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INTRODUCCION

El aflo 1994 resulta particularmente singular en la evolucion favorable de la economia peruana,
no solo por los importantes resultados positivos en los indicadores economicos, sino también por la
consolidacioén en la reversion de la tendencia negativa que elios mostraron en anos anteriores.

Estos notables resultados son fruto de los esfuerzos que se han venido realizando en el proceso
de estabilizacion, las reformas estructurales, la reincorporacién del Peru a los mercados financieros
internacionales y la pacificacion del pais.

Los logros alcanzados tuvieron como pilares fundamentales a una politica macroeconémica
basada en la disciplina monetaria y fiscal, y al clima de confianza, estabilidad y tranquilidad que se
ha logrado restituir en el pais.

No obstante la extraordinaria recuperacién econdémica experimentada en ios ultimos dos anos,
existen desafios por enfrentar para alcanzar el crecimiento sostenido en elmediano plazo que se base
en la generacion de un creciente ahorro interno y, al mismo tiempo, en un aumento continuo del
volumen de ias exportaciones y en su diversificacion. Todo ello debe conducir a un mayor bienestar
del pais mediante la generacion de empleo y de ingresos que permita la reduccion de los niveles de
pobreza.

Un aspecto a resaltar fue el éxito de las privatizaciones que no sélo se tradujo en ingresos al
Tesoro Publico para financiar inversion en infraestructura social y econémica, sino que ademas dicho
proceso hasignificado hasta el momento, compromisos de inversién para los préximos anos del orden
de US $ 4 000 millones por parte de los nuevos propietarios.

Durante 1994 la inflacion disminuyd a 15,4 por ciento, equivalente a menos de la mitad de la que
hubo en 1993 (39,5 por ciento), siendo lamas baja de los ultimos 21 anos. El producto bruto interno
crecio 13,0 por ciento y al mismo tiempo las exportaciones aumentaron 30 por ciento sustentadas no
s6lo en una evolucion favorable de precios de las materias primas, sino en un 12,9 por ciento de mayor
volumen exportado de los productos tradicionales y un alza de 20,0 por ciento en 10s no tradicionales.
Asimismo, se registr6 un incremento en la inversion bruta de 36,7 por ciento. Tanto el mayor ahorro
interno, cuyo nivel alcanzé al 17,1 por ciento del producto bruto interng, cuanto la disponibilidad de
ahorro externo que equivale a 4,4 por ciento del producto, posibilitaron el fuerte crecimiento de la
inversion.

La politicamonetaria ejecutada por el Banco Central de Reserva fue consecuente con su objetivo
de lograr la estabilidad de los precios en forma sostenida, lo cual exigié un manejo prudente de los
agregados monetarios. Asi, la inflacién promedio mensual pasé de una tasa de 2,0 por ciento en el
primer trimestre a 0,7 por ciento en el cuarto trimestre. Para alcanzar dicho resultado, la programacion
monetaria se baso en el crecimiento de la emision primaria de acuerdo con las necesidades de liquidez
de la economia.
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En un contexto de creciente remonetizacion, la expansion de la emision primaria se realizé
mediante la compra de divisas. La participacién activa del Banco Central de Reserva en el mercado
de divisas evito fluctuaciones en el tipo de cambio en una situacion de entrada de capitales externos.
Es de sefialar que la expansion de la emisién por origen externo (compra netade divisas) fue atenuada
en parte por operaciones de esterilizacion con fondos del sector pablico y del sistema financiero.

Como resultado de la menor inflacién, la liquidez en moneda nacional aumenté 52,5 por ciento
en términos reales, alcanzandose un grado de monetizacién de 4,8 por ciento frente a 3,8 por ciento
en 1993. La mayor intermediacion financiera, asociada al incremento de la liquidez en moneda
nacional, permitié que ésta aumentara su participacion en la liquidez total de 30,9 por ciento en 1993
a 36,5 por ciento en 1994.

La evolucion de las cuentas externas determind un resultado positivo de |a balanza de pagos de
US$ 1 979 millones. Esto se explica por la favorable evolucidn de la cuenta financiera, determinada
en gran medida por la inversion extranjera asociada al proceso de privatizacion y el flujo de capitales
de corto plazo. Este resultado fue contrarrestado parcialmente porlaevoluciéon de labalanza en cuenta
corriente. La balanza comercial mostré un déficit mayor que en 1993, a pesar del dinamismo de las
exportaciones, mientras que el significativo incremento de las importaciones fue explicado principal-
mente por lamayor demanda de bienes de capital. Estos ultimos aumentaron su participacion de 27,8
por ciento a 30,1 por ciento en el total de importaciones, como consecuencia del incremento de la
inversion.

Las finanzas publicas se caracterizaron por una mayor recaudacion tributaria, austeridad fiscal
y recomposicion del gasto publico hacia areas sociales. De este modo, la politica fiscal evité generar
presiones inflacionarias sobre la demanda agregada. El esfuerzo fiscal se sustentd en un aumento de
la presion tributaria de 11,4 por ciento del PBl en 1993 a 13,0 por ciento en 1994, que permitié obtener
un superavit primario, excluyendo los ingresos de capital, de 0,9 por ciento del PBI y evit6 recurrir al
financiamiento interno del sistema bancario por cuarto afio consecutivo. Los ingresos provenientes de
laprivatizacion de empresas estatales significaron para el Fisco una importante fuente de recursos que
superd los US$ 2 200 millones, la mayor parte de fos cuales se mantuvo depositada en una cuenta
especial en el Banco Central de Reserva. Destacaronlos ingresos por la venta de la CompariiaPeruana
de Teléfonos y ta Empresa Nacional de Telecomunicaciones por US$ 1 347 miliones.

En 1994 la conduccién de la politica monetaria y la disciplina fiscal observada permitieron
cumplir satisfactoriamente con las metas previstas para el segundo afio del Acuerdo de Facilidad
Ampliada firmado en marzo de 1993 con el Fondo Monetario Internacional por un periodo de tres anos.
Cabe recordar que la firma de este Acuerdo hizo posible la cancelacion de los atrasos pendientes con
- el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional asi como la negociacion de una refinanciacion
ventajosa de la deuda con los paises miembros del Club de Paris hasta el primer trimestre de 1996.
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