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Prasentacién

Los Documéntqa.}de Trabajo quelpubliéa el Grupo de Anél}sis para
el Desaarrolle  -GRADE~ buscan _ difundir oportunamente los
resultados dd_r;OS'qétudioé. que raalizan‘sus investigadores. En
conccrdancia;¢§n-los_objetivqs de 1la inétitucién,‘su propésito es
suscitar 'uﬁ: 1nterdambio coﬁ otros miembros de 1; comunidad
cientifica  quei permita'.enriquecef el producto final  de 1a
‘investigamcién, de modo que ésta llegue a aportar s&lides
criterios fécnicos para el prodeso' politico de toma de
decisiones. i '

Las cpiniOnés ¥y recomendaciones vertidas en estos documentos son
responsabilidad de sus autores ¥y ne représentan necesariamente
los puntos de vista de GRADE.
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POLITICA ECONOMICA, INDUSTRIALIZACION
Y EXPORTACIONES DE MANUFACTURAS EN FL PERU
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1. Eh este documento se caracteriza suscintamente sl Proceso
de industrializacién peruano durante el periodo de post-guerra,
enfatizando la evolucién de su sesgo Pro- o anti- exportador a lo
largoe del tiempo. Seguidamente, se analiza 1l1a evolucion de
aquellas politicas que afectaron directamente la rentabilidad de
la mctividad exportadora en general.- E1 estudio de los efectos de
estas medidas sobre las exportaciones de manufactﬁraé'del pais se
presenta en la tercera seccién del articulo, paréé lo cual se
estima un modelo econométrico de oferta de exportééiones. En la
cuarta seccidén se presenta una serie de simulaciénes " sobre la
evolucién futura de la balanza de pagos del pais, con el objetivo
de investigar y cuantificar la dimension del esfuerzo exportador a
realizarse en los préximos afios. Finalmente, ¥y a manera de
conclusién, se esbozan algunos lineamientos de politica gque
permitirian alcanzar las metas de exportacién planteadas en la
seccidén precedente. A continuacién se presenta un breve resumen
del documento ¥ de las principales recomendaciones de politica en
el’propuestas.

2. En comparacién con otros paisés latincamericanos, el FPera
liegé +tarde al proceso de industrializacién via sustitucién de
importaciones, Es asi gque al final de la primera mitad de la



il

década de los'seténta.. el aparato industrial que: habia surgido_

bajo un manto de proteccion excesiva.i estaba ;egepqiglpente-

dlrigldo al mercado ‘interno.

3. . fﬁEﬁf';el : Peru._ ;a;- tran51c1on de la _snstitugién de
impor;ac;anes a la. promoclon de exportaciones dé-ﬁanufécturas
respondid prlncipalmente grgj problemas dei balanza de_ pagos

Efectivamente..la promocién de exportaclones de: manfuaoturas no.

obedecio a una estrategla de desarrollo industrial o de insercionj‘

en la econom1a mundial en el largo piazo._ Por el contraric,_los

episodlos da"promoczon actlva de 'exportaciones' industriales

constituyeron parte ‘de la poiltica de balanza de pagos,'con un_

horizonte temporal bastante reducido._3.ﬁés aun. 1a politica de:

promoclon‘de exportac1ones de manuxacturas puede caracterizanae,

como un cohjunto de respuestas de oaracter contracxcllco a. los

desarrolloa de la balanza de pagos

4. La__naturaléza-:.corﬁo-placista T# : contrac1clica de  la
politica de _promoéién'de exportaclones 1levd. a- que al: tipo de
cambio real efectivo (TCRE) fuese excesivamente - inestable en el

‘Perd {eh comparacidén con ptros paises:'de la . regidn) y, por lo

tanto, contribuyé inneceéari&hénte a incrementar el riesgo de la

actividad exportadora en el pais.

5. Los resultados de la estlmaclon econométrica de 1la funcidn

de oferta de exportacianes industriales 1nd19an que - éstas.sonf

altamente sensibles a -los cambios anticip&dbs en el TCRE. A

pesar 'de\ las' variacianes en ol valor de. las: elasticidades-

estlmadas para los dlferentes mercados analizados, todas estas se

encuentra por encima de tres Por otro lado, se encontré que la-'f

_varlabilidad -del TCRE afecta en forma s;gnificativa y negativa al

crecimlento de las exportaciones industriales Claramente. estos_"

resultados subrayan sl rol ecrucial del TCRE en la evoluelon de

las exportaciones de manufacturas
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6. El andlisis de 1las proyecciones de mediano plazo de la
balanza de pagos sefala la necesidad urgente de incrementar la
capacidad generadora de divisas del pals, en particular, de
incrementar significativaments el valor de las exportaciones de
manufacturas, Efectivamente, al margen del ezsquena de
tratamiento de 1la deuds externa o de la posible evolucién de los
precios internacionales de las materias primas. cerrar la brecha
aXterna durante los préximos afios demandaréd de tasas medias de
crecimienta de las exportaciones no tradiciocnales muy altas
(entre 23% y 43% por afio, dependlendo del objetivo a alecanzar en

cuanto a nivel de reservas).

7. Consideraciones con respecto a la participacién de las
exportaciones industriales dentio de las exportaciones no
tradicionales y a los montos y periodos de maduracién’ de los
proyectos de inversidén en el sector- Andustrial, permiten concluir
que la expansidén acelerada d= las exportaciones dg manufacturas
constituye una de las pocas posibilidades que permitirian
alcanzar el nivel' de liquidesz internacional requeride para el

crecimiento sostenido de 1a economia.

Recomendaciones de Politica . , -

8. La politiéa de promocidn de exportaciones de manufacturas no
debe tener un horizonte tan reducido como el mostrado en el
pasado. M&s aun, aquella no debe s6lo formar parte del manejo de
corto plazo de la balanza de pagos'sino, wméas bien, debe ser un
alemento esencial de 1a estrategia de industrializacién del pais
¥ de la insercién de 1la economia peruana en los flujos de
comaercio internacional. En este aentido, 88 propons ¢omo meta de .
politica que el sector manufacturero alcance un balance neto de
divisas igual a cero. Claramente, el logro de este objetivo
prermitiria raeducir significativemente la dependencia ¥
vulnerabilidad del sector industrial frente al abastecimiento de



divisas, y ellmlnaria uno de los mecanismos de transmisién de las
fluctuac1ones en: los terminos de intercambio al nivel genera} de
actlvidad economlca, suavizando _831 el ciclo economico en ol

Peru.

7. Este objetivo explicito  de ﬁolitica podria servi? de base
para el establecimiento de asectores prioritarios dentro de una
esttafegia global'de industrializaéiéﬁ Claramente, sin embargo,
la consecucién de este obJetivo requeriré de una. expén;ién
sisnificativa : de"‘ las  exportaciones . de manufaoturas A

'continuacién se proponen algunas recomendaciones de politica que

uoadyuvarian a un crecimiento sostenido de las exportaciones

industriales del pais.

10. Dado que 1la oferta de exportaciones peruanas de manufactaras

iv

es'tah elastica con respecto al TCRE, una expansion signfxcativa“

de estas no podrad lograrse con un TCRE bajo. Por otro ladon la
Variabil1dad del TCRE 1Iincrementa el riesgo Ide. la actividad

exportadora y limita el éiacimiento de las exportaciones de.

mghufécturas. Por lo tanto, se propone como objetive operativo
centxdlfde,politioq el mantener un TCRE relativamente alto ¥
eatable. '

11. Adicionalmente. se propone que el ﬁobierno haga explicite su

Objetivo sobre la evolucién futura del TORK . Por- lo tanto,
debe:a_lglaborarse, y publlcarse un indica oficial dal TCRE que
sirva de: base para realizar un. seguimiento continuo 'de las

politicas de promocién de exportaéiones.

2. 'Un aumento  significativo de las exportaciones de
‘manufacturas no puede descansar _sqlamahte en el uso de la
capacidad productiva instalada. Se regquiere de un gran esfuerzo
_ de inversidén. tanto privade como pablico, dentro del sector
transable de 1la economia. ~ Por lo tanto, se hace indispensable

tranamitir seRales eaestables y creibles que indiquen gque la



exportacion de manufacturas serd una actividad rentable en el
futuro. En este sentido, se prorone que el gobierno, luego de:
lograr un acuerdc con el sector exportador privado, anuncie una
banda dentro de la cual fluctuarid el TCRE para las exportaciones
de manufacturas en loas siguientes cinco afios.

13. Comoc se mencioné anteriormente, esta politica requeriria de
un acuerdo previo entre el Estado y el sector privado. Por un
lado, el gobiernoc estaria reduciendo &l riesgo gue enfrenten los
exportadores y les aseguraria una tasa de ganancia razonable para
los afios venideros. Por otro lado, los exportadores
(representados en los diferentes comités sectoriales) - se
comprometerian a cumplir’ con algunas metas de inversién vy
exportaciones. Con respecto al esfuerzo de inversién requerido,
es ' importante sefialar 1la importancia de investigar las -
posibilidades de utilizar mecanismos de conversidén de deuda por

inversién (debt-for-equity swaps) y de contratar nuevos préstamos-
con  organilsmos multilaterales, los gue serian dirigidos
exclusivamente a financiar provectos de inversién an

exportaciones de manufacturas.

14, Claramente, esta politiéa corllevaria a mantener el nivel
del TCRE dentro de un rango razonablemente rentable, a reducir la
variabilidad del TCR y el gradoe de incertidumbre de 1los
exportadores respecto a la evolucidn futura del mismo, a la vez
qQue promoveria una inversién rapida v eficiente por parte del

sector privado.



POLITICA ECONOMICA, INDUSTRIALIZACION
Y EXPORTACIONES DE MANUFACTURAS EN EL PERU

INTRODUCCION

El objetivo de este articulo es evaluar el esfuerzo expor-
tador no tradicional --en particular, de exportaciones de manu-
facturas-- que +tendré& que realizar el Peri durante los dltimos
afilos de la dé&cada de los ochenté Y. principics de los noventa.
Asimismo, este trabajo busca contribuir a la generacién de un
nuevo marco de referencla para la politica industrial del pais
en los afios posteriores a la crisis de la deuda,

Para alcanzar estos objeti#bs, a continuacién se caracte-
riza suscintamente el proceso de industrializacién peruano du-
rante el perfodo de post-guerra, enfatizando la evolucidn de su
Sesgo pro- o anti-exportader a lo large del tiempo. En 1la
Segunda seccién =se analiza la evolucién de aquellas politicas
gque afectaron directamente' la rentabilidad de 1la actividad
exportadora. El estudio de loa efectos ‘de estas medidas sobre
laa exportaciones de manufacturas del pais se presenta en la
tercera seccién del articule, para lo cual se estima un modelo
aconométrico de oferta de exportaciones. En la cuarta seccién
se presenta una serie de simulaciones sobre la evolueidédn futura



de la balanza de pagos del pais, con el objetivo de investigar
vy cuantificar la dimensivn del esfuerzo exportador a realizarss’
en los proximos afios para cerrar 1la brecha externa v lograr
tasas de crecimiento acordes con 1las necesidades del pais.
Finalmente, vy a manera de conclusién, se esbozan algunos linea-
mientos de politica que permitirian alcanzar las metas de
exportacién planteadas en la secclén precedente,

I. EL PROCESC DE INDUSTRIALIZACION EN EL PERU

En términps combarativos. el Peri llegd tarde al proceso
de industrializacién via sustitucién @ de importaciones-(ISi).l
A diferencia de otros paises de la regién, durante la década de
loe cincuenta, el crecimiento de la economia peruana se basd en
- el dinamismo del sector primario-exportador. Cabe notar que
dutrante este periodo la politica econdémica fue bastante liberal
Y promovié un fuerte flujo de capitalee hacia el pais en la
forma de inversién extranjera directa. Eeta Gltima ee concen-
tré en el sector exportador &e.la economia, principalmente en
el sector minero.

Durante la segunda mitad de loe afioe cincuenta surgieron
presiones para que el gobierno fomentase la industrializacién
del pais. Por un lado, esto se debié al desencanto con el
modelo de crecimiento hacia afuera que se produjo con la con-
traccidén de los precios internacionales de las principales
exportaciones de minerales después de la guerra de Corea. Por
otro lado, este tipo de crecimiento no habia enfrentado --menos

aun, resuwelto-- algunos de los principales problemas estruc-

H Para un andlieis de la politica macroeconémica y del
proceeso de industrializaclidn en el Perd durante este
reriodo, referirse a Thorp y Bertram (1978), Pinzas
(1980), v Paredes (1988). Las dos primeras secciones
de este articulo se basan en Paredes (1986).



turales del pais (v.gr., desempleo, dualidad). Eeta observa-
oibnwy§—iasiidéah”ebbFE“ﬁl”desarrqllovan;pdaa‘en aquella época,
sobreltodo-en la CEPAL, llevaron a que él -éébiernb buscase
industrializar el pais via 1la sustitucién de importaciones.
Asi, en 1955, se empezd a elaborar el anteprovecto de la Ley de
Promocién Industrial. Dicha  ley fue aprobada por el Congreso
en 1959 (Ley No.13270) y constituye un hito importénte en el
proceso de 1ndustrializacibn del Peru.

I.1 La Industrializacién Sustitutiva: 1959-1975

En los afios msesenta se_implementaron muchas de las politi-
cag8 generalmente (mas no necesariamente) relacionadas a la ISI.
Por ejemplo, el arancel promedioc fue incrementado en forma gra-
dual; ee decretaron exoneraciones arancelarias para insumos ¥
blenes de capital; ee permitié la réinversién de utilidades
libres de impuestos; vy la politica cambiaria 1llevé a una
fuerte apreciacién del tipo de cambio real (TCR). Efectivamen-
te, entre 1960 y 1968, el*TGR multi1étera1 se redujo en mas de
356%. La disminucién én el TCR, el manto de proteccién bajo el
cual habian surgido las empresas.industriales peruanae, ¥y l1a
1hexisténcia de '1ncentivos para promover las exportaciones’
induetriales, atentaron contra el desarrollo de una sélida base
de exportacién de manufacturas.

Adicionalmente, egtae medidas proteccionistas fueron
acompafiadas por una politica fiscal expansiva y por un rol cre-
ciente del Estado en la economia. En efecto, el gasto piablico
aunentd a un ritmo mayor que los ingresos v llevé a un dé&ficit
fiscal durante siete afios consecutivos. Es asi que el presu-
puesto del goblernc central pasdé de registrar un pequefic super-
&vit en 1961 a un déficit que en 1967 alcanzé el récord de 3.4%
del:PBI. El efecto conjunto del proteccionismo v de la poli-
“tica fiecal expaneiva fue incrementar la demanda interna por
- productoe nacionales y, por 1lo tanto, 1ncentivé el rapido



orecimiento de la induastria, aunque en forma paralela se gene-
raron fuertes presiones inflacionarias.

" Como Be puede apreciar en el cuadro No. 1, durante los aftosg
sesenta el :sector manufactureroc - se torné en uno.de los mas
dinémicos de la economia, Efectivamente, durante esta década,
1a tasa_ promedio de crecimiento anual del produoto industrial
fue 7 4% (significativamente mayor &l 5. 5% registrado para el
PBI) v la participacién del sector industrial dentro del PBI
global pasé de 20% en 1960 a 23 8% en 1976  Asi - mismo, el

cuadro No 1 muestra el car&cter esencialmente “suﬂtitutivo ‘del -

proceso de industrializacién. yva que al final de 1a década de
los sesenta el 98% de 'la produccién manufacturera estab& diri-

gida al mercado interno

~ En octubre de 1968, un golpe de EBstado dié inicio a uno de
.los gobiernos militares mas prolongados de la vida republicana
del Pérﬂ -Duranté sus primeros aflos el gobierno militar rea-
lizé diversas reformas'econbmicasA gue afectaron profundamente
la estructura de propiedad vy mejoraron marginalmente la dis-
tribucdién del ingreso (v.gr., reforma agraria, comunidad labo-
_ral,‘ﬁacionalizacién de empresas extranjeras). Es interesante
sefialar que 1las reformas iniciales fueron llevadas a cabo a la
vez que se continuaba aplicando el programa ortodoxo de estabi-
. lizacién que se habia lanzado a finales de la administracién
civil (en 1969 el éobiErno'cehtral obtuvo 3u primer superavit.
an’aohé afios). Sin embargo, a principios de los afioe setenta,
una ves superados los problemas de la .balanza de pagos, el
gobierno abandond el programa de estabilizacién, comenzé a
_expaﬁdir el gasto publico e implementé una gerie de polit1Caé
que profundizaron el proceso de ISI. A contihuacién 82 revisan
alggnas de estas politicas, especialmente aquellaa que tuvieron
un éfecto directo sobre la evolucién posterior de las exporta-

ciones de manufacturas'(XH).



CUADRC Mo, 1
IEDICADORES DEL CRECINIENTO IRDUSTRIAL KX IL PR i/

PBI FBI Participacion  Exportaciones Plrticipaciol
T0TAL NANVEACTORERO  del PBI aannf. de »anuf, 2/ de las sxport
Indice Indice en ¢1 POl total  Indice - 2 ol PBI ampaf,
- 18710=100 1§70=150 1870=100
1959 38.23 611 13.51% nd ol
© - 195% K 119 3 SR U 14.75% N P a.d.

. 1860 L IV 49,06 19.97%. nd ad,
1965 8.7 15.26 22.15% 10.81 1,058
1370 100,00 ~100.00 - 106.00 1.533

1815 128,28 140.82 25.90% 144,63 : 1.98%
1915 13,81 146.713 ' 26.12% 201.23 - .64%
1n .13 131.28 2.4 FI 31 ) 5.00%
1918 Rt [ N} 132.28 M. 507.48 T.40%
1979 136.48 13t.42 23.94% 1204.68 16.30%
1880 140.42 [id.10 24.50% 1229.80 15,381

1981 . n 144,56 25.15% 235.48 1.ax
1982 146.M0 1D.65 22.90% 8713.38 11.91%
1883 12851 116.3% 21.53% 3560 §.01%
19894 134,59 - 119,66 21,143 £02.5% §.70%
1985 131.28 124.9 71,588 643. 1 19,062
1996 148.92 146.14 23.42% 484,21 6.10%
1387 139,35 164,36 o0 5 .

L. Los fadices s¢ ban coastruido e base-al valor real (sn fntis de 1970) del PBI total, PBI
sanufheturero y exportaciones de manufacturss,

1. Ls Isforascion de exportaclones de manufactyras para 108 anos 1B84-1967 ¢s prelininar.

- Por obro lade la conversion de las oifras de exportaciones en dolares 2 ztis se ha
reallsado utilizando el indice de tlpo de canbio de paridad 'y deflatando por el detlntor
del PBI.

Foaptes:
Norld Baakx Trade Spstes.
Banco Central de Beserva del Peru.



En . julic de 1970, el gobierno dictd la Ley General de
Indug#riasr(D;L. No.18350)., Dicha ley Iincrementd los incenti-
VOB tribufhrioa a la inversién y aumenté las barreras protec-
cionistas existentes. Con respecto a estas Gltimas, Be cred el
Begistro'ﬂacionai de Manufacturas. El Registro era una lisgta
de bienea industriales producidos Jlocalmente, cuya importacién
quedaba autométicamente prohibida.2 Asimismo, se incrementaron
loe arancéles para bienes de consumo a la vez que §e redujer0n
o inclus¢e eliminaron aguellos aplicables a importaciones de
_1nsumbs y bienes de capital. For otro lado, con el objetivo de
que los"trabajadorea obtuviesen una nayor'participaoién en la
propiédad v gestién'de la empresa en forma progresiva, este
diapositivo introdﬁjo la Comunidad Industrial, la cual repre-
sentaba a todos los trabajadorese de la firma y recibia parte de
las utilidades .de la empreaa en forma de acciones al final de
'cada ejgrcicio anual.

Asimiamo, en 1870 8se introduje la Ley de Estabilidad
Laboral_(D,L.' No.18471). Bste decreto estipulaba gque luego de
un periodo de prueba de tres meses, los trabajadoree obtendrian
la estabilidad laboral en forma automética. A pesar de que
eata norma contemplaba ciertoa casos en los que se permitia
alejar a un empleado de su puesto de trabaljo, en la préactica
fue casi imposible despedir a un trabajador y la planilla se
convirtié en un costo fijo para las empresas industriales.

Por otro 1lade, el Banco Central mantuvo el tipo de cambio
fijo durante aeste periodo. Easta politica, sin embargo, no
llevé & wuna apreciacién ‘silgnificativa del TCR; esto se debid
tanto al incremento de la inflacién mundial (causado en parte
por ‘el primer shock del petréleo), como a los controles de
precios que reprimieron artificialmente la inflacidén interna.

z Cabe notar que en diciembre de 1978, dicha 1i§ta
cubria el 40% del universo arancelario (1,852 de un

total de 4,643 partidas arancelarias).



_La_ reaccion de los empresarios a este nuevo régimen de
politica no se hizo esperar. Con el fin de evitar la pérdida
eventualjdél control de eus empreeas (implicita por la coexig-
tencia de la comunidad industrial y 1la estabilidad laboral) y
aprovéch&ndo loa incentivos existentes para importar bienes de
Capital,:loa eﬁpresarioa invirtierbn‘ fuertemente en maquinaria
importad& . El resultado fue una éxpansién significativa de 1la
capacidad industrial instalada y una mayor presién sobre la
balanza de pagos. ' |

Aunque’ 1a  expansién de la capacidad industrial puede ser
considerada como una condicién necesaria para la expandién da
las exportaciones de manufacturas, no es una condicién sufi-
ciente EY alto nivel de proteccién existenta en ese nomento
creé un mercado cautivo ¥ no condujo a que la produccién de las
empresas’ nacionales (destinada en su mayor parte al mercado
internoj'cumplieae con las normae de calidad internacional de
forma que fuesen competitivas en los mercados mundiales.
Ademés, el tipo de cambio y los incentivos a la exportacidén se
mantuviseron fijos.dﬁranta'el periodo, lo cual no promovid la
exéortac;éﬁ de productdés manufacturados.

'Enlresumen,ﬂ_durante.la primera mitad dg la década de los
setenta, el proceso de ISI'fue llevado hasta sus limites; el
sesgo de la politica Vmééroeconémica favorecié a las firmas
_orientad63 hdcia el meﬁcgdo interno y desalenté el desarrcllo
'de.laﬁ'=exportacioncb'de-_manuchturas; Efectivamente, como!ee
puede apreciar en el cuadro No.1l, ‘durante este periodo el pro-
ducto manufacturero creclié a un promedio anual de 7.1% y la-
participacién del sector industrial dentro del PBI pasd a 25.9%
en 1975. Por otro lado, en ese afio, las exportacionees indus-
triales representaron menos del 2% del PBI industrial.



I.2 Crieis, Redireccionamiento Parcial de la Industria
¥y Apertura de la Economia: 1978-1983

El pericdo 1976-1978 ge caracteriza por ser uno de crisis
politica, econdémica y social. En lo politico, a mediados de
1975 un movimiento dentro de las fuerzas armadas habia origi-
nado un cambio en la presidencia de la repiblica, inaugurandose
la segunda faee del gobierno wilitar. En lo econémico, se
registré una eevera crisis de balanza de pragos, el déficit del
eector piblico bordeé el 10X del PBI, la inflacidén se acelersd
significativamente, la +tasa de orecimiento del producto fue
negativa durante dos afics consecutivos (1377-78) ¥y +tanto el
desempleo como el subemplec se incrementaron durante este
~periodo. El incremento de la inflacién vy el desempleo exacer-
baron la turbulencia politica y social, v el gobierno tuvo que
declarar al pais en estade de emergencia, establecer togques de
queda en dilversas ciudades y prohibir las huelgae sindicales en
repetlidas oportunidades. |

Este periodo también se caracterizé por 1la inestabilidad e
inconsistencia de 1las politicas aplicadas. Probablemente, el
mejor ejemplo de la inestabilidad de la politica macroeconémica
es el caso de la politica cambiaria. Efectivamente, durante
eétos afios elﬂgobierno experimenté con casi todos los sistemas
canblarios existentes y, a pesar de que el TCR fue devaluado a
lo largo de eete periodo, su incremento distd mucho de ser
ordenado, 3

3 Comoc se explica en la tercera seccidn de este articu-
lo, si bien la devaluacién del TCR alienta a las
exportaciones, especlalmente a las XM, su variasbili~
dad las afecta negativamente. Por 1lo tanto, 81 el
objetivo de 1a politica camblaria era incrementar el
flujo de exportacionee, hubiese gido preferible
depreciar el TCR de manera menos erratica.



Aunque la .politica macroeconémica fue bastante volatil e
inconsistente durante estos afios, es posible &afirmar que
respondié_a un diagnéstico de exceso de demanda y que, por lo
tanto, tuve un caracter deflacionario. Ls conseouente reduc-
cién de’ la absorcién interna tuvo el efecto de aumentar la
capacida& instalada ociosa en el sBector industrial ‘Eato,
unido a 1la fuerte depreciacién del - TCR v a las medidas de
. Promocién de exportaciones que se dictaron durante este periodo
(ver secciébn II), conllevé a un radiraccionamiento parcial de
la produccién industrial del mercado nacional hacia el mercado_
externo. Efectivamente, durante estos tres, afios el ‘'valor de
.las XM se incrementd en 251% y la participacién de éstas dentro
del PBI induatrial se incrementé de 2% en 1875 a 7 4% en 1978.

Cabe résaltar que el redireccionamiento parcial del apara-
to industrial y la abrupta expansién de las XM registradas
durante el periocde 1976-78 se produjeron en un contextoc de
grave crisis econdmica y de una politica comercial fuertemgnter
Protecclionista. En contraste, a partir de 1979 la economia
regletrd una recuperacién significativat v en mayo de ese afio
se iniclé el proceso de libaralizacién de importaciones.s El
Registro Nacional de Manufacturas fue eliminado como instrumen-
to para frenar el flujo de importaciones; las prohibiciones a
la importacién fueron eliminadas totalmente en diciembre de_'
1979. Asimismo, en setiembre de ese afio, se anuncié una refor-
ma arancelaria; dos meses mas tarde, el arancel maximo fue
reducido de 355% a 155%, y el arancel promedic disminuyé de 60%

4 La gran mejora en los principales  indicadoree macro-
econdémicoa observada durante este periodo se explica
tanto por el programa de estabilizacién ortodoxo
lanzado  en mayo de 1978, como por el boom de los
precios internacionalee de log principales productos
de exportacidn tradicional,

3 Un andlisis detallado del proceso de liberalizacién'
de importaciones se presenta en Banco Central de .
‘Reserva (1983) y Neogués (1985).
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a 40X, Por ot:o Iado, la politica cambiaria llevs a qus &l TCR
comenzase a apreclarase a partir del Primer trimestra de 1879.

En 1980 se llevé a cabo un'procéso electoral y Fernando
Beladnde, quien fuera derrocado por el gclpe militar de 1568,
fue elegido Presidente por gegunda vez. Con un nivel de reser-
vas internacionales superior. a 1los 'miL millohes de délares
(equivalentes a més de 6 meses de iﬁportaciones de 1979), el
‘huevo goblerno ocontinué apreciando el TCR e inteneificé el
proceso de liberalizacién de importaciones, Por . otro lado, en
setiembre de 1980, el arancel méximo fue nuevamente reducido
(eeta vez se f136 en 60%) ¥ el. arancel promedio disminuyé a
34%; en 1981, el promedio arancelario descendisé a 37%. El
efecto combinado de estas politicas fue ol de reducir la tasa
de ' protecclén efectiva a 1a indusiria naclonal en 44% entre
diciembre de 1878 v diclembre de 1981.

La reduccién en la tasa de proteccidn efectiva al sector
industrial Y el creciente contrabando éfectaron seriamente a
las firmas industriales del sector transable de la economia,
reduciendo sus ventas e incrementando sus costos unitarios. 51
bilen la disminucién en la proteccién efectiva redujo el sesgo
anti-exportador de 1la politica econémica (la rentabilidad de
las ventas internas ge redujo vis & vie las externas), cabe
notar que la apreciacién del TCR y 1la reduccién dé los incenti-
voe a la exportacién no tradicional durante el preriodo 1980-82
(ver peccién II) deesalentaron el crecimiento de las XM.®

Loe efectos de estas politicas me pueden apreciar en el
Cuadro No.l; durante 1981 y 1982 el PBI industrial descendié en

8 M&s aun, el incremento gignificativo en los comtos
unitariocs de produceién de las firmas nacionales
(debido a 1la reduccién: de su porcidn del mercado’
interno causada por el aumento de las importaciones y
el contrabando) pudieron haber afectado negativamente
la competitividad de las XM.
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términos absolutos y aguél vegistrado en 1982, es deoir, al
final de 1a experiencia de liberalizaciéq, fue menor que el
alcanzado en 1975 (finees del periodo de profundizacién de la
181). Por otro lado, a finales de los setenta, las XM regis-
traron una expansién considerable: en 1979 y 1980 éstas supera-
ron los 500 millones de délares (lo cual, en términos reales,
congtituyd £1 pico de las XM del Peri) vy representaron mée del
16% del PBI industrial. Sin embargo, a partir de 1981 las XM
ge redujeron, reflejando la caida en el TCR efectivo vy el
creciente proteccionismo que afectd al comercio intefnacional,
durante este perfiodo; en 1982 las XM representaron menos del
12% del PBI industrial.”? Estas observaciones muestran los
efectos negativoe de descuidar la politica ocambiaria (v.gr.,
apreciar el TCR)} en momentos en que se estd liberalizando la
cusnta corriente de la balanza de pagos y constituyen un indi-
cador de la alta elasticidad de la oferta de XM. '

En 1981, el Peri sufrié los efectos de un fuerte deterioro
en los términos de intercaﬁbio Yy de la subida de las tasas de
‘interés en los mercados financleros internacionales. Esto,
unido a la apreciacién del TCR y al exceso de gasto en la
economia, prgdudé un creciente problema en la balanza de pagos.
A mediados de 1982, el gobiernc firmo un acuerdo stand~-by ¥ uno
de facilidad ampliada con el Fondo Monetarioc Internmacional.
Loe efectos recesivos del programa de estabilizacién que se
traté de implementar se vieron incrementados por los graves
desastres naturales que se produjeron durante 1983.8 En eate

7 Cabe notar que la estadistica de comercio exterior
del Perd podria haber sobreestimado el valor real de
las XM durante los afios. 1979-80. Ver Hunt (1985).

& Durante este afio, la economia peruana se vié perjudi-
cada por una grave sequia en el sureste, inundaciones
en el noroeste y cambios en las corrientes marinas.
Estos fenémenoe afectarcn negativamente la capacidad
productiva del pajis, restringieron la oferta de
bienes y contribuyveron al aceleramiento de la inflacién.



afio, el PBI cayé en 12% (el producto industrial lo higzo en mas
de 17%) vy la inflacién superé la cifra de los tree digitos por
Primera vez en el pais.®

81 bien los shocks climatolégicos no se repitieron en 1984
v la grave crisis interna se atenué{ éeta no desaparecis.
Efectivamente,.la inflacién volvié a superar la cifra del 100%
Vv el producto no recupers el nivel alecanzado antég de la crisis
de 1983. Ma&e aun, la aplicacién de una politica.fiscal ¥y mone-
taria restrictiva a partir del segundo semestre.de 1984, 1a
aceleracién brusca en el ritmo devaluamtorio, la dolarizacién de
la economia y 1la depresién en las remuneraciones reales, no
favorecieron la expansién del sector industrial (en 1985, el
PBI industrial era aﬁn menor que aquel registrado en 1982). 81
bien a mediados de la década de los ochenta existia una gran
capacidad ocioea en la economia, es importante resaltar que
elio no fue resultado de un fuerte proceso de inversién durante
la primera mitad de los ochenta; el promedic anual de la inver-
816n manufacturera durante los primeros cinco afioe de 1a década
s6lo alcanzé el 86% del nivel anual promedio registrade durante
la década anterior.

I.3 El Resurgimiento del Proteccionismo: 1985-1987

En julio de 1985, Alan Garcia asumié la presidencia de la
repﬁblica ¥y, s8lguiendo los pasos del plan Austral v del Plan
Cruzado en Brasil, lanzé un programa heterodoxo de estabiliza-
cidn. Los objetivos de éste fueron reducir la inflacién,

‘9 Por otro lado, cabe notar que durante este afic se
dicté una nueva Ley General de Industrias (Ley No.
23407). Este dispositivo, de corte liberal, plantea-
ba como objetivo basico eatimular 1a productividad
del trabajo y del capitel sobre la base de las venta-
Jae comparativase. Claramente, sin embargo, no tuvo
mayores efectos sobre la reorientaclén del aparato
industrial. Al respecto, ver Vega Centeno (1988). :
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reactivar l1a economia Yy meJorar la distribucién del ingreso,
Claramente, la decisién unilateral de limitar el servicio de 1a
deuda externa y la exiatencia de wun alto margen de capacidad
instalada ocioaa en el sector manufacturero facilitarian 1a
consecueién de eatos obJetivos ‘en el corto rlazo. Después de
una pequeﬁa devqluacidn él gobierno anuncié la congelacién del
tipo de cambio por ‘un periodo de seis meges, 19 redujo fuerte-
mente las tasas de interés y decrets una congelacién general de
precilos, Asimiemo, se incrementaron los salarios y redujeron
los impuestoq a fin de incrementar la demanda agregada.

Por otro lado, con el objetivoe de limitar 1la pérdida de
divisas y de proteger a 1a industria nacional, ge restringlieron
las importaciones a través de una serie de medidas arancelarias
¥ para-arancelarias. Efectivamente, durante 1985 el promedio
arancelario se increments a 63% (de 57% en 1984J'y a finales de
1987 +todas 1las partidas arancelarias estuvieron sujetas al
requisito de licenéid.prévia de importacién o su importacién
estuvo prohibida (en contraste, en julio de 1985 el namero de
partidas sujetas a barreras para-arancelariae s6lc constituyé
el 10% del universo arancelario). Esta politica comercial
fuertemente protéccionista estuvo acompafiada por una eignifica-
tiva apreciacién del TCR, incrementando asi el sesgo en favor
de la produccién dirigida al mercado nacional.

El efecto de este 'conjunto de politicas fue, primero,
reducir fuertemente la inflacién y, segundo, incrementar signi-
ficativamente la demanda interna, particularmente el consumo.
‘Este incremento en la demanda condujo & un creciniento indus-
trial muy elevado. Efectivamente, en 1986 el rroducto manufac-

10 Simulténeamente, ge cred el tipo de cambio financie-
ro, el cual se fijé en un nivel 25% mé&s a&alto que
agquél del tipe de cambio comercial (oficial). Es
decir, se introdujo un sistema de tipo de cambio
dual,
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turerc crecid en més de 17X (en comparacidén con el 8% registra-
‘do en el PBI). En 1987, aunque la inflacién se acelerd fuerte-
mente, el producto siguié creciendo (el PBI industrial crecié
en 7.5%). Sin embargé;'ell_sesgo aﬁti -exportador de este con-
junto de politicas conllevé a que la produccién induetrial se
redirigiese al mercadq 1nterno AL respecto, cabe -gefialar gue
aunque el PBI industrial se incrementé en mas de 30% durante el
periodo 1985-87, las XM en 1987 fueron sustancialmente menores
que las registradas durante 1984 (ver Cuadro No.l).

Por otra parte, es importante resaltar que este réapido
crecimiento industrial agoté la capacidad instalada oociosa.
Por lo tanto, una expansién significativa de las XM en el
futuro requerird de un monto considerable de inversién en el
sector manufacturero o de una grave recesiédn del mercado inter-
no.t! Egstas observaciones sugieren gue las politicas dirigidas
a ‘promover lae XM no podrén limitarse simplemente al manejo
adecuade de la tasa de cambio {aungue como &e verd en la Bec-
cién III, é&ste es crucial para el desarrollo de las XM), sino
gque se tendran que crear los incentivos necesarilos pafa que #e
produzca un proceso acelerado de inversién en el sector indus-
trial-exportador del pais. ‘

II. LA POLITICA DE PROMOCION DE EXPORTACIONES DE MANUFACTURAS

El cbjetivo de esta seccién es, mads que presentar una
deegcripcidn detallada de todae las politicas que afectaron di-
rectamente al sector exportador durante la post—guérra. resal-
tar las principales caracteristicas de la politica de promocién

11 Esta conclusién se ve reforzada por el hecho que la
competenclia en los mercados internacionales de manu-
facturas requiere de un esfuerzo constante de innova-
cién tecnolégica vy que, durante la primera mitad de
los ochenta, ege registraron niveles muy Dbajos de
inversién en el asector industrial peruanoc.
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de expoftacibnes de 'manufadturas en el Peri.y analizar sus
efectos sobre la evolucién del tipo de cambio real. .

II.1 E1 Sursimiénto de 1a Promoqién de laes XM en el Perd

Como se wencioné en la seccién anterior, durante la década
de los sesenta, él'proteqcionismo v el incremento de la demanda
interna llevaron a un répido crecimiento de la industria nacio-
"nal, a la ves que generaron fuertes presiones inflacionarias.
La combinacién de una tasa de inflaci6n doméstica sustancial-
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mente mayor a la internacional y de una politica cambiaria que

mantuvo el tipo de cambio fijo, condujo a upa fuerte aprecia-
cién del TCR durante el perfodo 1960-66.12 Asimismo, el
creciente requerimiento de divisas impuesto por el nuevo modelo
de desarrollo, que no rodia ser satisfecho con los ingresos
relativamente estancados provenientes de 1a exportacién
tradicional (parcialmente explicado pbr lgl apreciaqién del
-TCR}, condujeron a una crieie en la balanza de pagoe en 19B67.

Es importante resaltar gue fue en este contexto de dege-
quilibrio externo y como respuesta a 1la crisis de balanza de
pagos, que se decididé por primera vez en . el Pert promover las

XM. Efectivamente, en julio de 1968, y como parte del Programa.

de estabilizacién, 13 el goblernc introdujo un crédito tributa—
fio para las sxportaciones manufactureras no tradicionales al
cual se denomind Certificade de Reintegre Tributario a la
Exportacién No Tradicional, CERTEX (D.S{ No.227-88-HC). La
idea detrés del CERTEX era hd#volVer‘ a los exportadores no

12 Durante eatos esiete afios el TCR 8se redujo en forma
continua y la apreciacién acumulada a. 1966 fue del
orden del 45%. -

13 El programa incluyd una maxi-devaluacién del sol --en
agosto de 1867 el scl se devalué en 45%-~, un incre-
mento en las barreras arancelarias y la introduccién
de prohibiciones temporales a la importacidén.
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tradicionales los impuestos indirectos pagados a lo largo del
proceso de produccidn para asi incrementar la competitividad
internacional de sus productos. Sin embargo, el reglamento de
la mencibnada norma legal (recién aprobado en junio de 1969)
estableqié‘éue el monto a ser reembolsado seria un porcentaje
del valor FOB de ‘la exportacién (ee decir, se desligé el
reemboléo £ributario de los impuestos efectivamente pagados por
los exportadores). En essa feéha, el goblernc militar aprobd
una taga vnica de CERTEX de 15% para lae exportaciones no.
tradicionales de manufacturas. 14 h

II.2 - La ‘Fiebre de la Sustitucién de Importaciones y el
Deacuido de las Exportaciones de Manufacturas: 1970-1975

A comienaos de la década de los setenta el pais sufrié un
shock externo ‘favorable, los términos de intercambio mejoraron
significativamente y las reservas internacionales casi se
triplicarcon en 1970; la desaparicidén de la restriccién externa
redujo el costo de corto plazo del relajamiente de la discipli-
na fiscal y conllevd a gque él gobierno abandonase el programa
de estabilizacién. Més aun, el incremento de laa'reservas
internaciocnales y su relativa establilidad hasta 1974 permitie-
ron la readopcién de politicas macroeconémicas expansivas vy la
prefundizacién de la ISI iniciada en los afics sesenta.l5

14 Eetas fueron definidas comoc todos aguellos productos
manufacturados de exportacién no lincluidos en la
sigulente lista: harina y aceite de pescado,
algodén, azdcar, productos de coca, derivados de
petréleo. metales refinados, 1lana y pelos finos de
animales y productos de cuero (D.S. No. 002-69-IC/DC).

15 A Bu vez, el incremento y la estabilidad de las
reservag internacionales 8e puede explicar por loa
siguientes factores: la mejora en 1los términos de
intercambloc al comienzo del periodo; el boom de la
pesca de anchoveta, el incremento en las barreras
arancelarias y  para-arancelarias; el control de
cambios; y el , fuerte endeudamiento externc que se
produjo al final del periodo :



Durante la primera mnitad de 1la década de los setenta,
parte de las politicas del gobierno estuvieron dirigidas a
incrementar la base industrial a través de la expansién de la
demanda intefna;'ain embargo, durante este periodo se desculdé
la promocién de las XM. " Efectivamente, como se menciond
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anteriormente, la Ley General de Industrias‘ de 1970 incrementél

significativamente el gtado de proteccidn del mercado doméstico
mediante el uso de barreras para-arancelarias a lasfimportaf
ciones (cuyo punto extremo fue la creacién del Registro
Nacional de Manufacturas). Ademés, el incremento en los
aranceles para biehes de consumoe vy la reduccién de los aplica-
bles a importacionee de inesumoes vy bienes de capital, asumentaron
fuertemente el grado de proteccidn efectiva = la industria.
Sin embargo, en forma paralela, eastas politicas, unidas a la
congelacién del tipo de cambio durante este. periodo, crearon un
fuérte &sesgo anti-exportador dentro del seétor industrial
(v.gr., produclr para el mercadsc interno era mucho is rentable
gue exportar). Como se puede apreciar, durante’ este periodo el
proceso de ISI fue llevado hasta sue limites ¥ la promocién de
XM fue seriamente descuidada. 18 : i

Tyt

b
En 1974 la economia peruana ya mostraba signos'de un grave

desequilibrio externo. En 1975, estos signos se acentuarocn y
la inminencia de una crisis de balanza de pagda se hizo
evidente cuando los términos de intercambio se deterioraron.
La cuenta corriente tuvo un déficit record de 1,500 millones de
délares, y al final de ese afic el pais habia perdido més de 500
millones de délares de reservas internacionales. E1 desequili-

le. La Gnica excepcién fue 1la creacién, en 1872, de dos
mecaniemos adicionales de opromocién: el FENT y el
SECREX. El primero es una linea de cré&dito promocio-
nal y el segundo un seguro de pre-exportacién. Sin
embargo, los fondog asignados a estos mecanismos ¥ su
efectividad en 1a  promocién de exportaciones fue
insignificante hasta finales de los .setenta.



brio, sain embargo, no estaba limitado al seator externo;'én
1875 la inflacién interna sobrepasé el 20% y el PBI per capita
decreci6 en términos reales. Evidentemente, las politicas de
corte populista que habian caracterizado los primeros Biete
afios del gobierno militar no eran ya viables. '

II1.3 1976—19?8:'Crisis y Redescubrimieﬁtb de las XM

La aguda restriccién de divieas por la cual atravesaba el
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pais v la existencia de capacidad productiva . ociosa en el
sector ‘industrial (producto del fuerte procead_de-iﬁveraién'
regiatrado en los afios anteriores) llevaron a que la exporta-

cién de =manufacturas se comvirtiese nuevamente en un objetivo
importante de la politica econémica. . En mayo de 1976 se
modificaron y unificaron las normas exiatentes para promover

‘las exportaciones no tradicionales (XHT).' El QEBTEX méximo se

incrementd a 40%} 39 otorgé un 10% adicional parafias bmpreg&s
localizadas fuera de bima, y un 2% wmie para productos gque no

habian sido’ exportadosﬁpféviamEHte (D.L. No.21492). TCl&rhmen—

te, este dispositivo fue_una respuesta a la° orisis de balanza
de pagos; su objetivo era “"asegurar la mAxima generacién de

divisas"” en un momento en que las reservas internacionalea eran

negativas y continuaban su tendencia descendente. Mas aun, cabe
notar que para los responsables de 1la politica econbmica era
claro que la promocidn de exportaciones requeria de incentivos
estables que, sobretodo, fuesen percibidos como rtales por el
sector productivo. Por 1lo tanto, el dec;eto‘ley en. cuestién
establecid un horizonte'temporal de diez afios durante el cual
las tasas de CERTEX especificadas estarian vigentes. Para-
déjicamente, 4D,dias-Méé tarde, después de una devaluacién del
sol del 44%, la tasa de CERTEX méxima fue reducida a 30% (D.L.
No.21530). - | |

En 1977, el valor de las XM aumenté en 80X y su parti-
cipacién en el total de exportaciones crecié a 8.4% (de 6.8% en
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1976). Sin embargo, las reservas internacionales registraron
su mas ‘bajo nivel histérico: menos 1,101 millones de délares.
En 1978, las XM siguieron creciendo & una tasa muy alta, pero
la aituacién de reaservas siguidé silendo critica. En este
contexto, se aprobd una nueva ley de promocidn de'XNT_(D;L.
No.22342):7 y 1la politica cambiaria 1llevé a que durante el
Gltimo trimestre de 1978 el TCR alcanzase su nivel mas alto en
la década de los setenta.l8

Dufante el altimo semestre de 1978, tras un periodo de més
de quince trimeatres de pérdida continua de reservas, el Banco
Central registré un incremento en el nivel de reservas interna-
cionales. Asimismo, en este afio se revirtié el saldo negativo 7
en la balanza comercial registrads durante los tres afios
anteriores. Como se veri segulidamente, estos hechos, poten~
ciados por un shbck favorable en los términos de intercambio en
1878, llevaron a que el foco de atencidén de la'politica
macfoeconémica rasase del sector externo al frente interno.

I1.4 La Historia se Repite, Boom Externo y Descuido de
las Exportaciones de Manufacturas: 1978-1981

En 1979, los 'precios internacionales de los principales
praductos dé exportacién tradicional se elevaron significativa-

_ -

a7 Egta norma  mantuve .las tasas de CERTEX que habian
sido previamente sefialadas y estableclé un nuevo
periodo de 10 afios, a partir de noviembre de 1878,
durante el cual estas tasas serian aplicables.
Ademds, disponia la creacién del Fondo de Promociédn
.de Exportacioneas No Tradicionales (FOPEX), institu-
cién a cargo de la promocién de XNT en el extranjero
vy de proveer apoyo técnico e Informativo a los
exportadores. .

18 Més aun, cabe resaltar que, con la sola excepcidn del
~ segundo semestre de 1985, el TCR registrado a finales
de 1978 fue el més alto del periodo 1960-1987.
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mentel® y llevaron a un incremento en los términos de intercam-
- ‘bio del orden-del 50%. Esto condujo & un aumsntéd de aproxi-
madamente 1,500 wmillones de d6lares . en las reservas inter-
nacionales y a un,'cambiO'importante en la pelitica. macroeco-~
némica. Efgctivaﬁente, Iuna vez que la escasez de divisas dejé
de ser apremiante, los instrumentos de politica econdmica ee
redirigieron del' objetivo de obtener. el eguilibrio externo al
de reducir la inflacién interna (ésta se habia incrementado a
73% en 1878).

El alza en loe precios interracionales de los principales
prroductes primarios de exportacién del Perd continué, aunque a
un menor ritmo, durante 1980 y el primer semestre de 1981, A
resar de que el boom en los preclios de exportacién condujo a un
considerable .increémento en las reservas internacionales,
facilité la recuperacién del nivel de actividad econémica y
contribuydé a la reduccién del déficit fiscal, también cons-
tituyé un serio problema para los esfuerzoe de estabilizacién
del goblierno. Efectivamente, tanto la incapacidad del Banco
Central para esterilizar un flujo de divieas hacia el pais de
la magnitud ‘del_que se estaba‘registrahdq._gqgg la existencia
de un nivel exceaivo de Dbarrerae arancelarias y para-aran-
celarias,2¢ hacian que el shock externo pudiese tener un efecto

inflacionario muy grande.

En este nuevo contextO‘macfoeconénibb. el gobierno orientd
el manejo de las politicas comercial y camblaria a enfrentar el
problema inflacionario. Por un lado, 'se liberaliz6 gradual-
mente la cuenta corriente . de 1la .balanza de pagos, con los
objetivos de 1limitar el :incremento neto en las reservas

19 El indice- de precios de los productos de exportacién
tradicional ge elevé en 57% durante este afio.

20 Estas no permitiah_satisfacer el crecimlento _de la
demanda agregada (resultante de la monetizacién de

las reservas) via un mayor nivel de importaciones.
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internacionales del pais ¥ dq reintroducir la competencila
externa. (impertaciones). Por otro lado, -en- febrero de 1979, el-
Banco Central comenzé a preanunciar trimestralmente el tipo de
cambio con el objetivo de controlar las expectativas inflacio-
narias. Para gque el preanunclo cambiario funcionase como
ingtrumento de control y reducclién de las expectativas de
inflacién, la tasa preanunciada debia ser menor a la inflacién
rasada (como efectivamente ib fue); obviamente, el costo de
esta rolitica fue la apreciacién del TCR (entre diciembre de
1978 ¥ Jjulio de 1980, éste se redujo en 17%).

. Como se mencioné ahteriérmente, el gobierno que se instald
en Julio de 1980 continubd con estas politicas y, aungue -se dejé
qe Preanunciar el tipe de cambioc, durante los primeros veinte
- meses de la segunda administracién de Beladnde; el TCR fue
apreciado en més de 20%. Por otro lado, a inicios de 1981 se
decreté.una reduceldén en lae tasas de CERTEX y en el nimero de
productos con dsrecho a €1.21 Los objetivos de esta reforma
fueron, por un lado, reducir las distorsiones en los precios
relativos v, por otro, reducir los gastos del Gobierno Central.
Al margen de la conveniencia o no de estos objetivos y de la
manera en que se-buscd alpanzaflcs. es importante subrayar que
se cambié un conjunto de normas que habian sido aprobadas para
un horizonte temporal bastante mie extenso. Asi mismo, debe
resaltarse gue el tipo de cambio, un instrumento de politica
econbmlica usualmente asignado al objetivo de equilibrar la
balanza de pagos, estaba siendo utilizado para enfrentar un
problema interno, la inflacién.

En resumen, durante este periodo de bonanza ‘'de precios
internacionales se descuidod totalmente la promocibn de XM; mas

21 Al respecto, Schydlowsky, Hunt y Mezzera (1883)

estimaron que la reduccién agregada en la tasa de
CERTEX fue de doce puntos porcentuales (de 26.6% a 14.9%).
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avn; la pelitica macroecondmica redulo aignifioat;vamente 1a
rent&bilidad -de la actividad exportadora no tradicional.

II.5 1982-1986: Crisis de Balanza de Pagos, Dolarizacién
¥y el Alto Costo de Promover las Exportaciones

Los precios internacionalee de los principales productos
primarios de exportacién del Perd cayeron abruptamente durante
el segundo semestre de 1981, marcando el comienzo de un pericdo
de preciob deprimidos Durante este afio el indice de términos
de intercambia . disminuyé en 19%, . decreciendo en un 15%
adicional durante 1982, Asimismo, el oneroso servicio de la
deuda externa presioné fuertemente sobre las resgtﬁas interna-
clonales dell paie. En 1981, la deuda externa'pefuana bordeaba
los diez mi;@millohes de délaree y su servicio representd el
54% del valdf?lde las eéxportaciones (la cifra para 1982 fue
45.3%). Lo

El boom externo habia terminado. En 1981 1la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos reglstré su mayor déficit (US$
1,730 millones) y .las reservas internacionales cavqron 2n mas
de 500 millones de délares; en 1982 el déficit de’ lq .cuenta co-
rriente ain sobrepasaba los 1,500 millones de délares. A pesar
de estos déficits, el nivel de reservas se mantuvo positivo
gracias a la obtencién de nuevos préstamos del exterior. Sin
embargo, el episodio de la c¢risis de la deuda extg;nﬁ,mexicana
durante el segundo semestre de ese afio hizo‘ evidente la
inviabilidad de este tipo de politicas.

En este nuevo contexto de crisis de balanza de pagos, el
Zobierno revirtié la direccionalidad de las politicaé camblaria
Yy comercial. Por un lado, 1la politica cambiaria estuvo
dirigida a incrementar el TCR (durante el segundo semestre de
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1982, éste fue devaluado en 9.4%).22  Por otro lado, se
revirtié el proceno de liberalizacién de importaciones iniciado
en 1879 (el arancel prowmedio se incrementéd de 32% en 1981 a 36%
en 18982 y se reintrodujeron algunas barreras para-arancela-
riag).23 Evidentemente, el - objetivo de reducir la inflacién
interna estaba gBlendo supeditado al de mejorar la situscién de
la balanza de pagoe.

Cabe notar que el proceso de dolarizacidén en el cual se
hallaba inmersa la economia incrementd significativamente el
coeto inflacionario asociado con 1a devaluacidédn durante este
periodo. Asi es gue para lograr una depreciacién del TCR menor
al 10% durante el segundo semestre de 1982, fue necesario deva-
luar el +tipo de cambio nominal en casi. 45% durante estos seis
meses. Agimismo, la autoridad monetaria devalud el +tipo de
camblo en més de 60% durante el primer semestre de 1983; sin
embargo, dado que la inflacién interna se aceleré vy el délar
norteamericano continué subiendo en los mercadoe internaciona-
les, la depreciacién del TCR multilateral fue menor al 4%,

La aceleracién de la inflacién durante este periodo (el
crecimiento acumulado de loe . precios entre enerc vy julio de
1983 fue de 88.8%), indujo & que se recurriese nuevamente al
uso del +tipo de cambio comc un instrumento para reducir las
expectativas inflacionarias. En - agosto el Banco Central

22 Cabe notar que, aunque durante el primer semestre de
- este afioc el TCR bilateral econ los Estados Unidos se
deprecié (incrementd) en 5.4%. S5in embargo, la
fuerte apreciacién del délar norteamericano durante
este periodo llevé a que el TCR multilateral ee
redujese en términos absolutos.

23 Es interesante hacer notar la simetria entre estas
politicas y aquellas ejecutadas en 1978. En 1982,
cuando la situacién de reservas internacionales se
habia revertido, se hizc usc de los mismos instrumen-
tos de politica econémica que la vez anterior (1979),
Pero en sentido contrario.
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comensd a 'preanunciar el +tipo de cémbio; el experimento durd
hasta febrero de 1984. Durante este periodo el TCR fue
apreciado en 10%; 1la inflacién, sin embargo, no descendid
significativamente y llegd al 125%.

A pesar del alto costo Inflacionaric de la devaluacidn del
tipo de cambio, cabe notar que no existian muchos otros instru?
mentos para promover las XM, Efectivamente, la viabilidad del
CERTEX ¥y del FENT como mecanismos para promover las XM habia
sido cuestionada a iniclos de 1983 con la imposicién por parte
de los Estadog Unidos de derechos compensatorios a las expor-
taciones peruanae de textiles. En 1984 1los exportadores de
textiles a los Estados Unidos tuvieron que renunciar a este
tipo de incentivos para %viiar la imposicidén de mayores
derechos compensatorlios por parte de las autoridades norteame-
ricanas.

Evidentemente, a mediados de la década de los ochenta la
Promcocién de XM se habia convertido en una tarea dificil y
costoga. Por un lado, el proceso de dolarizacién en el Perd y
la apreciacién del délar nortesmericano en los mercados
financieros intarﬁacionales llevaron & que el costo inflaciona-
rio de devaluar el TCR multilateral fuese muy alto. Por otro
lado, el uso de instrumentos especificos de promocién, tales
como el CERTEX o el FENT, estaba sujeto a represalias por parte
de otros paises. A pesar de ello, durante 1984 se aumenté
considerablemente la tasa de devaluacidén (esté alcanzé el 133%)
¥ tanto la tasa promedio de CERTEX como su cobertura fueron
incrementadas. Estas politicas 1llevaron a que 21 tipo de
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camblo real efectivo (TCRE)Z4 ge incrermentase en 14% durante
este afio, superando asi el nivzl registrado a finee de 1978.

Durante los primeroe siete meses de 1985, el Banco Central
continué devaluando fuertemente la moneda (el tipo de cambio se
incrementd en més de 125% durante este lapso), logrando que el
TCR multilateral aumentase en 16.4% ¥y que alcanzase el indice
registrado durante el cuarto trimestre de 1978 (es decir, el
nivel mn&e alto desde 1960).25 Cabe notar que al igual que en
aquél pericdo, durante el +tercer trimestre de 198% el Banco
Central past6 de una fase de pérdida de reservas internacionales
a una de gananclas. El ritmo de crecimiento de los precios,
gin embargo, se mcelerd fuertemente. Efectivamente, la tasa de
inflacién acumulada a julio fue 107% (la inflacién de los doce
meses anteriores superéd el 180%) vy las proyecciones para la
inflacién de 1985 oscilaban alrededor de 250%.

I1.6 198B5-1987: Heterodoxia, Crecimiento hacia Adentro y
Deespreoccupacisén por la Rentabilidad del Bector Externo

Como se mencioné anteriormente, al instalarse el goblerno
de Garcia el 28 de julio de 1985, se tomaron una serie de deci-.
siones que marcaron un <cambio dréstico en la politica macro-
econdmica que se venia siguiendo. hasta entonces. Agqui cabe
destacar las decisiones de restringir el serviclio de la deunda

externa al 10% del valor de las equrtacioﬁes vy de congelar el

24 A diferencia del indice de TCR, el TCRE s8i toma en
cuenta los efectos del CERTEX y del FENT sgobre los
ingresos percibidos por 1los exportadores. Por lo
tanto, el TCRE constituye un indicador més apropiado
de la rentabilidad de la actividad exportadora,.

25 Asimismo, cabe notar que en julio de 1985 el indice
del TCR bilateral con los Estados Unidos era 28%
mayor gque aquél registrado en diciembre de 1878,
Claramente, la diferenclia entre el TCR bilateral §¥ .
multilateral se explica por la fuerte apreciacién dali
délar durante este periodo. '

¥
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tipo_dé' cambio. La segunda de éSﬁaé' redujo la rentabilidad
esperada . de los certificados bancarios denominados en moneda
extranjéra, indujo una recomposicién del-portafolio' del Bsector
privade v condujo & una reduccién significativa en los pasives
denominados en moneda extranjera del Banéo Central (debido a la’
monetizacién de estos certificados). Por otro Iado, 1a-primeré.
medida; al conllevar a una reduccién en 1la transferencia de
capitalesrhacia el exterior, redujo la presién sobre el nivel
de reservas internacionales.

:Evidentemente, el gobiernc de Garcia estaba enfrentande 1la
restriccidn externa de una manera radicalmente diferente a la
del gobierno anterior. En lugar de centrarse en los determi-
rnantes  de la balanza comercial, se enfatizaron los flujos
financieros, manejéndolos de manera _poco ortodoxa. Més aun, .
cabe notar que este cambio de politica llevé a que disminuyese
el rol'critico que habia tenido el TCR en asegurar un nivel
razonable de reservas internacionales, por lo menos en el corto
plazo.

Este factor, unido a 1la fuerte depreciacién del TCR lo-
grada dufante los Gltimos 18 meses del gobierno de Belatnde vy
el primer mes del gobilernc de Garcia (46% y 48% para los
indices mqltilateral vy bilateral,'reapectivémente) y al alto
nivel de reservas internacionales netas dejado por el goblerno
anterior (cercano a los mil millones de délares-americanOﬁ).
crearon el margen de maniobra suficiente para que el gobierno
utilizase nuevamente al tipo de cambioc nominal como un inatru-
mentc para combatir la inflacién interna, la cual, como se vid
anteriormente, s8e . habia acelerado sustancialmente en Ilos

ﬁltimos mesgesg del gobliernc anterior.

A1 igual que en 1lag experiencias anteriores (1979-81 y
segundo semestre de 1983), esta politica condujo a una aprecia-
cién del TCR. Efectivamente, = a pesar de las devaluaclones



27

encublertas que se produjeron a lo large del pericde (v.gr.,
incremento Progresivo del porcentaje dﬁl valor de las sxporta-
" ciones a ser liguidado a un tipo de cambio més alte en el
mercado financiero), entre agosto de 1985 y octubre de 1987 el
TCR bilateral con los Egtados Unidos (mercade al que e
dirigiéron el 26% de las XNT del pais durante el periodo
1980-85) ise_aprecié en 37.9%. La fuerte devaluacién del dblar
norteameficaﬁo en los mercados financiercs internacionales a
partir de 1985 conllevé a que la apreciacidén del TCR multilate-
ral no,fuesﬁ_tan grande, aungue cabe notar qﬁe éste se redujo
en casi una cuarta parte (24.3%). | |

Otra caracteristica de la politica cambiaria durante este
per1odq, asi como de la politica de promocién de’ exportaciones
en general,_fue su falta de transparencia. _Efectivamente,ra lo
largo dé:éstos meses, el sistema de tipo de cambio dual que se
habia creado en agosto de 1985 se convirtié de facto en un sis-
 tem# ‘cambiario maltiple, que fue evolucionando de una manera
muy'poco- ordenadé v, mucho menos, pre- establecida {es asi que
. 8¢ pasd de dos tipos de cambio en agosto de 1985 a wmés de diez
tipos de cambio en diciembre de 1987) - En este contexto, la
evolucién del tipo de cambio exportador se volvié muy - incierta.
se crearon ~grandes oportunidades de arbitraie (v de corrupcién
adminiatrativa) ¥y 1la importancia del tipo de cambio como sefial
que airve. para asignar recuresos reales en 1a economia se vio.
dismiﬁuidaﬁ' Por otro lade, la brecha que se cred entre el tipo
de cambio exportador vy el importador generd un subsidio cambia—
rio que gravité fuertemente sobre el crecimiento de la emisién
primaria en 1987. En la medida en que no se devaluase el tipo
‘de cambio para las importaciones (lo cual obedecia a una
decisién politica), incrementos en el tipo de cambio exportador
elevarian el subsidio cambiario' de aqui la ‘reticenclia del
Banco Central & devaluar sﬁstancialmente el tipo de camblo para
las exportaciones y la consiguiente - apreciacién del TCR
exportador. ' |
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La continua apreciacidén del TCR vy el répido crecimiento de
la economia registrados durante este periodo llevaron a que las
reservas internacionales en poder del Banco Central se redu-
Jesen sustancialmente. Efegtivamente, a2 finalee de 1987 éntas
no alcanzaban los cien millones de délares. La fuerte pérdida
de reservas y la imposibilidad de lograr un flujo de capitales
significativos hacla el pais 1llevaron a que el Banco Central
devaluase el tipo de cambio en m&s de 50% durante el hdltimo
trimestre de este afio. Esta medida permitié gque en diciembre
de 1987 el TCR multilateral recuperase el nivel registrado en
Julio de 1885, aungue el TCR bilateral con los Estados Unidos
estaba atn 20 puntos por debajo de =ouél prevaleciente en
aquella fecha.

‘ Como se puede aprecliar, durante loa veinte afios que cubre
el periodo 1968-1987, la promocién de XM en el Perd ha tenido
un carfcter contraciclico =2 la evolucién de la balanza de
pagog. Las autoridades promovieron activamente las XM mediante
la devaluacidén del TCR e incentives como el CERTEX vy el FENT
(periodos 1867-69, 1976-78, 1984-85) sbdlo como regpuesgta a las
recurrentesg crisié de balanza de pagos. FEn contraste, durante
las fases de abundancia de reservae internacionales (va sea
debido a shocks externoe favorables o a politicas internas) se
desculdd e inclusive ege perjudicd el desarrocllo de las XM con
politicas tendientes a apreciar el TCR (periodos 1870-75, 1979-
81, 1985-87). Mas aun, cabe resaltar que en estas fasem se
utilizé al tipo de cambio, un instrumento de politica econdmica
usualmente asignado al objetivo de eduilibrar 1a bélanza de
pagos,'para enfrentar un problema interno, la inflacién.

Evidentemente, la promocidén de exportaciones de manufactu-
ras en el Perd no ha obedecido a una estrategia de desarrollo
industrial o de insercién en la economia mundial en sl largo
plazo. Mde aun, puede afirmarse que los eplsodioe de promocidn



activa de exportaciones industriales han fundamentalmente
conetituido parte de 1la politica de balanza de ragos, con un
horizonte temporal bastante reducido. Efectivamente, el que
estos episodios hayan ocurrido en forma paralela al incremento
no selectivo de barreras a la importécién {afios 1967-69, 1976-
78, 1984-85 y fines de 1887) pone en evidencia el hecho que la
promocién de XM fue esencialmente una politica de balanza de
ragos y no formé parte de una estrategia que buscase reducir la
proteccién excesiva del mercado interno (econ el objetivo de
redireccionar el aparato industrial) vy avanzar asi en el
procego de industrializacién del pais. '
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GRAFICO No.1 EVOLUCION DEL TCR.1980-1988
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Adem&s, puede afirmarse que la naturaleza corto-placista ¥y
contraciclica de la politica de promocién de exportacionee ha
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llevado a que el TCRE sea excesivamente inestable ¥y, por lo
tanto, ha contribuido a incrementar el riesgo de 1la actividad
exportadora.2® En el Grafico No.l se presenta la evoluaién del
TCR y del TCRE durante el periodo 1860-88. Como se puede
apreclar, la evolucién de estoe indices muestra dos caracterig-
ticas muy definidae: la presencia de ciclos ¥y su alta inestabi-
lidad. A continuaclén, estas dos afirmaciones (naturaleza
contraciclica de las politicas e inestabilidad del TCRE) se
examinan en mayor detalle.

II.7 El Cardcter Contraciclico de la Promocién de
Exportaciones

81 se arguye Qque 1la promocién de XM en el PerG ha tenido
un carécter contraciclico, entonces, en principle, ge estéi
afirmando que exlste una “"funcidén de reacecidn de politica”.
Concretamente, se estaria afirmando que uno de los argumentos
de esta funcién de reaccién es un indicador de la balanza de
pagos (v.gr,, reservas internacionaleé netas) ¥y que la relacidn
entre este argumento ¥y 1la politica de promocién es linversa
(negaﬁiva). Mas aun, dado que las politicas de promocién de
exportaciones (camblaria, comercial, tributaria y crediticia)
s8¢ pueden sintetizar en un s8élia. indicador, el TCRE, v que en el
corto plazo las autoridades “ienen control sobre la evolucién
de éste, la funcidén de reaccién en cuestién es la funcidn de
reaccidn del TCRE. |

Por lo tanto, la naturaleza contraciclica de la politica
de promocién de exportaciones puede probarse mediante el uso
del test de contenido predictive 1incremental (“tests de
caugalidad”). Concretamente, la " evolucidén de la balanza de

28 Como se vera en la siguiente seccidn, el TCR efectivo
constituye un 1indicader de 1la rentabilidad de la
actividaed exportadora. A mayor inestabilidad o
variabilidad de la rentabilidad (o tasa de ganancia)
de unz actividad, se incrementa el riesgo de ésta.
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ragos debe “causar” en el aentidb de GQGranger (ee decir,
preceder temporalmente) al TCR. En términos econométricos,
esto quiere decir que en la regresidén para el TCR, los coefi-
cientes de los rezagos de la variable balanza de pagos deben
ser diferente de cero como conjunto (por lo gque la prueba se
reduce a un simple test-F), MAs sun, la hipdtesis implica que
el signo de los coeficientes de 1la balanza de pagos debe ser
negativo. En otras palabras, la evolucién de 1la balanza de
pagoe debe servir para predecir la evolucién futura del TCR.
Pérdidas en el nivel de reservas internacionales estaran
correlacionadas con un incremento en el TCR en el futuro,
nientras que incrementos en el nivel de reservas indicarin la
probable apreciacién futura del TCR. )

La especificacidén de 1la regresién utilizada para evaluar
esta hip6tesis fue la siguiente: el TCR, la variable dependien-
te, se regresiond contra una constante, cuatre rezagos de ei
mismo y dos rezagos del saldo real en la balanza de pagos,
v.gr., varlacién en reservas internacionales netas a precios
constantes (RIN).27 La periodicidad de los datos es anual vy el
Pariodo de andlieis cubre los afios 196941987. Los resultados
de la regresién ébnfirman la hipbtesie de que existe un efecto
de causalidad temporal inverso y estadisticamente significativo
del saldo real de la balanza de pagos (variacién eh RIN) sobre
el TCR. El signo de los coeficientes de los dos rezagos de la
variacién en RIN es en ambos casos negativo ¥ el valor del
test-F, F(2,12), es igual a 3.22, indicando que la hip&étesis de
que estos coeficientes no son diferentes de cero se puede
rechazar con un grado de confiabilidad mavor al 90%. En otras
ralabras, a lo largoe del tiempo, uan cambic en el nivel dg RIN

27 Cabe notar que este test requiere que lag series sean
estacionariae. En el ocaso del TCR, esta serie fue
previamente filtrada quiténdole 1la tendencia ¥y
aplicédndole primeras diferenclas. Por otro lado, 1la
Berie de las RIN ee estacionaria.
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ha precedido a una variacién en el TCR en el sentido opuesto.
Es decir, el TCR tendié a apreciarse luego de periodos de
gananclia de RIN y a devaluarse luego de pérdidas en el nivel de
RIN. Claramente, entonces, la politica de promocién de XM en
el Perii puede caracterlizarse como un conjunto de respuestas de
naturaleza contraciclica a la evelucién de la balanza de pagos.

Finalmente, cabe destacar que este mismo itest se realizd
para Colombia, Brasil y Chile, v a diferencia de lo obtenido
para el caso peruanc, los resultador seflalan gque para estos
paises no existe una relacién estadisticamente significativa
entre el TCR vy rezages en la variacion de RIN,

Ii.B La Inestabilidad del TCR en el Peri

-~ Comoc se adelanté anteriormente, 1la naturaleza corto-
placista de 1la politica de promocién de exportaciones en el
Perd ha llevado a que el TCRE sea excesivamente inestable.
Efectivamente, durantie el periodo 1960-1988, el findice del TCRE
fluctué dentro de un rango de 36.75 a 103.42, registrando una
medla de 65.351y una mediana de 82.5 {(ver Gré&fico No.1). Es
decir, el TCRE fluctus dentro de una banda de més 58% y menos
44% alrededor del promedio {o de més 65% y menos 41% alrededor
de la mediana). Claramente, estas fluctuaciones --gue
reflejan 1la 1inestabilidad de la -politica de promocién de
exportaciones en el Perd-- haniéido demagiado grandes.

Dado gque el TCRE es apro%imadgmente igual a uno mis la
tasa de ganancia de la actividﬁd exportadora, laz fuertes
variaciones que se registrsron _en este indice indican que la
rentabllidad de 1la actividad exportadora ha sido excesivamente
varliable e, inclusive, puede haberr sido negativa en algunos
afios. Al respecto, cabe notar due en un estudio anterior
(Paredes 1987) ee ha demostrado que estas fluctuaciocnes
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introducen un riesgo innecesario que frena el crecimiento de
lazs exporitaciones de manufacturas del pais.

Un factor adicional gue es interesante resaltar es que las
fluctuaciones del TCR en el Perd no s6lo han sido muy grandes
sino que, ademés, han superade las tasaes de variacién del TCR
registradag en otroe paises de la regién. Efectivamente, como
se puede aprecisr en el cuadro No.2, tanto en Colombia como eon
Braeil --paises relativamente exitosos en promover el desarro-
l1lo de una base exportadora industrial-- se han registrado
coeficientea de varisbilidad del TCR menores a las del Perd.

Cuadro No.2
Variabilidad del Tipo de Cambio Real

e e e e e e e e e e e e o e e e o Ak e Ak e e e A R N . o T WA Ak R M i P S M S T

1960~ 1974- 1982-

1973 1981 1985

Braeil 10.1 15.1 16.2

Colombia 11.1 9.9 9.0

Peru* 19.7 20.4 13.3
Notas: El cuadro presenta el coeficliente de variabilidad

{desviacién estandar dividida por 1la media) del TCR
anual para cada uno de los subperiodos indicados.

* FEn el caso peruano, el dltimo periodo también incluye
datos para 1986 y 1987.

I11. LA OFERTA DE EXPORTACIONES DE MARUFACTURAS (3M) Y
EL TIPO DE CAMBIO REAL: UN ANALISIS ECONOCMETRICO

Con el fin de evaluar los efectos de la politica de promo-
cién de exportaclones sobre la evolucidn de las XM en el Pera,
a continuacién se presentan y discuten los resultades de la
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estimacién econométrica de una funcidén de oferta de exporta-
ciones de manufacturas. Esta diecusién se basa en un trabajo
anterior del autor; para un mayor detalle reepecto a log datos
utilizados y al aspecto tedrico referirse a Paredes (1987).

La funcién de oferta de exportaciones de manufacturas a
estimarse se resume en la siguiente ecuacién:

XM = E£(TCRE®, TCREne, VARTCR, Q) f1>0,f2>0,£8<0,£4>0,21>f2

Esgta ecuacidén vy las derivadas parcliales a su derecha indican
que la oferta de exportacliones de manufacturas es una funcidn
directa del +tipo de cambic real efectivo --tanto de su compo-
nente esperado (TCRE®) como del no esperado (TCREne)-- vy de la
capacidad productiva (Q), y una funcién inversa de la variabi-
lidad del TCRE (VARTCR). E& decir, un incrementoc en el TCRE
Y/o'en la capacidad productiva llevarsin a un incremento en el
volumen exporitado; por otro lado, un incremento en la variabi-
lidad del TCRE se vera reflejado en una menor oferta de expor-
taciones. Mse aun, se propone que la respuesta a un movimiento
en el +tipo de cambio real seri mayor en la medida en que éste
haya eido debidamente anticipado por los exportadores.

La 16gica econémica de esta especificacién de la funcidn
de oferta de exportaciones es evidente. Esta indica que se
exportari mis en la medida que la actividad exportadora sea wés
rentable (a mayor TCRE) y/o exista mayor capacidad de produc-
cién; por otro lado, la oferta de exportaciones disminuiri en
la medida que esta actividad sea mie riesgosa {mayor variabl-
lidad del TCR). Asi mismo, seflala que la respuesta de los
exportadores es mayor en la medida que éstos anticipen los
movimientos en el TCR (lo cual refleja costos crecientes de
ajuste y conetituye una forma alternativa de plantear la 1dea
de que 1la elasticidad es mayor en el largo gque en el corto
rPlazo). |
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Antes de presentar loe resultados de las regresicnes, €8
necesario referirse a la informacién utilizada. La informacién
sobre exportaciones de manufacturas ha sido desagregada por
regliones de destino y expresadas en valoreg reales. Para este
fin, las exportaciones nominales (en délares americanos) fueron
deflactadag por el indice de preclios al por mayor de Eetados
Unidoe. Las series de TCRE fueron construidas utilizando datos
de tipos de cambio e indicee de precics por paises de destino e
informacién agregada sobre los incentivoe a las exportaclionas
(CERTEX y FENT) v precios en el Perud. Con respecto al compo-
nente anticipado del TCRE, é&ete corresponde a los valores
predichos por 1la regresién del TCRE contra una constante,
cuatro rezagoe de si mismo v dos rezagos del saldo de la balan-
za de pagos {ver seccldén ITI.T). Aei mismo, el componente no
anticipado corresponde a los residuos de esta regresidn. Por
otro lado, las seriee de variabilidad del TCRE se construyeron
estimandc el coeficiente de variabiiidad del TCRE para cada uno
de los afios bajo estudic. Eete se estimé en base a las cuatro
obegervaciones trimestrales del TCRE. La dltima variable expli-
cativa incluida es 1la capacidad instalada productiva en el
gsector manufactureroc; é&ésta se mproximé por el valer real de la
produccién industrial (Q). Dado que, por definicidn, 1a pro-
"duccién industrial es igual a las exportaciones més las ventas
internas de manufacturas vy los cambios en inventarios, egta
variable fue instrumentalizada con el fin de evitar problemas
de simaltaneldad.28 -

Todas lag variables, a excepcidén de la variabilidad del
TCRE,f han 8ido expresadas en logaritmos. Por lo tanto, el
coeficiente del TCRE mide 1la elasticidad de las exportaclones

28 Los regresores utilizados para crear la variable
instrumental fueron los siguientes: una constante, la
variable @ con dos resagos y una tendencia lineal en
el tlempo.
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con reepecto al TCRE (elasticldad precio de la oferta),29 y el
cceficiente de la variable de escala mide la reacclén en térmi-
nos porcentuales de lags XM ante 1os cambios porcentuales en
esta variable. El método de estimacidén utilizado fue el de
minimos cuadrados ordinarios.3¢ Eeta eleccién refleja el
supuesto de gque los exportadores peruancs (los cuales son
productores "atomisticos™ en una serie de mercados externocs)
enfrentan una curva de demanda perfectamente elastica.

En el Cuadro No.3 se presentan los resultados de la esti-
nmacion econométrica de esta funcién de oferta para las XM del
Perd al mundo, a América Latina y al Pacto Andino., Como se
puede apreciar, los coeficientes de las variables explicativas
nuestran los signos esperados vy son estadisticamente significa-
tives en la mayoria de loe caeos. Adicionalmente, los altos
valores . de 1los coeficientes de determinacién ajustados, R2,
sefialan que este conjunto de variables independientes explican
un gran porcentaje de la variaclién de las exportacicnes perua-
nas de manufacturas entre 1963 y 1983,

El aspecto méas notorio de este conjunto de regreaiones es
la alta elasticidad preoic que caracteriza a la oferta de
exportaciones de manufacturas en el Pera. En otras palabras,
fluctuaciones en el TCRE se veran reflejadas en variaciones mée
que proporcionales en el valor de las XM. Mas aun, los resul-
tados indican que la respuesta de las exportaciones es mayor a
movimientos esperados en el TCRE que a cambios no anticipados.
Por otre 1lado, el coeficiente de variabilidad del TCRE muestra
el signo negativo esperado vy es estadisticamente elgnificativo

29 Debe recordarse que la elasticidad precio del volumen

es igual a la elasticidad precio del valor mence uno.
La discusién del texto sobre eslasticidades precio ae
refiere a los valores de exportacién.

30 Como ya e mencions, se utlilizé una variable instru-
mental para el producto industrial (Q).
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para todas las regiones. Este resultado confirma la hipStesis de
gue un aumento en la variabilidad del TCRE reduce el crecimiento
de las exportaciones. '

Cuadro HNo.3
Regresionmes Anuales para las XM Peruanas
1863 - 1883

Conatante TCREe TCREne VARTCR Q_ R2 D.W. RHO

Export. a:

Mundo -15.49%* 3_68%* 2 15+¢* -8 57* 1.56** .85 1.71 0.33
(-5.06) (7.45) (2.10) (-1.74) (2.68) (1.27)

Am&rica -21.35%% 3.42%* 3, 11%+ -10.88%* 2.58** .90 1.65 -
Latina (-7.27) (7.00) (2.52) (-2.24) (5.05) '

Pacto -26.54** 3,43*+* 1.18 -24,16%** 3,27** .80 1.57 -=
Andino (-6.12) (6.71) (0.86) (-2.12) 5.14)

——--_.__._.__...._.___.—........._.—___.—__...._....._-—__-__.....-‘-——.—_._--_—-_.....-_...__..._...-—____...--——

Hotas

Loe estadisticos t Be encuentran én paréntesis.
* Estadisticamente significativo a un nivel de 10%.
*k Estadisticamente gignificativo a un nivel de 5%,

Fuente: Paredes (1887).

Este conjunto de resultados permite conclulr aque las XM
peruanas son altamente sensibles a la evolucién del TCRE: éstas
no sé6lo muestran elasticidades precio altas gino que se ven
perjudicadas por 1la variabilidad del TCRE. Por 1lo tanto, ¥
parafraseando a Carlos Diaz-Alejandro (1876}, &e puede concluir
que "el tip> de cambio real =si importa”. Clararente, esalos
resultados no apovan el “pesimigmo sobre elasticidades” que atn
prevalece en algunos circulos académicos y de politica de la
regiébn latinoamericana.
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IV. MIRANDO AL FUTURO: LAS EXPCRTACIORES DE MARUFACTURAS
EN EL CONTEXTO DE LA CRISIS DE BALANZA DE PAGOS31

En easta seccién se discute un conjunto de proyecciones de
mediano plazo (pericdo 1888-82) de 1la balanza dJde pagos del
Perti. Cabe notar que el objetivo que ee persigue no es la
cuantificacién exacta de la evolucién futura de las principales
variables del sector externo, sino mas bien la determinacidén de
log 6rdenes de magnitud de éstas. Este ejercicio es ntil para
analizar el problema de la balanza de pagos y la actual escasez
de divisas dentro de una perspectiva de mediano plazo y, en
particular, permite evaluar el esfuerzo necesario del sBector
exportador no tradicional para alcanzar un nivel adecuado de
ligquidez internacional.

A continuacién se presenta brevemente tres escenarios del
gector externo para el periodo 1088-1992, Estos escenariocs
varian en funcién de los supuestos relacionados al crecimiento
del producto bruto interno, al tratamiento de la deuda externa,
a la politica cambiaria a aplicarse y al comportamiento de los
preclos internacionalee de las principales materlias primas en
los préximos afica. En otras palabras, estos escenarios refle-
jan diferentes paquetes de politica que podria aplicar el
goblernc, agi como varilaciones en el contexto externo en el que
se insertard el pais.

El primer escenario es uno de esgtabilizacidén ortodoxa que
supone un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI) v
el Banco HNMuandial en 18988, tanto en materis de deuda externa
cuanto en relacién a la politica macroéconémica. Esta proyec-
c¢ién contempla un préstamo significativo de zpoyo a la balanza
de pagos (1,500 milloner de d&lares en un periodo de tres afios)

31 El detalle de 1las proyvecciones rzsgumidas en esta
seccidén se puede obtener directamente del autor.
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y una ligera recuperacién de los precios internacionales. En
el segundc escenario se asume un souerdo de estabilizacisén,
pero 8¢lo con el Banco Mundial y se supone, ademés, la renego—
ciacién de la deuda externa en condiciones m&s blandas que en
el primer caso. En este contexto también se asume un préstamo °
de apoyo & la balanza de pagos (500 millones de dé&lares en el
primer afic). = ElI Gltimo escenario es uno caracterizado por
"marchas y contramarchas"” en la prolitica econdémica, lo que esta
asoclado  al mantenimiento de 1las condiciones prevalecientes
durante el primer semestre de 1988 en relacién a loe acreedores
externos del paie, v a la inestabilidad de la politica cambia-
ria. Asimismo, se prevé una leve reduccién de los términos de
intercambio. Ello se reflejaria en una mayor caida del PBI
durante 1988-1989 en relacién a los escenarlos anteriores, asi _
como  €n- una recuperacién mucho mée moderadsa de la actividad
econdédmica.

Anteg de comentar los resultados de las simulaciones, es
conveniente mencionar los supuestos comunes a cada escenario.
En primer lugar, en todos loe casos se ha asumido una inflacién
externa de 3% anual. Asi miemo, las distintas proyecciones
supcnen un comportamiento similar en relacidén al financiamiento
a largoe plazo del sector privado y a la inversién directa
extranjera. Respecto a esto Gltimo, se ha tomado en cuenta 1la
puesta en marcha de provectos de explotacién de las reservas ds
gas existentes en el pais, asi como la invereidén exitosa de la
Occldental Petroleum en el lote 36.32 Las implicaciones de
estos proyectos de inversién para 1la balanza de pragos se tradu-
cen en la revereidén de la tendencia negativa de la invereién
directa extranjera, de menos US$ 40 millones en 1988 a casi US$

az El fracaso en las negoclaciones para la explotaciédn
del gas durante el segundo semestre de 1988 implica
que las proyvecciones que se presentan m&s adelante
pueden subvaluar el esfuerzo exportador no tradicio-
nal que se tendri que realizar para cerrar la brecha
externa en los préximos afios,
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400 millones en 1991 (esto ea similar en los trea emcenarios).
Cabe sefialar, sin embargo, que a partir de 1993 se injciaria la
recuperacién de 1la inversidén, generande presiones adicionales
sobre las reservas.

Los pagos de transferencia y los servicios no financieros
(a excepcién de fletes} también constituyen variables de com-
rortamiento uniforme para los tres escenarios. En el caso de
los fletes, éstos estdn en funcién de loe flujos comercialee
estimados bajo cada caso. Cabe destacar, sin embargo, que
durante todo el perfodo, 'y bajo todos loe escenarios, los
servicios no financieros mantienen su saldo deficitario. De
otro lado, en relacién a las ‘“importaciones de Dbienes, en los
tres casog s8e ha asumido un nivel promedio _anual de US$ 235
millones de adquiesiciones de defensa y donaciones.

En lo referido a la deuda externa, la metodclogia aplicada
e8 la denominada de transferencia neta: es decir, sélo se
contabilizan aquellos desembolsos efectivamente recibidos por
el pais. Por otro lado, hay que sefialar que en cada uno de los
escenarios se ha asumido un crecimiento moderado de 1las expor-
tacionee no tradicionales (XNT) --entre 1.2% y 3.8% en términoe
reales--, lo que resulta optimista si se compara con la dismi-
nucién promedio de 4.3% anual que éstas experimentaron durante
el perfodo de 1981-1987,

Los principales supuestos de cada escenario 8e encuentran
resumidoe en el Cuadro No.4. Estos permiten proyectar las
diferentes cuentas de 1la balapga de pagoe y estimar la varia-
cién resultante en el nivel ¢e reservas ihfe;nadionales del
pais (v.gr., el saldo en la balanza de pagos); esta informacién
se presenta en la primera parte del Cuadro No.5. Dada la
evolucién estimada de 1la balanza de pagoé, la especificacién de
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_ Cuadro No.4
Supuestos para los Tres Escenarios

———t iy s M ——— . P M G G fep TEE N S e T S A dek e e e P Py M WE P O A e S e e — ——

—— s S it i T i e — — R et ——— T W ke — v —— A W T N PN B S AL S A G e i

TIPO DE CAMBIO REAL (jul.85=100)

Escenario I 80 120 110 110 110
Escenario IIT - 90 110 110 110 110
Escenarlo III _ 90 100 0 95 80
TASA DE CRECIMIENTO PBI

Escenario I -2.0 .-3.0 2.0 2.5 2.5
Escenario I1 -1.5 ~-1.0 3.0 4.0 4.0
Escenario III1 . : -2.0 -4.0 0.9 1.0 1.0
TERMINOS DE INTERCAMBIO (19878=100)

Eecenario 1 76.0 74.0 74.9 75.7 76.6
Escenario 11 76.3 76.0 77.8 78.8 80.2
Escensrio 111 75.8 73.4 73.7 T3.7 73.7
DESEMBOLSOS DEUDA PUB. EXTERNA (millones US$)
Escenario I _ 17565 1880 1390 T40 710
Escenario 11 _ 520 510 600 480 530
Escenario 111 370 380 450 480 530

T S e e e e e e Y W CER T AT S R B e TR B S fe e e A S i e ek il i S — oy o —— el A A W W —

metas alternativas de niveles de liquidez internacional prermite
calcular el esfuerzo exportador no tradicional adicional$?

requerido para cerrar la resultante brecha externa en cada

escenarlo. En este sentido, se ha considerado conveniente
eepecificar loe niveles objetivo de liquidez internsacional en
términos de equivalenclas a meses de importaciones. Concreta-
mente, se han especificado cuatro metas alternativas con
respecto al nivel de activos internacionales: mantener el nivel
de reservas internacionales netas (RIN) igual a cero, alcanzar

33 Como se mencioné anteriormente, en todos log eecena-
rios se ha asumido un crecimlento positivo en las
exportaciones no tradicionales,
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un nivel de RIN equivalente a tres meses de importaciones,
legrar un nivel de reeervas internacionalea_ brutae (RIB) equi-
valente a tres meses de importaciones y registrar un nivel de
RIB equivalente & seis meses de importaciones.

Cuadro No.6
Baldo en Balanza de Pagos y Esfuarso Exportador

No Tradicional Adicional Necesarlio para Lograr
Metas Alternativas de Liquidea Internacional

———-"-H———————-—-------————-v—n—.,.__—-——-—-....._'_—.-—..._-.-.-.-----.-__-.__-—————_——_—__.____

1988 1989 1990 1991 1992

1. Baldo en la Balanza de Pagos - CL
Escenario I ~-927 -59- ~672 = =-1162 -1660
Escenario 11 -254 2257 _ 1 - =230 -1338
Escenario III -527 -6086 -b36 =486 -883

2. Reservhs Internacibnales Objetivo ¥y XNT Adicionales Requeridas

a. Obtener un nivel de RIN igual a cero

Eascenario I 846 205 1477 2639 4300
Esgcenario I1I 173 430 430 660 1998
Escenario III 446 951 1487 1973 28568
b. Obtener un nivel de RIN equivalente a tres meses de importaciones
Escehario 1 1550 1511 2202 3399 5114
Escenario 11 _ 877 1103 1173 1448 2843
Escenario III 1150 1662 2317 27986 3766
c. Obtener un nivel de RIB equivalente a tres meses de importaciones
Escenario I 234 - -213 34 1274 3030
Escenario Il ~984 ~768 -688 ~-413 982
Escenario 111 . -211 301 956 1435 2385
d. Obtener un nivel de RIB equivalente a seis meses de importaciones
Escenario I i 938 394 7568 2034 3845
Escenario 1I -280 -86 56 376 1828
Escenario I1II 493 _ 1011 1786 22567 3294

———.-....._..__--._...____—-.--.q.-.__._——————-u-—-—-m____...__-...-q.--.-....u...-———--—___—_—_.—__—————

Nota: Todas las cifras eetén expresadas en millones
de délares corrientes.

La segunda parte del Cuadro No.5 presenta el esfuerzo
eéxportador no tradicional adicional requerido para alcanzar las
metag de reservas internacionalesr mencionadas anteriormente.
Como e puede apreciar, en el escenario I, ain con la meta
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mence ambiciosa --el mantener wun nivel de RIB que garantice 3
meses de ‘importaciones-- para 1992 el esfuerzo exportador
adicional seria de una magnitud de 3,000 millones de délares.
Esta clfra implica un incremento de " las XNT a un nivel de
alrededor de 4,000 millones de dblares en un lapso'menor a b
afiog, lo cual es evidentemente poco rrobable (en 1987 las XNT
apenas superaron los 700 millones de délares).

La proyeccién que ge deriva del escenario Il mestra un
menor ritmo de pérdida de RIN, lo cual requeriria de un menor
esfuerzo adicional de XNT que en el primer escenario. Sin
embargo; Y & pesar de que éste es el escenario con resultados
nas favorablee en las cuentas externss, el esfuerzo exportador
no tradicional adicional para mantener en cero el nivel de RIN
en 18992 es de alrededor de 2,000 millonees de d6lares (ver
Cuadro No.5). Mé&s aun, si ge quisiese conservar un nivel de
RIN equivalente a tres meses de importacionee, esta cifra ae
eleva a wis de 2,800 millones. Por otro lado, si la meta fuese
mantener un nivel de activos internacionales equivalente a tres
meses de importaciones, el esfuerzo exportador adicional para
1992 se reduce a US$ 1,000 millones (gracias al préstamo de
apoyo de la balanza de ragoe del Banco Mundial). A pesar de
que esta Gltima cifra descansa en el supuesto de un contexto ds
precioe internacionales favorable y de un apoyo directo de 500
millones de délares a la balanza de pagos, cabe notar que
implica un incremento de mAs de 150% de las XNT en menos de un
lustro.

Finalmente, bajo el tercer escenario, para mantener un
nivel minimo de activos internacionales que garantice la opera-
tividad del comerclio exterior, ese requeriria un esfuerzo adi-~
cional creciente de las XNT. Mas aun, dado que en este escena-
rio se supone 1la no normalizacién de las relaciones con la
comunidad financiera internacional, lo cual podria conducir al
recorte del endeudamiento y lineas de crédito del exterior, la
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necesldad de autofinanclamiento del crecimiento gse hace aun
mayor. En efecto, el Cuadro No.5 muestra que para mantener un
nivel de RIB equivalente a tres meses de importaciones, el
esfuerzo adicional de exportaciones no tradicionales requerido
seria de US$ 2,400 millones en 1992 (por otro lado, si se
quisiese alcanzar un nivel de RIB equivalente a seis meses de
importaciones, este esfuerzc adicional bordearfia 1los 3,300
millones de délares).

‘Bl andlieis de 1las +tres provecciones de la balanza de
pagos hace evidente la necesidad de. incrementar la capacidad
generadora de divisas, en particular en aquellos sectores con
un elevado aporte neto de moneda extranjera. Ello se desprende
de . la verificacién de aque cualquiera que sea el esquema de
tratamiento de la deuda externa o 1la posible evolucidn de los

prgcios internacionales de }as materias primae exportadas por‘

el pais, en el mejor de los casoe, el valor minimo requerido de
las exportaciones no tradicionales para 1992 (agquél que permita
mantener un nivel de RIB equivalente a tres meses de importa-
clones), implica un incremento en éstas de méde del 150% con
respecto al nivel alcanzado en 1987.

Considerando que el escenario que incorpora el esquema de
renegociacién ortodoxa (escenario I) eg8 poco probable bajo la
actual administracién, las proyecciones restantes muestran la
necesidad de que las ventas de productos no tradicionales
alcancen en 1992 un nivel que se encuentra en el rango de US$
2,000 a US$ 4,700 millones, dependiendo de la meta de reservas
por la cual ee opte. El gran esfuerzo que ello implica deman-
dard tasas medias de crecimiento anual de las exportaciones no
tradicionales de 23% a 46%. Aunque tasas de crecimiento simi-
lares ge registraron durante la segunda mitad la década de los
setenta, la base inicial era considerablemente mée reduqida y
el logro de una hazafla geimilar implica un esfuerzo conjunto
serio de inversién privada vy politica econémica.



Dado que las exportaciones de manufacturas constituven un
componente significativo de las XNT (aproximadamente dos ter-
cios . de éstas) y dados 'léa'rolativamente reauefios montos vy
cortos periodos de maduracién de los proyectos de inversién en
el sector Industrial (en comparacién con aquellos en la agri-
cuitura o en la mineria), la proveccldén de las cuentas externas
del pais bajo estor diferentes escenarios demuestra claramente
que el crecimisnto de las exportaciones de manufacturas se
congtituye en el corto y mediano plazo en una de las variables
més importantes para garantizar un adecuade nivel de liguidexz
internacional que haga posible el crecimiento sostenido de 1a
economia peruana.

V. RESUMEN, CONCLUSIONES Y BECOHENDAcIONES DE POLITICA

Como se vié en la primera eseccién de este documento, el
Perig llegd tarde al proceso de industrializacién via sustitu-
¢ién de importaciones. Més auh. durante la primera mitad de 1la
década de los =setenta, este proceso fue llevado hasta sue
liﬁiﬁes'y el aparato industrial, que habia surgido bajo un
manto excesivo de proteccidén, estaba esencialmente dirigido al
mercado interno. '

En el caso peruano, la +transicién de 1la sustitucién de
importaciones a 1la promocién de exportaciones de manufacturas
respondié principalmente a problemas de balanza de pagos.
Efectivamente, la promocién de exportaciones de manufacturas no
obedecié a una estrategia de desarrollo industrial o de inser-
cién en 1a economia mundial en el largo plazo. Por el contra-
rio, los episodios de promocién activa de exportacionee indus-
triales constituyeron parte de la polftica de balanza de pagos,
con un horisonte temporal bastante reducido (en contraposicién
a yna estrategia que buscase redireccionar el aparato indus-
trial en el largo plazo). En este eentido, la politica de
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promocidén de exportaciones de manufacturas puede caracterizarse
como un conjunto de respuestas de cardcter contraciclico a los
desarrollos de la balanza de pagos.

48

Por otroe 1lado, como se demostrd en la seccidn II. la’

naturaleza corto-placista y contraciclica de la politica de
promocién de exportaciones llevé a que el tipo de cambio real
efectivo (TCRE) fuese excesivamente inestable en el Pexri (en
comparacién con otroe paises de la regidn) ¥, pvor lo tante,
contribuy6 innecesariamente a incrementar el riesgo de la acti-
vidad exportadora en el pais.

La revisién de los resultados de la estimacién econométri-
ca de la funcién de oferta de exportaciones 1ndustria1es.espe—
cificada en la seccién 111, demostré_ que éstas son altamente
sensibles a loe cambios anticipados en el TCRE. A pesar de las
vafiaciones en el valor de las elasticidades estimadas para los
diferentes mercados analizadoe, todas éstas se encuentran por
encima de tres. Por otro lado, se encontré que la variabilidad
del TCRE afecta en forma significativa y negativa al crecimien-
to de lae exportaciones industriales. Claramente, estoz resul-
tados constituyen- evidencia en contra del “pesimiemo sobre
elasticidades” que atin prevalece en algunog circulos académicos
y de politica latinocamericanocs y subrayan el rol crucial del
TCRE en la evolucién de lae exportaciones de manufacturas.

Finalmente, el andlisis de las proyvecciones de mediano

plazo de la balanza de pagos (geccién IV) puso en evidencia iq'

necesidad urgente de incrementar 1la capacidad generadora de
divisae del paise, en particular, de Iincrementar significativa-
mente el valor de las exportaciones de manufacturas. Como se

vié, cualquiera que sea sl esquema de tratamiento de 1la deuda
externa o los posibles desarrollos de los precios internaciona-

les de las materias primas exportadas por el pais, el cerrar la
brecha externa durante loe préximos afios demandard de tasas
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medias de crecimiento de las exportaciones no tradicionales muy
altas (entre 23% y 46% por afio, dependiendo del nivel objetivo
de reservas a alcanzar).

Mas aun, conslderacionees con respecto & 1la participacioén
de las exportaciones industriales dentro de las exportaciones
no tradicionales, y a los montos ¥y periodeos de maduracién de
los proyectos de inversién en el gector industrial (relativa-
mente pequefios en comparacidén con aquelloe prevalecientes en
otros sectores) permitieron concluir que la expansién acelerada
de las exportaciones de manufacturas se constituye en una de

las pocas poaibilidades que permitiria alcanzar el nivel de . .

liquidez internacional requerido para el crecimiehto sostenido

de la economfa. Al respecto, cabe notar que aungue durante la

segunda mitad de los afios setenta se lograron tasas de creci-
miento muy altas en las exportaciones de manufacturas. la base
inicial era conslderablemente mAs reducida y existia una gran
capacidad instalada ociosa en el gector 1ndus£rial; por lo
tantb,.el logro de una expansidén eimilar a finales de los
ochenta implica un esfuerzeo conjunto serio de inversién privada
vy politica econémica. A continuacién se esbozan algunos linea-
mientos generales de politica que se desprenden de este anfli-
sis,

La primera leccién que se deriva de este estudio es que la
prolitica de promocidén de exportaciones de manufacturas no debe
tener un horizonte tan reducido como el mostradoc en el pasado.
Més aun, ésta no debe s86lo formar parte del manejo de corto
plazo de la balanza de pagos sino, m&s bien, debe gser un ele-
mento esenclal de la estrategia de industrializacién del pais y
de la insercién de la economia peruana en los flujos de comer-
cio internacional. En este sentido, se propone como meta de
politica que el sector manufacturero alcance un balance neto de
divisas igual a cero.



Claramente, el que &l sector industrial sea autosuficisnte
en cuantq a las divigas que requiere para eu crecimiento es un
objetive deseable. Esto permitiria reducir significativamente
la dependencia y vunerabilidad de este sector frente al abaste-
cimiento de divisas proveniente de sectores que tradicionalmen-
te han sido exﬁortadores netoe (v.gr., mineria y pesca). Asi
‘mismo, la coneecucién de este objetivo permitiria eliminar uno
de los mecanismos de transmisién de las fluctuaciones en los
términos de intercambio al nivel general de actividad econémica
¥, ademds, eliminaria una de las caueas de las recurrentes
crisis de balanza de pagoes. Evidentemente, amboe efectos
-tenderian a suavizar el ciclo econémico en el Peri.

A su ves, este objetivo explicito de politica podria
gervir de base para el establecimiento de sectores prioritarios
dentro de una estrateglia global de industrializacién. Clara-
mente, sin embargo, la consecucién de eate objetivo requeriréd
de una expansién significativa de las exportaciones de manufac-
turas. En lo que resta de este articulo se proponen algunas
réqqmendégiones de politica que coadyuvarian a un crecimiento
SOsténidoﬁdeuléé exportaciones industriales del pais.

Dado que la oferta de exportaciocnes peruanas de manufactu-
rasg eg tan eldstica con respecto al TCRE, una expansién signi-
ficativa de éstas no podré lograrse con un TCRE bajo. Por otro
lado, la variabilidad del TCRE incrementa el rieego de la
actividad exportadora y limita el crecimiento de las exporta-
ciones de manufacturas. Por le tanto, se propone como cbjetivo
operative central de politica el mantener un TCRE relativamente
alto y estable.

Evidentemente, la evolucién futura de este preclio relativo
deberd ocupar el centro de la discusién referente a las politi-
cas de promoclén de exportaciones. En efecto, el TCRE no sélo
importa, =8ino que es crucial y, en distintos periodos, las
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autoridades del gobierno no han estado conacientas de esto. Al
respecto, se propone gque el gobierno haga explicito su objetivo

sobre la evolucién futura del TCRE. - Por 1o tanto, debers

elaboraree y publicarse un indice oficial del TCRE due alrva de
base para realizar un seguimiento continue de lae politicae de
promocién de exportaciones.

Finalmente, es necesario destacar que un aumento signifi-
cativo de las exportaciones de manufacturas no puede descansar
golamente en el uso de la capacidad productiva instalada. Se
requiere de un gran:esfuerzo de linversidén, tanto privado como
piblico, dentro del sector transable de 1la economia, Por lo
tanto, se hace 1indiepensable transmitir sefiales estables y
creibles que indiquen que 1la exportacién de manufacturas seré
una actividad rentable en el futuro. En este sentido, y toman-
do en cuenta las recomendaciones de polftica que se acaban de
discutir, se propone que el goblerno, luego de lograr un acuer-
do con el sector exportador privado, anuncie una banda dentro
de la cual fluctuard el TCRE para las exportaciones de manufac-
turas en los siguientes cinco afios. Al reapecto, cabe notar
que la necesidad de'credibilidad ¥ el horizonte temporal al que
8e refiere esta propuesta requerirs probablemente que esta
banda tenga carécte: de ley.

Las ventajas de esta propuesta son mailtiples. Primero,
centraria la discusién de la politica de promocién de exporta-
cién donde deberfa haber estado hace mucho tiempo: en la evolu-
cién del TCRE. Segundo, esta politica regqueriria de un acuerdo
previo entre el Estado ¥y el sector privado. Por un lado, el
goblerno estaria reduciendo el riesgo que enfrentan los expor-
tadores ¥y les aseguraria una tasa de ganancia razonable para
los afios venideroe. Por otroilado. los exportadores (represen-
tados en los diferentes comités sectoriales) ee comprometerian
‘a cumplir con algunas metas de inversién ¥ exportaciones.
Tercero, el cumplimiento del acuerdo puede ser fécil y frecuen-



50

temente revisado {(por ejemplo, trimestralmente). Efectivaménf
te, tédé.la info?macién-requerida para la elaboracién de indi%!
ces sectoriales de TCRE se encuentra disponible con una perio= :
dicidad mensual ¥y el goblerno +tiene acceso inmediato a 1x -
informacién sobre las exportaciones (dado que los exportadores
la presentan con el fin de cobrar el CERTEX y acceder al FENT).
Cuartce, dado que el objetivo operativeo es el TCRE, el gobierno
tendra mayor libertad para el manejo de politica delrdue ten-
dria sl el objetivo fuese solamente uno de loe componentes del
TCRE (recuérdese el intento de fijar la tasa de CERTEX por diez
afios durante la década de los setenta).

Claramente, esta polftica conllevaria a mantener el nivel
del TCRE dentro de un rango razonablemente rentable, a reducir
la variabilidad del TCR y el grado de incertidumbre de los
exportadorese sobre la evolucién futura del mismo, a la vez que
promoveria una inversidn répida y eficliente por parte del
gector privado. Con respecto a esto dltimo, es pertinente
sefialar la importancia de investigar 1las posibilidades de
utilizar mecanismos de conversién de deuda por inversién (debt-
for-equity swaps) v de contratar nueves préstamos con organis-
noe multilateraleé. los que serian dirigidoe exclusivamente a
financiar proyectos de inversién en exportaciones de manufactu-
ras. Asi, se promoveria una fuerte expansién de lae exporta-
ciones industriales en la década de loe noventa.
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