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Abstract: This article examines the transition in the growth pattern of the Peruvian
economy: from the primary export strategy to the import substitution model —traditional
in Latin America— and then, because of the new market rules applied since the nineties,
the return to the primary export pattern. It discusses the new elements introduced by the
current international financial crisis and outlines a likely qualitative scenario for the Peruvian
economy. The immediate international response to the current crisis, through counter-
cyclical monetary and fiscal policies, the new rules, as well as the role played by the global
institutions have all prevented the breakdown and change of the current model, avoiding a
similar situation to the crisis of the thirties and World War II. The current international crisis,
for now, has worsened the trends and effects observed since the nineties, that exacerbated
the Dutch disease, the levels of structural heterogeneity and the social exclusion.
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Resumen: El articulo revisa de manera somera el transito del patrén de crecimiento de
la economia peruana, de la modalidad hacia afuera al de sustitucién de importaciones,
tradicional en América Latina, y de ahi nuevamente, por las nuevas reglas de mercado de
los afios noventa, el retorno al patrén primario exportador. Ademds, se analizan los nuevos
elementos que introduce la actual crisis financiera internacional y se esboza un escenario
cualitativo probable para la economia peruana. Las respuestas internacionales inmediatas
a la crisis actual, a través de las politicas monetarias y fiscales anticiclicas, las nuevas reglas
e instituciones globales han impedido que ésta se convierta en un elemento de ruptura del
modelo actual, similar a lo ocurrido con la crisis de los afios treinta y la Segunda Guerra
Mundial. Por el momento, se profundizan las tendencias observadas desde los noventa que
agravarian los niveles de heterogencidad estructural y de exclusién social.
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Introduccién’

La economia peruana comparte con la mayoria de las latinoamericanas un
conjunto de caracteristicas estructurales bésicas y una historia comun. Estu-
vo inicialmente orientada hacia afuera, luego desde mediados de la década
de 1950 compartié el proyecto de la industrializacion sustitutiva, sufrié los
embates de la crisis de la deuda de los anos ochenta y fue sujeta a las politi-
cas de ajuste y estabilizacién caracteristicas de esos afios. Posteriormente, a
partir de los noventa, bajo la légica de los programas de ajuste estructural,
inscritos en el denominado Consenso de Washington, se redujo la presencia
del Estado para cederla al mercado, se eliminaron los énfasis sectoriales y del
mercado interno, y se abrié plenamente a la competencia de la economia
internacional.

La estabilidad macroeconémica parece haber contribuido al crecimien-
to econdmico observado desde la década de 1990, pero de igual forma estuvo
sujeta a los shocks externos a partir de finales del segundo quinquenio de la
década de 1990: crisis de las empresas punto dot, de los fraudes financieros
de Enron y WorldCom, la crisis asidtica, la desaceleracion de la economia
internacional de 2000-2001 y desde 2008 la crisis financiera internacional.
Es importante sefialar, aunque no es objetivo de este documento, que en la
actual crisis confluyen diferentes factores explicativos, mas alld de la proble-
matica especifica de los créditos subprime, tales como el agotamiento de la
fase expansiva de largo plazo de la economia mundial y los problemas es-
tructurales de la economia norteamericana que complejizan la problemdtica
actual y futura.

En el Perti, desde los anos noventa se abandoné el modelo o patrén de
crecimiento hacia adentro por la orientacién hacia afuera, con mas mercado
y menos Estado. La particularidad nacional es que se basé cada vez mas en
los sectores exportadores tradicionales asociados a la mineria y los hidrocar-
buros, en una suerte de reprimarizacién econémica. Hubo una expansién
relevante asociada a los productos no tradicionales manufactureros y agri-
colas de consumo directo, pero que de aqui en adelante parecerian perder
importancia por el impacto de la crisis internacional y la reduccién del tipo
de cambio real. Esta realidad es diferente respecto de lo que ocurre en Brasil,
Colombia, Chile o México, pero resulta ttil para mostrar todos los elemen-

1 Se reconoce la colaboracién de Enver Vargas Vilchez en el procesamiento de la informa-
cién estadistica. Asimismo, se agradece a los dictaminadores anénimos de la revista y a Patri-
cia del Hierro Carrillo por los valiosos comentarios. Sin embargo, cualquier error u omisién
es de mi absoluta responsabilidad.

136



Germén Alarco Tosoni. Crisis financiera internacional y patrén de crecimiento de una economia
mediana y dependiente: el caso del Peri

tos que pueden entrar en juego para analizar el futuro econdémico de los dis-
tintos paises de la region.

Este articulo inicia con el analisis de las tendencias estructurales de la
economia peruana, para de ahi evaluar cudles son los principales efectos de
la crisis econdmica internacional sobre ésta en una perspectiva de mediano y
largo plazo. ¢Qué se mantiene del actual modelo o patrén de acumulacién?,
¢cudles son los nuevos elementos de la economia internacional que han entra-
do en juego con la actual crisis?, ;cuales son las modificaciones que se esperan
en el mismo?, ¢de estas modificaciones cudntas son simplemente cambios de
escala o de composicion en la produccion?, ¢cdmo podria afectarse la viabili-
dad del pais bajo estas nuevas circunstancias?

En lo formal, el documento se divide en tres secciones, las reflexiones
finales y bibliografia. En la primera parte se revisa en forma somera las ten-
dencias a largo plazo del PBI per capita peruano y se presenta una revision
del patrén de crecimiento de la economia peruana. En la segunda, se anotan
algunas caracteristicas de la crisis y de los nuevos elementos que trae apare-
jados el entorno internacional. La tercera parte combina los efectos de las
tendencias de largo plazo de la economia peruana con los nuevos elementos
del entorno internacional resultado de la crisis. En las reflexiones finales se
anotan algunas perspectivas generales.

Este documento es exploratorio. No supone que la crisis financiera in-
ternacional haya terminado sino que estd mutando en el tiempo (Alarco,
2009b). No se contempla, lamentablemente, a propdsito de la crisis que se
hayan producido modificaciones significativas en los mecanismos de regula-
cién econdmica a nivel internacional, ni en el rol del Estado y los mercados,
que de producirse cambiarian las conclusiones de este estudio. Su perspectiva
es para el mediano y largo plazo, razén por la cual no se comentan los efectos
que la crisis ha generado en términos del producto, balanza de pagos, cuentas
financieras, finanzas publicas, inflacién, ingresos y empleo de la poblacién
entre 2008 y 2010.

No se presentan ni desarrollan propuestas para hacer frente a la nueva
coyuntura internacional. Tampoco se aborda la problematica sociopolitica
del pais ni los avatares de mayor volatilidad que podrian ocurrir a propdsito
de la préxima coyuntura electoral, que se desarrollaria mas intensamente a
partir del segundo semestre de 2010.
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Tendencias de largo plazo y patrén de acumulacion

Una primera entrada para examinar la realidad peruana consistirfa en evaluar
su desempeno histdrico general a través de medir la evolucién del bienestar
material de sus habitantes. La variable a considerar seria el consumo corriente
de las personas, pero tal como plantea Hunt (2009: 24) la proxy més directa
serfa el producto interno bruto (PIB) per cépita, eludiendo que las tasas de
ahorro son diferentes en el tiempo, que hay variaciones en la participacién
del ingreso nacional respecto del producto, que la presencia de las empresas
extranjeras no varia significativamente y que la estructura de distribucién del
ingreso permanece mas o menos homogénea.

La informacién mds extensa para el Perti es la proporcionada por Maddi-
son (2009) para el periodo correspondiente a 1896-2006, presentando infor-
macién sobre poblacién hasta 2008.% Para extender las series hasta 2008 esta-
mos considerando las variaciones reales del PIB proporcionadas por el Fon-
do Monetario Internacional (FMI) para 2007 y 2008, y la informacién sobre
poblacién del propio Maddison. Se va a analizar la informacién del Pert, EU,
Reino Unido y el resto de América Latina entre 1990-2008 que comprende
a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Uruguay y Venezuela. Toda
la informacion se presenta en délares constantes de 1990 de acuerdo con la
metodologia de Geary-Khamis.

La evolucién de los productos per cépita de los paises bajo andlisis se
muestra en la figura 1. Alli se aprecia que las brechas de ingreso entre América
Latina, incluido el Perd, se hacen mayores respecto de EU y del Reino Unido.
Asimismo, en todo el periodo bajo evaluacidn, el Pert tiene un ingreso me-
nor al del resto de los paises latinoamericanos, a excepcién de 1966, aunque
hay dos periodos en el segundo quinquenio de los afios treinta y en los sesen-
ta en que ambas series se aproximan. El resto de Latinoamérica se aleja del
Perti en las décadas de 1970 y 1980, para acercarse relativamente a partir del
segundo quinquenio de los noventa, con la menor distancia relativa en 2008
por la mayor tasa de crecimiento del Pert respecto de los paises de la region.?
Como dato curioso, se observa el mayor ingreso del Reino Unido respecto
de EU antes de 1900, para perder el liderazgo en la década de 1920 y mas
dramadticamente desde mediados de los afnos cuarenta al terminar la Segunda
Guerra Mundial.

2 Los otros autores nacionales que han trabajado series largas del producto desde inicios del
siglo XIX hasta 1995 son Seminario y Beltrén (1997).

3 El andlisis de la brecha entre bloques y paises podria realizarse también con un andlisis de
B-Convergencia o de Sigma-Convergencia.
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En una perspectiva de largo plazo, la tasa de crecimiento promedio anual
(TCPA) del ingreso per cdpita peruano ha sido de 1.70% respecto de 1.74%
del promedio latinoamericano. En cambio, la de EU fue de 1.96% respecto
de 1.58% del Reino Unido. Cuando se homogenizan, entre 1900-2008, los
periodos de andlisis del Pert y el resto de paises latinoamericanos, la primera
tasa se reduce a 1.63%, con una mayor volatilidad, respecto de 1.74% antes
senalado para la regién. Sin embargo, debe anotarse que entre 1990-2008 la
TCPA del Perti ha sido en promedio superior al promedio latinoamericano
y s6lo inferior a la chilena.

Entre 1870 y 1914, y luego de 1920-1929, con diferencias entre paises
y asociado al desarrollo del comercio internacional, las economias latinoa-
mericanas experimentaron un crecimiento acelerado a partir de la mayor de-
manda por las exportaciones y las entradas de capital externo que tuvieron
impacto profundo en las diversas estructuras econdmicas, sociales y politicas
de América Latina (Thorp, 1998: 50). Este modelo posteriormente denomi-
nado “hacia afuera” registré diferentes variantes. Pertl tuvo una estructura
mas diversificada basada en la mineria, el petréleo y la agricultura para la ex-

portacién (Thorp y Bertram, 1985: 53-54).

El sur del Pert producia lanas, donde las companias extranjeras se ocu-
paban de la comercializacidn externa, mientras que los grandes terratenientes
usurpaban las tierras de los indigenas. La costa se asociaba a los cultivos de
azucar y algodén, en grandes propiedades de capitales extranjero y nacional.
El petrdleo formé un enclave en la costa norte a partir de 1910, y la regién
amazonica fue testigo de la desaparicién del auge del caucho a mediados de la
segunda década del siglo XX. La mineria se desarrollé en la Sierra Central del
pais, donde el capital extranjero tenia la posicién dominante y coexistia con
las minas locales que suministraban cobre (Thorp, 1998: 78).

Thorp (1998:72-73), refiriéndose a las economias mineras, sefiala que no
s6lo son muy propensas a los ciclos de auge y depresion, sino que su funcio-
namiento obstaculiza también la diversificacién y, en consecuencia, la soste-
nibilidad del crecimiento en el largo plazo. La proporcion de los ingresos que
se queda en el pais es reducida por el alto coeficiente de capital y la propiedad
extranjera. Los enlaces con otros sectores son buenos, pero limitados por los
aspectos geograficos donde se ubica el yacimiento; mientras que los enlaces
por la compra de insumos son limitados, aunque promovieron la creacién
de fundiciones pequefias y talleres de reparacién, es decir, una industria inci-
piente de bienes de capital que luego perdié importancia.

Al igual que en otros paises, a finales del siglo XIX e inicios del siglo
XX, la fragilidad fiscal y el desplome del mercado de la plata gener6 un fuerte
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incentivo para elevar los aranceles con fines fiscales, que condujo a un fuerte
crecimiento industrial acompanado por el desarrollo de la banca y la infra-
estructura. Sin embargo, el resto de los productos de exportacién: azdcar,
cobre y petréleo generaron los efectos cldsicos de sobrevaluacién del tipo de
cambio (posteriormente denominados como “enfermedad holandesa™), y las
¢ites trasladaron sus intereses a la exportacién, abandonando la industriay no
promovieron el ajuste hacia arriba de los aranceles especificos que se hubieran
requerido (Thorp, 1998: 78-79 y 97-98).

La estrategia de sustitucién de importaciones comenzé a aplicarse en
el Pert con sus caracteristicas particulares, a partir de la segunda mitad de
la década de 1950. Hasta antes, el crecimiento econémico se basaba en la
exportacién de los productos mineros y agricolas tradicionales y de ciertas
actividades industriales asociadas al procesamiento primario de bienes de
exportacién: cafa-azucar, minerales-concentrados y algodén-textiles. Este
proceso fue estimulado por el progresivo incremento de las tasas arancela-
rias y las restricciones para arancelarias (a partir del Registro Nacional de
Manufacturas), la ley de promocién industrial de 1959 y la ley de industrias
de 1970. Asimismo, la estrategia incrementd la intervencion del Estado en la
economia, tanto en su rol regulador, como productor de bienes y servicios
(Ferrari, 1990: 21-23).

La estrategia tradicional de sustitucién de importaciones estuvo vigente
hasta un poco antes de inicios de la década de 1970, donde el gobierno mi-
litar (1968-1975) reforzé el patrén de crecimiento con base en un notable
incremento de la inversion publica, que se facilitd gracias a las posibilidades
de endeudamiento externo. Se prosiguié con las politicas de sustitucién de
importaciones y se otorgd importancia a la reforma de la propiedad para mo-
dificar las relaciones sociales desiguales prevalecientes. No se cuestiond el pa-
trén de crecimiento ni el problema de la restriccién de divisas que derivaron,
conjuntamente, con el shock petrolero internacional de 1973 en una crisis de
balanza de pagos y de las finanzas publicas en 1975 (Gonzales de Olarte y
Samamé, 1991: 29).

4 Sindrome macroeconémico de efectos adversos, originado por el auge de la exportacién
primaria de un recurso sobre el cual el pais tiene ventajas comparativas; se caracteriza por la
apreciacion de la moneda y la pérdida consecuente de competitividad de los restantes sec-
tores exportadores, en especial los no tradicionales. El sindrome incluye la contraccién del
crecimiento a largo plazo, producto del clima adverso a la inversién. Este término tiene su
origen en el proceso de deterioro observado en la economia holandesa como consecuencia
de la explotacién de yacimientos de hidrocarburos en el Mar del Norte (Diccionario de Eco-
nomfa para estudiantes, http://www.cumed.net/dices/definicion.php?dic=4&def=732).
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La segunda fase del gobierno militar entre 1975-1980 se caracterizé por
un largo proceso de ajuste econdmico y se desmantelaron varias de las re-
formas llevadas a cabo previamente. El periodo final se caracterizé por algo
de crecimiento econdmico explicado por los mayores precios internacionales
del cobre y de la reincorporacién del petréleo a las exportaciones. El segundo
gobierno de Belaunde (1980-1985) orienté su politica econdmica bajo el sig-
no del semiliberalismo y la ortodoxia, donde se observé un periodo corto de
auge y los siguientes de recesion y ajuste. El primer gobierno de Alan Garcia
(1985-1990) basé el crecimiento econdémico inicial en la expansion del con-
sumo, sin aplicar las medidas complementarias para mantener el equilibrio
fiscal y externo. Se cre6 una nueva estructura de precios relativos favorable a
la industria nacional y a los ingresos de los trabajadores, pero desfavorable a
las exportaciones. Esto se profundizé con la fijacién de tipos de cambio mal-
tiples y subsidios al consumo (Gonzales de Olarte y Samamé, 1991: 30-35).

Todos los autores que analizan el periodo senalan que con ese conjun-
to de elementos se incubd nuevamente una crisis de balanza de pagos y de
finanzas publicas mas severas que las anteriores. Se ingresé en una etapa de
“estabilizacién heterodoxa’, a juicio de Gonzales de Olarte y Samamé (1991:
36), que redujo los rigores de la falta de reservas, de la baja presion tributaria
y de la fuga de capitales promovida por el intento de estatizaciéon de la banca
en 1987. Sin embargo, estos programas se abandonaron a mediados del se-
gundo trimestre de 1989, para agregar al panorama de severa recesion por los
ajustes, el de una alta inflacién. No hay que olvidar en este periodo los efectos
destructivos del terrorismo.

Durante toda la década de 1990, bajo el mando de Fujimori, la caracte-
ristica mds sobresaliente del gobierno en el campo econémico fue su adhe-
rencia a los principios del libre mercado. En la practica tuvo una estrategia
secuencial donde se llev6 a cabo un dréstico programa de estabilizaciéon de
orientacién ortodoxa con la finalidad de reordenar la economia. Luego se
inici un proceso de reformas estructurales que tenfan como objetivo que
la economia fuera méds competitiva y vinculada a la economia internacional,
mediante la liberalizacién de mercados y la apertura externa. El sector priva-
do serfa el motor de la economia a través de la inversion nacional y extranjera,
y el mercado el principal asignador de recursos. Un aspecto igualmente rele-
vante fue la decision de reinsertar al pais en la comunidad financiera interna-

cional (Parodi, 2000: 257-258).°

5 Dondedestacan la profundizacién de laliberalizacién comercial, la apertura de la cuenta de
capitales, laliberalizacién financiera, la flexibilizacién del mercado laboral, la promocién dela
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Gongzales de Olarte (2005: 49-54) explica que el Consenso de Washington
fue aplicado en el Peru, probablemente, con mayor prisa que en otros paises
latinoamericanos. La combinacién de reformas —privatizacion y flexibiliza-
cién laboral— atrajeron capitales extranjeros por més de trece mil millones
de délares en los ultimos diez anos, y son estos sectores los que hoy dan la
pauta del crecimiento. Para ese autor, se ha pasado nuevamente a un modelo
primario exportador y de servicios (PESER), cuyos componentes basicos son
la inversion extranjera en minerfa, hidrocarburos y servicios. Otras caracte-
risticas son las tecnologias avanzadas que aportan estos sectores y la distribu-
cién del ingreso con sesgo hacia las ganancias, mismas que principalmente
se repatrian del pais. Este modelo depende de la demanda internacional por
minerales (precios y cantidades) y de los servicios.

Para este autor, un elemento central para que se haya dado esta reestruc-
turacion del modelo econdmico ha sido el atraso cambiario que se asocia a
la sobreabundancia de délares, por lo que la “enfermedad holandesa” parece
estar presente desde los afios noventa. Esta, a juicio de Gonzales de Olarte
(2005: 55-61), reduce las oportunidades de inversion para sectores con me-
nores rentabilidades y productividades, incrementa las importaciones, pues
son relativamente baratas, y no contribuye a la inversién y produccién do-
méstica, por lo tanto, no favorece la generacién de empleo. La otra caracte-
ristica del modelo en curso son sus efectos negativos sobre la distribucién del
ingreso, la pobreza y la exclusién social.

La evolucidn, desde los afios cincuenta, de los principales pardmetros
estructurales de la economia peruana se muestra en la tabla 1 (véase al final
de este documento). No existe estadistica estructurada anterior a esa fecha.
Las fuentes son las oficiales: Banco Central de Reserva del Pera (BCRP),
Instituto Nacional de Estadistica e Informdtica (INEI) y del Fondo Mone-
tario Internacional (FMI), para el caso de las series financieras debidamente
homogeneizadas. Se presenta informacién sobre la participacién de los dife-
rentes sectores productivos en el PIB, el multiplicador del gasto y sus com-
ponentes respectivos, la participacién (capitalizacién) de la inversién ptiblica
y privada y la relacidon producto-capital,® la participacién de las diferentes
exportaciones en el PIB y la apertura externa, los principales componentes
de la distribucién funcional del ingreso nacional, el tamano del Estado en el
PIB, la penetracion financiera y el tipo de cambio real.

inversidn nacional y extranjeray el proceso de reforma del Estado a través de la privatizacién
de empresas publicas y la racionalizacién de la estructura de la administracién publica.

6 Medida de la eficiencia de la inversién y que se estima como el cociente de la tasa de creci-
miento del PIB respecto de la participacion de la formacién bruta de capital en el PIB.
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Lainformacién anual se promedia para obtener los resultados por década
también se muestra el valor observado para 2008. No se incluyen aqui, por
problemas de disponibilidad de series continuas, otras variables que serian
importantes para evaluar el patrén o modelo de crecimiento productivo tales
como la participacion del capital extranjero en los diferentes sectores econd-
micos, presencia de empresas publicas, niveles de ocupacién, la evolucién de
los sueldos y salarios reales, niveles de pobreza o de variables macroeconémi-
cas como las tasas de interés real, inflacién, déficit publico, resultado de las
finanzas publicas, resultado de la balanza de pagos, entre otras.

A través de la informacién adjunta, se observa que es claro el abandono
de la estrategia de sustitucién de importaciones iniciada en la década de 1950.
A excepcidn de lo ocurrido entre 1950 y 1970, a partir de los anos ochenta el
sector manufacturero no ligado a los sectores primarios pierde importancia,
cediendo su participacion al sector minero e hidrocarburos.” De la misma
forma, la participacién de las exportaciones en el PIB se eleva a partir de los
afios noventa. La apertura externa alcanza los niveles récord en la década ac-
tual, respecto de los niveles mas bajos en los afios cincuenta. Fruto de esta
nueva orientacion hacia afuera, la economia pierde encadenamientos inter-
nos con el efecto de reducir el multiplicador del gasto desde un valor mas alto
en los afos cincuenta hasta los niveles actuales en estos tltimos afios.

La participacion de las remuneraciones en el PIB, que tuvo los valores
mds altos en los afos sesenta, pierde cada vez mds importancia, para cederla
al excedente de explotacion que incluye las utilidades de empresas, renta pre-
dial, intereses netos y en especial los ingresos de los independientes. Asimis-
mo, el tamano del Estado, medido en este caso por el correspondiente a los
gastos de consumo e inversién publica en el PIB, tiene su nivel mas elevado
en los ochenta, para perderlo en los tiempos actuales. Por el lado de lo po-
sitivo, en tiempos recientes destacan los mayores niveles de intermediacién
financiera de la banca comercial y de las otras instituciones financieras, y la
mayor contribucién de la formacién bruta de capital al PIB y de la eficiencia
de lainversién, aunque tuvo mejores niveles en los anos sesenta. Destaca tam-
bi¢n en los noventa la mayor presencia de las exportaciones no tradicionales,
pero que lamentablemente pierden espacio en la presente década.

Aunque tradicionalmente no es considerada como una variable estructu-
ral, se consigna la evolucién del tipo de cambio real en soles con base en 2008.
Este se calcula en la modalidad bilateral, como el tipo de cambio promedio

7 Esta participacidn se eleva entre dos y cuatro puntos porcentuales si se incorpora la parti-
cipacién del sector pesca y de la manufactura primaria.
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nominal compra-venta entre el cociente del indice de precios al consumidor
del Peru respecto del correspondiente a EU. Conceptualmente un menor
tipo de cambio real coadyuva, con la reduccién de los aranceles y las restric-
ciones paraarancelarias, a disminuir el nivel de proteccion de los sectores pro-
ductivos nacionales. Al respecto, la tendencia es claramente decreciente, con
un ligero incremento en los afios ochenta, para contraerse significativamente
con los programas de ajuste estructural de los afios noventa y ajustarse sélo
ligeramente hacia arriba durante lo que va el siglo XXI.

Crisis financiera y nuevo contexto internacional

Existen diferentes conjuntos de explicaciones sobre los origenes de la crisis
financiera internacional, desde la perspectiva mds simplista en que se atri-
buyen al superdvit comercial chino, a los problemas de falta de ética y mds
recientemente a errores por los rescates selectivos. Un segundo conjunto de
explicaciones alude a la presencia de fallas de mercado y de gobierno, don-
de existe un mayor consenso y confluyen elementos como la desregulaciéon
bancaria y financiera norteamericana, la politica monetaria expansiva, el in-
cremento general de endeudamiento y la formacién de burbujas, los proble-
mas de incentivos incorrectos y fallas de gobierno corporativo, entre otros
(Hnyilicza, 2009: 29-63). Una tercera perspectiva agrega a estos elementos
el proceso de transicidon incompleto en los ciclos econémicos de largo plazo
y los problemas estructurales de la economia norteamericana, donde destaca
el de demanda efectiva asociados a la concentracion a favor de los segmentos
de altos ingresos.

La frecuencia de las crisis financieras, para Ocampo (2009: 11), obedece
a la incapacidad de los sistemas financieros de autorregularse. A medida que
avanzan las bonanzas financieras tiende a aumentar la confianza, lo cual con-
duce a que los agentes financieros tomen posiciones cada vez mds riesgosas,
aumentando el nivel de endeudamiento, al mismo tiempo en que crecen los
precios de los activos hasta que se pierde la confianza. La bonanza termina
luego con un nivel de endeudamiento excesivo y escasa capitalizacion de las
entidades financieras, lo que siembra la semilla de las quiebras tanto de los
deudores como de los intermediarios financieros.

Todavia es temprano para realizar un balance de los dafios de la crisis
financiera y econémica internacional sobre las economias desarrolladas y
las subdesarrolladas de América Latina, ya que se trata de un fenémeno in-
concluso. Los impactos han sido asimétricos. Serios, en la mayor parte de
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las economias desarrolladas, destacando las mayores recesiones en Japén y
Singapur, en las economias europeas, en la norteamericana y la canadiense
en orden descendente. En el caso de las economias menos desarrolladas des-
tacan las mayores contracciones de la economia rusa y de los paises del Bal-
tico. En el caso de América Latina la situacién es en extremo diferenciada,
con una mayor contraccion en México, un nivel intermedio para Argentina
y Venezuela, negativa pero cercana a cero para Brasil, Chile y Colombia, y
otros paises como Bolivia, Perti y Uruguay con tasas de crecimiento reduci-
das pero atin positivas (Fondo Monetario Internacional, 2009b: 2, 69, 74,
78,81y 85).

Los mayores impactos de la crisis son sobre el comercio internacional de
bienes y servicios (se estima una contraccién de 11.9%) y de ahi los efectos
diferenciados por pais. Esta variable comparte espacio en importancia con
la magnitud de la contraccién de la inversién privada. En términos de las
finanzas publicas destacan los mayores déficits fiscales previstos para 2009,
en orden de importancia, de Gran Bretafa, EU cercanos a 12% del PBI, Es-
panay el resto de los paises europeos alrededor de 6-7% del producto. Son de
menor relevancia los de América Latina, a excepcion de Venezuela con 7.5%
respecto del producto (7he Economist, 2009).

Son diversos los factores que explicarian la menor incidencia relativa
de la crisis internacional sobre el Pert sobre lo ocurrido en otros paises. Sin
embargo, como en cualquier otra, sufrié los embates a través de los diversos
canales de transmisién: contagio en el mercado de valores, menor demanda
externa que afectd volimenes y precios de los bienes y servicios exportados,
restriccién de la liquidez internacional mediante la reduccién de lineas de
crédito y mayores primas de riesgo, transferencias externas negativas por las
salidas de capital de corto plazo y la menor inversion extranjera directa, en un
entorno de expectativas negativas (Alarco, 2009a: 209-211).

El primer elemento por destacar es que la crisis internacional impacté a
la economia peruana en circunstancias en que ésta crecia a tasas muy elevadas
(9.8% en 2008). El shock externo frend el crecimiento, pero no la condujo a
tasas negativas, por la inercia de los sectores de la construccidn, financiero y
seguros y agropecuario que mostraban un desempefio muy positivo. Un se-
gundo elemento se asocia a la paradoja de la pobreza en medio de la abundan-
cia, mediante la cual las economias de menores ingresos son mas estables, en
virtud de que la participacién del consumo privado en el PIB es més elevada.
De esta forma, el Pert fue menos afectado respecto de aquellas economias
donde la inversién y el ahorro tienen mayor incidencia.
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La estructura diversificada del comercio exterior en numerosos produc-
tos y mercados de destino atenu6 los impactos de la crisis internacional. La
politica de acumular inventarios y el crecimiento econdémico de China re-
dujo la magnitud de la caida en los volimenes y precios de los productos
mineros. La mayor demanda y precios del oro contribuyeron a contrarrestar
parte de los efectos negativos en los otros productos de exportacién. No hay
que negar que la holgura fiscal y los reducidos niveles inflacionarios, previos
ala crisis, permitieron que se aplicaran después politicas monetarias y fiscales
anticiclicas. Sin embargo, paraddjicamente, la elevada concentracién del in-
greso fue también un factor importante para que en la crisis no se percibiera
la caida en los ingresos y gastos de la mayor parte de la poblacién, ya que estos
ingresos nunca se redistribuyeron al quedar en manos de las empresas mine-
ras, de hidrocarburos y servicios de telecomunicacion.

Con la crisis el futuro serfa en definitiva diferente al pasado cercano. Hay
sobre la mesa un conjunto de nuevos elementos que definen nuevas oportu-
nidades y amenazas para la economia peruana. La crisis econémica deja a
nivel internacional una secuela de problemas asociados a importantes des-
equilibrios en las finanzas publicas, una menor demanda externa, mayores
niveles de deuda respecto del producto, niveles de liquidez por encima de los
niveles pre-crisis, mayor depreciacion del d6lar americano respecto de la ma-
yoria de las monedas internacionales,® niveles de desempleo y subempleo mis
elevados que reducen la participacion de las remuneraciones en el producto,
precios de los energéticos y de los principales metales al alza (véase figura 2).

La combinacién de todos los elementos anteriores podria generar dife-
rentes escenarios respecto a los movimientos comerciales y financieros inter-
nacionales esperados; sin embargo, lo que parece claro es que al menos el pri-
mer lustro de la proxima década se caracterizard por menores flujos comercia-
les y una mayor astringencia financiera que frenarian las tasas de crecimiento
del producto. En particular, la menor demanda externa seria resultado de un
mis lento proceso de recuperacién de la economia internacional con moti-
vo de la fragilidad del sistema financiero, los altos niveles de desempleo, los
menores patrones de gasto (austeridad, altos niveles de deuda y menor efecto
riqueza sobre el consumo?), la menor participacion de los sueldos y salarios

8 A partir del segundo trimestre de 2010 se produjo una depreciacion del euro como resul-
tado de la mejor visualizacion de los desequilibrios fiscales y de endeudamiento de algunas
economias europeas.

9 Resultado de la reduccion del valor de los activos netos en posesién de las familias, espe-
cialmente del valor de las propiedades y del valor del portafolio de titulos de renta variable
(acciones).
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en el PIB y los mayores niveles de capacidad instalada ociosa que inhibirian
los niveles de inversion privada. El mayor dinamismo de la economia china
no tendrfa la capacidad de impulsar la economfa mundial en la medida en
que s6lo es un poco menos de la cuarta del producto estadounidense.'

Un segmento importante de las exportaciones mineras del Pert: cobre,
plomo y zinc, se asocian al desempeno internacional del sector construccion
y vivienda. Al respecto, se concibe que las alzas en la demanda y precios de
estos productos en el segundo semestre de 2009 se expliquen por la mayor
demanda china en razén de la acumulacién de inventarios y para aprovechar
parte de sus reservas internacionales. Sin embargo, es poco probable que es-
tos sectores, en los paises desarrollados, puedan crecer a tasas medias o altas,
ya que fueron los més afectados por la explosién de la burbuja en el mercado
de viviendas y por la crisis de las hipotecas subprime.

También, mas adelante, podria presentarse una menor demanda externa
en tanto algunas de las economias desarrolladas comiencen a implementar
politicas de estabilizacion para hacer frente a los desequilibrios fiscales y mo-
netarios. La aplicacion de estas politicas, que tenderfan a incrementar los in-
gresos publicos a través de impuestos, reducir el gasto y la liquidez, tendrian
los efectos tradicionales de disminuir el nivel de actividad econémica y, por
ende, la demanda de productos y servicios de terceros paises, como los lati-
noamericanos. En la perspectiva estructuralista, la prolongacién del proceso
de transicién del cuarto ciclo (basado en el petréleo) al quinto ciclo tecnolé-
gico (en la microelectrénica) tendria como resultado un menor crecimiento
de la demanda, ya que las industrias y sectores asociados a este tltimo no
tienen atin la capacidad de dinamizar la economia mundial (Freeman y Pérez,
1988: 50-53).

La discusién sobre los nuevos niveles de liquidez y sus impactos sobre
la economia internacional es una cuestion relevante. Con la crisis, la mayor
parte de los bancos centrales no sélo redujeron sus tasas de referencia sino
que proporcionaron los apoyos de crédito y liquidez necesarios para que sus
respectivos sistemas financieros no tuvieran mayores problemas. En el caso
de la Reserva Federal norteamericana se otorgaron también lineas swaps para
apoyar a los bancos centrales de paises como Brasil y México. En el mediano
y largo plazo, la expansion de la liquidez internacional debe guardar perfecta
correspondencia con la evolucién de la demanda de dinero.

10 24.1% si se considera la suma de China y Hong Kong respecto de EU en 2007 (Banco
Mundial, 2009).
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Hasta el momento, estas mayores inyecciones de liquidez no han gene-
rado desequilibrios significativos en la medida en que la demanda de dinero
también crecid, como resultado del motivo precaucién (efecto de la incerti-
dumbre) a propésito de la desaparicién inicial de los derivados y opciones
en divisas, petréleo y metales que se transaban antes de la detonacién de la
crisis en septiembre de 2008. Sin embargo, cuando los mercados financieros
se normalicen, es probable que se reduzca esta demanda de dinero por moti-
vo precaucion, para ceder su lugar a la correspondiente por motivo transac-
cién y lamentablemente por motivo especulacion. De esta forma, es probable
que los mayores niveles de liquidez no sean consistentes con los niveles de
demanda de dinero, generando excesos de liquidez que puedan presionar a
determinados precios a nivel internacional: commodities en general, tasas de
interés y tasas de inflacion internacional.

Las paridades cambiarias del délar americano respecto del sol, del euro
y de otras monedas internacionales pueden ser afectadas por un conjunto
de variables, incluidas la variacién de la liquidez total de un pais respecto
de otro. Las teorfas explicativas sobre el tipo de cambio son diversas: infla-
ciones relativas, diferenciales entre las tasas de interés, crecimiento relativo
de la oferta de dinero, desbalances entre la oferta y la demanda de dinero,
nivel de actividad econémica, magnitud de los desequilibrios fiscales, niveles
de endeudamiento, entre otras (Alarco, 2009b). Es probable, en virtud de la
politica de las tasas de interés y a la magnitud de los desequilibrios existentes,
que en el mediano plazo el d6lar americano tienda a debilitarse nuevamente
respecto de otras monedas internacionales incluida la peruana, revirtiendo
lo que ocurrié tanto entre septiembre de 2008 y abril de 2009 como a partir
del segundo trimestre de 2010, en que se fortaleci6 respecto del euro y otras
monedas.

La apreciacion del sol peruano tiene el efecto positivo de reducir las pre-
siones inflacionarias, pero podria generar problemas de competitividad en la
economia peruana. Del lado de las exportaciones, la apreciacion reduce los
ingresos para los exportadores tomados individualmente y para todo el con-
junto, disminuyendo el impacto de la demanda externa sobre la total y el PIB
real. Ante una economia abierta, la mayor apreciacién cambiaria nos hace
mds vulnerables a las exportaciones de otros paises, especialmente de EU y
de los otros paises como China con quienes hemos firmado tratados de libre
comercio. Asimismo, estas circunstancias obligan a enfatizar la necesidad de
mejorar la competitividad de los sectores productivos locales que enfrentan
importaciones sustitutas y de los exportadores que tendrian una mayor com-
petencia de otros productores internacionales.
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Los elementos anteriores configuran un panorama complejo para el sec-
tor comercial externo del Pert, a excepcion de lo que ocurrirfa con el precio
de los metales en que la senal de los precios internacionales de los metales
parece positiva. Sin embargo, debe comentarse que la entrada en operaciones
de diversos nuevos proyectos de explotacion de cobre podrian ser contra-
producentes para los precios internacionales de este producto: Toromocho,
Galeno, Quellaveco, La Granja, Tia Maria, Rio Blanco, Michiquillay, Mina
Justa, Constancia (cobre, molibdeno y plata), Antapaccay y Quechua que to-
talizan inversiones confirmadas por US$ 10,263 millones para los proximos
afos (Strategia 14, 2009). Nuestra mayor importancia en los mercados inter-
nacionales podria romper la regla tradicional de ser simplemente “tomadores
de precios”.

Las mayores tasas de interés internacional afectarian el servicio de la deu-
da externa, impactando negativamente en la cuenta corriente de la balanza
de pagos del Pert, aunque la reduccién de las primas de riesgo podria con-
trarrestar este incremento. Es probable que entre 2010 y 2011 se mantengan
las necesidades de financiamiento del sector publico a nivel internacional,
que coadyuvaria a la astringencia financiera internacional. Mas adelante ten-
drfan que mantenerse (o reducirse) los niveles de deuda sobre el PIB, para lo
cual hay que elevar las tasas de interés para esos instrumentos de deuda y/o
aumentar el nivel de recaudacién de impuestos con el fin de recomprarla. Las
mayores tasas de interés, la menor demanda internacional y la mayor capaci-
dad instalada ociosa reducirfan en general los flujos de inversién extranjera.
Sélo si se limita el uso de la liquidez internacional hacia derivados y opciones
de metales y divisas, u otras modalidades especulativas, habria algiin margen
para que se canalicen excedentes financieros hacia los paises del Tercer Mun-
do, incluyendo el Peru.

Los elementos anteriores configuran oportunidades y amenazas para la
economia peruana en el mediano plazo, que se deducen en forma directa o
indirecta (véase tabla 2). Por el lado de las oportunidades, destacaria un ma-
yor acoplamiento de la economia peruana a la economfa china (y otras de
Asia) como proveedor de materias primas, que podria generar una mayor tasa
de crecimiento de las exportaciones y el PIB, respecto de la opcién de una
mayor orientacién hacia EU o los paises europeos. También es una oportu-
nidad los precios de los metales al alza, la mejora en el marco regulatorio del
sistema financiero internacional, la existencia de algunos espacios para esta-
blecer medidas proteccionistas del mercado interno.

149



Convergencia, Revista de Ciencias Sociales, num. 54, 2010, Universidad Auténoma del Estado de México

Por ultimo, la busqueda de un mayor equilibrio fiscal en los paises desa-
rrollados, para el mediano y largo plazo, obligaria a que estos paises eleven sus
presiones tributarias a través de mayores tasas impositivas, probablemente
con mayor incidencia en los impuestos a la renta respecto de los indirectos.
Estas politicas, ala cual se agregarian las presiones para ampliar los programas
de retiro y salud, generarian algunos espacios para elevar la presion tributaria
en nuestros paises. La elevacion y posterior homologacién de las tasas impo-
sitivas se podria realizar con el objetivo de eliminar los incentivos tributarios
excesivos que ofrecemos respecto de los paises desarrollados.

Las principales amenazas que se describen en la tabla 2 serfan la estanfla-
ci6én internacional (incluyendo los efectos de los programas de estabilizacion
y ajuste), la mayor competencia en los mercados internacionales, la mayor
competencia en el mercado local como resultado de la entrada de productos
importados a propdsito de los nuevos tratados comerciales internacionales
y la apreciacién de la moneda nacional, el debilitamiento de la oferta de tra-
bajo por efecto de las menores posibilidades de emigracién de la poblaciéon
nacional y de la mayor inmigracién de nacionales —antes residentes en el ex-
terior—. Por tltimo, aunque con menor importancia, tendriamos la erosién
del poder de compra de las reservas internacionales.

Efectos sobre la economia peruana

Tomando en consideracién tanto las caracteristicas generales de la economia
peruana, como las oportunidades y amenazas anteriores, es posible perfilar los
elementos principales del escenario basico para el periodo 2010-2015, que en
realidad més que incorporar nuevos elementos reflejarfa la profundizacion
de algunos fenémenos observados anteriormente. El escenario bésico sélo se
desarrolla de manera conceptual, sin presentar evidencia empirica al respec-
to. Tampoco se exploran las variantes que podrian suscitarse dependiendo
de la mayor o menor demanda internacional (que afecta precios y volimenes
fisicos) y de una coyuntura politico electoral mas o menos convulsionada.

Nada induce a pensar que la crisis internacional coadyuvaria a revertir
el patrén de acumulacién vigente orientado hacia el exterior, basado en la
exportacion de productos primarios. El principal motor de la economia pe-
ruana continuarfa siendo las exportaciones de los productos mineros y los
hidrocarburos, y en segunda instancia las exportaciones no tradicionales. El
segundo elemento activo serfa la inversién privada tanto nacional como ex-
tranjera. Sin embargo, en ambos casos es probable que se observe un menor
dinamismo respecto de la década previa.
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Es probable que el tipo de cambio del sol respecto del délar americano
se continte apreciando, en virtud de los desequilibrios existentes y espera-
dos en la economia norteamericana y al mantenimiento, en el caso perua-
no, de una balanza comercial positiva. El tnico actor que podria limitar esta
tendencia seria el BCRP. No obstante, aun en las circunstancias en que la
autoridad monetaria frenara esta apreciacién nominal acumulando reservas
internacionales, la inflacién —ain reducida— erosionaria el tipo de cambio
real perpetuando la tendencia a largo plazo que contribuyé a reprimarizar la
economia peruana.

Salvo que se produzca un colapso de las exportaciones, es probable que
la brecha entre el crecimiento de las exportaciones o la balanza comercial sea
mayor que el crecimiento del producto. Este fenémeno resefiado por Ocam-
po (2005: 10-11) no es nuevo para América Latina. El sector exportador es
muy dindmico respecto de lo que ocurre con los otros sectores productivos
que van a una menor velocidad, debido a las menores articulaciones produc-
tivas y al cada vez menor multiplicador del gasto que genera un menor PIB
ante mayores exportaciones o componentes exdgenos de la demanda. Por el
lado de lo positivo, es probable que no existan limitaciones en la disponibili-
dad de divisas, de forma tal que no se generaria restriccién externa alguna.

El patrén de crecimiento continuaria asociado a la inversion extranjera
(véase tabla 3), aunque con menores entradas de capital respecto del periodo
previo a la crisis, por la astringencia financiera internacional. En cambio, es
probable que las salidas sean mayores dependiendo de los resultados de los
sectores primarios y de los servicios. La apreciacion del tipo de cambio real
podria conducir a la agudizacién de la enfermedad holandesa. Bajo estas cir-
cunstancias se podria afectar la competitividad de los sectores menos produc-
tivos de la economia peruana, tales como los de exportacién no tradicional
y los orientados a la produccién para el mercado interno, mientras que los
mineros con mayor presencia de capital extranjero ganarian participacion en
el PIB. No hay que olvidar que la apreciacién cambiaria se darfa en un marco
de mayor apertura comercial, que no s6lo implicarfa mayores importaciones,
sino que podria afectar a los sectores nacionales que producen bienes suscep-
tibles de ser importados (mayores importaciones sustitutas).

La reducida capacidad de generacién de empleos del sector minero
e hidrocarburos, con motivo de las mayores relaciones capital/trabajo y la
profundizacién de la enfermedad holandesa, contribuirfa a incrementar la
heterogeneidad estructural de la economia peruana. Lo anterior en la medida
en que la distancia entre los trabajadores de mayor productividad e ingre-
sos respecto del resto de trabajadores se hace mayor. Un menor conjunto de
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la poblacién ocupada gozaria de condiciones de ingreso adecuadas con em-
pleos de calidad, mientras que el segmento mayoritario podria ingresar a una
condicién de precarizacion de sus condiciones de trabajo. Este fendmeno de
heterogeneidad estructural se presenta en todo tipo de economias, pero es
mayor en los paises periféricos (Rodriguez, 1998: 315), y podria ser mas dra-
matico en el Peru.

No sélo el inicio en operaciones de los nuevos y las ampliaciones de los
proyectos de inversién minera podrian afectar negativamente los precios in-
ternacionales de la actividad. Asimismo, el lento desempefo internacional
del sector construccidn, a excepcidn del oro, generaria precios internaciona-
les volatiles, que podrian afectar el desempefio de la economia peruana. Si
esta volatilidad no es tan importante, existirian ingresos externos netos que se
asociarfan, para evitar una mayor apreciacion de la moneda nacional, alaacu-
mulacién creciente de reservas internacionales. Si esta volatilidad es mayor, la
acumulacién neta de reservas internacionales seria menor.

Algunas reflexiones finales

No existe férmula tnica para el crecimiento y menos para el desarrollo
econdémico. Todos los patrones o modelos de crecimiento deben guardar
correspondencia con el tamano de la poblacién y la estructura social
vigente."" El modelo de crecimiento hacia afuera, poderoso a finales del siglo
XIX e inicios del XX, colapsé por multiples factores como la crisis de los
afios treinta y la Segunda Guerra Mundial. No obstante, las fuerzas internas
fueron igualmente relevantes para este cambio; entre éstas, la presion que
impuso la urbanizacién, las nuevas exigencias sociales y los patrones de
consumo que se expandieron con la internacionalizacién del transporte y las
comunicaciones.

La actual crisis econdmica internacional tiene efectos contractivos signi-
ficativos sobre el comercio internacional. Existen algunos indicios y es proba-
ble que se eleven las restricciones arancelarias y paraarancelarias en los paises
desarrollados y luego en algunas economias subdesarrolladas, pero no en la
magnitud de lo ocurrido por los eventos internacionales antes mencionados
del siglo XX. Los instrumentos ¢ instituciones internacionales, como la im-
plementacién generalizada de politicas fiscales y monetarias anticiclicas, las
nuevas reglas y el orden institucional, resultado de esas crisis previas, mitigan
la posibilidad de que se produzca una situacion tan disruptiva como la que

11 Elmodelo apropiado para Uruguay o para Singapur no lo es para Argentina, Colombia
o el Peru.
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dio origen a que nuestros paises abandonaran esos modelos hacia afuera para
orientarse hacia adentro. No hay jaque mate al patrén de crecimiento.

De igual forma, confluyeron problemas técnicos, algunos excesos en
cuanto a los desbalances macroecondmicos, ausencia de empresarios nacio-
nales, presiones externas e intereses particulares que nos llevaron al abandono
del modelo sustitutivo de importaciones, y en el caso peruano, nos impusie-
ron nuevamente, por la preeminencia de las reglas del mercado, ese viejo mo-
delo primario exportador muy util en los tiempos de expansion econdémica
internacional de finales del segundo quinquenio de los afios noventa y el pre-
sente siglo XXI. Estamos en una situacién paraddjica, donde hay conmocién
externa e interna, pero, por ¢l momento, reducidas posibilidades de ruptura
y cambio.

La insercién de la economia peruana a la internacional es ahora de ma-
yor magnitud que antes. Ahora se estd mas abierto hacia el exterior, el sol se
aprecia por el menor deterioro relativo de nuestra economia respecto de la
norteamericana, y la enfermedad holandesa parece agravarse. Los lazos co-
merciales y financieros, en un mundo econémicamente multipolar, con EU,
China y Europa a la cabeza, subsisten. Eso es lo que nos ata al viejo modelo,
pero de aqui en adelante sera al parecer mas volatil. Sin embargo, el modelo
hacia afuera, de antes como el de ahora, se caracteriza por ser segmentado,
heterogéneo y excluyente, poco apropiado para una poblacién de casi 30 mi-
llones de habitantes.

No es objetivo de este articulo esbozar el camino a seguir dadas las ac-
tuales circunstancias. La actual crisis econémica internacional no genera las
condiciones para la ruptura. Pero en el caso peruano contribuye al cambio,
ya que agudiza la reprimarizacién econémica y la mayor heterogeneidad es-
tructural. Es mds de lo mismo. Queda en el campo de las fuerzas sociales y
politicas la construccién de un proyecto nacional democrético e incluyente
desde adentro, que tome en cuenta y aproveche las condiciones del nuevo
entorno mundial.
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Anexo

Figura 1. Producto per cépita del Perti y de paises seleccionados 1896-2008
(US$ constantes de 1990)
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Fuente: Elaboracién propia con base en Angus Maddison y Fondo Monetario Internacional.
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Figura 2. Elementos del nuevo entorno internacional
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Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 1. Principales pardmetros estructurales de la economia peruana
1950-2008 (%)*

Variables 50's 60’s  70’s  80’'s 90's 22%(())(;_ 2008
Participacion del sector primario 1549 1635 1352 1444 1638 1837 16.82
pasicipacion del sector minero 268 329 311 428 468 613 573
Participacién manufactura no primaria 13.86 1399 1491 13.10 12.08 11.94 12.49
Participacién del sector secundario 18.81 1812 1948 1820 19.18  19.12 20.43
Participacion del sector terciario 54.54 5405 5552 5717 5471 5285 53.06
Propensién a consumir 0.75 0.74 0.74 0.70 0.73 0.70 0.67
Propension a importar 011 014 014 012 016 019 023
Multiplicador del gasto 277 251 250 244 234 207 179
Capitalizacion respecto al producto 1859 1598 1793 1818 2050  19.89 27.02
Participacion Inversién privada 1615 1297 1252 1254 1626  16.67 22.67
Participacion inversion publica 2.44 3.01 5.41 5.65 424 3.23 4.35
Relacién producto-capital 023 038 019 0.02 0.14 0.27 0.36
Ei:j:cffié" dela exportacién en 993 1320 1119 1102 1303 1923  19.67
Apertura externa 2134 27.13  25.08 2296 2937 3794 43.10
Participacion exp. tradicional en total 88.41 9276 8823 7495 6955 7247 75.47
Participacion exp. no tradicional entotal ~ 11.59 724  11.18 2384 2923  26.55 23.92
i?;:féi Ifrz:zz d‘z;‘?sz: 37.18 4480 5193 6079 SL0S 6107  67.62
Za;t;gip acién delas remuneracionesen 391 4017 3887 2760 2551 8263 2188
Za;t;;ip aciéndel Bxc.deExplotacionen o) 0 4370 4532 5694 5845 6002 6208
Tamaiio del Estado 9.86 1291 1637 1696 1332 1221 12.43
Penetracién financiera 21.86 2263 25.15 22.84 2408  30.67 3431
Tipo de cambio real (2008) 860 7.04 668 739 2.94 3.30 2.92

* A excepcién de las propensiones, multiplicador del gasto y relacién producto-capital y los
soles constantes base 2008 para ¢l tipo de cambio real, *Promedio 2000-2007 y *** Valor

de 2007.

Fuente: Elaboracion propia con base en el Banco Central de Reserva del Pert, Fondo
Monetario Internacional e Instituto Nacional de Estadisticas e Informatica.

157



Convergencia, Revista de Ciencias Sociales, num. 54, 2010, Universidad Auténoma del Estado de México

Tabla 2. Nuevas oportunidades y amenazas para la economia peruana

Oportunidades Amenazas

Mayor acoplamiento a la economia china Estanflacién internacional

Mayor competencia en los mercados externos y
debilitamiento de la vinculacién entre nuestras
exportaciones y la demanda interna de los paises
desarrollados

Precios de los metales al alza

Probabilidad de un mejor entorno regulatorio
del sistema financiero internacional (si se
concreta)

Financiamiento externo més limitado (deuda e
Inversién extranjera directa-IED)

Algunos espacios para promover mercados
internos por politicas de proteccién Mayor competencia en el mercado local
internacionales

Algunos incrementos de la presién tributaria

para hacer frente a los desequilibrios fiscales Debilitamiento de la ofera e trabajo

Fuente: Elaboracién propia.

Tabla 3. Elementos para el escenario bésico de la economia peruana 2010-
2015

Mayor brecha entre el crecimiento de las exportaciones y el crecimiento del producto

Participacidn creciente de las empresas transnacionales en el ingreso y producto generado

Menor importancia de la restriccién externa. Acumulacién de reservas internacionales

Enfermedad holandesa. Menor competitividad de los sectores exportadores no
tradicionales y de la produccién doméstica

Creciente heterogeneidad estructural (productividad, empleo e ingresos)

Volatilidad de ingresos externos

Creciente participacion del sector privado en la prestacion de servicios publicos

Fuente: Elaboracién propia.
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