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INTRODUCCION

La economia peruana durante 1990 pasé por dos etapas claramente
diferenciadas: entre enero y julio una etapa caracterizada por una inflacién
acelerada, aguda recesién y precios relativos distorsionados; y de agosto
a diciembre una etapa signada por la aplicacién de un programa de estabi-
lizacién consistente, conducente a una reduccién abrupta de la inflacién,
sustentado en una drastica correccién de la distorsién de precios previa.

Los primeros siete meses del afio se caracterizaron por la existencia
de undesequilibrio fiscal creciente, financiado por la expansién continuadel
crédito del Banco Central al sector piblico. Para contener los ajustes que
este desequilibrio debia generar sobre el nivel general de precios y el tipo
de cambio en el mercado paralelo, se indujo una pérdida de reservas inter-
nacionales del instituto emisor y se redujo el financiamiento a la actividad
privada mediante requerimientos crecientes de encaje y Ia limitacidn a la
transferencia de la remuneracién a éstos. La pérdida de reservas interna-
cionales de la autoridad monetaria estuvo asociada a la continuacién del
esquema iniciado en octubre de 1989, por el que el Banco Central pasaba
a atender la mayor parte de importaciones a un tipo de cambio preferencial,
sin contar con un flujo similar de adquisiciones de moneda extranjera. Esta
politica buscaba ademas, mediante venta de divisas al sector piblico a la
cotizacion preferencial del Mercado Unico de Cambios (MUC), sostener un
esquema de represion de la inflacién mediante el atraso de los precios y
tarifas controlados. '

 La magnitud de los desequilibrios generados hasta juliode 1890 ge-
neraliz6 la expectativas de un cambio abrupto en los precios controlados,
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siendo notoria en los meses previos al cambio de gobierno una situaciéon
recesiva, de dolarizacién de los activos financieros y alta incertidumbre en
la formacién de precios en los distintos mercados.

El programa de estabilizacion iniciado el 8 de agosto se orient6 a
eliminar de raiz las fuentes de desequilibrio financiero, anulandose los
subsidios sustentados en el tipo de cambio preferencial e iniciandose un
manejo estricto en las finanzas publicas, conducente a la eliminacién del
financiamiento monetario del déficit fiscal. Se unificé el mercado de divisas,
adoptandose un sistema de flotacién cambiaria, en el cual el Banco Central
particip6 satisfaciendo las demandas de moneda nacional, producto de la
contraccion del poder adquisitivo de los saldos monetarios.

El aumento en la demanda por moneda nacional se reforzé ante las
perspectivas de una desaceleracién rapida de la inflacién, observandose
cambios en los portafolios de los agentes econémicos, disminuyendo sus
tenencias de moneda extranjera acumuladas en el periodo hiperinflaciona-

rio, lo que mantuvo una tendencia revaluatoria en el tipo de cambio durante

la fase de estabilizacién econémica. Sin embargo, las adquisiciones de
divisas del Banco Central a las instituciones financieras permitieron soste-
ner el tipo de cambio, ademas de recuperar su posicién de reservas
internacionales.

La actividad econémica observé un cuadro recesivo desde el segun-
do trimestre del afio, inicialmente en razén de la aceleracién de la inflacion
y luego por la caida de la demanda como consecuencia del inicio del
programa de estabilizacién. Esta tendencia se revirtié durante el cuarto
trimestre, facilitada por el inicio de la remonetizacién de la economia. Cabe
anotar que, al tenerse un tercer afio consecutivo con caida de la produccién,
el producto por habitante en el Pera llegé a un nivel menor que el de 1960.

El programa de estabilizacién se combiné con el inicio de reformas
en el sistema de incentivos a la actividad productiva. Asi, con la reduccion
del nivel y dispersién arancelarios y la eliminacién de la mayor parte de las
restricciones cuantitativas a las importaciones, se dio una sefial clara de
eliminacién de los sesgos contrarios a la exportaciéon y a la sustitucion

eficiente de importaciones.

La nueva orientacién del programa econémico prioriz¢ laintensifica-
cién de las gestiones orientadas a terminar con el aislamiento financiero que
llevé, entre otras consecuencias, al cierre de las fuentes de financiamien-
to oficiales y de los organismos internacionales, que permiten financiar
obras de desarrolio.
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