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Memoria al 31 de diciembre de 1991

INTRODUCCION

L

Los objetivos principales de la politica econémica durante 1991 fueron consolidar el procéso
de estabilizacién iniciado en agosto de 1990, llevar a cabo el proceso de reintegracién del Pert a
la_comunidad financiera internacional y definir un adecuado marco para el crecimiento en el
mediano plazo mediante la realizacién de una serie de reformas estructurales. Las politicas llevadas
a cabo para el logro de tales objetivos hicieron posuble detener el proceso hiperinflacionario,

-reduciendo la inflacién de 7 649,6 por ciento en 1990 a 139,2 por ciento en 1991. Asimismo, el
PBI crecié’ 2 6 por ciento durante el afio, revirtiendo la tendencna negatlva mostrada en los ultlmos
tres afnos.

El sustento del programa de estabilizacién fue el mantenimiento de una estricta disciplina
fiscal y monetaria. En este sentido, la politica fiscal se orient6 a lograr una sustancial reduccién del
déficit del sector publico con el fin de no generar presiones de financiamiento interno. Para ello se
buscdé incrementar los ingresos tributarios. Asimismo, la politica de gasto se definié en funcién de
la disponibilidad de ingresos, cuyo manejo estuvo a cargo dei Comité de Caja Fiscal ala vez que
la pohtlca de precnos publicos buscé evitar atrasos en sus precios relativos.

En este contexto, la politica monetaria continué con el objetivo principal de lograr la
estabilidad de precios, lo que se evidencia en la drastica reduccidn de la inflacién. Para ello el BCRP
manej6é basicamente dos tipos de instrumentos: la expansién de la emisién primaria y la polftica de
encaje. En cuanto a la primera, en concordancia con la politica de atenuar las expectativas
inflacionarias, se llevé a cabo un programa de bajas tasas de expansién de la emisién, el que ‘en
algunos ‘meses tuvo que ser relajado para hacer frente a trastornos en los mercados cambiario y
financiero que ponian en peligro la marcha del programa. El cumplimiento de las metas fue mas
estricto, gracias a la mejor coordinacién de las politicas monetaria y fiscal.

La politica de encaje tuvo como objetivo favorecer la mayor intermediacién financiera en
moneda nacional, por Io que se dispuso sucesivas reduccnones de las tasas de encaje marglnal en
esta moneda '

La mayor parte del crecimiento de la base monetaria se realizé6 mediante la compra de
divisas a través de la intervencién del BCRP en el mercado cambiario, con el objeto de coadyuvar
a la recuperacién del tipo de cambio y lograr recomponer el nivel de reservas internacionales.

A pesar de ello, la evolucién del tipo de cambio no fue favorable, registrandose pérdida de
tipo de cambio real durante el afo, lo que se debié basicamente al flujo de capitales externos. Dicho
desarrollo se originé en los elevados niveles de tasas de interés domésticas, tanto en moneda
nacional cuanto extranjera, los que atrajeron capitales del exterior e incentivaron el endeudamiento
en ddlares.
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Con el objeto de reducir las tasas de interés y con ello disminuir la sobreoferta de moneda
extranjera que venia deprimiendo el tipo de cambio, en agosto el BCRP introdujo una serie de
instrumentos de intervencién directa en el mercado financiero. Entre estos se debe mencionar los
redescuentos en moneda nacional otorgados tanto con recursos propios cuanto con fondos del
Banco de la Nacién y del Instituto Peruano de Seguridad Social, la compra de letras afianzadas por
bancos y la colocacién de pagarés a través de la Bolsa de Valores de Lima. Esta estrategia
coadyuvé a la reduccién la tasa activa en moneda nacional (TAMN) - tasa efectiva promedio del
sistema financiero reportada por la Superintendencia de Banca y Seguros-, la cual disminuyé de
18,38 por ciento en agosto a 10,85 por ciento en diciembre. A su vez, el tipo de cambio registré
una devaluacién de 25 por ciento entre setiembre y diciembre.

En setiembre de 1991 se inici6 formalmente la reintegracién del Peru a la comumdad
flnancuera internacional. Para ello se logré conformar el Grupo de Apoyo, conjunto de paises amigos
que otorgarian el financiamiento requerido para iniciar la estrategia de renegociacién de la deuda.
Asimismo, el Peru solucioné sus atrasos con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y obtuvo
a cambio créditos de este organismo. En el mismo mes se firmé un acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional {FMI), mediante el cual el Peru ingresé al denominado Programa de Acumulacién de
Derechos (PAD), mecanismo creado por la entidad multilateral para solucionar los problemas de
paises miembros con elevados niveles de atrasos. Segun dicho acuerdo el Peru ird acumulando
"derechos” durante el periodo octubre 1991 - diciembre 1992, al final del cual podr§ girar un
crédito que le permitird regularizar sus atrasos con este organismo. La acumulacién de derechos
se va logrando mediante el cumplimiento de metas trimestrales que van indicando la marcha del
programa. Asi, se tiene metas sobre los atrasos en el pago de la deuda externa, la contratacién de
nuevos créditos con el exterior, el financiamiento al sector publico y el incremento en el nivel de
reservas internacionales. Cabe resaltar que para el segundo semestre de 1991 las metas fueron
cumplidas satisfactoriamente.

El acuerdo con el FMI permitié renegociar la deuda con los paises miembros del Club de
Paris, lo que se logré en condiciones consideradas sin precedentes. Sin embargo, cabe anotar que
dichas condiciones pueden ser aiin mejoradas en el trato bilateral que se debe llevar a cabo con
cada uno de los paises acreedores, proceso que debe culminar en 1992,

Finalmente, es de sefalar que las reformas estructurales tuvieron como objetivo el
reordenamiento de la economia mediante la eliminacién de trabas al libre funcionamiento de las
fuerzas del mercado, para que sean éstas las que determinen los valores reales de los bienes y
servicios de acuerdo a su disponibilidad en la economia. En tal sentido se llevéd a cabo la
liberalizacién de los mercados cambiario v financiero -incluyendo la dacién de la nueva Ley General
de Instituciones Bancarias, Financieras y de Seguros- y se profundizé la liberalizacién de las
operaciones de comercio exterior, entre otras medidas. '




