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INTRODUCCION

D urante 1998, la politica econdémica se orienté a minimizar el impacto negativo de
importantes perturbaciones que afectaron la oferta agregada y el sector externo de la economia
y a mantener los equilibrios macroeconémicos fundamentales. Por un lado, el Fenémeno del
Nifio ocasiond dafios a la infraestructura y una reduccion sustancial en las exportaciones pesqueras
y agricolas. Por otro, la crisis internacional generd una caida de términos de intercambio de 13
por ciento, la mayor de los tltimos 40 afios. Asimismo, la economia peruana enfrentd una severa
limitacién de recursos externos como consecuencia del efecto de la moratoria decretada por el
gobierno ruso en agosto de 1998 sobre los flujos de capitales hacia los mercados emergentes.

En este contexto, durante 1998 el producto bruto interno crecié 0,3 por ciento, en tanto
que el déficit en cuenta corriente aumentd de 5,0 a 6,0 por ciento del PBI. A diferencia de
décadas pasadas, en las que los choques externos provocaban profundas crisis en la economia
peruana, en esta oportunidad, las finanzas nacionales se encontraban en una posicién mas
solida. Asi, el déficit fiscal de 1998 fue de 0,7 por ciento, el segundo mas bajo en los Gltimos 28
anos; el nivel de las reservas internacionales netas equivalié a 13 meses de importaciones de
bienesy a 6 veces la emision primaria; y la inflacion, como resultado del mantenimiento de una
estricta politica monetaria, bajé de 6,5 en 1997 a 6,0 por ciento en 1998. La solidez
macroeconomica hizo posible que el gobierno peruano dictara una serie de medidas que per-
mitieron limitar los efectos adversos del Fendmeno del Nifio y de la crisis internacional.

Cabe sefnalar que durante el primer semestre, el Fendmeno del Nifio determiné una caida
sustancial de la actividad del sector pesquero y, en menor medida, del sector agricola, asi como
dafios considerables a la infraestructura del pais. Esto condujo a un estancamiento de la actividad
productiva, al deterioro del déficit en cuenta corriente y a una aceleracioén, de caracter temporal,
de lainflacién en dicho periodo. Por ello, en el primer semestre el producto bruto interno decre-
ci6 0,3 por ciento respecto a igual periodo de 1997. El déficit en cuenta corriente fue de 7,6 por
ciento del PBI y la inflacion acumulada a junio alcanzé una tasa de 5,3 por ciento.

En el segundo semestre, la crisis internacional tuvo como consecuencia una reduccién
significativa de las lineas de crédito del exterior asi como una elevacion de las tasas de inte-
rés, lo que afecté negativamente la evolucion de la demanda interna, la misma que registré
una caida de 4,5 por ciento en este periodo, concentrada particularmente durante el cuarto
trimestre (7,5 por ciento). Cabe indicar que la principal fuente de disminucién de la deman-
da interna fue la inversion privada, que mostré reducciones de 2,1y 15,6 por ciento en el
tercer y cuarto trimestre, respectivamente, en comparacion con tasas de crecimiento de 6,1y
2,7 por ciento en el primer y segundo trimestre, respectivamente.




El Pert al igual que otros paises de la region, recibié el impacto negativo de la turbulencia
financiera internacional de setiembre y octubre, que —al reflejarse en retiros de capitales
externos de los mercados de valores y de la banca— generaron expectativas negativas entre los
agentes econémicos.

En este escenario de salida de capitales externos de corto plazo, el Banco Central adoptd
de manera inmediata y oportuna, un conjunto de medidas con el fin de reducir la incerti-
dumbre en el mercado cambiario y de proveer de liquidez al sistema financiero. Asi, el Banco
Central intervino en setiembre en el mercado cambiario vendiendo moneda extranjera para
generar un efecto estabilizador en un contexto de expectativas depreciatorias. Del mismo
modo, y con la intencién de garantizar niveles adecuados de liquidez, el Banco abrio la ven-
tanilla de créditos de liquidez en moneda extranjera y redujo la tasa media de encaje en
moneda extranjera. En setiembre, como resultado de la apertura de la ventanilla de créditos
de liquidez, el Banco Central logré satisfacer una demanda promedio diaria equivalente a
US$ 131 millones. Posteriormente, entre octubre y diciembre, la tasa media de encaje dismi-
nuyo en 4,5 puntos porcentuales, lo que permitié liberar recursos por un monto total de
aproximadamente US$ 420 millones. Estas medidas fueron complementadas con una dismi-
nucién de la tasa marginal de encaje en moneda extranjera de 45 a 35 por ciento en julioy de
35 a 20 por ciento a partir de diciembre.

Dichas medidas permitieron aliviar la restriccion crediticia y reducir la incertidumbre en
la economia, asegurando de esta forma, recursos para el financiamiento de la actividad pro-
ductiva. Asimismo, consecuente en su objetivo de defender la estabilidad monetaria, el Ban-
co Central expandio la emision primaria a una tasa promedio de 12,5 por ciento en 1998,
tasa menor a la del afio previo (13,7 por ciento). Este crecimiento de la emision primaria
siguid la evolucién de la actividad econémica y el aumento de la demanda por dinero que se
asocia con la mayor confianza lograda con la continua disminucidn de la inflacion.

Junto con la reduccién de la inflacion, el déficit en cuenta corriente se logré disminuir a
rangos sostenibles a lo largo del afio. Luego de alcanzar un nivel maximo de 7,6 en el primer
trimestre — como consecuencia de los factores externos mencionados anteriormente — el
déficit fue reduciéndose paulatinamente hasta promediar durante el afio un nivel equivalen-
te de 6,0 por ciento del PBI. A nivel de componentes, el déficit comercial aumenté de 2,6 a
3,9 por ciento del PBI, producto de la caida de 16 por ciento en el valor de las exportaciones,
a pesar de la reduccién de 4 por ciento en el valor de las importaciones. Las exportaciones
tradicionales experimentaron una contraccién de 21 por ciento, causada por los problemas
climaticosy la caida de los términos de intercambio. Ante estos eventos negativos en la balan-
za de pagos, el tipo de cambio real aument6 11,6 por ciento entre enero y diciembre de 1998.

Cabe sefalar, que el déficit en cuenta corriente continué siendo financiado principal-
mente por capitales privados de largo plazo, los cuales representaron el 59 por ciento del
déficit, aunque con una participacién inferior a la registrada el afio previo (75 por ciento)
debido a la retraccién de la inversion en cartera. Otro componente que contribuy6 a finan-
ciar el déficit fue la disminucién de reservas internacionales (US$ 986 millones) explicadas
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en gran parte por la reduccidn del encaje, la misma que contribuy6 a compensar la caida de
las lineas de crédito del exterior.

Las finanzas publicas, particularmente los ingresos corrientes del gobierno central, tam-
bién fueron afectadas por la desaceleracion del crecimiento econémico y la disminucion de
los términos de intercambio. Es asi, que en 1998 el resultado econémico del sector publico
no financiero pas6 de un nivel superavitario de 0,1 por ciento del PBI en 1997 a un déficit
equivalente a 0,7 por ciento del PBI. En este desarrollo influyé principalmente la contrac-
cion del resultado primario de 1,8 a 1,1 por ciento del PBI, lo cual fue reflejo de los menores
ingresos del gobierno central, asi como de la disminuciéon del resultado econémico de
Petropera y Centromin, explicado por la caida de precios internacionales del petréleo y de
los minerales. Con relacion a las cuentas del gobierno central, su deterioro se debi6 a la
reduccién de sus ingresos corrientes de 14,2 a 14,0 por ciento de PBI, ocasionada por el
menor ritmo de crecimiento de la economia.

La desaceleracion de la actividad econémica y la reduccién de las lineas de crédito del
exterior, también afectaron la calidad de los activos de las entidades bancarias. Asi, el coefi-
ciente de cartera atrasada sin provision respecto al patrimonio de los bancos pasé de 3,4 a 4,1
por ciento entre diciembre de 1997 y diciembre 1998, lo cual refleja el incremento de 5,1 a
7,0 por ciento de la cartera atrasada.

A fin de reforzar la solidez del sistema financiero, la Superintendencia de Banca y Segu-
ros aprobd en julio las normas para la gestion de tesoreria de las empresas bancarias, estable-
ciendo requerimientos minimos de liquidez de 8 y 20 por ciento en moneda nacional y ex-
tranjera, respectivamente, y en octubre fijé los limites a las posiciones en moneda extranjera
de las entidades financieras, estableciendo que las posiciones globales de sobreventa y
sobrecompra no podian exceder el 2,5y 100 por ciento del patrimonio efectivo, respectiva-
mente. A fines de noviembre de 1998, puso bajo el Régimen de Vigilancia al Banco Republi-
ca, y posteriormente lo intervino. Asimismo, en diciembre de 1998 el Banco Latino fue pues-
to bajo el Régimen de Vigilancia, y su Junta de Acreedores acordé la capitalizaciéon de sus
obligaciones, con lo cual Cofide pasoé a constituirse en el accionista mayoritario.

Durante 1998, se realizaron avances en el tema de las reformas estructurales, tanto en el caso de
la promocién de la inversion privada como en el de las concesiones. Respecto a la promocién de la
inversion privada, se dict6 el Reglamento de la Ley de Promocién del Sector Agrario, se aprobo el
Plan de Promocion de la Inversién Privada en Tierras Eriazas y se brindd mayores garantias para la
inversion en las empresas agrarias azucareras. Con relacion a las concesiones, éstas se iniciaron en
los sectores de energia (Linea de Transmision Eléctrica Mantaro - Socabaya), comunicaciones (Banda
B de telefonia celular fuera de Lima) y turismo (Teleférico de Machu Picchu).

En sintesis, 1998 fue un afio dificil para la economia peruana debido a los efectos del
Fendmeno del Nifio, la caida de los precios internacionales de las exportaciones y la reduc-
cion de lineas de crédito de la banca internacional a la banca local como consecuencia de la
crisis financiera rusa. Tales impactos fueron enfrentados buscando preservar los equilibrios
macroecondmicos alcanzados durante los Ultimos afios.
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