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urante 1996 la politica econémica buscé la consolidacién de las condiciones para el

crecimiento sostenido en el mediano plazo. En este sentido, las politicas monetaria y fiscal

se orientaron a posibilitar el crecimiento de la demanda interna a niveles compatibles con la
evolucion de la produccién nacional. Este manejo influyé en la reduccidn del déficit en cuenta corriente
y en el mantenimiento de la inflacién en niveles cercanos a los previstos, a pesar de la evolucidn
desfavorable de los precios internacionales de las importaciones. La actividad productiva se desacelerd,
siendo impulsada bdsicamente por el crecimiento de las exportaciones.

La politica monetaria fue complementada con la evolucidn austera de las finanzas publicas. La
emision primaria crecic 9,2 por ciento en el contexto de una demanda por circulante decreciente
derivada de innovaciones financieras tales como la generalizacidn y modernizacién de medios de
pago alternativos. En el afio se mantuvo el proceso de remonetizacion iniciado en | 991, En términos
redles la liquidez total del sistema bancario aumentd 23,4 por ciento y en términos del producto pasé
de 15,1 a 180 por ciento entre 1995y 1996.

Ante la evolucidn favorable de las finanzas publicas, la autoridad monetaria proveyd liquidez al
sistema bancario por medio de la compra de divisas en el mercado cambiario. Durante 1996, el
Banco Central compré US$1 240 millones, monto ampliamente superior al observado en 995
(US$653 millones). Esta mayor intervencién cambiaria contribuyd a satisfacer la demanda por
dinero y a reforzar la posicidn de reservas internacionales que alcanzé un nivel de US$8 540
millones, equivalente a trece meses de importaciones de bienes.

La mejora en las finanzas publicas se reflejé en un resultado primario de 1,2 por ciento del PB,
superior en 0,9 puntos al registrado durante 1995, desarrollo que se explica principalmente por la
evolucién de las cuentas del gobierno central. En este resultado fue determinante el incremento de
la presion tributaria de 13,6 a 14,2 por ciento del PBI entre 1995 y 1996, favorecido por la
recaudacién del impuesto a la renta de personas juridicas. Asimismo, se observé una reduccion de
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los gastos de capital del gobierno central de 3,6 a 3,2 por ciento del PBI, debido a la culminacidn de
una serie de proyectos de inversidn iniciados el afio previo.

El resultado econdmico del sector publico, que incorpora tanto el resultado primario cuanto los
intereses vencidos de la deuda, mejord en 1,8 puntos porcentuales. A la mejora en el resultado
primario sefialada anteriormente, se suman los menores intereses de la deuda publica (2,3 por
ciento del producto en 1996 frente a 3,2 por ciento del PBl en 1995) por el resultado de las
negociaciones con la banca comercial.

Este manejo macroecondmico permitic que la inflacién anual se ubicara en | 1,8 por ciento. Si
bien esta tasa fue superior a la observada el afio anterior y ligeramente mayor al limite anunciado
de 9,5-11,5 por ciento, ello se explica por factores externos como el incremento de los precios
internacionales del petrdleo y de los alimentos. Cabe sefialar que, si se excluye los rubros de la
canasta de consumo con mayor variabilidad en su contribucidn ponderada, la inflacion subyacen-
te fue de 10,0 por ciento en 1996, frente a 10,3 en 1995.

Luego de que la actividad econémica mostrara altas tasas de crecimiento en 1994y 1995, en
1996 crecié sdlo 2,6 por ciento. A nivel de componentes, el consumo y la inversidn se vieron in-
fluidos por el manejo monetario y fiscal descritos, mientras que la demanda externa se constituyo
en el componente mds dindmico, con un crecimiento real de | 1,4 por ciento. Durante el afio la produc-
cidn mostrd una reversién paulatina de la desaceleracién del crecimiento, en particular en el cuarto
trimestre. Asi, luego de experimentar un crecimiento de 1,7 por ciento durante el primer semestre, en el
tercer y cuarto trimestre se tuvo crecimientos de 2,3 y 4,6 por ciento, respectivamente.

Por sectores productivos se registrd un crecimiento generalizado, a excepcidn de la construccion

que cayd 4,6 por ciento debido a la desaceleracién en la ejecucidn de proyectos publicos. La tasa

. de crecimiento mds alta correspondid al subsector agricola con 8,3 por ciento, observandose un
incremento de 6 por ciento en la superficie sembrada.

El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos bajé de 7,3 por ciento en 1995 a 5,9 por
ciento en 1996, Cabe destacar que este déficit ascendente a US$3 607 millones, fue financiado
princibalmente mediante capitales privados de largo plazo, los que alcanzaron US$4 1 30 millones
(6,8 por ciento del PBI), de los cuales casi la mitad correspondid a ingresos de inversion directa
extranjera distintos de privatizacion.

Dentro de los componentes de la balanza en cuenta corriente, destacé la reduccidn del déficit
comercial y la renta de factores. El déficit comercial pasé de 3,7 por ciento del PBlen 1995 a 3,3
por ciento del PBl en 1996, a'pesar de la reduccion del precio internacional del cobre y del aumento
de los precios de los alimentos y combustibles importados que, en conjunto, reportaron una
pérdida equivalente a 0,9 por ciento del PBIl. En cuanto a la renta de factores, la mejora se debid
a los menores vencimientos de intereses de la deuda publica externa en virtud de los acuerdos
con el Club de Paris y la banca internacional.

Las exportaciones crecieron 5,5 por ciento en términos nominales. La venta al exterior de
productos tradicionales aumentd 5,6 por ciento, destacando los pesqueros y mineros. Los voldme-
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nes exportados registraron un crecimiento de |0 por ciento en promedio, continuando con la
tendencia al alza iniciada hace seis afios y reflejando en gran medida el efecto de los proyectos
de inversién vinculados al cobre, oro y zinc, entre otros productos. Las exportaciones no tradicio-
nales aumentaron |0 por ciento, manteniendo la tendencia creciente que se viene observando
desde 1993. A lo largo de estos tres afios las actividades que han mostrado un mejor desempe-
fio han sido las agropecuarias, pesqueras, quimicas, de joyeria y textil.

Adicionalmente, la viabilidad externa de la economia peruana se ha visto reforzada por la
culminacidn tanto del proceso de reintegracidn del Pert a la comunidad financiera internacional,
cuanto de las negociaciones para la realizacién del proyecto de Gas de Camisea y por la
profundizacién de la politica comercial a través de la creacién de la Comisién para la Promocidn de
las Exportaciones (PROMPEX).

Luego de las renegociaciones de 1991 y 1993 con el Club de Paris, en 1996 se buscé un alivio a
los vencimientos comprendidos entre 1996 y 1998 y, adicionalmente, la recalendarizacién de los
vencimientos corrientes a partir de 1 999. Dicha negociacion, al igual que el Plan Brady, constituyen
acuerdos de deuda que permiten adecuar el perfil de pagos futuros a la evolucién de la capacidad de
pago de la economia y, ademds, posibilitan un mejor acceso al mercado internacional de capitales.

Se firmé un nuevo Acuerdo de Facilidad Ampliada con el Fondo Monetario Internacional para el
periodo 996-1998, en el que se contempla el mantenimiento de los lineamientos bdsicos del
programa economico, orientado a lograr un crecimiento sostenido, basado en la reduccién gradual
del déficit en cuenta corriente.

La evolucién esperada en los principales indicadores para 1997 son consistentes con estos
objetivos. Se prevé que, sobre la base del mantenimiento de una politica monetaria y fiscal estrictas,
la inflacién se reduzca a un rango entre 8 y | 0 por ciento y el déficit en cuenta corriente se ubique
por debajo de 5,5 por ciento del PBI. Estos desarrollos estarian acompariados por un crecimiento
de alrededor de 5 por ciento en el producto, continuando de este modo con la reversién de la
tendencia observada en los primeros meses de | 996. En este contexto, las principales fuerzas que
impulsan el crecimiento serdn la inversion y las exportaciones, apoyadas por un incremento del
ahorro interno a |9 por ciento del PBI.






