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Esta version preliminar del Eszudio Econdémico de América Latina y ef Caribe, 1984 se estd distribu-
yendo dividido en una parte introductoria de cardcter general, que lleva la signatura LC/L.330 y en
varios addenda, cada uno de los cuales contiene el examen de la evolucién econémica de un pais de la
region. Estos estudios aparecerdn, no en orden alfabético, sino 2 medida que vayan siendo terminados.
El Estadio completo se publicard posteriormente.



Notas explicativas

En los cuadros del presente estudio se han empleado los siguienres signos:

Tres puntos {...) indican que Jos datos faltan 0 no constan por separado.

1a raya (—) indica que Ja cantidad es nula o despreciable.

Un espacio en blanco en un cuadro indica que el concepro de que se trata no es aplicable.

Un signo menos (-) indica déficit o disminucién, salvo que se especifique otra cosa.

El punto (.) se usa para separar los decimales. La raya inclinada(/) indica un afioc agricola o fiscal (por ejemplo, 1970/1971).
El guidén (-} puesto entre cifras que expresen afics, por ejemplo 1971-1973, indica que se traca de wdo el periodo considerado,
amboas afios inclusive.

La palabra “toneladas” indica toneladas métricas, y la palabra "ddlares” se refiere a délares de los Estados Unidos, salvo
indicacién contraria.

Salva indicacién contraria, las referencias a tasas anuales de crecimienco o variacion corresponden a tasas anuales compuestas.
Debido a que a veces se redondean las cifras, los datos parciales y los porcentajes presentados en los cuadros no siempre susiran
el roral correspondiente.
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1. Rasgos generales de la evolucién reciente:
introduccién y sintesis

Durante 1984 la economia peruana siguié convulsionada por una de las crisis mas graves de su
historia. El producto interno bruto crecié 4.8%, pero ello tuvo lugar después del intenso deterioro
{-119%) que habia experimentado el afio anterior, el que, a su turno, habia seguido a otro de virtual
estancamiento. Como, por otra parte, el ritmo de crecimiento demografico se ha mantenido por
encima de 2.5% anual, el producto per cdpita en 1984 resulté equivalente apenas al obtenido un par de
décadas antes. Ademis de insuficiente, la recuperacidn de 1984 fue precaria porque estuvo basada en
importante medida en un repunte coyuntural de sectores de produccién primaria, que habian sido
asolados el afio precedente por grandes desastres climdricos. (Véanse el cuadro 1 y el grifico 1.)

El ingreso nacional bruto repunté a una tasa inferior (4.4%) a la del producto, luego de su muy
fuerte caida en 1983, afic en que culminé un periodo caracterizado por el intenso deterioro de la
relacién de precios del intercambio y por el sustancial incremento de los pagos netos a los factores. En
1984 hubo un desmejoramiento adicional en aquella relacién, pero el ritmo de expansion de los pagos
netos de factores al exterior se morigerd significativamente. {Véase el cuadro 2.)

Pese al repunte de la actividad econdmica, la tasa de desemplec a escala nacional subié tres
puntos porcentuales, llegando a 16,495, la tasa m4s alta registrada desde que se efectian mediciones
confiables sobre el fenémeno. Los sueldos y salarios reales declinaron por segundo afio consecutivo,
esta vez 8% y 13% respectivamente. Asimismo, casi todos los indices de remuneraciones reales se
situaron en 1984 a niveles inferiores a los de 1979. Ante estas vondiciones mas restrictivas del
mercado laboral, el ndmero de horas-hombre perdidas a causa de huelgas cay6 casi un tercio, lo que
coadyuvo al incremento de la produccién en algunos sectores. ,

La tasa de inflacién siguio siendo de tres digitos, si bien su nivel (110% a diciembre) fue menor
que en el afic anterior (125%). Esta declinacidn del ritmo inflacionario se debid principalmente a la
normalizacion de la oferta agricola, luego de que los desastres climéticos de 1983 la hicieran disminuir
intensamente.

El fuerte aumento de los precios en 1984 estuvo vinculado en parte a las politicas monetarias y al
movimiento del tipo de cambio, De otro lado, la oferta monetaria se expandio por primera vez en
cuatro afios en términos reales (6%).

La devaluacién acumulada de la moneda nacional, que habia sido de 130% el afio precedente,
subid a 150% en 1984, Ademads, es probable que a transmisién de los movimientos del tipo de cambio
a Jos precios internos se haya intensificado debido a Iz progresiva "dolarizacién” de la economia. En
efecto, los depositos en moneda extranjera, que en 1981 y 1983 habian significado 30 y 439,
respectivamente, llegaron a representar 53%, fenémenos atribuible al fuerte diferencial de rendi-
miento entre ] sol y el dolar. Con el creciente papel cumplido por esta iltima moneda en el pais, el
vinculo con el sol se hizo cada vez mis transparente para los agentes econdmicos, con lo que las
decisiones en materia de precios, gastos y ahorro en soles se cornaron adn més sensibles a las
variaciones del tipo de cambio.

El ajuste del sector externo siguié adelante. El superdvit comercial fue veinte veces superior al
del afio precedente y el mas alto desde 1979. La magnitud del vuelco producido se aprecia mejor
cuzndo se considera que la balanza comercial pasé de un déficit de 870 millones de ddlares en 1981 aun
superavit de casi 790 millones en apenas un trienio. Como contrapartida de este esfuerzo, el signo
negativo de la cuenta corriente se redujo de 1 900 millones de délares a 410 millones de délares entre
esos afios. (Vease de nuevo el cuadro 1.) Este acelerado ajuste se tornd imprescindible por cuanto el
pais enfrentd un cuantioso servicio de facrores al exterior en medio de circunstancias en las cuales los
acreedores extranjeros se mMostraron muy renuentes a otorgar financiamiento adicional.



Sin embargo, la generacion de superédvit en la cuenta comercial ruvo un elevado costo social. El
grueso del ajuste recayd sobre las imporraciones, que se contrajeron 18%, luego de haber disminuido
259 en 1982-1983. Aunque en zlguna medida esta merma correspondit a compras prescindibles,
como armamento, que se redujeron fuertemente, ella afecté asimismo a las compras de bienes
intermedios y de capital. En estas circunstancias, la inversién bruta fija cay6 a un nivel equivalente al

alcanzado once ailos antes.

Pese a que las exportaciones se incrementaron algo mas de 2% en 1984, su valor fue atin 18%
mis bajo que en 1980. Lo mis grave es que la trayectoria de las exportaciones era insartisfactoria aun
antes del estallido de la crisis. En efecto, a principios de la década su monto per capita era inferior al de
veinte afios atrds. Su dinamismo se ha visto entrabade, entre otros facrores, por la inestabilidad de las

Cuadro 1

PERU: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1978 1979

1980

1981 1982

1983

1984°

A. Indicadores econémicos bdsicos
Producto interno bruto a precios de mercado
{millones de dolares de 1970)

11 035 11 491 11 932 12 396

12 440 11 089 11616

Poblacién (millones de habitantes) 1641 1685 1730 17.76 1823 18.71 1920
Producto interno bruto por habitante
(ddlares de 1970} G672 682 690 698 683 593 605
‘Tasas de crecimiento

B. Indicadores econdmicos de corto plazo
Producto interno bruto -0.5 4.1 3.8 3.9 04 -109 48
Producto interno bruto por habitante -3.1 1.4 1.2 1.3 -22 -13.2 21
Tasa de desocupacién® 104 112 109 104 106 133 164
Precios al-consumidor

Diciembre a diciembre 737 667 608 727 729 1251 1113
Variacién media anual 57.8 677 592 754 645 1111 110.2
Remuneraciones reales
Sueldos 10.3 1.5 92 -144 81
Salarios 12.5 -1.7 23 167 -132
Dinero (M)} 462 787 713 48B3 358 908 1245
Ingresos corrientes del gobierno 711 1091 846 495 637 496 1469
Gastos totales del gobierno 497 682 976 671 570 994 1054
Diéficit fiscal/gastos totales del gobiernob 24.4 60 122 214 181 387 263
Déficit fiscal/producto interno bruto® 6.2 1.1 47 8.3 91 118 1.9
Valor corriente de las exportaciones
de bienes y servicios -15.3 311 88 -13.6 14 -B6 24
Valor corriente de las importaciones
de bienes y servicios -230 208 553 258 -14 235 178
Relacién de precios del intercambio
de bienes y servicios -15.3 310 88 146 -99 2.1 -39
Millones de délares

C. Sector externo
Saldo del comercio de bienes y servicios 330 1599 763 -B69 -744 39 786
Pago neto de utiiidades e intereses -319 936 -83% -1020 -1034 -1134 -1 196
Saldo de la cuenta corriente -244 663 -72 -1889 -1777 -1092 -410
Saldo de la cuenta de capital 268 414 725 1166 1638 1026 697
Varjacidn de las reservas
internacionales netas 6 1066 607  -565 -122 -33 287
Deuda externa toral 9324 9334 9594 9638 11 097 12 442 13 304

Fuente: CEPAL, subre la base de rifras oficiales.

“Cifras preliminares. "P(m:emlaie. “Sector nu agricola.
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normas reguladoras de la inversion directa extranjera. En cuanto a las exportaciones no tradicionales,
se han visto afectadas por la insuficiente coordinacién de las politicas administracivas y la debilidad de
medidas de fomento que complementen los efectos de la politica cambiaria y de concesién de
subsidios. La evolucion de las ventas externas se ha visto perjudicada también por factores exdgenos
como la baja cotizacién internacional del cobre y otros minerales, el proteccionismo de los paises
industrializados y fenémenos narurales que han disminuido la oferta narural de algunos productos del
mar.

Asl, el insatisfactorio desempefio de las exportaciones ha agudizado la vulnerabilidad del sector
externo. Ello ha quedado de manifiesto a parrir de 1982, cuando disminuyd fuertemente el flujo neto
de capital indispensable para cubrir los desequilibrios existentes en el balance de pagos. De hecho, la
entrada neta de capital en 1984 (700 millones de d6lares) fue casi 609 inferior a la registrada dos afios
antes. {Yéase otra vez el cuadro 1.)

La trayectoria de los flujos de capital tuvo dos explicaciones principales. Por una parte, los
acreedores externos se mostraron renuentes @ acrecentar el volumen de sus préstamos a Perty, en
términos mis generales, a América Latina. Si bien el pais logré mantener un nivel bastante estable de
flujos de capital de largo plazo, a través de refinanciamientos que diversos acreedores se vieron
obligados a concederle, su disponibilidad de crédito de corto plazo experiments una merma considera-
ble. Por otra parte, hubo una cuantiosa salida neta de capitales a través de rransacciones no registradas.
Aunque se desconoce todavia la cifra exacta para 1984, el afio anterior la partida de “errores y
omisiones™, que capta, entre otras variables, la fuga de capirales, acusé un saldo negativo de 430
millones de ddlares, equivalente a 35% de la entrada neta de capital de largo plazo en el mismo
perioda.

No obstante la merma enel financiamiento externo, en 1984 se logr6 un superavic global de casi
290 millones de dolares en el balance de pagos. Se conirarrestaron parcialmente de esta forma los
déficit acumulados de 930 millones de délares en 1981-1983. A fines de 1984 las reservas internacio-
nales netas subieron a 1 100 millones de délares, equivalente a algo mas de 4 meses de importaciones
de bienes y servicios.

El volumen global de la deuda externa superé fos 13 300 millones de délares, lo que generd
obligaciones por 3 300 millones de délares (2 000 millones por concepto de amortizaciones y 1 300
millones en intereses). Esa cifra, equivalente a 87% del valor de las exportaciones de bienes y
servicios, era a todas luces insostenible. Por lo tanto, ¥ como habia ocurrido ya el afio anterior, el
gobierno entrd en negociaciones con los diversos acreedores para reprogramar los pagos del secror
publico, que constiruian alrededor de 80% del total (incluyendo obligaciones de corto plazo).

En el primer semestre de 1984 se logré un acuerdo preliminar con la banca privada para
reescalonar vencimientos por unos 660 millones de dblares, correspondiente al periodo marzo
1984-julic 1985, y para reconvertir casi mil millones de délares de deuda a corta plazo en obligaciones
de mediano plazo. Si bien el paquete no involucrd el otorgamiento de nuevos créditos, como habia
ocurrido con el convenio de reprogramacion del afip anterior, las condiciones obtenidas por el paisen
lo que toca al margen sobre la tasa LIBOR, las comisiones y los plazos de amortizacién para los
vencimientos reprogramados fueron mas favarables. Las antoridades llegaron también a un acuerdo
en principio para reestructurar las obligaciones con los gobiernos que forman parte del Club de Paris.

Sin embargo, tales convenios no llegaron a finiquitarse, ya que los acreedores condicionaron su
firma a que Peri cumpliera las metas de un crédito contingente suscrito con el FMI. Al sobrepasar el
gobierno en el transcurso del afio el déficit fiscal maximo permitido por el Fondo, ios nuevos
convenios negociados con los acreedores quedaron de inmediato en suspenso. Al resultarle insosteni-
ble el servicio de la deuda, €l gobierno no tuvo otra alternativa que negociar una extension de las
moratorias temporales o acumular informalmente atrasos, cuyo monto ascendid a fines de afio a unos
370 millones de délares. Asien virtud de la refinanciacion formal o informal del servicio de la deuda
publica se canceld apenas un quinto de los 2 500 millones de d6lares que hubiera correspondido servir.

No obstante factores ciclicos adversos, la magnitud relativa del déficit de las cuentas del sector
publico consolidado como proporcion del produceo logré ser rebajada de 129 en 1983 a 8% en 1984.
El desequilibrio, empero, siguid siendo de importancia y consticuyd un problema de dificil manejo.

La reduccion del déficit se logré merced en lo fundamental a un mejoramiento de las cuentas del
gobierno central. Los ingresos aumentaron casi 18% en términos reales, en tanto que los gastos
bajaron 2. La contraccién de los egresos reflejé una politica generalizada de austeridad, especial-
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Cuadro 2

PERU: EVOLUCION DEL INGRESQ NACIONAL BRUTO

Miilones de ddlares
a precios de 1970

1081 1982 1983 1984° 1981 1982 1983 1984°

Tasas de crecimiento

Ingreso nacional bruto (a+b-c+d) 12068 11967 10634 11 105 1.3 08 -11.1 4.4

a) Producto interno bruto 12396 12440 11089 11616 39 04 -109 48
b) Efecto de la relacién de precios

del intercambio 33 -117 -76 -123
¢) Pago nero de factores al exterior 361 356 379 388 131 -15 6.5 23

d) Transferencias privadas netas
recibidas del exterior - - - -

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
“Cifras preliminares.

Cuadro 3

PERU: OFERTA Y DEMANDA GLOBALES

Millones de délares Compuosicién Tasas de
a precios de 1970 porcentual crecimiento

1982 1983  1984" 1975 1980 1984° 1981 1982 1983 1984°

Oferta global 14099 12323 12598 117.0 1125 1085 53 0.2 -126 2.2
Producto interno bruto
a precios de mercado 12 440 11089 11616 1000 1000 100.0 3.9 04 -109 4.8
Importaciones de

bienes y secvicios® 1659 123 982 170 125 85 165 -42 -25.6 -204
Demanda global 14099 12323 12598 117.0 1125 1085 53 0.2 126 2.2
Demanda interna 12578 10999 11238 1081 1001 968 67 -1.2 -126 22

Inversién bruta interna 1791 1286 1451 208 151 125 17.0 -15.1 -282 12:9
Inversién bruta fija 2039 1486 1406 209 152 121 153 -23 -271 -5.4

Construccion 1 058 840 843 9.9 8.0 73 101 1.0 -206 0.3
Maquinaria 981 646 563 11.0 7.2 48 211 -5.6 -342 -128
Piblica 802 7.6 5.5 w145 6.9
Privada 1237 13.3 9.7 15.8 -71.5
Variacién de
existencias -248 -200 45 -0.1 -0.1 0.4
Consumo rotal 10787 9713 9787 873 850 843 49 1.5 -10.0 08
Gobierno general 1841 1681 1546 137 140 133 31 7.2 -8.7 8.0
Privado 8946 8032 8241 736 710 710 5.2 04 -10.2 2.6
Exportaciones de
bienes y servicios” 1521 1324 1360 89 124 117 -6.2 93 -129 28
Fuente; CEPAL, sobre ln base de cifras def Instituto Nacional de Estadistica (INE).
“Cifras preliminares. *Las cifras sobre exporraciones e importaciones de bignes y servicios se obxuvieron del balance de pagos en délares

corrienses, convertidos 2 velores constantes de 1970 mediante indices de precios calculados por la CEPAL para dicho efean

mente en lo tocante al rubro defensa, cuyos desembolsos disminuyeron 17% en valores constantes. A
su turno, la recaudacion se vio favorecida, entre otros factores, por una racionalizacién de los
impuestos a la renta y por la aplicacién de gravémenes selectivos sobre el consumo. En cambio, el
rendimiento de la tributacién al comercio exterior cays 52% en términos reales, a causa principal-
mente, del descenso del nivel de las importaciones.

En materia de politica fiscal, el gobierno redujo de 18% a 8% el impuesto general de ventas, al
tiempo que intensificaba su fiscalizacidén, esperando asi que, a la larga, la recaudacion fuera igual o
superior a la alcanzada anteriormente.



2. La evolucidén de la actividad econdmica

a)  Las tendencias de la oferta y la demanda globales

La ligeta expansion de la oferta (2%) permitid recuperar una pequeila parte de lo perdido en
1983 (-139%}. Tal repunte estuvo basado exclusivamente en la produccién interna, la cual se recuperd
5%. En cambio, el volumen de las importaciones decliné 20%, contrarrestando aproximadamente la
mitad del repunte de la oferta atribuible a la mayor actividad econémica. Al cabo de tres afios de
consecutivas y sustanciales mermas en las compras externas, el nivel de importaciones per cipita en
1984 fue inferior al registrado en 1960. (Véase el cuadro 3.)

La demanda interna continué cifiéndose a la trayectoria de la oferta global. La inversién bruta
interna repunté 139%, perc ello aparte de tener lugar después de una caida acumulada de casi 409 en
el bienio precedente, obedecié a una mera variacién de existencias. La formacién bruta de capital cay6
5% después de haber experimentado un descenso total cercano a 30% en los dos afios anteriores; asi,
esta variable se situd a un nivel semejante al de comienzos del pasado decenio.

El consumo global se mantuvo virtualmente estancado. El del gobierno central se redujo del
orden de 8% por segundo afio consecutivo. Por su parte, el consumo privado aumenté 3%, pequefio
alivio tras la severa contraccién (-10%) que sufriera durante el afio anterior.

En cuanto a las exportaciones, su volumen aumento casi 3%, luego de nna dréstica disminucidn
de 1395, con lo que se hizo semejante al alcanzado en 1978. En términos per capita las ventas externas
de bienes y servicios fueron inferiores a las de 1960.

Cuadro 4

PERU: PRODUCTOQO INTERNO BRUTO POR CLASE DE ACTIVIDAD
ECONOMICA, AL COSTO DE FACTORES

Millones de délares Composicidn Tasas de
a precios de 1970 porcentual crecimiento

1982 1983 1984° 1975 1980 1984" 1981 1982 1983 1984°

Producto interno bruto” 11413 10173 10657 160.0 100.0 100.0 3.9 0.4 -109 4.8
Bienes 5205 4499 4832 453 449 434 3.1 08 -13.6 7.4
Agriculrura, silvicultura

Y pesca 153 1363 156 135 122 141 107 21 -11.2 151
Mineria 933 861 912 5.7 81 82 -31 66 -7.7 59
Industria manufacrurera 2273 1909 1983 220 209 178 .02 -25 -160 39
Construccitn 463 366 368 4.1 3.7 33 111 23 -.210 06
Servicios bésicos 1092 1004 1040 8.0 9.2 9.3 61 07 -81 36
Electricidad, gas y agua 190 182 196 1.1 15 1.8 96 56 -43 74
Transporte, almacenamiento

y comunicaciones 902 822 844 6.9 7.7 7.6 55 -03 -89 27
Otros servicios 5620 5 443 . 485 481 . 42 04 320
Comercio 1675 1646 1464 161 147 131 57 -33 1.7 -1L0

Establecimientos financieros,
seguros, bienes inmuebles
y servicios prestados a

las empresas 1544 1465 . 124 130 - 40 27 51
Propiedad de viviendas 766 775 6.9 6.7 . 14 12 12

Servicios comunales,

sociales y personales 2401 2332 w200 204 w32 17 -29
Servicios gubernamentales 134 1364 1360 109 114 122 40 27 - 03

Menos: comisidn imputada de

los servicios bancarios 238 225 1.8 22 w57 67 53

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Inscitute Nacional de Estadistica.

. . . [ . . - 3 . . . v
“Cifras preliminares. La suma de las actividades no coincide con e) rorat por el método general aplicado en el cilculo, que consistié en
extrapolar independientemente cada actividad y el roral.
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Cuadro 5

PERU: INDICADORES DE LA PRODUCCION AGROPECUARIA

Tasas de crecimiento

1981 1982 1983  1984°

1981 1982 1983  1984°

Indices de la Bproduccién
agropecuaria’ (1977 = 100)

Total 1059 1089 98.5 108.9 11.4 2.9 -9.6 10.5
Agricola 105.8 107.8 93.9 109.2 12.2 1.8 -13.8 17.6
Pecuaria 1059  111.0 112.8 107.1 9.9 4.8 1.6 -3.1

Miles de toneladas
Produccién de los
principales cultivos

Algoddn en rama 286 256 105 200 11.5 -10.4 -59.0 90.5
Arroz 712 776 798 1134 69.4 89 28 421
Café 95 20 21 o2 - -5.3 1.1 1.1
Cafa de azicar 5129 6509 6381 7 206 -8.4 26,9 -2.0 12.9
Frijol 44 43 35 48 10.9 0.7 -18.6 37.1
Maiz amiliceo 197 233 173 207 29.7 183 -25.8 19.7
Maiz duro 390 398 412 576 29.5 2.2 5 308
Papa 1705 1800 1200 1364 23.6 5.5 -333 13.7
Sorgo 44 38 12 43 26.6 -13.5 684 2583
Soya 14 8 2 2 30.8 -41.4 -75.0 -
Trigo 119 101 76 88 53.8 -15.0 -24.8 15.8

Produccién de los principales
productos pecuarios

Carge de ave 183 205 206 182 27.1 12.2 0.5 -11.7
Carne de ovino 19 20 21 19 -9.2 85 5.0 -9.35
Carne de porcino 59 59 58 55 7.6 -0.8 -1.7 -5.2
Carne de vacuno 9% 91 111 104 7.5 13 22.0 6.3
Huevos 64 65 68 65 6.3 1.3 4.6 -4.4
Leche fresca 785 805 752 780 0.6 2.6 -6.7 3.7

Miles de hectéreas
Superficie cosechada

Algodén 157 134 84 926 5.4 14.6 373 143
Arroz 150 169 195 240 56.3 12.7 15.4 23.1
Cafia de azicar 39 46 45 53 -20.4 17.9 -2.2 17.8
Maiz 316 348 340 374 14.9 10.1 -2.3 10.0
Papa 202 217 156 172 41 7.4 -28.1 10.3
Trigo 102 84 81 78 47.8 -17.6 -36 -3.7

Fuente: Ministerio de Agricultura,

“Cifras preliminares. *Calculado sobre la base de valores a precios de 1979

b)  La evolucidn sectorial del producto

El crecimiento mostrado por el producto (5%) fue impulsado por un repunte de la produccion
agricola y pesquera y, en menor medida, de la minera y manufacturera. (Véase el cuadro 4.)

iy La agricultura. El sector agropecuario se expandio 119, como fruco de la recuperacion del
nivel de actividad en el subsector agricola, que en 1983 se habia visto afectado por grandes desastres
naturales en la costa y la sierra del pais.! La produccién pecuaria en cambio, que habia idoenconstante
ascenso, sufrié una caida del orden de 5%. (Véase el cuadro 5.)

El repunte mostrado por los principales productos agricolas obedecié en parte a favorables
condiciones climiticas. Algunos, sin embargo, no lograron recuperar su nivel de produccion de 1982.

' Para mds detalles, véase CEPAL, Ertadin Econdnrico de América Latina 1943 Vol 1, pp. 387-590.



Asi sucedié con la actividad algodonera, en gran parte a raiz de la aparicion de la plaga del gusano
rosado de India, que incentivé la sustitucidn de este cultivo. Tampoco la cosecha de papa, —alimento
béasico de la poblacién— se recuperd plenamente. La persistencia de la sequia en la sierra sur del pais
perjudicé las siembras de éste y otros productos tradicionales de la zona.

El arroz y el maiz duro demostraron un dinamismo excepcional, pese a no haberse visto
afectados por las caidas del afio anterior. La producci6n de arroz, favorecida por buen clima en la costa
norte v la disponibilidad de agua de riego, aumentd 42 %%, casi triplicando el nivel de 1980. El maiz
duro también se expandi¢ vigorosamente (409%), merced a su alta cotizacién en los mercados tanto
nacionales como internacionales. Finalmente, la cosecha de cafia de azdicar, aumentd 139; sin
embargo, la produccién de 7 200 miles de tonecladas métricas fue todavia inferior al volumen
habitualmente logrado en la segunda mitad de los afios setenta.

En el subsector pecuario la produccién mermé en todos los rubros, salvo el de la leche. (Véase de
nuevo ef cuadro 5.) Después de un sostenido crecimiento en los ltimos afios, la produccion fisica de
carne de ave disminuy6 1295, debido al alza de los costos de produccion y al descenso de la demanda. A
su turna, la producciéon de carne de vacuno en 1984 resultd afectada por la maranza forzosa en que
hubo de incurrirse durante la sequia del afic anterior. Sin embargo, la reduccién en el mimero de
cabezas permitié disponer de una mayor extension de pastos naturales, lo que hizo posible un mejor
rendimiento por unidad en materia de produccidn de leche, retornando &sta asi a los niveles de 1980.

ii) Lz perca. El retorno de condiciones climdticas mas propicias permitié un vigoroso repunte
del volumen de pesca (65%), después de que factores naturales adversos, incluida la elevacién de lz
temperatura de las aguas del mar, resintieron significativamente el nivel de actividad de este
subsector. Aun asi, el indice de produccion fue inferior al de 1980. (Véase el cuadro 6.)

Especialmente notables fueron los incrementos de la produccion de pescado congelado (165%)
y de las especies destinadas a elaboracion de harina (1169%). La primera result6 favorecida por la
vigencia de un nuevo convenio de pesca con la Unién Soviética, en virtud del cual barcos de este pais
pueden operar en aguas peruanas a cambio de la entrega de una porcidn de su captura a Pert, El otro
rubro se dinamizé merced 2 la exitosa sustitucion de la anchoveta por la sardina, no abstante lo cual la
captura con este objeto alcanzé apenas 80% del nivel registrado en 1982,

Cuadro 6

PERU: INDICADORES DE LA PRODUCCION PESQUERA

Tasas de crecimiento

1981 1982 1983  1984"
? 1981 1982 1983  1984°

Indice de la produccién

pesquera’ (1977 = 100) 1298 1196 749 1232 6.6 79 374 645
Miles de toneladas

Pesca maritima 2701 3 452 1 453 2963 0.1 27.8 -57.9 103.9
Consumo bumano directo 851 385 354 392 -12.4 -31.3 -30.5 67.2
Pescado fresco 147 155 138 201 -5.8 5.4 -11.0 457
Para congelado 106 49 79 209 -51.8 -53.8 612 1646
Para conservas 566 352 115 143 -0.2 -37.8 -G7.3 24.3
Para seco salado 32 29 22 39 14.3 9.4 -24.1 77.3
Para harina y aceite 1850 2867 1099 2371 7.2 55.0 -61.7 1157
Anchoveta 1225 1726 118 23 70.1 40.9 -93,2 -80.9
Orras especies 625 1141 981 2 348 -37.9 B26 -140 1393
Pesca continental 16 12 24 24 28.2 2250 100.0 -
Pescado fresco® 7 6 13 12 289 -14.3 116.7 7.7
Para seco salado 9 6 11 12 27.7 -33.3 B33 9.1

Fuente: Ministerio de Pesqueria.
“Cifras preliminares. *Calculadu sobre la base de valores a precios de 1979, ‘Incluye camaron de rio.
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Cuadro 7

PERU: INDICADORES DE LA PRODUCCION MINERA

Tasas de crecimiento

1981 1982 1983  1984°

1981 1982 1983 1984

Indice de la produccién
minera® (1977 = 100)

Total 115.5 123.7 114.0 119.3 -2.4 7.0 -7.8 4.6
Mineria metilica 103.7 112.6 110.0 111.2 -2.7 8.5 -2.3 1.1
Hidrocarburos 2126 2149 189.0 2034 -1.3 L1 -12.1 7.6

Miles de toneladas
Principales productos de
la mineria metdlica

Cobre 342 369 336 375 6.7 8.0 -89 116
Hierro 4 008 5672 2762 2723 6.0 -6.0 -51.3 -1.4
Plata® 1 470 1 660 1738 1758 5.7 129 4.7 1.2
Plomo 193 212 213 205 1.9 929 0.5 -3.8
Zing 499 556 577 558 23 114 3.8 -33
Millones de barriles
Hidrocarburos
Petréleo 70 71 63 67 -1.3 1.4 -11.3 6.3
Segin zonas producroras;
Costa 15 16 11 12 5.9 6.7 -31.3 41
Zicalo conrtinental 10 10 9 - 10 4.4 - -10.0 111
Oriente 45 45 43 45 29 - -4.4 47
Fuente: Ministerio de Energia y Minas.
°Cifras prefiminares. ¥Calculado sobre Ja base de valores a predios de 1979. ‘Kilogramos.

Por altimo, si bien la pesca para conservas aumenté 249, el nuevo volumen representd tan sélo
la cuarta parte del correspondiente a 1980. (Véase de nuevo el cuadro 6.)

iii) La mineria. El crecimiento de 6% registrado por este sector no logré compensar la baja
sufrida el afio anterior. El valor real de la produccitn se mancuvo asi por debajo del obtenido en 1982.
(Véase de nuevo el cuadro 4.}

El subsector de mineria metélica manifest una ligera recuperacidén (19%). La extraccién de
plomo y zinc fue en parte perjudicada (caidas entre 3 y 49 ) por huelgas y problemas laborales. El
volumen de produccidn de hierrocay6 (1% ) por tercer afio consecutivo, reflejando una contraccion de
la demanda por este producto en los mercados internacionales. (Véase el cuadro 7.)

El cobre, en cambio, mostrd gran dinamismo. El incrementc de 12% permitié superar con
creces la caida del afio precedente. La reduccidn de las horas perdidas por huelgas, el mejoramiento de
I2 ley del mineral excraido del yacimiento de Toquepala y la operacién a plena capacidad de una nueva
unidad de la empresa estatal CENTROMIN, contribuyercn a ese resultado.

En cuanto al petrdleo, el aumenco del volumen producide (6%) permitid recuperar la mitad de
la merma sufrida en 1983. Ello se debié en esencia al mayor aporte de los yacimientos del Oriente, que
es donde se concentran las operaciones petroliferas, y a la normalizacion del proceso de extracciénen
[a Costa. Por otra parte, la empresa Roya! Dutch Sheli firmod en 1984 un nuevo contrato para explorar
bloques de la selva en las proximidades de la frontera con Bolivia.

iv) La mmdustria manufacturera. La produccion sectorial repunto 3%, tasa muy modesta tras la
cafda acumulada superior a 23% observada en el bienio precedente, La intensidad de la crisis vivida
por la industria queda de manifiesto en el hecho de que su indice de produccion global para 1984 fue
apenas equivalente al alcanzade en la primera mitad de la década anterior. (Véase otra vez el
cuadro 4.)

El repunte se bast en los subsectores vinculados a la produccién de recursos primarios, que
recuperaron en forma parcial y algunos con creces el volumen perdido ¢l afio anterior. Ello explica el
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dinamismo de la harina de pescado (108%), asi como la mayor produccién de alimentos (6%), de
metalicos basicos (13%), y de bienes quimicos industriales. Esta tltima rama, que incluye fertilizantes
(2695) y refinacién de petréleo (12%), se vio estimulada por la apertura de los mercados de los paises
andinos. {Véase el cuadro 8.)

I.os demds subsectores manufactureros fueron mds valnerables a los efectos de la prolongada
recesién. Asi, la produccion disminuyé en los rubros maquinaria y productos metilicos (-3%), y
productos minetales no metdlicos (-14%). La de textiles y vestuario afectada negativamene por
algunas medidas proteccionistas en los Estados Unidos, se redujo 4%.

La industria nacional se beneficié de una politica proteccionista més intensa. La importacion de
ciertos producros, incluyendo diez rubros de textiles y cinco tipos de calzado, fue suspendida a partir de
julio. También se prohibié ia importacién de chocolates, vinos y algunos modelos de automdviles. Los
producros del Grupo Andino, sin embargo, no fueron afectados por rales medidas.

Cuadro 8
PERU: INDICADORES DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA®

(1979 = 100}

Tasas de crecimiento
1981 1982 1983 1984

1981 1982 1983 1984

Produccién manufacturera total  108.9  103.2 84.7 87.0 3.6 5.2 -17.9 3.2

Harina de pescado 69.4 96.6 31.8 62.9 3.3 32 671 1076

Alimentos, bebidas y tabaco 106.8 104.3 95.3 94.3 1.1 -2.3 -8.6 0.1
Alimentos 1028 1014 87.9 92.6 25 -14  -133 6.2
Bebidas 1141 1078 1106 98.1 3.1 -5.5 2.6 -9.9
Tabaco 1158 117.0 1019 98.7 5.3 1.0 -129 =27

Textiles y vestuario 102.6 106.8 89.0 85.5 47 41 -167 -3.5
Textiles 100.8 108.0 90.1 86.8 5.7 7.1 -16.6 -3.7
Calzado y cuero 104.7 819 59.4 58.2 5.7 218 275 08

Papel, imprenta y

editoriales 120.7  102.8 93.5 95.8 -0.1 -148 -9.0 -0.5
Papel y productos de papel 108.2 78.1 70.8 71.3 -11.2 -27.9 9.3 -1.2
Imprenta y editoriales 133.6 1283 11.5 -4.0

Productos quimicos 1148 108.5 91.7 94.0 3.6 5.5  -155 2.6
Quimicos induscriales 113.0 1073 822 1023 7.1 5.0 -234 25.6
Otros productos quimicos 1144 1033 93.6 76.5 3.1 -9.7 94  -195
Refinacién de petréleo 1114 1122 1049 1160 8.2 0.7 -6.5 11.5
Productos de caucho 1158 102.5 92.3 9.4 -4.4 -11.5 -10.0 99
Productos plisticos 1244 1240 B9.9 89.6 13.7 -0.3 -27.5 -0.1

Productos minerales no

metédlicos 115.5 109.0 85.8 76.4 6.5 -5.6 -18.5 -14.1
Loza y porcelana 1150 1165 87.0 44.4 230 13 -25.3 -51.2

Vidrio y productos de vidrio 1034 1247 85.2 90.6 0.2 206 -3L7 6.1
Articulos minerales po

metilicos 119.7 102.4 90.2 77.1 6.2 -14.5 -119 0 141

Productos metalicos basicos 91.8 89.0 78.3 88.0 -6.1 -3.1 -12.0 13.4
Hierro y acero 81.2 67.6 56.2 64.0 -27.6 -16.7 -169 12,0
Metales no ferrosos 94.5 94.6 84.1 94.2 - 0.1 -11.1 13.7

Magquinaria y productos

metilicos 147.3 115.2 70.0 68.0 18.7 -21.8 -39.2 -2.7
Productos metalicos simples 121.7 99.4 68.1 68.5 09  -183  -315 20
Maquinaria no elécrrica 1389 105.9 66.3 49.7 14.6 -23.8 -37.4 -2G.1
Maquinaria eléctrica 138.2 116,53 81.5 83.3 17.6 -15.7 -30.0 29
Material de transporre 200.3 143.8 53.7 $3.0 35.3 -31.3 -62.7 37
Fuente: Ministeriv de Industria, Comercio, Turismo e Integracion.

“Cifras preliminares. ?Eneru-noviembre ‘Enerv-nuviembre de 1984 con respecto al mismo petiodo de 1983,
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Cuadro 9

PERU: INDICADORES DE LA CONSTRUCCION

Tasas de crecimiento

1981 1982 1983 1984°

1981 1982 1983 1984

Ventas de mareriales de

construccién
Indice de volumen (primer
trimestre de 1977 = 100) 1080 1069 799 79,3 5.3 -10 -25.3 -
Ventas de algunos productos®
Cemento 2 421 2 448 1959 1935 16.6 1.1 -20.0 -1.2
Barras de construccién 209 148 116 116 493 -29.2 -21.6 -

Indice de precios de
materiales de construccion®
(1977 = 100) 978 1935 4050 8511 77.5 97.9 109.3 110.0

Miles de unidades
Viviendas edificadas”

Total 31 23 15 18 107.7 -25.8 -34.8 26.7
Sector piblico 12 G 1 2 4000 -50.0 -83.3 100.0
Sector privado 19 17 14 16 58.3 -10.5 -17.6 14.3

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y CAPECO.

°Cifras preliminares. *Enero-septiembre. ‘Eneto-septiembre 1984 con respecto al mismo periodo de 1983.

“Miles de coneladas. fCalculado sobre la base de valores a precios de 1973, {Construidas oficialmente.
Cuadro 10

PERU: EVOLUCION DEL DESEMPLEQ Y SUBEMPLEO’

{Porcentajes)
1980 1981 1982 1983 1984’
Toral pais
Desempleo 10.9 10.4 10.6 13.3 16.4
Subernpleo 43.0 40.3 : 43.9 46.3 53.0
Lima metropolitana
Desempleo 71 6.8 6.6 9.0 8.9
Subemplec 26.0 26.8 28.0 33.3 36.8

Fuente: Ministerio de Trabajo y Promacién Social
“En el sector no agricola. *Cifras preliminates.

v} La construccion. Tras la intensa caida de 1983, el nivel de actividad del sector se estanco,
fenémeno que se reflejd también en los indicadores de las ventas de materiales de construccién.
{Véanse los cuadros 4y 9.)

El nimero de viviendas edificadas aumentd en 3 mil unidades, debido a la mayor actividad en los
sectores privado y piblico. Las severas restricciones sobre el presupuesto del sector publico fueron ta
causa de que el nimero de viviendas conscruidas por el Estado equivaliera tan sélo a un sexto de las
edificadas en 1981.

c)  Siwacion del emp-leo

Pese a que en 1984 el producto interno bruto experimentd un repunte de casi 3%, la situacidn
ocupacional volvié a deteriorarse intensamente por segundo afio consecutivo, Segun estimaciones
preliminares, la tasa de desempleo en las actividades no agricolas subid tres puntos porcentuales,
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llegando asi a 16%, el nivel maximo alcanzado desde que se llevan registros confiables. Por su parte, el
subempleo aument6 de 46% a mds de 50%. Cabe concluir entonces que en 1984 s6lo uno de cada tres
trabajadores dispuso de una ocupacion a tiempo completo. (Véase el cuadro 10.)

En Lima Metropolitana se redujo el indice de empleo de las tres principales actividades
economicas: servicios (-2%); comercio (-8%); industria manufacturera (-10%%). La tasa de desempleo
en la capital del pais se mantuvo estimativamente en alrededor de 9%, el nivel més alto de los dltimos
diez afios. Al mismo tiempo, més de un tercio de la poblacion econdmicamente activa resulto afectada
pot el subempleo. (Véase de nuevo el cuadro 10.)

Las huelgas, en las que participaron casi 700 mil trabajadores, involucraron una pérdida de 13.7
millones de horas-hombre, cifra sensiblemente inferior a la de 1983 y la mds baja en un quinquenio.
{(Véase el cuadro 11.) Elle contribuyé en importante medida a la favorable trayectoria de algunos
sectores, COMO mineria y pesca,

3. El sector externo

a) La cuenta corriente

El déficit en la cuenta corriente del balance de pagos se redujo por tercer afio consecutivo y esta
vez en forma mucho mas intensa (-629). Asi, de la cifra sin precedentes cercana a los 1 900 millones
de délares que se registrara en 1981, se bajé a 410 millones. (Véase el cuadro 12.)

Cuadro 11

PERU: EVOLUCION DE LOS CONFLICTOS LABORALES”

1981 1982 1983 1984° Tasas de
Creci-
Tra- Horas- Tra- Horas- Tra- Horas- Tra- Horas- mientc’
baja- hom- baja- hom- baja- hom- baja- hom- T
dores bre dores bre dores bre dores bre b
afec-  per- afec- per- afec- per- afec-  per- 1983 1984
tados didas cados didas tados didas rados didas
Total 857 19974 572 22751 78 20300 697 13 698 -10.8  -32.5
Segin actividad
econdmica:
Agricultura y pesca 6 600 5 405 34 885 2 101 1185 -88.6
Mineria o0 S 403 61 3 464 84 7 833 92 4 353 1267 -44.6
Industria manufacturera 93 6414 95 6680 63 2602 31 1788 610 313
Construccion 5 203 155 7557 32 1514 13 G674 -80.0  -555

Transporte, almacena-
miento y comunicaciones 63 1234 27 376 60 1407 37 1105 2742 -215

Comercio y banca 94 1 067 82 1 567 69 1350 56 1194 -138  -11.6
Orros 504 5053 147 2702 444 4689 466 4 483 735 -4.4
Segin causas:
Remuneraciones 176 9446 248 14631 161 11280 103 6197 -229 451
Reposicion al trabajo 58 2792 65 2766 27 468 10 553 -83.1 182
Polirica econdmica y -
financiera de la empresa 9 453 16 207 63 1 004 8 205 385.0 -796
Incumplimiento de
convenios colecrivos 20 479 22 667 63 2300 S0 1725 2748 -310
Solidaridad 23 882 58 1 470 12 474 8 175 -67.8  -631
Alza del costo de vida 459 3593 - - 380 303 393 3143 3.5
Motivos regionales
o locales 77 1358 50 545 33 542 103 935 06 725
Otros 35 971 113 2 405 47 996 20 765 -39.6 0 2232
Fuente: Mrnisterio de Trabajo y Promocida Social.
“Todus los valores estin expresados en miles. "Cifras preliminares ‘De las horas-hembre perdidas.,
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Cuadro 12
PERU: BALANCE DE PAGOS

fMilloner de délarer)

1978 1979 1980 1981 1982 1983  1984°

Balance en cuenta corrienre -224 663 -72 -188% -1777 -1092 -410
Balance comercial 330 1599 763 -869 -744 39 786
Exportaciones de bienes y servicios 2401 4100 4650 4019 4076 3727 3817
Bienes fob 1941 3519 3899 3250 3294 3015 3147
Servicios reales’ 461 582 751 770 782 711 670
Transporte y seguros 179 255 284 286 293 262 273
Viajes 141 175 292 263 252 209 209
Importaciones de bienes y servicios 2071 2502 3887 4889 4820 3687 3031
Bienes fob 1600 1955 3062 3803 3721 2722 2140
Servicios reales” 469 547 825 1087 1097 966 891
Transporte y seguros 263 319 433 559 525 446 350
Viajes 33 45 167 175 205 191 182
Servicios de factores -579 -936 -835  -1020 -1034 -1132 -1196
Utilidades -84 -393 -292 -252 -118 -137 -54
Intereses recibidos 14 56 201 204 109 114 157
Intereses pagados -509 -601 -743 9700 21025 1110 -1 299
Otros - - - - - - -
Transferencias unilaterales privadas 4 - - - - - -
Balance en cuenta de capital 268 414 725 1166 1638 1026 697
Transferencias unilaterales oficiales 54 122 134 166 171 223 158
Capital de largo plazo 265 G698 273 429 1143 1237 1233
Inversién directa (neta) 26 70 27 125 48 38 -89
Inversién de cartera (neta) - - - - - - -
Oxro capital de largo plazo 238 628 246 304 1095 1199 1322
Sector oficial® 225 660 182 170 937 1284 1 436
Préstamos recibidos 1102 1684 1581 1613 2043 2576 3063

Amortizaciones 868 -1008 -1391 -1439 -1106 -1292 -.1G27
Bancos comerciales® - . . .
Préstamos recibidos - - . - - . .

Amortizaciones - - - - - - -
Orros sectores® 14 -32 64 134 158 -85 -114
Préstamos recibidos 96 89 181 294 378 131 160
Ameortizaciones -83 -119 -117 -160 2221 -217 -214
Capital de corto plazo (neto) -101 -370 501 39 -113 -6
Sector oficial -37 -300 290 -17 -263 61
Bancos comerciales -66 -53 13 78 27 -2 -694
Otros sectores 2 -18 398 -2 123 -66
Errores y omisiones netos 33 -36 -186 -509 438 -427
Balance global ° 24 1076 653 723 139 -66 287
Variacidn total de reservas
(- significa aumento) 6 -1066 -607 565 122 33 -287
Oro monetario - -64 -173 -118 - - -
Derechos especiales de giro -3 -100 94 1 -22 32 -22
Posicion de reserva en el FMI - - - - - - -
Activos en divisas 230 -1 030 -553 769 -119 -48 -243
Ortros activos -101 -29 43 - - - -
Uso de crédito del FMI 128 158 -17 -87 262 48 -22
Fueate: 1978-1983: Fondo Monetario Internacional, Balance of Payments Yearbook, marzo 1985; 1984: CEPAL, sabre la base de informacio nes
oficiales,
“Cifras preliminares. ®Los servicios teales incluyen rambién otras rransacciones oficiales y privadas, pero excluyen servicios de
factores. ‘Ademas de los préstamos recibidvs y sus amortizaciones, se incluyen préstamos netos concedidus y otros activos y
Pasivos. “El balance global es ja suma del balance en cuenta corriente mas et balance en cuenta de capital. La diferenciaentre la variacién

total de reservas con signo contrario y el balance global representa el valoe de los asientos de conrrapartidas: monetizacién deoro, asignacion de
derechos especiales de giro y variacién por revalorizacibn.
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Cuadro 13

PERU: PRINCIPALES INDICADQRES DEL COMERCIO EXTERIOR DE BIENES

1979 1980 1981 1982 1983 1984°
Tasas de crecimiento
Exportactones
Valor 81.3 10.8 -16.6 1.3 -84 4.4
Volumen 20.8 -11.4 -42 11.9 -89 -1.2
Valor unitario 50.1 25.0 -13.0 -9.4 1.7 5.6
Importaciones
Valor 22.2 56.6 24,2 21 -26.9 214
Volumen 29 39.7 15.2 -4.1 -29.2 -22.8
Valor unirario 11.2 12.1 7.8 2.0 33 1.8
Relacién de precios del intercambio 351 1.5 -19.2 -11.2 -1.6 3.7
Indices (1970 = 100)
Poder de compra de las exporraciones 141.3 140.1 108.1 107.4 95.5 96.7
Quintum de l2s exportaciones 120.5 106.8 102.3 114.5 103.1 1019
Relacién de precios del intercambio 117.0 130.4 105.3 935 92.0 95.4
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
?Cifras preliminares.
Cuadro 14

PERU: IMPORTACIONES DE BIENES, FOB

Millones de délares Composicién Tasas de crecimiento
porcentual

1981 1982 1983 1984° 1980 1984®° 1982 1983 1984°
Toual 3802 3721 2722 2140 1000 100.0 -2.1 268 -21.4
Bienes de consumo 603 495 349 255 13.3 1.9 -17.9 248 -26.9
Sector privado 355 416 252 217 10.1 242 -394 -139
Sector pablico 248 79 97 38 1.8 -68.1 1021 -60.8
Arroz 59 17 40 11 3.0 05 -71.2 1353 -225
Azicar 99 - 27 3 1.0 0.1 -100.0 - -889
Resto 90 62 30 24 1.2 311 3.2 200
Bienes intermedios 1376 1290 1026 949  37.2 443 63  -223 -7.5
Sector privado 918 926 584 625 29.2 09 369 7.0
Sector publico 458 364 442 324 15.1  -205 119 -267
Trigo 167 135 152 142 46 6.6 -7.2 -1.9 -6.6
Maiz y sorgo 50 56 61 11 21 05 12.0 89 -820
Aceite de soya 30 28 46 33 0.8 15 -67 643 -283
Derivados del petréleo 22 32 76 27 0.8 1.3 455 1375 -645
Fertilizantes 14 10 12 14 05 0.7 -286 20.0 16.7
Resto 160 83 95 97 45 -481 -16.7 2.1
Bienes de capital 1454 1411 200 771 35.2 36.0 -3.0 362 -14.3
Sector privado 990 893 443 371 20.2 17.3 98 -504 -163
Secror piblico 404 518 457 400 15.0 18.7 1.6  -11.8 -125
Donaciones 65 100 70 33 1 53.8 -30.0
Diversos y ajuste’ J300 g e g b 53 3 a3 330 3

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.
“Cifras preliminares
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Cuadro 15

PERU: INDICE DE LA PROTECCION®

(1978 = 100}
1970- 1974-
1973% 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
97.0 101.8 100.0 8317 80.7 79.5 82.0 85.2 94.6
Fuente: Banco Central de Reserva del Peri.
“El indice incluye ¢l nivel arancelario y el efecto del tipo de cambio real. *El nivel del indice fue constante en este periods.

Esta drastica reduccion del déficit en un periodo tan corto, obedecié esencialmente a la sostenida
baja de las importaciones. Estas, que en 1981 bordearon los 4 900 millones de délares, cayeron por
tercer afio sucesivo, esta vez 189, superando apenas los 3 000 millones. En cambio, las exportaciones,
aunque aumentaron ligeramente (2%), se mantuvieron bastante por debajo de los niveles logrados a
principios de la década. De esta forma, el pafs logré acumular un superdvit de casi 800 millones de
dblares en su balance comercial, en circunstancias de que apenas dos afios antes habia registrado una
brecha por casi 750 millones.

La enorme y generalizada caida {-21%) en el valor de los bienes comprados en el exterior en
1984 fue atribuible a una contraccidn de volumen, ya que el valor unitario de éstos subié ligeramente.
(Véase el cuadro 13.) Los aumentos en la produccidn nacional permitieron disminuir en términos
apreciables las importaciones de alimentos y de derivados del petrdieo, al tiempo que rambién
disminuia en forma sustancial la compra de equipo relacionado con la defensa nacional, componente
del rubro "diversos y ajuste”. (Véase ¢l cuadro 14.)

El comportamiento de las importaciones resultd influido también por factores mas generales o

permanentes. Por una parte, el grado de proteccién a la industria —a través de la politica arancelariay

del tipo de cambio— subid significativamente, acercindose a los niveles registrados a principios del
decenio de los setenta. (Véase el cuadro 15.) Por la otra, la persistente recesidn significé mantener
ociosa buena parte de la capacidad instalada de la industria, reduciendo la demanda por bienes
intermedios y de capital. Finalmente, restricciones sobre el presupuesto nacional afectaron negativa-
mente la inversién piblica y 1a consiguiente importaciéon de productos relacionados con esta actividad.

En cuanto a las exportaciones, su crecimiento de 2% estuvo basado en lo bienes, ya que hubo una
merma en las de servicios reales. El valor de los primeros se expandié 4%, la mirad de la caida
experimentada el afio anterior. Tal repunte obedeci6 a la mejoria de los precios en el mercado externo,
ya que el volumen de bienes exportados se contrajo por segundo afio consecutivo. (Véase de nuevo el
cuadro 13.)

8i en términos globales las exportaciones acusaron un repunte, un andlisis mas derallado revela
situaciones muy heterogéneas. Las ventas tradicionales cayeron por tercer afio consecutivo, esta vez
casi 2%, mientras que los denominados productos no tradicionales exhibian cierto dinamismo,
expandiéndose 31% luego de haber caido 27% el afio anterior. (Véase el cuadro 16.)

Las exportaciones tradicionales resultaron afectadas por la baja cotizacién de muchas de ellas:
cobre, hierro, plata, plomo y harina de pescado. (Véase el cuadro 17.) Las autoridades esriman que el
pais perdid cerca de 200 millones de délares en 1984 por concepto de la calda tan sélo de los precios de
los productos mineros en relacidn a los niveles del afio precedente.

También disminuyé el volumen exportado de diversos productos, especialmente algoddn, plata
y plomo. En cambio, el volumen de las exportaciones de harina de pescado, cobre, aziicar y petréleo
aumentd significativamente respecto del afio anterior. Las exportaciones de harina de pescado
recibieron el estimulo de un nuevo convenio con la Unidn Soviética, en virtud del cual la deuda externa
cot ese pais pasd a ser cancelable en este producro, lo que permitié la colocacién de 60 000 toneladas
mérricas en dicho mercado. La caida vertical del precio internacional, de 72 centavos por libra en 1983
a 03 centavos en 1984, pudo ser atenuada sélo muy parcialmente por la mayor venta de cobre en el
exterior. Por dltimo, el aumento de los embarques fisicos de petrdlec —que reeditaron el hito
histérico de 1979— fue posible merced a la normalizacién de la produccién de derivados en las
refinerfa nacionales. {Véase de nuevo el cuadro 17



Las exportaciones no tradicionales, por su parte, mostraron un dinamismo mucho mayor. A ello
contribuyé el repunte en la produccién agricola y pesquera, una comercializacién mds adecuada y, por
iltimo, a puesta en vigencia de incentivos mds intensos, a través de subsidios y un tipo de cambio real
mis elevado. En cuanto a este tltimo, durance el afio las autoridades aceleraron las devaluaciones con
el deliberado propdsito de recuperar la competirividad perdida en los meses anteriores. (Véase el
cuadro 18.)

El convenio con la Unidn Soviética contribuyd también a incentivar las exportaciones no
tradicionales, en especial productos de la industria textil.

En cuanto a la venta de servicios reales, el rubro de viajes mantuve su bajo nivel de 1983 debido
al desfavorable impacto que los problemas de seguridad interna suscitaron scbre la indusceria del
turismo y a una disputa con los Estados Unidos acerca de derechos de aterrizaje de las respectivas
lineas aéreas nacionales. (Véase de nuevo el cuadro 12.)

Los pagos netos de utilidades e intereses aumentaron 6%. Los egresos por utilidades experi-
mentaron una caida del orden de los 80 millones de dolares, la que se vio compensada con creces por el
incremento de los pagos de intereses de la deuda externa. Dos tercios del cuantioso déficit del servicio
de factores fueron financiados con el excedente que se obtuvo en el balance comercial.

by  La cuenta de capital

El superavit cercano a los 700 millones de délares registrado en esta cuenta fue 32% inferior al
del afio precedente y menos de la mitad del que se generara en 1982. Las transacciones de largo plazo

Cuadro 16

PERU: EXPORTACIONES DE BIENES, FOB

Composicién ..
po Tasas de ¢recimiento

porcentual
1981 1982 1983 1984° 1975 1980 1984° 1982 1983 1984°

Millones de délares

Total 3255 3293 3015 3147 100.0 100.0 100.0 1.2 -84 43
Productos tradicionales 2562 2531 2460 2421 928 787 769 -2 28 -6
Harina de pescado 141 202 79 137 126 49 44 433 -609 734
Productos agricolas 170 218 196 198 279 5.8 63 282 -10.1 1.0
Algoddn 64 85 44 23 4.0 1.8 0.7 328 -482 477
Azicar - 20 35 49 202 0.3 1.6 - 750 400
Café 106 113 117 126 3.7 3.6 4.0 6.6 35 7.7
Productos mineros 1425 1257 1509 1301 443 449 413 -11.8 200 -13.8
Cobre® 529 460 443 442 138 193 140 -130 37 -02
Hierro 93 108 75 58 39 24 1.8 161 -306 -227
Plata refinada 312 205 391 227 6.9 8.0 7.2 343 907 419
Plomo® 219 216 293 233 74 98B 74 -l4 356 -205
Zinc 272 268 307 341 123 54 109 15 146 111
Petréleo y derivados 692 719 544 618 31 203 196 39 -243 136
Otros® 134 135 132 167 4.9 27 53 07 22 265
Productos no tradicionales 693 762 555 726 7.2 213 231 100 -27.2 30.8
Agropecuarias 60 70 56 74 0.9 1.8 24 167 260 321
Textiles 231 281 186 258 0.9 59 82 216 -33B 387
Pesqueros 106 98 80 167 1.3 3.1 5.3 -7.5  -184 1088
Metalmecanicos 58 S0 43 47 1.1 14 1.5 -13.8 -14.0 9.3
Quimicos 80 63 45 44 0.7 22 1.4 -188 -308 2.2
Siderometalirgicos 48 71 55 59 } L8 21 1.9 479 225 73
Minen;ales no metalicos 45 34 17 17 ) LS 0.3 -244 -50.0 -
Otros 65 93 73 60 0.5 35 1.9 431 -21.5 -178
Fuente: Banco Central de Reservas del Perc.
“Cifras prefiminares. *Incluye conrenido de placa. “Incluyeoroy metales menores, principalmente. “Incluye principaies

articulys de joyeria de uro y plata. maderas y papeles, pieles y cuero y artesanias.
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Cuadro 17

PERU: VALOR, VOLUMEN Y PRECIC DE LOS PRINCIPALES
PRODUCTOS DE EXPORTACION®

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

Harina de pescado
Valor 179 192 256 192 141 202 79 137
Volumen 430 483 657 416 285 616 205 401
Precio” 416.3 397.1 389.7 460.6 494.7 3288 386.7 342.4
Algodén

Valor 48 38 49 72 64 85 44 23
Volumen® 462 394 434 701 685 1287 670 246
Precio® 104.0 96.5 113.7 102.1 92.8 66.1 66.4 925

Azdcar
Valor 74 52 34 13 - 20 35 49
Volumen 390 291 i81 53 - 60 89 116
Precio’ 88 8.2 87 11.4 - 15.2 7.9 19.4

Café
Valor 196 168 245 141 100 113 117 126
Volumen 43 54 70 44 46 44 56 51
Precio” 210.0 144.6 162.1 147.0 107.4 119.6 96.8 112.7
Cobre
Valor 398 412 674 752 529 460 443 442

Volumen 331 343 373 350 322 335 292 337

Precio” 54.5 54.3 819 97.4 747 623 68.8 59.4
Hierro

Valor 91 74 85 95 93 108 75 58
Volumen® 6.1 48 5.7 5.7 5.3 5.7 4.3 4.1
Precio” 14.8 15.5 14.8 16.5 17.7 19.1 17.5 14.1

Plata refinada

Valor 116 118 234 312 312 205 391 227
Volum_en' 25.1 225 24.8 15.9 28.0 26.0 327 26.8
Precio’ 4.6 5.3 04 19.6 11.1 7.9 11.9 85

Plomo

Valor 132 175 294 383 219 216 293 233
Volumen 172 177 164 154 146 177 191 180
Precio’ 348 448  81L0 1128 680  55.2 69.6 587

Zinc

Valor 164 133 171 210 272 268 307 341
Volumen 434 437 418 438 499 491 522 512
Precio” 17.1 13.8 186 218 247 248 267 30.2

Petrdleo y derivados

Valor 52 180 646 792 692 719 544 618
Volumen* 4.1 138 236 224 199 227 205 235
Precic/ 127 13.1 274 353 347 316 266 263

Fuente: Bancp Central de Reserva del Peri:

“Valor en millones de délares; volumen en miles de roneladas, salvo indicacién en conrrario; precio segiin o indicado. tCifras
preliminares. ‘Délares par tonelada. “Miles de quintales. ‘Délates por quinsal. fCemavos de dblar por
libra, fMillones de toneladas largas. *Dolares por tonelada larga. "Millones de onzas teay. Délares por anza
troy. *Millones de barriles. ‘Délar por barril.

mantuvieron aproximadamente su nivel, obedeciendo la merma, en consecuencia, a una salida neta de
casi 700 millones de délares de capital de corto plazo. Parte del egreso fue consecuencia de una
reduccidn de lineas de crédito para el comercio. Pero en vista del enorme saldo negativode "errores y
omisiones”, partida que incluye entre otras cosas la fuga de capitales, que tuvo lugar en 1983, no cabe
descartar que se haya producido nuevamente una importante canalizacidn de fondos hacia el exterior.
(Véase otra vez el cuadro 12.)
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Con todo, la entrada neta de capitales superé con amplitud el déficit en la cuenta corriente. Se
generd asi un excedente del orden de los 290 millones de délares en el balance de pagos, en contraste
con los déficit de los tres afios anteriores, que totalizaron mas de 930 millones de délares. Como
consecuencia del mencionado saldo positivo, las reservas internacionales netas aumentaron alrededor
de 299, superando los 1 100 millones de délares, suficiente para financiar 2.8 meses de importacio-
nes. (Véase el cuadro 19.)

<) La dewnda externa.

El saldo de la denda externa total al terminar el afio sobrepasé ligeramente los 13 300 millones
de délares, monto 79 mis alto que el de fines de 1983. Dicha tasa de crecimiento fue bastante inferior,
en todo caso, a la media registrada los dos afios anteriores {13.5%). El aumento ocurrido en 1984 se
origind en obligaciones de mediano y largo plazo, las cuales se expandieron 109, por cuanto las de
corto plazo cayeron en términos absolutos. {Véase €l cuadro 20.)

Cuadro 18

PERU: EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO

. Tipos de cam- Indices del tipo de cambio real efectivo” (1980 = 100)
Promedios | . .
bio nominales : i
anuales y s Exportaciones Importaciones
crimestrales (soles por
ddlar) A B C A B C
1975 44 76.6 67.2 781 76.1 66.8 77.6
1976 57 80.7 737 86.5 BL5 74.5 87.4
1977 84 90.4 85.0 98.6 90.3 84.9 98.5
1978 156 113.1 113.0 120.5 112.8 1127 120.1
1979 225 106.9 108.9 1032 107.3 109.3 103.5
1980 289 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1981 423 86.5 86.8 101.2 85.5 858 100.1
1982 G698 89.4 85.7 106.1 88.5 848 105.0
1983 1625 93.1 042 107.3 91.5 92.6 105.5
1984 3 465 88.8 94.7 87.6 9.4
1982
I 540 84.4 83.2 83.6 82.4
it 628 87.7 . 84.2 87.1 83.6
IH 736 90.1 85.8 89.3 85.0
v 887 93.0 88.1 92.2 873
1983
1 1 100 95.0 90.5 93.5 89.0
I 1 432 97.2 93.8 95.0 9L7
HI 1 846 94.3 96.4 928 94.8
v 2122 88.7 94.6 87.2 93.0
1984
I 2 448 86.0 90.8 B4.6 89.3
I 3 024 88.8 93.6 877 924
HI 3 707 87.7 95.1 86.6 93.9
v 4 681 93.0 99.2 91.9 98.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones del Fondo Monetario Internaciormal, Extadisticas Financierar Internacionales.
Nota: A: Se urilizd el subindice de producros nacionales del indice de precios al por mayor.
B: Se urilizé el indice de precios al consumidor.
C: Se ust el deflactor impiicito de precios de los sectores transables del producto inrerno bruto (serie en moneds nacional).
“Corresponde at promedio de los indices del tipo de cambio real del sol cun respecto a las monedas de kos principales paises con que Perd tiene
intercambio comercial, ponderados por la imporeancia relaciva de las ex pureaciones o las importaciones, segitn el caso, hacia o desde esos paises.
Desde 1973 a 1979 estes ponderaciones cotresponden al promedic de esos mismes afios y a partir de 1980 al promedio del periodo 1980-1983.
En los cdlculos se han utilizado preferentemente indices de precius al por mayor, Para la metodologia y fuentes urilizadas, véase el apéndice
técnico en el Ertudio Economico de América Latinag. 1981,
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Cuadro 19
PERU: EVOLUCION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES

{Millones de ddlares a fines del periodo)

Activos internacionales Reservas

Pasivos . Reservas internacionales
Activos inter- :;:;_ netas come porcentaje
2 b en moneda nacio- de las importaciones
Oro DEG extran- Total nales” nales de bienesp;) servicios
. netas
jera
1975 80 43 345 468 352 116 38
1976 80 4 284 368 1120 -752 -28.6
1977 BO 3 374 457 1558 -1101 -40.9
1978 75 11 506 592 1617 -1 025 -49.5
1979 175 118 1 565 1858 1304 554 221
1980 432 44 2077 2 553 1277 1276 32.8
1981 432 40 1351 1823 1051 772 15.8
1982 432 61 1536 2029 1133 896 18.6
1983 432 27 1 616 2075 1219 B56 23.2
1984 432 46 1 810 2 288 1185 1103 36.4
I 432 49 1 608 2 089 1 294 795
I 432 63 1 660 2155 1262 893
11 432 47 1 8006 2 285 1244 1041
v 432 46 1810 2 288 1185 1103

Fuente: Banco Central de Reserva del Perd.

“Oro de jos bancos, ya sea en boveda o en custodie en el extranjero, y aporre del pais en oro al Fondo Monetario Inrernacional.
(FMI). *Derechos Especiales de Giro. ‘Depdsitos en moneda extranjera a a vista y 2 plazo, en banaos y corres ponsales del exterior
¥ oLros activos internacionales, tales como bonos en el Banaw Mundial, aporte al Fondo Andino de Reservas y depdsitos en banoos locales. Estos
dleimos han constituido en promedic 5% de los montos registrados en esta columna durante [982y 1983. Principalmente obligacio nes
con el Fondo Monerariv Internacional y & corto plazo con bancos det exterior, y saldos de la ALADL

La acumulacién mis moderada de pasivos externos obedeciéd fundamentalmente a la actitud
restrictiva de los acreedores frente a Peril y, en términos mas generales, a América Latina. También
influyeron el repunte de la agricultura, que dio lugar a una merma en el financtamiento para la
importacién de productos alimenticios; las restricciones impuestas en el 4mbito interno a la contrata-
cién de préstamos para compra de equipo militar; y la recesién econdémica, que atenué la necesidad de
nuevas lineas de crédiro de corto plazo.

A su vez, el servicio de la deuda externa sobrepast los 3 000 millones de délares, cifra 27%
superior a la de 1983. Dichos pagos representaron 87 % del valor de las exportaciones; solo los egresos
por concepto de intereses absorbieron el equivalente a 349%.

Al igual que en el afio precedente, la economia no pudo afrontar pagos de esta magnitud, por lo
que hubo de refinanciarlos, directamente a través de los convenios de- reprogramacion con ios
acreedores, o bien en forma indirecta, mediante la acumulacidn informal de atrasos. De los 2 S00
millones de délares a los que ascendfa el servicio de la deuda del sector publico en 1984, casi 809%
{1 300 millones de amortizacidn y 600 de intereses) fueron "refinanciados” mediante algunos de los
expedientes mencionados.

El gobierno desplegé gestiones en distintos frentes para reprogramar el pago de compromisos.
Con la banca privada, acreedora de cerca del 409% de fa deuda publica (y 45% de la deuda total), las
autoridades alcanzaron un acverdo preliminar para la reestructuracidn de los pagos de 1984 y de
1985.2 El convenio preliminar estipuld:

i) La reprogramacién de las amortizaciones de la deuda puiblica de mediano y largo plazo

eorrespondiente al periodo marzo de 1984-julio de 1985 por unos 660 millones de dolares, de
los cuales 530 miliones hubieran debido pagarse en 1984;
YEn junic de 1983 el Peri logré que la banca acreedira aceprara reprogramar los pagos por concepto de amortizacion de la deuda de

mediano y large plazo que vencian entre marze de 1983 y marzo de 1984 Para mayorcs detalles, véase CEPAL. Estudro Econdmice de Aménica
Lating, 1983, Yol 1, pp. 60B-610Q.
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Cuadro 20

PERU: EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO

1970 1976 1980 1981 1982 1983 1984°
Millones de délares

Deuda externa cozal’ 3681 7384 9594 0638 11097 12442 13304

Mediano-largo plazo 219 5250 8125 8172 9279 11006 12102
Sector piblico® 945 3554 6043 6210 6908 8339 9775
Banco Central de Reserva 11 385 710 455 707 1088 862
Sector privado 1204 1311 1372 1507 1664 1579 1465

Corto plazo 14901 2134 1469 1466 1818 1436 1202
Empresas publicas y privadas’ 1460 1399 902 870 1392 1050 878
Sistema bancario 31 735 567 596 426 386 324

Banco Central de Reserva 1 101 25 24 39 23 6
Otros bancos 30 634 542 572 387 363 318

Deuda externa publica de mediano-

largo plazo

Segun fuente™

Agencias oficiales y gobierno 223 990 1847 1617 1379 1321 13509
Desembolsos 39 236 257 149 215 315 330
Amortizacion 13 71 201 199 167 291 181

Organismos internacionales 171 268 610 784 949 1106 1305
Desembolsos 26 37 177 186 237 200 260
Amortizacién 11 15 30 84 iB 111 68

Paises socialistas - 361 985 930 925 1076 1090
Desembolsos - 113 136 118 71 364 218
Amortizacién - 21 67 106 70 277 230

Proveedores 394 420 1 065 1110 1586 2347 2 819
Desembolsos 110 149 307 314 573 930 902
Amortizacién 71 118 220 236 324 492 533

Banca internacional 157 1515 153 1769 2069 2489 3052
Desembolsos 15 260 331 853 838 745 985
Amortizacién 26 57 313 606 340 620 615

Orra deuda’ - - - - - 22 368

Miles de millones de délares

Servicio de la deuda’

Total® 0.2 0.7 2.3 2.7 23 2.6 3.3
Amortizacidn 0.1 04 1.6 1.7 13 1.5 2.0
Intereses 01 0.3 0.7 1.0 1.0 1.1 1.3

Sector piblico {mediano y

largo plazo} 0.2 0.5 1.3 17 16 1.9 25
Armortizacién 0.1 0.3 08 1.2 1.1 1.2 1.6
Intereses 0.05 0.2 0.5 0.5 0.6 0.7 0.9

Coeficientes”

DE/X 3.0 4.2 2.1 2.4 2.7 33 3.5

i/ X 6.0 19.3 16.0 241 25.2 29.8 34.0

Servicio DE/X 16.7 41.2 489 67.5 56.1 70.2 806.8

Servicio DPE/X 16,7 294 27.7 42.5 39.0 51.4 65.8

Fuenre: Banco Central de Reserva del Peri.

“Cifras preliminares. ¥Hasta 1982, incluye ajusce por variacién en los tipus de cambiu de las monedas extranjeras. ‘Gubiernu

central y empresas pablicas.

p . . ;
Con o sin el aval del sistema bancartu.

“Moras acumuiadas con respecto al servicio de

inrereses, 7El gobiernu coneabiliza el servicio de ta deuda segiin calendarios originales de pago. Cuando recibiera alivio a rravés de una
reprogramacion o refinznciucion este aparece comu un nuevo préstamo.

intereses pagados sobre la deuda total.
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bienes y servicios fob; PIB = producta interno bruto e i = intereses.
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ii) La conversién de 955 millones de délares de deuda de capital de trabajo de corto plazo a
obligaciones de mediano plazo;

iil) La renovacion de lineas de crédito de comercio exterior de corto plazo por un periodo de 18
meses, hasta noviembre de 1985; y

1v) El desembolso de 200 millones de délares, correspondiente a los dos Gltimos tramos de un
crédito nuevo de 450 millones de délares acordado con la banca en la reprogramacion del afio
anterior.

Para la reestructuracion ranto de las obligaciones de mediano y largo plazo como de ladeuda de
capital de trabajo se obtuvo un plazo de amortizacidn de nueve afios y cinco de gracia. Estas dos
operaciones consultaron cambién idénticos margenes sobre LIBOR (1.759%), mas una comisiénde 0.75
por el reescalonamiento de la deuda de mediano y largo plazo. Por su parte, la renovacién de lineas de
crédito comerciales de corto plazo se hizo a una tasa de interés de 1.25% sobre LIBOR. Asi, las
condiciones fueron en general significativamente mis favorables para el pais que las acordadas en
primera ronda, celebrada en 1981/1983.> Sin embargo, este acuerdo en principio, no se transformé
nunca en un contrato formal con la banca. Los acreedores pusieron como condicién que el pais
cumpliera lo estipulado en el programa de ajuste en vigencia con el Fondo Monetario Internacional,
cosa que Perit no pudo hacer.

Ante las dificultades con las que habian tropezado para ceiiirse al convenio suscrito con este
organismo en 1982, las autoridades comenzaron en enero de 1984 a discutir con el EM! un nuevo
acuerdo de ajuste, el que se suscribié en abril. De esta forma, se logrd un crédito contingente por 264
millones de délares y un préstamo de financiamiento compensatorio de 75 millones de déblares.

En agosto, sin embargo, Pert se excedié en mareria de déficit fiscal, una de las cinco variables
reguladas en el acuerdo, ante lo cual el Fondo decidié no desembolsar el tercer tramo del crédita
contingente. A ello se sumo la acurnulacién de moras en el pago de intereses sobre la deuda bancaria a
partir de junio. En estas circunstancias, queds paralizada la segunda reprogramacién de deuda con la
banca privada. Esta no desembolsé pues el dltimo tramo de los 100 millones de d6lares del crédito de
450 millones que habia concedido en la primera ronda de renegociaciones. Durante los tiltimos meses
del afio Peri siguié acumulando atrasos por concepto del pago de la deuda externa, lo que agudizé la
situacién de incertidumbre respecto de los bancos y el FML

En junio de 1984, por otra parte, se celebrd una nueva ronda de negociaciones con el Club de
Paris, después de haber conseguido Perd el afio anterior el aplazamiento de compromisos por 440
millones de dblares. En esta oportunidad se decidio en principio reprogramar obligaciones ascenden-
tes a unos 380 millones de délares, lo cual permitié ampliar efectivamente hasta julio de 1985 el
periodo de reescructuracién. De ignal modo, se convino en un plazo de amortizacidn de nueve afios,
@n cinco de gracia, siendo la tasa de Interés negociada bilateralmente con los gobiernos. Por
desgracia, los negativos efectos atribuibles al incumplimiento del convenio con el Fondo y 2 la
acumulacion de moras con los acreedores se hicieron sentir también en este 4mbito, no llegando a
suscribirse el contrato definitivo.

Finalmente, en 1984 entrd en vigencia una interesante renegociacidon de obligaciones con la
Unidn Soviética acordada el afio anterior. Este pais acepté reprogramar vencimientos por un valor de
330 millones de délares para el periodo 1983-1985 y, a la vez, recibir en pago producros peruanos,
basicamente exportaciones no tradicionales (759 ), Dificultades de indole administrativa determina-
ron que en 1984 no se lograra la meta de exportar 8 millones de dblares al mes.

4. Los precios y las remuneraciones

a)  Los precios

En 1983 Per{ alcanzd un nuevo umbral con respecto a la inflacidn, experimentando por primera
vez un ritmo de alza de los precios al nivel de tres digitos. Una de las principales metas de la palitica
economica en 1984 fue evitar que se repitiera l2 inflacion del afio precedente, que por primera vez
habia llegado a los tres digitos. El incremento del nivel de precios se redujo, pero volvid 2 superar €l
100%. En Lima Metropolitana la variacidn tanto acumulada como media anual de los precios al

Para mas informacion sobre las reestructuraciunes de la deuda externa de América Larina, véase CEPAL, Extudio Econdmico de Aménica
Latena. 1983 Vol 1, pp. 66-72.
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consumidor fue del orden de 110%. Lo mismo que en 1983, los precios mayoristas mds que se
duplicaron. (Véase el cuadro 21.)

La moderada pérdida de incensidad del fenémeno inflacionario obedeci6 casi enteramente al
menor ritmo de aumento de los precios de los productos agropecuarios, que tienen una ponderacion
de casi 40% dentro del indice general. E]l comportamiento mas favorable de éstos derivd fundamen-
talmente de lz normalizacién de la produccion alimenticia después de las desastrosas cosechas de
1983. Con todo, la variacién acumulada de los precios de alimentos sigui6é 30 puntos por encima de su
nivel de 1982, Ello sugiere la presencia en 1984 de presiones inflacionarias subyacentes tanto o més
intensas que las del afio anterior.

Aunque los factores explicativos de la inflacién peruana son muy complejos, en 1984 el papel
predominante lo jugd la politica monetaria. En el segundo semestre, las autoridades permitieron una
expansién sustancial de la oferta de dinero, la cual crecid en términos reales por primera vez en la
década en curso.

Orro factar explicativo lo constituyd indudablemente la politica det tipo de cambio. El foco de
atencién de las autoridades se habia desplazado en 1983 desde el balance de pagos a los precios
internos, por lo que desde mediados de 1983 se atenud el ritmo de las devaluaciones, lo que se tradujo
en un cierto deterioro en el tipo de cambio real. Sin embargo, hacia el segundo trimestre la bisqueda
del equilibrio del balance de pagos y el incremento del nivel de las reservas internacionales, volvieron
a erigirse en metas prioritarias. Por consiguiente, se aceleraron las devalwaciones, sobre todo en el
ultimo trimestre del afio (Véanse el cuadro 18 y el grifico 2.) Las repercusiones sobre la inflacion
doméstica fueran desfavorables, como lo demuestra el fuerte aumenrto del nivel del indice de precios
mayoristas para productos importados. (Véase de nuevo el cuadro 21.)

by  Las remusneraciones

En un marco de aguda inflacién y agravamiento del desempleo, no es sorprendente que por
segundo afio consecutivo las remuneraciones de los trabajadores hayan declinado en términos reaies.

Cuadro 21

PERU: EVOLUCION DE LOS PRECIOS INTERNOS®

1978 1979 1980 1981 1982 1983  1984"

Variaciéon acumulada de diciembre a diciembre

Indice de precios al consumidor 73.7 66.7 60.8 72.7 729 1251 1115
Alimentos® 77.7 75.1 38.1 68.2 721 135.8 102.5
Indice de precios mayoristas 95.7 60.9 53.0 66.1 64.2 1365 1156
Productos importados 113.3 49.0 41.7 48.2 63.5 83.6 1406
Agropecuarios 56.7 423 47.7 3003 105.7
Manufacturados 41.1 48.5 4.2 75.7 1435
Productos nacionales 88.5 66.4 57.7 727 64.5 153.2 109.9
Agropecuarios 67.4 79.7 89.4 58.4 54.0 1351 104.1
Manufacturados 100.0 60.4 41.5 82.2 708 1636 1127
Variacion media anual
Indice de precios al consumidor 57.8 67.7 59.2 75.4 64.5 11L1 1102
Alimentos” 59.7 74.2 58.8 76.4 529  125.7 1063
Indice de precios mayoristas 76.0 70.4 53.1 68.1 56.3 1131 120.1
Productos imporrados 96.9 73.9 45.4 475 54.2 825 114.4
Agropecuarios 56.2 73.2 69.4 47.4 3.0 2126 1334
Manufacturados 101.0 720 44.6 47.6 55.2 77.8 113.2
Productos nacionales 68.2 69.6 56.3 76.1 57.0 1229 121.6
Agropecuarios 44.3 75.7 787 78.4 48.3 109.3 108.6
Manufacturados 82.2 66.7 45.3 74.6 62.2 130.7 128.5
Fuente: Instituto Naciona) de Eseadistica (ENE}.
“Lima Metropulitana. *Cifras preliminares. ‘Comprende alimentus. bebidas ¥ 1abacu.
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PERU

Grifico 2

PERU: VARIACIONES MENSUALES DEL INDICE DE PRECIOS
AL CONSUMIDOR Y DEL TIPO DE CAMBIO

VAN

V IPC : subindice —H 3
de alimentos

Tipo de cambio

N

23



Se produjo 2demés una situacién sin precedentes al situarse todos los indices de las distintas
remuneraciones por debajo del nivel registrado en 1979. (Véase el cuadro 22)

En Lima Metropolitana los sueldos y salarios reales del sector privado cayeron 8 y 13%,
respectivamente. Asi, su reduccién acumulativa en los dos dltimos afos alcanzé 21 y 28%. Por su
parte, el salario minimo vital disminuy6 229, luego del ligero aumento que experimentara en 1983,

La erosion de las remuneraciones reales del sector privado acordadas en negociaciones colecti-
vas fue atin mis severa. El indice de sueldos disminuyé 17 %, después de haber caido 239% el afio
anterior, evolucién similar a la registrada por los salarios. No obstante, estos tltimos experimentaron
ligeros aumentos al principio de la década, a diferencia de los sueldos negociados, cuyo deterioro ha
sido sistemitico. De hecho, la remuneracién media por este concepto en 1984 no fue ni 55% de la
obtenida en 1979. También continuaron deteriorandose los sueldos de los empleados pablicos. El
indice de remuneraciones para el gobierno central cayé 11% en 1984, luego de una reduccién
acumulada del orden de 30% en el bienio anterior. (Véase de nuevo el cuadro 22.)

En materia de politica salarial, en 1984 el gobierno dispuso tres incrementos de ia “bonificacién
suplementaria”, los que se agregaron al sueldo minimo vital, que se mantuvo en 135 000 soles durante
todo el afio. Las remuneraciones de los trabajadores no sujetos a negociacién colectiva quedaton
afectas a esos mismos ajustes. Segin se ha sefialado, rales disposiciones fueron, sin embargo,
insuficientes para evitar una fuerte erosi6n de las remuneraciones reales.

5. Las politicas mogetaria y fiscal

a)  La politica monetaria

En 1984 las autoridades intentaron proseguir la politica monetaria restrictiva de los afios
anteriores, dirigida al control del proceso inflacionario y a la mantencién de las reservas internaciona-
les. No obstante, el crecimiento nominal de la oferta monetaria fue de 1259, cifra que significé una
vigorosa expansién en términos reales (6%}, la primera desde 1980. (Véase el cuadro 23.)

Cuadro 22

PERU: EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES MEDIAS REALES

1580 T 1981 1982 1983 1984°
Remuneraciones (mdxce 1979 = 100)
Sector privado
Lima Metmpolltana
Suddus . ; - 1ey - 1120 1223 o 1047 96.2
Salasios’ } 1125 110.6 113.1 94.2 818
Salario minimo vital . 7 1278 . 1061 98.6 1014 79.6
Negociacién colectiva® '
Sueldos 93.0 87.1 84.6 65.6 54.7
Salarios 103.2 103.7 105.2 83.8 70.0
Gobierno central 117.0 118.6 117.4 93.5 83.3

Tasas de crecimiento

Sector privado
Lima Metropolitana

Sueldos 10.3 1.5 9.2 -14.4 -8.1
Salarios 12.5 -1.7 23 -16.7 -13.2
Salario minimo vital 27.8 -17.0 -7.1 28 -21.5
Negociacién colectiva
Sueldos -7.0 -6.3 -2.9 -22.5 -16.6
Salarios 3.2 0.5 1.4 -20.3 -16.3
Gobierno central 17.1 1.4 -9.4 -20.4 -10.9
Fuente: Ministerio del Trabajo
“Cifras preliminares. PEncuesta de establecimientos de 10 y mas trabajadores. ‘Soles por mes. Sples por
dia. ‘No incluye aumentos unilaterales de patre del empleador.
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Cuadro 23

PERU: INDICADORES MONETARIOS®

PERU

Saldo a fines de afio
(miles de millones de soles)

. ]
Tasas de crecimiento real

1981 1982 1983 1984° 1981 1982 1983  1984°
Base monetaria’ 789 924 1819 3504 -14.7 -32.4 -12.3 -9.2
Dinero (M,)* B4 1092 2084 4672 -140 -21.5 -15.3 6.1
Cuasidinerp 1392 2735 5449 13 753 14.8 13.6 -11.5 19.2
Moneda nacional 726 1250 2134 3995 33.3 -0.2 -24.1 -11.6
Moneda extranjera 666 1485 3315 9758 -0.3 28.8 -0.8 39.1
Dinero més cuasidinero (M,)" 219 3827 7533 18432 2.3 0.8 -12.6 15.7
Crédito interna 2003 3358 6835 13860 311 3.0 9.6 4.1
Al sector piblico 772 951 2346 626 15.8 -28.9 9.7 -87.4
Gobierno central (neto) 578 1014 2303 1179 47 L5 0.9 -75.8
Instituciones pdblicas 194 -63 43 -553 69.7
Al sector privado 1587 3106 6274 14300 227 13.2 -10.3 7.8
Otras cuentas -356 -699 1785 -1066
Coeficientes
Multiplicadores monetarios:
M, /Base monetaria 162 119 1.15 1.54
M,/Base monetaria 278 4.14 414 5.26
Velocidad de circulacién: PIB/M, 10.57 1296 1259 1255
Fuenre: Banco Central de Reserva del Perd
“Derivado de las cuentas monetarias del sistema bancario. *Deflactado por el indice de los precios 2l consumidar. “Cifras

preliminares.

“Denominada "emisién primaria” en las cuentas monetarias del Pera.

sistema bancario y M, corresponde a la suma de M, mis el cuasidinero en el poder del sistema bancario.

Cuadro 24

PERU: EVOLUCION DE 1.AS TASAS DE INTERES’

“M, corresponde al dinero en poder del

Tasas nominales
Tasa activa®
Tasa
Cormision
Impuesto’
Tasa pasiva

Tasas efectivas
Tasa activa
Para el banco®
Para el usuario’
Tasa pasiva®

Tasas efectivas reales
Tasa activa
Parz el banco
Para el usuario
Tasa pasiva

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
120 138 17.2 224 324 325 4B3 475 517 603
2.0 2.0 20 20 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
0.0 7.0 7.0 85 170 170 113 0.0 0.0 5.5
90 100 133 199 329 330 514 350 567 603
153 174 2.7 285 433 435 712 696 780 968
153 264 311 409 734 736 B67 696 7BO 1050
93 104 139 214 37.2 373 622 674 699 754
70 -190 81 -260 -140 -108 -08 -1.9 209  -70
-7.0  -127 -1.0 -189 4.0 79 8.1 -9 =209 31
-119 238 -140 -301 -17.7 -146  -6.1 -32 245 -171

Fueate: Banco Central de Reserva del Peru.

“Para operaciones €n moneda nacional.

‘Impuestu ponderado del periodu.
"Tasa activz mas comision.

Corresponde al promedio ponderado, para el periodo del descuento 4 un pagsré a 90 dias.
ICorresponde al promedio ponderado, para el periodo, de a tasa pasiva maxima.
#Corresponde a una capitalizacion crimestral de la casa nominal.

/Tasa activa mas comisién & impuesto,
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El incremento del dinero se concentrd en el segundo semestre, periodo durante el cual la base
monetaria experimentd el grueso de su considerable ampliacién nominal en 1984. Por otra parte, si
bien dicha base se contrajo en términos reales por cuarto afio consecutivo, €l efecto contractivo de tal
evolucion fue méds que contrarrestado por la expansidn secundaria, 2 través de las aperaciones
bancarias. Este fenémeno se reflejd, a su turno, en el aumento del multiplicador monetario de 1.15 a
1.34 a fines de 1983 y 1984, respectivamente.

Con el objeto de incrementar sus colocaciones, durante la mayor parte de 1984 los bancos
comerciales disminuyeron sus excedentes de caja, reduciendo asi su tasa promedio de encaje de 21%
en diciembre de 1983 a sdlo 9% en septiembre del afio siguiente. Las autoridades reaccionaron
estableciendo un encaje legal de 159 en octubre, el cual fue elevado a 50% en diciembre. Ello permitid
absorber los excedentes de encaje del sistema bancario, los que virtuaimente desaparecieron a fines del
afio.

Tras su caida de 12% en 1983, el cuasidinero se expandié 19% en términos reales. Como
consecuencia del deterioro de las cuentas denominadas en soles en relacidn a los depdsitos efectuados
en moneda extranjera, el proceso de "dolarizacién” de la economia se intensificod. Los depésitos a
plazo en soles cayeron 12% en términos reales, mientras que las cuentas en délares expandian 39%.
Asi, la liquidez expresada en délares, que habia representado 30 y 44% del total existente en la
economia en 1981 y 1983, llego a 5340 a fines de 1984. (Véase de nuevo el cuadro 23.)

De los diversos factores que concribuyeron a ia creciente importancia de las cuentas en moneda
extranjera, cabe destacar la interrelacion encre las politicas de tipo de cambio y de las tasas de interés.
Por una parte, las autoridades procuraron mantener un tipo de cambio real alto, sometiendo el sol a
periddicas devaluaciones. Por otra, Lz tasa de interés para depasitos en soles ha sido muy negativa en
términos reales (véase el cuadro 24), a la inversa de lo sucedido con las cuentas en moneda extranjera.
A via de ejemplo, la tasa pasiva real para depositos en soles fue -25% y -27% en 1983 y 1984,
respectivamente, en tanto que la obtenida por los depdsitos en ddlares fluctué en torno a 5%. Dicho

Cuadro 25

PERU: DEFICIT Y FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO
CONSOLIDADO NO FINANCIERO

Miles de millones de soles Composicidén porcentual
1981 - 1982 1983 1984° 1981 1982 1983 1984
Déficit total 709 -1288 -3110 -4 640 100.0 100.0 100.0 1000
Gobierno central -415 =358  -2351 -3 281 58.5 43.3 75.6 70.7
Empresas publicas -291 -723 -708 -1 461 41.0 56.1 228 315
Resto sector publico -3 -7 -51 102 0.5 0.1 1.6 -2.2
Financiamiento de] déficit 709 1288 3110 4640 100.0 100.0 100.0 100.0
Externo de mediano y
largo plazo 278 671 2313 3884 39.2 52.1 74.4 83.7
Externo de corto plazo -55 362 -504 -365 7.7 28.1 -16.2 -7.9
Interno 486 255 1301 1121 68.5 19.8 41.8 24.2
Sitema bancario 286 55 2505 1 348 40.3 43 80.5 29.1
Depésitos congelados en el BCR 73 -14 -1 367 -833 10.3 -1.1 -43.9  -180
Orros intermediarios financieros 47 30 36 -40 6.6 23 1.2 -0.9
Bonos -4 -27 163 196 -0.5 221 5.2 4.2
Otros 84 211 -36 450 1.8 16.4 -1.2 9.8
Coeficiente déficit/PIB
(porcentaje)
Déficit toral 83 9.1 11.8 7.9
Gobierno central 49 3.9 9.0 3.6
Empresas piblicas 34 5.1 27 2.5
Resto sector pablico - 005 01 0.2°
Fuente: Banco Central de Reserva del Perd.
“Cifras pretiminares. bSupcrévil,
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PERU
Cuadro 26

PERU: OPERACIONES DEL GOBIERNC CENTRAL

Miles de millones Tasa de crecitmiento Potrcentaje
de soles real del PIB
1984 1984 o Y
1982 1983  pre- - a 1982 1983 1984 1983 1984
sup. ejec.
A. Ingresos totales 2493 3732 8301 9215 05 -29.1 175 143 157
1. Ingresos corrientes 2485 3732 8301 9183 -08 -289 171 143 156
a) Ingresos tributarios 2249 3361 7556 7950 11 -29.2 125 129 135
Impuesto a la renta 480 649 1244 1422 .37 -360 43 2.5 2.4
Impuesto al patrimonio 96 135 289 283 -43  -334 - 0.5 0.5
Impuesto al comercio
exterior 942 1257 1484 1290 -124 -40.7 -515 2.6 22
Impuestos a la produccién
y el consumo 822 1488 3625 3594 7.1 -196 142 5.7 6.1
Otros ingresos
tributarios 83 118 314 524 09 -327 1106 0.5 0.9
Menos: documentos
valorados® -174 -286 -586 -662 79 221 102 -L1 L1
by Ingresos no tributarios” 192 330 638 1119 24 -186 6L5 1.3 1.9
¢) Recursos propios y .
transferencias 44 41 87 114 -0.9 -559 333 0.2 0.2
2. Ingresos de capital 8 - - 32 - - - - 0.1
B. Gastos rotales 3051 6083 10201 12496 -4.5 5.6 -2.3 232 213
1. Gastos corrientes 2456 S065 8224 10140 0.7 -23 48 194 173
Remuneraciones 545 1009 1712 2208 - =123 4.0 3.9 38
Bicnes y servicios 69 153 277 320 - 50 -0.6 0.6 0.5
Transferencias 230 563 928 1310 - 160 107 2.2 23
Intereses 5357 1411 2312 2937 -114 199 -1.0 5.3 5.0
Deuda interna 259 492 319 467 -224  -101 -54.9 1.9 08
Deuda externa 298 919 1993 2470 1.2 461t 278 3.4 4.2
Defensa e interior 1055 1929 2995 3365 - 135 -17.0 7.5 5.7
2. Gastos de capital 595 1018 1977 235 -17.8 -20.2 101 3.8 4.0
Formacién bruta de
capital 440 599 1203 1478 -238 -355 173 2.4 25
Transferencias 144 407 755 872 2.1 337 1.9 1.4 L5
Otros 11 12 19 - - - . - -
Ahorro en cuenta corriente
{A-B.1) 29 -1333 77 957 .72 - 659 51 1.6
Déicit econdmico (A-B) -558 -2351 -1900 -3281 -194 996 -336 9.0 .56
Fuente: Bancyy Central de Reserva de] Peri
“Cifras preliminares. Principalmente reintegres triburarios a la ex poreacién no cradicional, capitalizecién de impuestos y pagarés por
pago de impuestos. ‘Principalmente rentas de la propiedad, aplicacién de mulcas y descuentos a las pensiones.

diferencial y las fuertes devaluaciones constituyeron una suerte de impuesto implicito sobre las
cuentas denominadas en moneda nacional, incentivando asi el crecimiento del ahorro en délares.

La politica crediticia se orientd al apoyo de las actividades privadas, restringiendo como
contrapartida el financiamiento para el sector piiblico. La gestién, que intentd que cambiara de signo
el proceso observado el afio precedente, fue bastante exitosa, por cuanto en 1984 el ¢crédito otorgadoa
las entidades estatales disminuyé casi 90% en términos reales. El financiamiento concedido al sector
privado, por el contrario, aumentd 8%,
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El crédito al sector privado procurd brindar especial apoyo a las exportaciones no tradicionates y
al agro. Esta jerarquizacién de prioridades por parte del Banco Central ayuda también a explicar el alza
del encaje legal del sistema bancario decretada a fines del afio.

b)  La politica fiscal

El déficir global del sector publico consolidado fue equivalente a 8% del producto interno bruto,
cuarto puntos porcentuales menos que en 1983, (Véase el cuadro 25.) La mejoria de las finanzas
publicas se originé fundamentalmente en una marcada reduccién del saldo negativo del gobierno
cencral. No obstante, el déficit de las cuentas del secror piblico sigui6 siendo de enorme magnitud y
uno de los problemas mds arduos para la gestién econémica del gobierno.

Las autoridades monetarias se esforzaron por disminuir el financiamiento interno destinado a
cubrir la brecha entre gastos e ingresos. Asi, s6lo una cuarra parte del déficit fue financiada con crédito
interno, comparado con algo mas de 409 en 1983. Los recursos externos contratados para este
propédsito fueron en su totalidad de mediano y largo plazo, ya que el sector piiblico efectué una
amortizacién neta de sus lineas de crédito de corto plazo. Por otra parte, alrededor de $5% del crédito
externo neto se origind en la acumulacién informal de atrasos con los acreedores extranjeros.

En cuanto a la gestion financiera del gobierno central, su déficit cay6 de 9 a 5.6% del preducto
interno bruto. Sin embargo, el saldo negativo excedié en alrededor de dos y medio puntos lo
proyectado en un comienzo. El plan presupuestario del afio no pudo cumplirse basicamente porque el
nivel de gasto no disminuyé en la medida esperada. (Véase de nuevo el cuadro 25.)

El forealecimiento de la situacién financiera del gobierno central obedecié a un alza de 18% de
los ingresos y a un leve descenso (-29%) de los gastos, ambas partidas en términos reales. (Véase el
cuadro 26.) Pricticamente todos los tributos incrementaron su recaudacién. Asi, el impuesto a la
renta, de gran importancia dentro del sistema tributario, mosted una mejora de 495, atribuible
principalmente 5 la introduccidn en mayo de una escala mis progresiva sobre las remuneraciones. Por
su parte, el rendimiento del gravamen a la produccidn y el consumo se vio estimulado por alzas del
impuesto selectivo al consumo que se aplican a diversos productos. Ademas, la aplicacién de una
amnpistia tributaria se revelb exitosa, al craducirse en un incremento de los ingresos gubernamentales,

La recaudacién derivada del comercio exterior acusé, en cambio, una fuerte caida (-529%) en
términos reales. La reduccién de las tasas aplicadas a la venta de producios tradicionales hizo
disminuir los ingresos obtenidos con el gravamen sobre las exportaciones. También los reintegros
tributarios que forman parte del programa oficial de fomento de las ventas externas llevaron auna
merma de la recaudacidn, ante el incremento de las exportaciones no tradicionales. Por su parte, los
ingresos derivados de los impuestos sobre las importaciones perdieron dinamismo, a causa de las
fuertes restricciones internas para efectuar compras en el exterior, las exoneraciones y/o la evasion.
Ello fue compensado s6lo en parte por el incremento de los aranceles y las sobrerasas para determina-
dos bienes importados.

La contraccidn de los gastos reaies del gobierno centrzl fue consecuencia de lo sucedido con los
egresos corrientes, ya que los de capital subieron 10%. El factor determinante del comportamiento
global de la partida corriente lo constituyé el gasto en defensa, que cayd 179 merced a las menores
compras de equipo en el exterior. Hubo también una leve merma de los pagos de intereses, por cuanto
la erosién del valor del servicio de los bonos piiblicos colocados en el mercado interno més que
compensé la considerable expansion de remesas por este concepto relacionadas con la deuda externa.
Los factores de expansién fueron las cemuneraciones —que mejoraron 4% en términos reales
después de haber caido 129 el afio anterior— y las transferencias, que subieron fuertemente con
motivo de pagos adicionales a los pensionistas del Estado. (Véase de nuevo el cuadro 26.)

Por iltimo, el déficit de las empresas publicas disminuy6 a un nivel equivaiente a 2.5% del
producto interno bruro, poco mis bajo que el del afio anterior y la mitad del registrado en 1982. (Véase
de nuevo el cuadro 25.) La mejoria estuvo asociada bésicamente a una reduccidn de los déficic de
ELECTROPERU, merced a una rebaja de sus gastos de capital, y de las encidades publicas que importan
alimentos, las cuales pusieron en vigencia politicas de precios mas dinamicas.
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