 5.5 y 6.0 por
ciento para los afios 1999, 2000 y 2001,
respectivamente.
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En materia de inflacién los prondsticos
son de una tasa decreciente estimandose
cerrar el periodo 1999-2001 con un nivel
comparable al de los paises altamente
industrializados (3.0 %). Ello aseguraria, a
manera de cobertura o "paraguas”, la
estabilidad econémica a partir de la
estabilidad de los precios.

Por el lado financiero, se reafirma el
cumplimiento de las obligaciones financieras
externas mediante la obtencion de un
superdvit primario; es decir, se busca un
resultado positivo en el presupuesto fiscal
antes de pagar los servicios de la deuda
externa. El superdvit estimado seria de 0.9
porcientodel PBIen 1999, de 1.3 por ciento
del PBI en el 2000 y de 1.6 por ciento del
PBI en el 2001. El superdvit primario
estimado para este afio le permitira al
gobierno peruano un leve déficit consolidado
del presupuesto que compense la caida de
la recaudacidn tributaria. La presion
tributaria fue del 13.8 por ciento del PBl en
1998 y para 1999 se prevé una leve caida a
13.6 por ciento del PBI. Sin embargo, la
presiodn tributaria se recuperaria con creces
en los afios 2000y 2001, y llegariaal 14.0y
14.2 por ciento del PBI, respectivamente.

2. LATRAYECTORIADEILA
DEPENDENCIA

Durante el periodo 1990-1998 la
economia peruana realizd progresos en
materia de estabilizacion econdmica con
politicas de ajuste de corte liberal
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(ortodoxo), luego de un largo periodo de
crisis econdémica provocado, fundamen-
talmente, por los efectos de los servicios de
la deuda externa durante la década de los
ochenta.

Las politicas aplicadas en la década de
los noventa han sido influenciadas, en primer
lugar, por la trayectoria de la dependencia
delacrisis de los ochentay, en segundo lugar,
por la proyeccion de las economias centrales
y el efecto de la globalizacién.

Los afios ochenta serdn recordados
como la década perdida para el desarrollo
econdmico, porque fueron afios de crisis
econdémica y financiera que pusieron en
riesgo al Estado y redujeron sensiblemente
los grados de libertad para la aplicacién de
politicas econémicas contrarias a la ortodoxia
vigente.

Con un entormno financiero externo
desfavorable, con un proceso agudo de
descapitalizacidn interna, con un Estado
sohredimensionado, empresas publicas inefi-
cientes y con grandes déficits acumulados, y
politicas econdmicas desarrollistas, el pano-
rama econdmico era sombrio. La dimensién
de la crisis se media a través de la inflacion
que poco a poco fue torndndose en una
hiperinflacién; es decir, fuera del control de
las politicas gubernamentales y con un efecto
distorsionante en la organizacién del aparato
productivo nacional (las organizaciones se
tornaron en eminentemente especulativas).
Lo acontecido en la década de los ochenta
fue decisivo para justificar el cambio, asi
como para darle rumbo a la nueva trayec-
toria. Ademds, las relaciones econdmicas y
financieras internacionales se habian
globalizado en un contexto, también, liberal.
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3.  ELADVENIMIENTO DE LA
ESTABILIDAD ECONOMICA

Para superar la crisis heredada era
inevitable restablecer la viabilidad externa,
el crecimiento econémico y el control de la
inflacién mediante politicas de ajuste de corte
ortodoxo, debido a los resultados de los
experimentos neoliberales en América La-
tina. La aplicacion de ese tipo de politicas
ofrecian logros en el control de los problemas
fundamentales. Yaque los grados de libertad
para la aplicacion de politicas expansivas se
habia reducido sensiblemente.

La crisis econdmica debia ser
enfrentada con firmeza. El primer gran
obstédculo, la hiperinflacidn, debia ser
controlada para facilitar la gobernabilidad del
pais. Como era un problema integral, fue
necesario desarrollar una estrategia
econdmica ortodoxa que comprometiera a
la politica monetaria, la fiscal y la de
comercio exterior. El punto de partida fue
una politica de ajuste con un gran "shock”
de precios.

La politica monetaria revirtid, radical-
mente, su tendenciaexpansiva a una politica
monetaria restrictiva, de estricto control de
la oferta monetaria y de la emisién primaria,
esta (ltima se anclé en el nivel de las RIN. El
efecto inmediato fue la volatilidad de las tasas
de interés, el retorno de las tendencias
ahorristas y la especulacién sobre el tipo de
cambio, por lo que se optdé que ambos
precios relativos de la economia se sujetaran
alas fuerzas del mercado. La flotacion del
tipo de cambio se mantuvo mediante la inter-
vencién del Banco Central que aseguraba
mediante la "flotacién sucia” el mantenimiento
de unarelativa banda cambiaria con un piso
minimo.

Los dos precios relativos de la
economia, tasa de interés y tipo de cambio,
fueron claves en el control y manejo de la
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hiperinflacién. La volatilidad de la tasa de
interés y el control de 1a devaluacién fueron
medidas monetarias eficaces para revertir la
tendencia de los precios de los bienes y los
servicios, porque influyeron decisivamente en
lamenor demanda agregaday, por tanto, en
los efectos recesivos de la economia.

La politica fiscal, luego de haber
normalizado las relaciones con los acree-
dores externos y haber reestructurado la
deuda externa, logré el retomo ala viabilidad
externa. A inicios de 1997 se concluyé una
operacion de reduccion de deuda y servicios
de deuda con los acreedores comerciales.

Para los proximos afios el gobierno
continuara orientando la politica fiscal a los
esfuerzos de reducir la inflacién, a pesar de
los grandes obstaculos surgidos durante
1998, debido principalmente al debilita-
miento de laeconomiay ala contraccién de
laliquidez causada por la crisis registrada en
los mercados financieros internacionales.

El crecimiento del PBI real se desa-
celer6 a0.7 por ciento en 1998, al igual que
las importaciones por lo que la produccién,
la oferta y la demanda global disminuyeron

significativamente en relacién al afio
precedente.

4. ELPRODUCTO,LA OFERTAYLA
DEMANDA AGREGADAS

La evolucién del crecimiento del PBI
refleja una desaceleracion respecto a la tasa
de crecimiento de 7.2 por ciento lograda
durante 1997. El lento crecimiento de las
exportaciones y de lainversién durante 1998
fueron consecuencia de los efectos de la
crisis financiera internacional y del gran
impacto de los efectos del fenémeno de El
Nifo, situacion que retardé la ejecucion de
las reformas estructurales tendientes a
modernizar el aparato productivo.

Como consecuencia de la caida del PBI
la oferta global de bienes y servicios cay6 al
mismo nivel del producto. Por otro lado, es
importante precisar la disminucidn de las
importaciones de 8 552 millones de délares
en 1997 a 8 200 millones de délares en 1998
(Al comparar los resultados del primer
trimestre se indica 2 073 millones de d6lares
para 1998 y 1 538 millones de ddlares para
1999).

4.1

IMPORTACIONES SEGUN DESTING I-.'l:‘_l.'.l."-ll':lhul:'{'.l
[Exrn con e el chddame )

k

FUENTE: BCE, Mals Semanal X1

rerr—r A R /)

I I I v Ak I
1. Beenes de consumn 45,2 gha 2 47449 445 5 I ER3 8 3506
| 11, Insummos ] 2090,5 2RLS 746,13 3AR66 6312
| 111. Bienes de capital 6319 T12,1 GIEN S84 .4 25024 5i4.)
| TV, Otmos haenes 3.9 a6, 0 1.2 1522 5572 42,

QUIPUKAMAYOC

17






retraccién del flujo de financiamiento externo
de corto plazo en 987 millones de dolares
(Ver Cuadro 4.2).

El debilitamiento del producto bruto
interno se puede analizar al comparar la
evolucién sectorial dentro del producto bruto
interno en los afios 1997 y 1998 y durante

racién. De mantenerse la tendencia en el afio,
el "cintur6n” de seguridad alimentaria no
presentaria problemas y aliviaria la presion
importadora de alimentos por el lado de los
productos agropecuarios, mientras que la
recuperacion de la pesca significaré la
normalizacion de los flujos de cajaen moneda
extranjera.

TABLA 4.3

PRODUCTO BRUTO INTERNO
(Variaciones porcentuales reales)

1997 1998 1999
SECTOR Ao | 11 111 IV Ano 1
Agropecuario 49 4.5 21 21 154 3.6 103
Pesca -122  -63.5 -642 06 523 -357 113.2
Mineria 5.8 3.5 -14 7.1 98 48 135
Manufactura 6.6 1.2 -103 20 -41 -30 2.3
Construccion 18.9 8.6 75 7.7 -112 23 -12.8
Comercio 7.3 2.2 -1.2 -02 -59 -13 -74
Otros servicios 6.3 32 22 2.8 02 21 -03
PBI 7.2 2.7 25 31 -01 07 1.0

FUENTE: BCR, Indicadores Econdémicos, abril 1999

el primer trimestre de 1999. El contraste en
la tendencia del crecimiento indica la
presencia de un punto de inflexidn a partir
del segundo trimestre de 1998.

Debido a efectos de carécter exégeno
los sectores mds afectados, durante 1997 y
1998, fueron la pesca y el agropecuario. La
pesca tuvo resultados negativos en ambos
afios y el agropecuario crecid levemente por
encima de la tasa demografica. En cambio,
en el primer trimestre de 1999 ambos
sectores muestran una expectante recupe-
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Superados los problemas provocados
por la burbuja financiera internacional, la
mineria, cuyo impactoen el ingreso de divisas
en el pais es siempre notable, también
muestra un considerable progreso. Sin
embargo, no todo es positivo en la evolucién
del PBI, y en contraste alos afios anteriores,
sectores de notable rendimiento como la
construccién y el comercio han caido
sensiblemente. De mantenerse esta situacion
podria provocarse un efecto contra-
producente en la tasa de crecimiento anual
del PBI.

19



El sector mds importante de la
economia nacional, el manufacturero, se
encuentra lejos de brindar los resultados de
1997 y es posible que esta tendencia sea
mantenida por los niveles negativos de la
inversion privada, la cual se redujo en -27.7
por ciento en el primer trimestre de 1999.

El ahorro publico continuaré jugando
un papel central en lareduccién de la brecha
interna o fiscal, por lo que se espera una
elevacién del ahorro publico para dejar
mayor espacio a la inversién privada que se
haretraido fuertemente.

Durante 1998, el resultado primario del
SPNF (Sector Publico No Financiero) equi-
valié a 1.2 por ciento del PBI, inferior al de
1997 (1.7 % del PBI), debido a una
disminucién de los ingresos corrientes del
gobierno central de 14.1 a 13.8 por ciento
del PBI y a una reduccién del resultado
primario de las empresas putblicas de 0.7 a
0.1 por ciento del PBI, todo lo cual fue
compensado por una disminucién de los
gastos financieros del gobiermno central de
13.4 a2 13.2 por ciento del PBI. En 1998 el
resultado econémico fue negativo en 0.6
puntos porcentuales del PBI, contrastando
con el resultado del afio 1997 (0.0 %).

Durante el primer trimestre de 1999 el
resultado econémico del sector publico fue
deficitario en el equivalente a 0.7 por ciento
del PBI. Este resultado, que contrasta con
el superévitde 1.0 por ciento obtenido en el
primer trimestre de 1998, se explica por la
disminucién de los ingresos corrientes del
gobierno central de 15.4 a 14.5 por ciento
del PBI y por el incremento de los gastos no
financieros como de los gastos financieros
para el pago de la deuda (de 1.5 2 2.0 %
del PBI).
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5. ELDESEQUILIBRIO FUNDAMENTAL
DE LA ECONOMIA

Una de las constantes de los altimos
afios ha sido y es el déficit en cuenta corriente
de la balanza de pagos, que mide la magnitud
de la brecha externa de cada pais.

A pesar de los grandes esfuerzos
realizados, la situacién es delicada a tal punto
que puede ser definida como el "Tal6n de
Aquiles" de la economia, porque es un
indicador de la vulnerabilidad de las
economias domésticas en un mundo globali-
zado. Eso quiere decir que los efectos de
las crisis financieras internacionales tienen un
impacto desproporcionado por la existencia
de tales brechas.

También ha sido una constante de la
década el mayor flujo de capitales extran-
jeros que ha permitido financiar los cre-
cientes déficit externos y revaluar las
monedas domésticas. Sin embargo, ésta no
es la Ginica fuente de financiamiento de tales
déficits porque existen para esos efectos los
ingresos por privatizacion de las empresas
estatales, los flujos de inversién extranjera
de largo plazo, los préstamos de los orga-
nismos financieros internacionales y las
reservas netas.

La cuenta corriente es la parte més
importante de una balanza de pagos
internacionales, ademds, indica la posicién
del pais en relacion al resto del mundo y
refleja, por tanto, la capacidad competitiva
internacional. Como se ha mencionado el
déficit en cuenta corriente ha sido una
constante y se produce al ocurrir un
desbalance financiero en condiciones de
ausencia de un sector exportador vigoroso.
Si bien el modelo econémico liberal apuesta
por una economia cada vez md4s integrada al
mundo gracias al éxito de las politicas
exportadoras, la realidad indica que esos
resultados s6lo podran alcanzarse en el largo
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TABLAS.2

BALANZA DE PAGOS DEL PERU
(En millones de délares)
1998 1999
| 11 I 10% Afio I

L. Cuenta Corriente -1158 -1111 -855 -665 -3789 -413
1. Balanza comercial -881 -822 -489 286 -2477 -142

2. Servicios no finac. -145 -102 -159  -117 -523 -101
3. Renta de factores -320 -360 -347 -426 -1 454 -346
4. Transferencias 187 173 140 165 665 177

II.Cuenta Financiera 1179 1105 584 490 2 377 9
1. Sector privado 801 688 233 483 2 204 458

2. Sector publico -62 -34 6 14 -76 -89

3. Capitales corto plazo 440 451 345 -987 249 -360
III. Financ. excepcional 145 77 53 90 365 -8
IV. Flujo reservas netas -61 -150 309 851 950 362
V. Errores y omisiones -104 79 -91 214 98 50

FUENTE: BCR, Nota Semanal No. 21, junio 1999

primera mitad de 1998, cuando aumenté
debido a una contraccion en las expor-
taciones; sin embargo, en la segunda mitad
del afio, el estancamiento de las importa-
ciones termind contribuyendo al cierre de la
brecha externa. Al final el afio cerré conun
indicador més alto de déficit (6.0 % del PBI).
En esatendencia, para 1999 se estima una
recuperacion de las exportaciones pesqueras
y un déficit esperado de 5.5 por ciento del
PBI.

En el primer trimestre de 1999, el
déficit en la cuenta corriente de la balanza
de pagos fue de 413 millones de délares
(3.3 % del PBI) menor al de igual periodo
en 1998 (7.8 % del PBI). La cuenta
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financiera fue positivaen 1998 y en el primer
trimestre de 1999 llegd a 9 millones de
délares, inferior al flujo del primer trimestre
de 1998 en 1 170 millones de délares. En
particular destaca el menor flujo de capitales
privados de corto plazo ascendente a 249
millones de délares, muy por debajo del
monto registrado en 1997 (2 318 millones
de délares). Sin embargo, durante el primer
trimestre de 1999, los capitales de largo
plazo financiaron la totalidad del déficiten
cuenta corriente.

Por la importancia y los efectos que
tiene el déficit en cuenta corriente sobre la
economia peruana es que denomino al déficit
en cuenta corriente de 1a balanza de pagos
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como el "Talén de Aquiles" de nuestra
economia. La razén es que, el déficit en
cuenta corriente peruano, que tanto
preocupa a los inversionistas extranjeros,
mostraria una leve disminucién en 1999
debido principalmente a la fuerte caida
experimentada en los dltimos meses en las
importaciones de bienes y servicios.

En 1999, el Pert requerira financiar
unos 3 400 millones de d6lares para cubrir
el déficit de 1998. Como se recuerda, gran
parte de ese déficit fue financiado de manera
tradicional con inversiones extranjeras
directas, ingresos por privatizacion y créditos
privados.

6. LASPOLITICASAL FINALIZAR EL
MILENIO

Durante 1999 existiran fuerzas contra-
puestas sobre la actividad econdémica. De
un lado, las presiones expansivas proven-
drén, tanto de la recuperacion de los sectores
primarios ante la normalizacién de las
condiciones climéticas, como de un esperado
fuerte impulso fiscal. Sin embargo, ante una
mayor escasez del financiamiento externo de
corto plazo, el crecimiento econémico se
veria atenuado por un menor incremento del
crédito, mayores tasas de interés y un mayor
tipo de cambio real.

Por lo tanto, en el mediano plazo,
debera asegurarse la elevacion del ahorro
interno como fuente estratégica del finan-
ciamiento de la inversion bruta interna. En
ese sentido, se espera que la inversién
doméstica y el ahorro nacional sean forta-
lecidos mediante la continuacién de las refor-
mas econdémicas, buscando cada vez una
mayor participacion del sector privado
nacional y extranjero.

En el Acuerdo, entre el gobierno y el
Fondo, se contempla un incremento de la

inversién bruta interna de 22.9 por ciento
del PBI en 1999 a 23.8 por ciento del PBI
en 2001, es decir, se proyecta una mejora
de lainversion total en el mediano plazo de
aproximadamente un punto porcentual. Este
incremento corresponderia, exclusivamente,
al mayor esfuerzo del sector privado en los
sectores estratégicos de telecomunicacio-
nes, energia, mineria y construccion.

Por el lado del ahorro nacional se
proyecta un aumento del ahorro doméstico,
de un nivel bajo como el 17.8 por ciento del
PBI en 1999 hasta el 19.0 por ciento del
PBI en 2001. Del incremento de 1.8 puntos
porcetuales recaeria el mayor esfuerzo en el
ahorro publico (casi el 50 %). De lograrse
este objetivo el ahorro externo se reduciria
de 6.0 por ciento del PBI en 1998 (es igual
ala brecha o déficit externo, ver grafica 5.1)
a5.1 por ciento del PBI en 1999.

En el mediano plazo, la politica
econdmica buscara el aumento del ahorro
doméstico, lo que permitird que los
inversionistas privados puedan tener un
mayor campo de accién. En ello resulta clave
el cumplimiento de los objetivos referentes
al superdvit primario (en el que no se incluyen
los ingresos por privatizacion) del sector
publico consolidado. La meta es alcanzar un
superdvit primario del 1.6 por ciento del PBI
en 2001.

Entre los objetivos y metas contenidas
en el Acuerdo y la coyuntura econémica
nacional hay una evidente disparidad, que
hace vaticinar a 1999 como un afio especial-
mente dificil porque de los resultados que se
obtengan en el corto plazo dependeréan que
se logren las metas acordadas con el Fondo.

En el corto plazo los efectos de la
demanda interna son contraproducentes con
la estabilidad macroecondmica. En efecto,
la demanda interna (gasto agregado) sigue
decreciendo durante el primer trimestre de
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1999. Esta tendencia se viene observando
desde el tercer trimestre de 1998 cuando la
demanda interna cayé en -0.8 por ciento,
luego en el cuarto trimestre del mismo afio
volvié acaera-7.0 por ciento y en el primer
trimestre de 1999 tuvo su caida més alta en
loque vade ladécada llegando a-10.6 por
ciento. Como se afirmé lineas arriba este
comportamiento reflejaba la fuerte retraccién
de lainversion privada durante casi un afio
(enel primer trimestre de 1999, lainversion
privada decreci6 hasta -27.7 por ciento).
Estos resultados son indicios de los efectos
de la coyuntura sobre el crecimiento de largo
plazo.

Debido a la tendencia decreciente de
la demanda interna, que resulta por otro lado
de la disparidad dindmica de sus compo-
nentes: exportaciones crecientes e inversion
decreciente, es poco probable que se
reduzcan las tasas de desempleo y la pobreza
critica debido a que los sectores econémicos
mayormente afectados son los denominados
estratégicos para el crecimiento y el empleo,
como son los sectores manufacturero,
COMErCio, SETVicios y construccion.

El manejo finode la politicaeconémica
y un mayor flujo de recursos externos deben
complementarse con una apropiada politica
fiscal y un seguimiento estricto de las variables
monetarias, las cuales deben conjugarse con
las mejoras en las expectativas de los agentes
economicos, en la cual podria jugar un papel
fundamental la explotacién del gas de
Camisea, y de latendencia y comportamiento
de los dos precios relativos claves de la
economija.
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