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INTRODUCCION

D urante 1997 la politica econémica continué orien-
tada a mantener un crecimiento de la demanda interna com-
patible con la evolucién de la actividad productiva y la via-

bilidad del sector externo. Asi, la prudencia de la politica

monetaria y la austeridad fiscal permitieron reducir la infla-

cién al nivel mas bajo de los ultimos 25 ainos, disminuir el
déficit en cuenta corriente y fomentar un mayor ahorro in-
terno, todo ello en un contexto de marcada recuperacién
del nivel de actividad. Asimismo, el Banco Central de Reser-
va continud fortaleciendo su posiciéon de liquidez interna-
cional en tanto que el sistema bancario siguié aumentando
sus niveles de intermediacion financiera y mejorando sus

indicadores de gestién y solvencia.

El producto bruto interno crecié 7,2 por ciento. Por el

lado de la demanda, dicho crecimiento se sustentd en el

dinamismo de la inversion privada y de la demanda exter-
na, que registraron tasas de 13 por ciento, cada una. Por el
lado de la oferta, la construccién, la mineria metalica y la

industria no procesadora de recursos primarios mostraron

las mayores tasas de crecimiento. La construccion crecié 19

por ciento, aumento relacionado con la mayor inversién en

infraestructura productiva y residencial. La mineria metilica
crecié 10 por ciento gracias al incremento y diversificacién

de las inversiones observados en los tltimoes afios, como °

resultado de un entorno macroeconémico positivo y un

marco legal favorable.

La inflacién se redujo de 11,8 por ciento en 1996 a 6,5
por ciento en 1997. El manejo monetario fue determinante
en la reduccién de la inflacién. Consistente con su objetivo
de estabilidad de precios, el Banco Central de Reserva
incrementd la emisién primaria a una tasa promedio de 14
por ciento. Este crecimiento de los medios de pago fue com-
patible con el mayor nivel de actividad econémica y la de-
manda por dinero derivada de la mayor confianza en la
moneda nacional. Esta mayor confianza se reflejé en una
reduccién de la velocidad de circulacién del dinero de 2 por
ciento, manteniéndose la tendencia observada en los anos

anteriores.

El aumento en la demanda por dinero fue satisfecho por
el Banco Central basicamente a través de la compra de divi-




sas. Durante 1997, el Banco compré US$ 1 410 millones en
el mercado cambiario, monto superior al adquirido en 1996
(US$ 1 240 millones). Las operaciones cambiarias permitie-
ron continuar mejorando el nivel de reservas internaciona-
les netas que alcanzaron un saldo de US$ 10 169 millones al
cierre de 1997. Este nivel equivale a 14 meses de importa-
ciones de bienes, 6 veces la emisién primaria y al 75 por
ciento de la liquidez total del sistema bancario. Ello garanti-
za el normal funcionamiento del sistema de pagos en un
contexto de elevada volatilidad de los mercados internacio-

nales de capital.

La calidad de los activos del sistema financiero mostré
una mejora importante. Asi, el coeficiente de cartera atrasada
no provisionada respecto al patrimonio pasé de 5,0 a 3,4 por
ciento entre diciembre de 1996 y diciembre de 1997. Las pro-
visiones, como porcentaje de la cartera atrasada, aumentaron
de 86 a 91 por ciento en el mismo periodo. Esta evolucién ha
sido el resultado de 1a adecuacién progresiva de las empresas
bancarias a los nuevos requerimientos de provisiones.

El manejo de la politica fiscal permitié alcanzar un equi-
librio en las finanzas publicas por primera vez en 35 afios.
Ello fue consecuencia de una mejora en el resultado prima-
rio (de 1,3 por ciento en 1996 del PBI a 1,7 por ciento en
1997) v de un menor egreso por intereses (de 2,3 a 1,7 por
ciento del PBI) asociado, esto ultimo, al acuerdo de
renegociacion de la deuda externa con la banca internacio-
nal. La mejora en el resultado primario fue posible a pesar
del mayor gasto por las obras de prevencién del Fenémeno
del Nifo y de la reduccién de algunas tasas impositivas con
el fin de promover Ia competitividad externa. Esto dltimo
ocasiond una ligera disminucién en la presion fiscal de 14,2
a 14,1 por ciento del PBIL.

El manejo de Ias politicas fiscal y monetaria fue determi-
nante en la reduccién del déficit en cuenta corriente, que
pasé de 5,9 a 5,2 por ciento del PBI. Estas politicas permitie-
ron un incremento del ahorro interno de 17,4 a 19,3 por
ciento del PBI, superior al aumento de la inversién (de 23,3
a 24,5 por ciento del PBD. Ello implicé una reduccion del
ahorro externo en 0,7 puntos porcentuales del PBI, habién-
dose fortalecido, de este modo, la viabilidad de la balanza
de pagos.
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Dentro de los componentes de la balanza en cuenta co-
b rriente destacé la disminucién del déficit comercial de 3,3 a
2,7 por ciento del PBI, éxplicado por un crecimiento de 16
por ciento del valor de las exportaciones, superior al de las
importaciones (8 por ciento). Entre las exportaciones, so-
bresalié el crecimiento de las no tradicionales, que registra-
ron una tasa de 29 por ciento. Dentro de éstas sobresalieron
las exportaciones textiles, las sidero-metalirgicas y las
pesqueras. Por su parte, el aumento de las importaciones
fue explicado por el mayor crecimiento de las importacio-

nes de bienes de capital (17 por ciento).

El déficit de la'cuenta corriente fue financiado bdsica-
-mente por capitales de largo plazo. Excluyendo los ingre-
SOS por privatizacion, estos capitales representaron el 76
por ciento del déficit. Cabe indicar que en 1995 y 1996 esta
proporcién ascendié a 47 y 66 por ciento, respectivamen-
te. Entre los capitales privados de largo plazo resalta la
inversion directa extranjera sin privatizacion que pasé de
US$ 1 554 millones en 1996 a US$ 1 885 millones en 1997.
Destacan las inversiones por mas de US$ 500 millones reali-

zadas por las empresas mineras: Yanacocha, Southern Peru
Limited, Cerro Verde, Refineria de Cajamarquilla y Tintaya.

En marzo se cerr6 el acuerdo de reestructuraciéon de deu-
das entre el Perd y sus acreedores comerciales bajo el es-
quema conocido como Plan Brady. Como resultado de este
acuerdo, el Perd emitié bonos Brady por un valor nominal
de US$ 4 873 millones. La reduccién de deuda que implica
este acuerdo ha tenido un impacto positivo en la solvencia
externa del pais. Asi, la deuda publica externa de medianoy
largo plazo disminuyé de 41 a 29 por ciento del PBI entre
1996 y 1997. La culminacién del Plan Brady ha favorecido
las expectativas de los agentes en torno a la solidez de la

economia peruana y su viabilidad externa en el mediano

plazo, generando un mayor acceso de empresas peruanas al

crédito externo en condiciones mas favorables.
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