INFORME SOBRE LA COYUNTURA ECONOMICA PERUANA, 1992-III

Sintesis

En el tercer trimestre de 1992 se mantuvo el
proceso recesivo y la inflacién continué en una
trayectoria descendente. La peculiaridad de este
periodo, desde el punto de vista macroeconémico,
residio en:

a) la continuacion de la recesion y el inicio de un
cambio en la politica fiscal, que en setiembre
produjo un déficit primario, que no se habia
registrado desde diciembre de 1991.

b) la elevacion de la tasa de cambio real -tras un
periodo en el que mas bien habia estado descen-
diendo- y el consecuente encarecimiento del
costo promedio del crédito.

c) la reduccién de la inflacion mensual pese a la
elevacion simultanea de la tasa de cambiorealy
de los precios publicos reales.

En politica fiscal, el cambio més notorio regis-
trado en dicho trimestre fue la disminucion del
superavit primario a menos de la mitad del alcan-
zado en el primer semestre del afio.

Podemos afirmar que el aumento de la tasa de
cambio se explica con bastante precisién por la
elevaciéon de los excesos de encaje bancario y el
aumento de la emisién primaria que se efectud
en el trimestre. Dicho sea de paso, estas medidas
son el resultado de la flexibilizacion que se acordo
con el Fondo Monetario Internacional (ver el gra-
fico 5).

Larazon de la tendencia decreciente de la infla-
cidon durante el periodo, se encuentra en la dife-
rencia de comportamientos que registraron los
precios flexibles y los precios determinados por
costos. Si separamos del Indice de Precios al Con-
sumidor (IPC), tanto los precios flexibles como los
de combustibles y transporte, la inflacién resul-
tante tiene una evolucién mas cercana a la que
resultaria exclusivamente de considerar los pre-
cios por costos.
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Ocurre que los precios flexibles estan mas in-
fluidos por la demanda y ésta, como se sabe,
disminuy6 por la recesion. De manera, que la
recesion ha provocado una desaceleracion de la
tasa de variacidn de dichos precios. Similar efecto
provocd el rezago apreciable de los valores de los
combustibles y del transporte, de gran importan-
cia en la formacion de precios. Es interesante
senalar, por ultimo, que la evolucion del Indice de
Precios al por Mayor (IPM) fue mas cercana a la de
la tasa de cambio y se mantuvo, por lo tanto, por
encima del IPC.

1. Politica monetaria, tipo de cambio y tasa
de interés

A partir del Golpe de Estado del 5 de abril, el
Gobierno cambié el énfasis de la politica moneta-
ria buscando estimular el aumento del precio del
ddlar y abaratar el costo del crédito. En la Carta de
Intencién que el Gobierno cursé al FMI el 8 de
setiembre, se senala que «El Gobierno continuara
aplicando una politica de tipo de cambio flexible,
con una intervencion del Banco Central orientada
a lograr las metas monetarias y de reservas inter-
nacionales del programar. Sin embargo, méas ade-
lante, queda clara su intencién de elevar el tipo de
cambio, actitud diferente a la del Directorio ante-
rior presidido por Jorge Chavez, que operaba en
base a metas decrecientes de emisién mensual.
Efectivamente, en dicha Carta se menciona que a
partir de abril, «...se han establecido metas trimes-
trales para los activos domésticos netos y las
reservas internacionales netas del Banco Central
hasta diciembre de 1992.» Igualmente, se informa
en la Carta que, desde esa misma fecha, «...los
directivos del Ministerio de Economia y Finanzas,
el Banco Central de Reserva, el Banco de la Na-
¢ion, la SUNAT y la Superintendencia de Banca y
Seguros se retinen semanalmente para coordinar
las politicas monetarias y fiscaless,

Los cuadros 4.1 y 4.2 muestran que, en efecto,
hubo una morigeracion de la restriccion moneta-
ria que caracterizd a la politica monetaria prevale-

1 En la preparacién del informe participaron los profesores Oscar Dancourt, Javier lguiniz, Félix Jiménez, Farid Matuk y Waldo

Mendoza, quienes contaron con la asistencia de Hillman Farfan.




ciente antes del 5 de abril. La tasa mensual de
emisién, que en el primer trimestre de este anio nio
supero la cifra de 3%, aumenté notoriamente en
los meses siguientes. En el segundo y el tercer
trimestre de este afio, la emisién crecid a una tasa
de 13%, cinco puntos mayor al 8% del primer
trimestre,

Este comportamiento de la base monetaria, es-
tuvo acompariado por la ampliacién del periodo de
encaje bancario en moneda nacional y extranjera
de 15 a 30 dias, y el plazo de redescuentos a 25
dias. La liquidez real, en consecuencia, empezé a
aumentar. Por lo tanto, en el tercer trimestre del
aro, en relacién al segundo, hay una recuperacién
de la cantidad real de dinero, medida como emi-
sion primaria real o liquidez real en moneda na-
cional.

Es importante sefialar que este nivel es todavia
muy bajo, ya que es apenas un poco mas de la
mitad del que se tenia en el tiltimo afio del gobierno
de Alan Garcia (ver los cuadros 3.1 ¥ 3.2). De todos
modos, el aumento en la liguidez ha permitido la
elevacion del tipo de cambio real (ver el grafico 5),
asi como el abaratamiento de los créditos €N mo-
neda nacional.

La mayor liquidez del sistema financiero y el
incremento de la remuneracién de los fondos de
encaje en moneda extranjera en dos puntos por-
centuales, de acuerdo a la tasa pasiva promedio
del mercado, fue efectuada a fines de agosto y de
setiembre. Esto permitio que el sistema financiero
aumentara sus ingresos generando las condicio-
nes para que, mediante un acuerdo del gobierno
con los bancos principales, se produjera una dis-
minucion de las tasas de interés,

La tasa de interés pasiva en moneda extran-
Jjera bajo del promedio de 8.25% anual que regis-
traba en el primer trimestre del afio, a 6.6% en
el segundo trimestre y se ubicé en 6.42% €n se-
tiembre. En el mismo sentido, la tasa activa, que
estuvo en un promedio de 23% anual en e] pri-
mer trimestre, bajé a 20% en el segundo trimes-
tre y se situd en 18.7% en setiembre, También
disminuyeron las tasas de interés pasivas y acti-
vas en moneda nacional de un nivel promedio
mensual de 3.9% y 10.4%, que tenian en el pri-
mer trimestre a 3.1% y 8.5%, respectivamente, en
setiembre,

Como podra apreciarse mas adelante, hay que
advertir que aun cuando se produzca un descenso
de las tasas de interés nominales, las tasas de
interés reales en un sistema financiero dolarizado

|

pueden elevarse si se recupera el tipo de cambf
real.

Por otro lado, desde abril, la banca comere
venia registrando cada vez mayores excesogs
encaje en moneda nacional. Seguin parece, esto
debi6, tanto por temor a una eventual repeticig
de las corridas producidas a raiz del Golpe
Estado, como por los altos indices de morosida
que afectan su cartera de préstamos. De un
ceso de encaje de S/. 24 millones a fines de marz,
(que equivalia a 16% del encaje exigible) se pasg
S/. 80 millones a fines de agosto (75% del encaj
exigible) y en la primera quincena de setiembre,
sobreencaje llegé a S/. 136 millones. A partir de
alli este sobreencaje disminuy6 rapidamente, has.
tacaeraS/. 78 millones el 19 de octubre. Es decir
que entre el 15 de setiembre y el 19 de octubre log
bancos habrian destinado alrededor de S/. 58
millones a la compra de moneda extranjera.

cambio, -6% en ocho dias- que forzé a la autorida
monetaria a retirarse del mercado cambiario a]
finalizar setiembre. En los tltimos dias de octubre,
sin embargo, rompié la calma Y se reinicié la
presion alcista. El Banco Central respondié res-
tringiendo los redescuentos o condicionandolos
duramente: «se exige demostrar que efectivamente.
S€ necesitan los redescuentos, ante el riesgo de
salirse de la Camara de Compensacién, o para
atender el retiro de los depésitos de los clientesy
(Gestion 5/11/92). Aparentemente, los bancos
habian estado utilizado los recursos otorgados
como redescuentos para aumentar sus tenencias
de dolares, lo que explicaria la actitud del Banco
Central.

Esto provocé un stubito incremento del tipo d%

La naturaleza intempestiva de estas deva-
luaciones mostré que el régimen de flotacién
cambiaria no puede, por si mismo, eliminar los
movimientos especulativos. Una vez que ¢l sector
privado constata las intenciones de la autoridad
monetaria, se vuelca masivamente a la adquisi-
cién de moneda extranjera, haciendo que se supe-
re ampliamente la devaluaciéon deseada por el
Banco Central. Cuando esto ocurre, el Banco Cen-
tral se retira del mercado ¥. si esto no surte efecto,
restringe el crédito para abatir la presion alcista
sobre el tipo de cambio.

El temor de la autoridad monetaria es que la
devaluacion se traslade a los precios de los bienes
Y que el costo efectivo del crédito en moneda
extranjera se encarezca demasiado. Esta politica.
busca elevar el tipo de cambio con la IMenor emi-
sién posible, ya que el Banco Central interviene en



inercado cambiario filando ¢ precic y la canti-
ad a ser comprada. Aparentemente, la funcion de
ste precic de compra de la moneda exiranjera es
(fluir sobre las expectativas de devaluacion de los
gentes econdmicos, especialmente de los bancos
comerciales, que son los mas sensibles a estaclase
de senales si cuentan con los fondos apropiados.

- En resumen, el aumento de la liquidez fomen-
ado por el Banco Central en e} tercer trimestre
sumado a los excesos de encaje acumulados des-
¢ algiin tempo atrds por el sistema bancario, asi
como las expectativas de devaluacién- provocaron
n exceso de demanda en el mercado cambiario
que dieron lugar a devaluaciones mensuales supe-
ores a las tasas de inflacion. De esta manera,
continud la sistemnatica recuperacién del tipo de
cambio real iniciada en abril pasado. Cabe men-
cionar, sin embargo, que ei atraso cambiario sigue
siendo muy significativo, pues el nivel de setiem-
bre es apenas igual al alcanzado en enero de este
atio y es s6lo un poco mas de la mitad del qué tenia
durante el tltimo afio del ex Presidente Garcia (ver
los cuadros 3.1y 3.2).

- Finalmente, hay gque advertir que la elevacion
del tipo de cambio real, -como ccurrid durante el
segundo Gobilernc de Belaunde- acentud la
dolarizacién del sistema financiero, Tal como pue-
de verse en los cuadros 6.1 v 6.2, la recuperacion
del tipo de cambio real coadyuvé al aumento de los
depositos en moneda extranjera. Estos han pasa-
do de ser un promedio de 73.2% del total de
depositos en el primer trimestre de 1992, a méas de
77% en scticmbre. Por su parte, los créditos en
- moneda extranjera, crecieron del 68% del total de
“préstamos que representaban en el primer trimes-
. tre a casi 73% en setiembre.

Un sistema financiero dolarizado genera malti-
“ples problemas destacando, entre los mas impor-
tantes, la incapacidad del Banco Central de ejercer

€l papel de prestamista de iltima instancia y la
dificultad de abaratar el costo promedio del crédito
€1 base a politicas monetarias expansivas,

- 2. Politica fiseal, precios plblicos v servicio de
denda pablica

- Desde marzo de 1992, el Gobierno reinicid la
'~ politica de elevar los precios publicos por encima
de la inflacién, cumpliendo asi con la Carta de
Compromiso reritida por el entonces Ministro de

Energia y Minas, Jaime Yoshivama, al Director del
Departamento de Latincamérica v el Caribe del
Banco Mundial, «para implemesntar exitlosamentie
la privatizacion» de las empresas plblicas {Ges-
tién, 067077921,

Ello significd que el nivel de los precios pablicos
reales {una canasta que incluye la gasclina, el
kerosene, la energia eléctrica, el teléfone, elaguay
¢l gas domésiico) se situara, en setiembre, en su
nivel mas alio durante e! presente goblerno, com-
parsbie al obtenido con el Fujishock de agosto de
1980 {ver los cuadros 5.1 v 5.2). El precio de los
combustibles fue el que menos avmentd del grupo
de precics publicos, contribuyendo asi a la caida
de la inflacién come veremoes mas adelanie,

El nivel de los ingresos gubernamentales, gue
en setiembre es 27% mayor en relacidon al Gliimoe
afio de Alan Garcia, parece gue se ha seguido
sosteniendo en el valor elevado gue mantienen los
precios de los combustibles yva que éstos represen-
tan el 18% de la recaudacién fiscal total {ver los
cuadros 2.1 y 2.2). Por otro lado, el nivel de los
gastos corrientes aumentd en 5% durante el tercer
trimestre respecto al segundo v las remuneracio-
nes reales del gobierno central creciercn en 9% en
similar periodo.

Los resultados de las operaciones del Gobierno
Central, tal como puede verse en los cuadros 2.1y
2.2, indican la presencia sistematica de un supe-
ravit fiscal primaric hasta el mes de agosto? y re-
¢ién en setiembre se produce un peguedio déficit de
US$ 9 millones. La existencia de superavit fue
reconocido oficialmente en la primera mitad de
1992: «...la meta de endeudamiento interno neto
del primer semestre de 1992 fue cumplida con un
margen de mas 5/, 400 millenes. Este resultado
fiscal fue logrado mediante restricciones en el
gasto phablico, pues los ingresos fueron inferiores
en 5/. 100 millones a lo programado» (Carta de
Intencién).

Ante la cercania de las elecciones al Congreso
Constituyente €l gobierno decidid aprovechar la
holgura fiscal mencicnada para aliviar la aguda
recesion presentada desde abril. E1 16 de agosto, el
Ing. Fujimori anuncit un «elanzamiento del pro-
grama econdmicos con un «paquetaze reactivadon
consistente en una combinacidn de mayores gas-
tos gubernamentales y eliminacién de algunos
impuestos, ademas de un apovo financiero al sis-
tema bancaric, mediante la compra de cartera

2 El superavit fiscal primario no incluye los pagos de intereses de la deuda pablica.
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pesaday la elevacion de la remuneracion al encaje
€n moneda extranjera.

El incremento de gasto piblico anunciado bor-
deaba los US$ 300 millones, alrededor de medio
punto porcentual del PBI. Los rubros especificos
incluian un aumento de US$ 50 mensuales para
los funcionarios de los Ministerios de Salud y de
Educacién, una bonificacién por vestuario para
las Fuerzas Armadas ¥ Policiales y un incremento
de remuneraciones no especificado para el perso-
nal civil de estas instituciones.

Paralelamente, el gobierno financiaria la com-
pra de 2,000 tractores y otorgaria US$ 100 mi-
llones en el Plan de Emergencia Agraria. Asimis-
mo, ofrecié asignar US$ 30 millones a los gobier-
nos locales e invertir US$ 25 millones en infraes-
tructura educativa y de salud. Los recursos del
Fondo Nacional de Vivienda (FONAVI), por su
parte, se utilizarian en obras de saneamiento y
pacificacion.

La intencién del gobierno de reactivar la econo-
mia se evidencia mas claramente cuando se obser-
va lo que aquél efectué en materia tributaria. Asi,
redujo de 15% a 10% la tasa de Impuesto Selectivo
al Consumo (ISC) que afectaba a los intereses
sobre los préstamos. También restituyé los bene-
ficios tributarios para las zonas de la selva y
frontera, exonero temporalmente a las nuevas
empresas del Impuesto Minimo a la Renta (IMR) y
eliminé 14 tributos menores.

Posteriormente, en la Carta de Intencién vuelve
a insistir sobre su deseo de reactivar la econormia;
si bien reconoci6 que « El programa econémico del
Perti esta basado en una politica fiscal que no
prevé virtualmente el uso de endeudamiento in-
terno por el sector publico durante 1992 y este
objetivo seria mantenido», también admitis que
«... El gasto publico fue restringido durante el
primer semestre, por lo que el Gobierno tiene en
mente elevarlo durante el segundo semestre, aun-
que se espera que el total atin se sitfie debajo del
limite establecido para el afio en el programa
original,

Aunque se analizard con mas detalle en la
seccion 4, los datos sobre la produccién indican
que este «paquetazo» fiscal reactivador, si bien no
ha tenido efectos notables en el conjunto de secto-
res productivos, ha permitido contener la recesion
en actividades como la industria, que luego de
venir cayendo en todo el primer semestre de 1992,
se estabiliz6 en agosto y setiembre (ver los cuadros
5.1y 5.2).

6

tre demuestran que éste efectud cambios liger
én el manejo de la politica fiscal. Es cierto que
superavit primario fue de US$ 111 millones, m
nor que los registrados durante el Primer y segu
do trimestres que fueron de US$ 229 millones
US$ 252 millones, respectivamente. Sin embarg
sOlo en julio el pago de intereses Yy amortizacione
de la deuda publica, fue menor que los desembolsog
ya que ocurrié lo contrario en agosto y setiembre

En todo caso, setiembre fue el Ginico mes del afid
en el que se registra déficit primario y monetizaciéy|
del mismo. De ahi que se puede afirmar que sd
produjo un cambio en la politica fiscal, sin duda,
debido a la situacion preelectoral de ese periodo.
En las cuentas monetarias del Banco Central, se
observa nitidamente que el crédito neto del Banco|
Central al sector ptiblico (créditos menos depési-
tos) se agranda progresivamente durante julio ¥
octubre, basicamente por la contraccién de los
depésitos que se habrian utilizado para elevar los
gastos del sector publico (ver Nota Semanal No.
40, cuadro 22).

También debe recordarse que en octubre, un
mes antes de las elecciones, el gobierno derogb el
alza de las tarifas de agua, energia y teléfono, la
que habia sido decretada por las comisiones
reguladoras, logrando asi que el promedio de pre-
cios publicos se redujera en 5% Tespecto al valor
que tenian en setiembre (ver el grafico 1).

El anélisis de la politica fiscal quedaria incom-
pleto si no se evaluara el comportamiento de los
flujos de pago de intereses, amortizaciones y de-
sembolsos de la deuda externa contraida por el
gobierno. Durante los tres trimestres del afio, el
superavit primario fue notoriamente superior a los
Pagos por servicios de la deuda publica externa
netos de desembolsos. Durante el trimestre en
estudio, el superavit primario fue mayor en US$ 57
millones pero esta cifra es mucho menor que las
registradas en los dos primeros trimestres (Us$
144 y US$ 195 millones, respectivamente), lo cual
concuerda con el cambio en la politica fiscal men-
cionado anteriormente.

A manera de resumen puede afirmarse que
durante el periodo de evaluacién -que coincidi6
con la etapa preelectoral- se produjo una atenua-
cion del superavit primario en relacién a los €gresos
por pago de deuda externa. No cabe duda que la
recesion econémica en lo que va del Presente ano,
ha estado asociada a un sistematico superavit
primario. Es probable, sin embargo, que el com-



ramiento del producto sufra algin cambio en
o .Iéj'fréximes meses, de continuar con el déficit
primario que, por primera vez durante este afio, se
eoistrd en setiembre.

3 inﬂaci@n v devaluacidn

'La tasa de inflacién mensual ha venido cayendo
desde el 5.2% promedio mensual alcanzado en el
primer trimestre del afo, a 3.4% en el segundo
srinestre para quedar en 3% en el tercer trimestre.
a cifra de 2.6% alcanzada en setiembre es la tasa
¢ inflacidn mas baja lograda durante el presente
régimen y también la menor registrada desde mayo
de 19805,

‘El'tipo de cambio regisird en el tercer {rimesire
un crecimiento acumulado de aproximadamente
79%:; dandoe lugar a una notoria recuperacion del
tino de cambio real, comparando la tasa de infla-
an‘acumulada de 9.2%. En los cuadros 3.1 y 3.2
- observa que en el tercer trimestre, el tipo de
ambic real subid 6% en relacion al nivel que tenia
en ¢l primer trimestre*. Sin embargo, esta desin-
lacion vy la superacion progresiva del retraso cam-
ario estuvieron acompariados de unanueva caida
enel producto, tal como puede verse en los cuadros

‘Es importante mencionar que la devaluacion
tdistrada durante setiembre-octubre, quebré la
nidencia declinante de la inflacién que se ohser-
aba desde mayo pasado. En setiembre, la infla-
ciGn marcd un 2.6%, pero en octubre se elevd a
6%, medida por el Indice de Precios al Consurmni-
lor {IPC) y a 7.3%, segun el Indice de Precios al por
Mayor {IPM).

Al interior del IPC, los precios de los alimentos
procesados de primera necesidad -que tienen un
alto componente de insumos importados- subie-
on bastante méas que la inflacién promedio. Asi,
0 fideos a granel se incrementaron en 24% en
actitbre, las dos variedades de pan entre 13% vy
9%, 1a leche evaporada en 10%, el aceite vegetal
r'la margarina alrededor del 14%. Igualmente,
dentro del TPM, los precios de los productos manu-
actureros importados se elevaron en 12% durante
tubre, mientras que los precios de las bienes

- La tasa de inflacion promedio mensuat del cuarto trimestre fuec 3.6% (nota de editor}.
- El indice del tipo de cambio real de cctubre ¥ noviembre es de 56.55 y 56.93, lo equivale a decir que en dichos meses el tipo de
cambio se recuperd en 8.8% y 6.7% en relacion al mes de setiembre y octubre, respectivamente (nota de editor).

- Estas fueron ereadas en junio pasado para fijar las tarifas ptiblicas, supuestamente. sin la intervencion del Gobierno Central.
En abril pasado se promulgd el reglamente que prohibe la indexacion y obliga a modificar los acuerdos salariales vigentes que
incorporen clausulas de reajuste automatico o establezean remuneraciones en moneda extranjera.

manufacturerss nacionales y los precios agrope-
cuarios solo aumentaron en 7.8% v 3.5%, respec-
tivamente,

Cabe mencionar gue la inflacién de octubre
hubiera sido mayor si el Gobierno no hublera
derogado el incremento de tarifas de agua, teléfono
y electricidad decretado por las comisiones
reguladoras®. Ciertamente, esta manifiesta pre-
ocupacitn gubernamental por ¢l impacte infla-
cionario de la elevacién de los precios phablicos,
més aun cuando esta acompanada de una signifi-
cativa devaluacidn, se explica en gran medida por
la proxinidad de las elecciones al Congrese Cons-
tituyenie,

Interesa senalar también gue este proceso de
desaceleracion de iz inflacién iniciado a partir del
Golpe de Estado del & de abril tiene caracteristicas
muy peculiares, En primer lugar, solo se verifica
en el Indice de Precios al Consumidor {IPClynoen
el Indice de Precios al por Mayor (IPM) {ver los
cuadros 4.1y 4.2). Esta discrepancia entre los dos
indices se ha ampliado con la reciente aceleracion
de la inflacién. Asi, en el tercer {rimestre, cuando
la devaluacién acumulada fue de 17% v el aumen-
to de Ia canasta de precics pablicos de 28%, el
indice oficial de la inflacidn (IPC) registrd un in-
cremento acumuladc de 9.2%, micniras que ¢l
incremento del IPM fue 10.5%.

En segundo lugar, a diferencia de otres pericdos
de desinflacion, este altimo estuvo acompanado
de una elevacidén sistematica y significativa tanto
del tipo de cambio real como de los precios publi-
cos reales (ver los cuadros 5.1 y 5.2). Si bien es
clerto que esto ha ocurrido en medio de una aguda
recesién del aparato productivoy de una renovada
represion salarial®, cabe preguntarse por gué este
contexto no ha producido una desinflacién medida
segun e} Indice de Precios al por Mayor.

Una posible respuesta es que la recesién ha
obligado a comprimir drasticamernte los margenes
de ganancia en el comercio al por menor y en los
servicios. Adicionalmente, debe notarse gue en el
tercer trimestre, la gasolina, un precio pablico de
importante efecto inflacionario, subid a tasas me-
nores que la inflacién y el conjunto de los precios
piblicos (ver los cuadros 5.1 ¥ 5.2}




Podria decirse, finalmente, en base a la desa-
gregacion del Indice de Precios al Consumidor, gque
la desinflacion observada en el periodo abril-se-
tiembre no fue un fenémeno generalizado, sino
focalizado en rubros muy especificos tales como
los alimentos no procesados (carne, pescado, hor-
talizas y tubérculos) y los pasajes urbanos e inter-
urbanos (muy ligados al precio de la gasolina), los
mismos que en conjunto tienen un peso cercano al
25% en el IPC. Por este motivo, si se disminuye la
importancia a estos precios especificos, la tendencia
declinante de la inflacién desaparece. Eso es lo que
pasa con el Indice de Precios al por Mayor que esta
dominado por los precios determinados por costos.

4.Nivel de actividad, dolarizacién y fragilidad
financiera

La actividad econémica siguié entrampada en
un agudo proceso recesivo (ver el grafico 4). Apa-
rentemente, el «paquetazo reactivador», no revirtié
la dinamica recesiva aunque las tasas negativas
tendieron a disminuir; el Producto Bruto Interno
disminuy6 -7.7%, -5.0% y -4.4% en los meses de
julio, agosto y setiembre, respecto a los mismos
meses del ano 1991.

Luego, la recesién iniciada el segundo trimestre
del ano, continud en el tercer trimestre, tal como
puede observarse en los cuadros 9.1 y 9.2. El
resultado fue una caida del PBI en el periodo
enero-setiembre de -3.2% respecto a igual periodo
del anio anterior, siendo los sectores mas afectados
el pesquero (-21.0%), el agropecuario (-7.8%), el
minero (-7.1%) y el manufacturero (-7.5%). Como
mencionamos en la seccién anterior, aun cuando
el proceso recesivo general fue grave, en el sector
manufacturero la recesién parecié haber tocado
fondo. En setiembre, respecto al mes anterior, el
nivel de actividad permanecié practicamente
constante. De otro lado, durante agosto y setiem-
bre, el sector construccién mostré tasas positivas
de crecimiento, de 4.5% y 1.7%, respectivamente.

Este severo proceso recesivo no se debié exclu-
sivamente al fenémeno climético y a la restriccion
de energia eléctrica. Entre sus causas estan el
sobreajuste fiscal (que produjo superavit primario
hasta agosto) porque deprimi6 la demanda agrega-
da.

La recesion tuvo dos caracteristicas importan-
tes. Primero, fue una «recesién dentro de la rece-
sién» ya que entre 1989 y 1991, el producto agre-
gado se estaciond en el fondo del pozo, al ubicarse
en un nivel 20% inferior al obtenido en 1987. En

segundo lugar, esta caida de la produccién fue
generalizada: la mayoria de los sectores disming,
yeron su produccién en el tercer trimestre (ver lg
cuadros 9.1y 9.2). La cifra proyectada en la C :
de Intencién -que senala un crecimiento del PBI e
1% para 1992- tendria que ser corregida, puesto
que el PBI caeria en alrededor de 3% durante el
presente ano.

Por otro lado, en una economia que, segun el
INEI, opera con el 36.6% de su capacidad instala-
day conreducidas posibilidades de un crecimientg
sostenido de su demanda interna, los montos de
ingresos y de utilidades de las empresas endeuda-
das resultan insuficientes para afrontar sus obli-
gaciones. La aguda recesién rompié la correspon-
dencia necesaria entre los montos de deuda y el
nivel de los flujos de caja e ingresos efectivos. La
incapacidad de las empresas para pagar sus deu-
das, originé el incremento de la cartera pesada de
los bancos. Segun informacién oficial, la cartera
vencida de los bancos representaba cerca del 35%
de sus colocaciones (Gestién 08/12/92). En di-
ciembre de 1991, este ratio era sélo del 10.8%.

Debido a la gravedad de este problema el gobier-
no decidio otorgar alrededor de US$ 200 millones,
a través del sistema financiero, para que las em-
presas reestructuren sus deudas con las entidades
bancarias,

En el documento base del crédito del BID parael
sector financiero que, dicho sea de paso, no otor-
gara recursos para fortalecer al sistema bancario
$ino para apoyar la balanza de pagos, se recono-
ci6: primero, que la banca comercial tenia cerca de
un tercio de sus cartera de préstamo clasificada en
categorias distintas a la de «normal»; y segundo,
que los indicadores oficiales de malas deudas o
morosidad podian estar subestimados. Y es que la
Superintendencia de Bancay Seguros (SBS) utiliza
la informacién que le proporcionan los auditores
externos de los mismos bancos para clasificar los
créditos, sin verificar mediante inspeccién la
confiabilidad de esta informacion (Gestién 29 ¥y
30/9/92).

A la evidente conexién existente entre las carte-
ras pesadas y la recesion que el programa econd-
mico generd, se suma la dolarizacién de los créditos
¥ las colocaciones. En una situacién como €sa, con
3/4 partes del crédito bancario denominado en
moneda extranjera, si el tipo de cambio real sube,
también lo hace el costo real del crédito. Como se
puede ver en los cuadros 8.1 y 8.2, y en el grafico
3, la tasa de interés activa real promedio, tomando
en cuenta, tanto el crédito en moneda nacional



amo extranjera, fue sumamente alta desde abril
asado; oscilando enire 2% v 7% real mensual. La
situacion se torna mas complicada si se toma en
cuenta que el 60% de la cartera de colocaciones en
orieda extranjera habria sido canalizada a em-
presas que no son generadoras de divisas, segin
reporta ¢l mismo informe de la SBS antes cilado
{Gestion 1/10/92].

“Die esta manera, se puede especular sobre el
deteriore adicional gue la devaluacion de setiem-
e habria inducido en los indices de morosidad de
g colocaciones bancarias. Es por elic gue las
nismas instituciones financieras alentaron el
eambio de la deuda en dolares a deuda en scles.
o8 bancos habrian eslado prestando soles a las
mpTresas para que éstas repaguen sus créditos en
dolares. Seghan declaraciones de un gerente del
mas importanie banco privado del pais, el cambio
de deudas habria sido eguivalente a US$ 70 u US$
80 millones, lo que representa poco mas de 4% del
sndeudamiento en moneda extranjera (Gestion
16/10/92},

'Sin embargo, el intento de administrar la crisis
financiera en medio de la dolarizacién v sin un
cambio drastico de la politica monetaria, no elimi-
16 los problemas de 1as empresas deudoras. Y es
gize las companias debieron enfrentar, ademas del
elevado costo del crédito, un reducida demanda de
stis productos v servicios, Hay que considerar,
-~ también, que la recuperacion del tipo de cambio
Teal no so6lo estimula la dolarizacion de los depdsi-
tos de ahorro, sino lambién conspira contra el
_necesario abaratamiento del crédito en moneda
‘nacional porgue se reduce su oferta.

De acuerdo al reglamento del proceso de
‘refinanciamiento de la cartera morosa aprobado el
20 de octubre, ademas de los US$ 100 millones
otorgados por el Ministerio de Economia y Finan-
“zas y los US#$ 95 millones de COFIDE, los bancos
+'deben aportar como contrapartida recursos equi-
“valentes al 50% de la deuda reprogramada en el
caso de reestructuracion financiera y 40% en el
“caso de financiamiente para la reconversion pro-
~ductiva. Esto implica que los bancos que acce-
- den a la reestructuracion de las deudas vencidas
- de las empresas tendran que inmovilizar recursos
. por cinco anos, El problema es que, ademas del
- riesgo de que se generen corridas de los depositan-

tes, la estructura de pasivos bancarios es basica-

mente de corto plazo, con excepciton de los depo-

sitos de Compensaciém por Tiempo de Servicios
{CTsl.

Elreglamento, ademas, descatlifica a los deudo-
res que tengan deudas calificadas como «pérdiday
por la 3BS v establece limites para el uso de
recursos: 4% por una sola empresa v 8% por un
mismo grupc econdmico’.

Enionces, aparentemenie, la prioridad ya no
seria mejorar la situacion de los bancos sino la de
las empresas deudoras. Asi, segin declaraciones
dgel presidents de COFIDE, gue es la institucion
financiera estatal que dirigiria este refinancia-
miento, «el programa busca ayudar a la actividad
oroductiva, noe mejorar directamente Ia situacién
de los bancos» {Gestidn 27/10/92).

5. Precios relativos, costo de vida ¢ Ingresos

La depresién de la demanda se refleja tanio en
los niveles de los ingresos como del empleo. La
Remuneracion Minima Vital (RMN] se encuentra
estanicada en 5/. 72 desde febrero del presente
ano, habiendo perdido el 23% de su capacidad de
compraf, Las remuneraciones reales del sector
privadg, asi como la RMN, tal comoe puede verse en
los cuadros 5.1y 5.2, contintan en niiveles que son
aproximadamente la mitad del gue tenian a finales
del gobierno de Garcia. Por tltimo, los indices de
empleo para empresas de 100 y mas trabajadores
en Limma Metropolitana, registraban disminucic-
nes, entre los meses junio y setiembre, de -3.5%en
el sector industrial, de -5.6% en el sector comercio
v de -2.5 en ¢l sector servicios. A esta caida del
nivel de empleo en el sector privado, hay que
agregar el proveniente de la disminucién del per-
sonal en instituciones del sector pablico.

E1l precio relativo de los bienes agricolas tuvo
una reduccién importante en el tercer trimestre
fver los cuadros 5.1 y 5.2}, Esic resuitado es
consistente con la evelucién de la inflacidn, que
fue cayendo, fundamentalmente, por el retraso de
los precios de productos tipicamente flexibles como
la papa. La recesién, al deprimir la demanda por
los bienes agricolas, hace caer los precios relativos
de los agriculiores y, en consecuencia, sus ingre-
sos reales.

Mientras los ingresos se encontraban estanca-
dos, los costos de las canastas de consumo bésico

7 Los créditos se clasifican en cinco categorias: normal, con problemas potenciales, deficiente, dudose ¥ pérdida.
8 El 11 de enero de 1993 la Remuneracién Minima Vitat (RMN) seguia en el mismo nivel {nota de editor).




y de requerimientos minimos en calorias ¥y pro-
teinas, segiin informacién del CEDEP, aumenia-
ronen 12% y 11%, respectivamente. Los costos de
las canastas, registrados en octubre, fueron de
S/. 734.30 para la primera y S/. 284.70 para la
segunda. De ahi que el empobrecimiento general
de la poblacién es més que evidente, Para consu-
mir carne, leche y pan, en cantidades estandares
mensuales per capita, se requeria un ingreso per-
sonal de aproximadamente S/. 56.40 a los precios
del mes de octubre pasado. Esta cifra representa-
ba el 78.3% de la remuneracién minima.

Finalmente, aparte de este juego perverso de
precios relativos, hay que destacar también su
extrema variabilidad. En los dos tltimos trimes-
tres, el coeficiente de variacién de la estructura de
precios relativos aumenté en 15% con respecto al
promedio registrado durante el primer trimestre.

6. Sector externo

Entre los datos sobre el sector externo que
existen a la fecha, destaca la disminucién en el
déficit de la Balanza Comercial que paso de -213
millones de délares en el primer trimestre, a -88
millones en el segundo. Esto ocurrié, basicamen-
te, debido a la severa recesién que experimenté la
economia en ese periodo (el PBI cay6 en mas de 7%
en el segundo trimestre en relacién al primero).
Asi, esto indujo a una disminucién del valor de las
importaciones, en mas de US$ 100 millones (ver el
cuadro 7).

Sin embargo, los problemas en el sector externo,
derivados principalmente de la apertura comer-
cial, siguieron latentes. Este hecho se reconocié en
la Carta de Intencién remitida al FMI: «se estima
que el déficit en cuenta corriente de la Balanza de
Pagos se ha incrementado a poco méas o menos el

6% del PBI, principalmente, a causa de la realizg.
cién de importaciones por un monto Superior g]
programadon,

La apertura indiscriminada del mercado exters
no explica parte significativa del crecimiento de I
Importaciones registrado en lo que va del presente
gobierno. Estimaciones preliminares indican quie
el 26% del incremento del valor de Ias importacio
nes totales -equivalente a mas de US$ 1,200 mij
llones- corresponde al aumento de Sus precios. De]
74% restante, mas del 80% se explica por la
politica de apertura comercial, cuyo efecto se cap-
ta en el cambio de las propensiones a importar,
Recuérdese que el arancel promedio disminuyé de
66% en diciembre de 1989 3 aproximadamente
17%, mientras la proteccion efectiva Io hizo de.
33% a 18% (ver Memoria BCR, 1991).

Por otro lado, luego del descenso que tuvo a raiz
de la corrida bancaria generada en las semanas
inmediatas al Golpe de Estado, las Ieservas inter-
nacionales netas del Banco Central (RIN) estuvie-
ron creciendo sostenidamente, a través de las
compras del instituto emisor, desde log Uss$ 1 ,32é,ﬁ
millones de abril, hasta llegar a US$ 1,846 millo-
nes en setiembre. Este, es el nivel mas alto.de RIN

en lo que va del gobierno del Ing. Fujimori (ver los
cuadros 1.1y 1.2).

Finalmente, los eventos mas importantes del
tercer trimestre de 1992 referidos a las negociacio-
nes internacionales fueron la firma con el BID del
crédito para el sector financiero, 1a aprobacion de
las metas pactadas con el FMI en la Carta de
Intencion suscrita en setiembre de 1991, el anun-
cio de la eventual participacién del Periy en el Plan
Brady y la disposicién del Gobierno para regresar
al Club de Paris a inicios de 1993,

Lima, diciembre de 1992
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GRAFICO 1 GRAFICO 2
PRECIOS PUBLICOS REALES TIPO DE CAMBIO REAL
Promedio julio 89 - junio 90 = 100 Promedic julio 89 - junio 90 = 100
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Fuente: Columna 7, Cuadro 5.1. Fuente: Columna 6, Cuadro 5.1.
GRAFICO 3 GRAFICO 4
TASA INTERES ACTIVA REAL PBI DESESTACIONALIZADO
(Promedio Ponderado) Promedio julio 89 - junio 80 = 100
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Fuente: Columna 5, Cuadro 8.1. Fuente: Columna 1, Cuadro 9.1.

GRAFICO 5
BASE MONETARIA Y TIPO DE CAMBIO REALES
Agosto 1990 - Setlembre 1992
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Fuente: Columna 2 y 9, Cuadro 3.1.
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CUADRO 1.1
FUENTES DE VARIACION DE LA EMISION PRIMARILA
{(En millones de délares)

Emision  Compras dolares  Crédito Crédito R Depositos Depésitos

Primaria - BLR B. Comescial Resto Sistema BCR. en Exterior Bea. en BCR
{1 @ i3) 4 {5) {6) {7
Afio previo 182.29 n.d. 5.01 leg.68 181 388 n.d.
Julic 1890 138.37 38.77 3.34 97.40 -105 116 n.d.
Agesto 326.42 254.41 -2.50 129.21 142 375 n.d.
Setiembre 305.12 272.59 -1.21 -21.20 427 572 n.d.
Octubre 220.08 160,68 0.72 44.02 585 887 n.d.
Noviembre 55.82 43.83 -0.40 34,94 572 808 n.d,
Diciembre 18.10 0.74 -0.48 4.59 531 533 281
Enerc 19921 9.01 25.13 -0.07 -13.50 451 478 302
- Febrero - 54.65 94.74 0.01 -6B.65 419 461 320
Marzo . ©109.88 109.70 -0.01 -23.52 490 537 513
CAbrili o0 31868 104.88 -0.01 -08.13 509 773 439
Majo 0 0o V880 88119 0.00 -78.65 523 748 483
“Jiindo a CBTIUUeEI0 T 001 -31.35 754 934 507
Sk U U BBITE ggM T 000 -20.59 802 1051 534
Agosto: o0 BTN 144360 1 16.19 -92.23 860 1154 581
0 Setiembre - L ATIZ 11105 0 38300 | -55.98 944 1091 588
“Octubre s . - 2898 32.81° 17.84 -28.38 1014 1212 848
. Noviembre = "0 RB.81 0017200 0467 7 2,00 1185 1387 770
s Diciembre "0 UBEIBZ 0 49085 - - -37.210 0T 079 L 1304 1568 799
©Enero199Z -0 200300 46.13 4.42Z 03970 1355 1558 840
o Febrero .. . 2144 80.10. " .. 646 . -43.869 ... 1398 1569 862
Marzo . . 27120 6503 . 859 5686 1415 1579 849
Abril U T 30044 5883 7 3.80 1571 1328 1538 747
SMayo oo T 35790 468580 0 2083 0 -31.58 1418 1524 806
s Jundel S BBRT 5 7220 . 2037 3.05. . 1578 1684 804
codulle TS T 48880 D BR.07. . -21.46 . 2316, 1670 1808 906
- Agosto ; 28.25 - B518 °  17.51 12.81 1679 1813 935
C Setiembre~ . © - 0277100 5004 . -11.20 18.91 1846 1940 908
Octubre 1486 7 21.61 4.7 3.28 1842 1878 976

F e CUADRO 1°2

FUENTES DE VARIACION DE LA EMISION PRIMARIA
(Flujos mensuales promedio en millones de délares)

" Emision  Comipras dolares ~ Crédito Credito RIN Depésitos  Depdsitos
Primaria-- - B.C.R B. Comercial resto Sistema  B.C.R. en extericr  Bea. en BCR
{1y B V) B (3) ) 8 {6 ]

| AfoPrevie L1883 U md. 50 1697 191.1 366.1 n.d.
B0 ER57.00 D886 L 0 T B85 L 154.7 354.3 n.d.
90-IV. 0 9BI0 684 0. 05,0 27.8.  5B56.0 612.0 nd.
COYL o uBTR L 768 0 00 349 456.3 492.0 311.7
SOl i 338 867 ¢ . 0.0 . -69.4 658.7 817.7 466.3
91-111 . LUBO8T 1149 182 -56.2 882.0 1098.7 567.7
91 v ' 37.1° 3332 -6.4 -8.2 1157.7 1392.3 - 739.0
V5 O 23.0 57.1 6.5 -46.7 1389.3 1568.7 830.3
9211 34.2 59.2 7.4 -14.7 14407 1582.0 785.7
92-111 34.3 58.1 5.1 182 1731.7 1853.7 916.3

(1) Flujo mensual de emision primaria. )

(2) Compras de délares del BCR mas certificados de divisas, A partir de mayo 1991 no existen Certificados de Divisas

{3} Crédito del BCR a la Banca Comercial.

(4) Crédito del BCR al sector piiblico, al Banco de la Nacién v a la Banca de Fomento mas pagos per deuda pablica externa neta.
[3) Btock de Reservas Internacionales Netas del BCR.

{8} Stock de Depésitos en el Exterior def BCR.

{7) Stock de Depésitos de la Banca en el BCR.

(1} a (4) se han estimado utillzando el tipa de cambio paralelo promedio del periodo,

Fuente: Nota Semanal BCR.
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CUADRD 2.1
INDICADORES FISCALELS

Superavit Superavit Ingresos Gastos Serv. de Deuda Externa lmp. combustibles/  Remunerac./  Remunerac.
Fiscal Primario Corrientes  Corrientes netos de Desembolsos Ing. Corr. Gastos Cort. Reales

{ {2} @ 4 ) & {7 &

Afio previo -114.4 -556.9 100.0 100.0 5.4 4.4 36.5 100.0
Julio 1890 -100.8 -59.5 91.5 106.6 7.5 1.7 34.8 82,3
Agosto -28.3 28.7 62.3 72.6 -2.0 28.1 37.5
Seticinbre O6.1 99,3 12G.7 87.7 0.0 25.0 40,2
Octubre -83.3 -36.9 191.1 75.1 o 24.0 20.6 38.7
Noviemnbre 130.3 214.7 157.8 80.8 21.0 18.4 34.6
THeiembre 14.5 34.6 137.2 £2.6 19.3 27.5 28.0
Enera 1901 1G8.% 146.9 152.6 69,1 18.0 17.8 34.7
Febrero 45.3 102.8 105.4 58.8 E6.5 15.7 38.3

' -B7.3 63,7 B8, 1 53.4 13.0 16.4 356
80.8 157.3 143.58 54.6 12.0 18.0 33.7

111 118.1 116.4 57.0 210 20.1 31.3

41.5 101.5 48,5 49.7 5.0 20.4 30.4

563 113.2 125.7 57.0 8.0 20.3 27.8

72.6 144.8 107.0 48,9 1.0 17.1 42.5

Setiembre -148.2 102.5 124.4 55 8§ . 14.3 41,1
Octubre 51.2 86.8 124.7 54,5 17.3 39.5
Noviembre 22.5 49.8 1188 B7.3 17.9 40,1
Diciernbre 276.0 -48.2 1227 69.6 1.1 38.6
93.4 130.0 124.8 47.3 17.8 42.9

-2.8 33.3 110.7 48.2 16.8 43.4

8.2 85.7 119.3 53.2 17.3 40.7

45.3 104.3 130.8 5%.4 23.5 39.7

56.3 99.1 115.3 52.8 . 18.1 39.1

- 37.4 48.6 116.8 50.5 . . 18.1 38.0
- Julio 85.1 18.0 125.0 56.8 . 22.4 38.7
: Agasto 34.9 101.8 130.0 56.9 17.1 48.0

. Setiembre -79.2 -8.7 127.4 57.3 20.3 44.8

CUADRD 2.2
INDICADORES FIBCALES
{Datos mensuales promedio)

Superavit  Superavit Ingresos Gastos Serv, de Denda Externa [mp. combustibles/  Remunerac./  Remunerac.
Iiscal Primario Corrientes  Comrientes  netos de Desembolsos Ing. Corr. Gastos Corr. Reales

m {2 1) A {5) i6) 4] {8

Afo Previo -114.4 -b6.9 160.0 100.0 5.4 4.4 36.5 100.0

90-11I -11.0 22.8 91.4 82.3 1.8 20.1 28,7 53.3
901V 23.5 70.8 138.7 82.5 21.4 26,4 216 33.1

91-1 32.3 106.1 118.0 80.4 285 27.8 6.6 36.2
91-11 44.5 125.0 119.6 53.8 12.7 25.2 18.8 31.8
91-1II -5.8 120.2 119.0 53.4 70.9 27.1 17.2 37.1
91-1v 74.8 75.7 91.2 60.5 -102.6 21.4 28.8 39.4

92-1 32.9 76.4 118.3 49.6 28.3 18.9 17.2 42.3
92-11 46.3 84.0 121.0 54,2 19.1 17.6 12.9 38.9
92-I1F 13.6 37.0 127.5 57.0 17.9 19.0 18.9 42.5

{1) Déficit (-) o Superavit {+) del Gobierne Central en millones de délares.
Incluye sélo los gastos y pagos por deuda externa efectivos, Es el financiamiento interno que comprende Crédite BCR, Crédito resto del sistema
bancario y benos. .
Ha sido caleulado utilizando e} tipo de cambio paralelo promedia del periodo.

{2} Deficit (-) o Superavit (+) Primario del Gabierno Central en millones de délares. No Incluye en los gastos los pagos de intereses de la deuda pliblica.
(Base: Promedic 90.01-92.08)

(3) Indice de ingresos corrientes reates del Goblerno Central.

{4) Indice de gastos corrientes reales del Gobierne Cenéral.

(B) Servicio de la denda externa neto de desembolsos; Intereses de deuda externa mas amortizaciones menos desembolsos de denda extermna. (Base:
Promedio 90.01-90.06}

{B) Ingresos por combustibles como porcentaje de los ingresos cortientes.

{7) Remuneracienes del Gobierno como porcentaje de los gastos cotrientes.

{8) Indice de remuaneraciones reales del Gobierno Central.

Fuente: Nota Semanal BCR. INEI para {8}




CUADRO 3.1
INDICADORES MONETARIOS
Liquidez Emisién Tasa de Encaje  Tasade Encaje  Tasa de Interés en M.N. Tasa de Interés en M.E. Tipo de
Real Primaria Real Promedio Exigible Activa Pasiva Activa Pasiva Cambio Real
oy 2 3 (4 (5) (6) ] 8) @
Afio previo 100.00 100.00 37.88 41.12 n.d. n.d. n.d. n.d. 100.00
Julio 1990 67.81 74.79 32.80 39.70 n.d. n.d. n.d. n.d. 121.69
Agosto | 29.09 42.12 63.40 56.83 n.d. n.d. n.d. n.d. 65.71
Setiembre 44.93 67.22 70.00 39.22 n.d. n.d. n.d. n.d. 78.41
Octubre 53.46 81.92 73.90 43.52 17.08 7.15 15.91 7.21 74.13
Noviembre 56.10 82.19 67.30 43.80 15.15 6.12 16.24 7.46 68.68
Diciembre 49.81 68.00 49.10 43.15 14.91 5.10 16.32 7.84 67.98
Enero 1991 38.42 58.39 67.30 45.51 19.11 6.02 15.16 7.18 58.41
Febrero 40.88 57.08 57.90 45.58 23.87 8.49 16.59 6.43 53.71
Marzo 46.88 60.10 50.30 36.11 25.60 9.42 17.34 6.74 51.24
Abril 51.04 59.01 40.30 33.93 20.98 7.49 20.80 8.40 54.49
Mayo 49.65 55.63 36.00 33.48 17.16 6.67 20.47 9.18 63.90
Junio 51.02 55.64 37.70 32.13 18.41 7.28 20.21 9.51 62.87
Julio 51.02 54.73 37.60 26.61 19.38 9.28 21.00 11.23 55.61
Agosto 51.69 54.35 40.30 26.64 18.64 9.62 21.65 11.31 49.99
Setiembre 53.56 54.28 35.90 26.49 12.97 5.66 22.53 9.41 47.34
Octubre 55.37 54.13 31.40 26.39 11.02 4.42 22.92 8.40 52.96
Noviembre 56.18 53.89 30.20 25.84 10.90 4.42 23.07 8.53 56.43
Diciembre 60.17 55.78 20.90 24.40 10.95 4.44 23.18 8.54 53.35
Enero 1992 59.26 55.20 26.50 22.80 11.08 4.40 23.43 8.54 51.03
Febrero 60.28 54.01 23.40 19.46 10.39 3.93 23.26 8.43 47.76
Marzo 58.21 51.78 23.30 17.56 9.61 3.40 22.15 7.78 43.56
Abril 59.07 51.92 19.40 15.68 8.29 2.96 19.54 6.59 45.30
Mayo 57.54 52.41 23.00 15.27 8.41 3.07 19.89 6.65 48.73
Junio 56.41 52.82 24.40 15.00 8.69 3.17 20.40 6.59 48.69
Julio 60.99 53.95 16.10 10.58 8.70 3.21 20.60 6.64 49.23
Agosto 58.84 54.26 21.80 10.56 8.70 3.20 20.60 6.61 49.83
Setiembre 57.99 54.70 25.50 10.55 8.55 3.10 18.70 6.42 51.97
Octubre 56.60 53.87 24.00 10.65 8.41 3.03 18.17 6.29 56.73
CUADRO 3.2
INDICADORES MONETARIOS
Liquidez Emisién Tasa de Encaje  Tasade Encaje  Tasa de Interés en M.N. Tasa de Interés en M.E. Tipo de
Real Primaria Real Promedio Exigible Activa Pasiva Activa Pasiva Cambio Real
) (2) (3) 4) 5) 6 ] ®) 9
Ano Previo 100.00 100.00 37.88 41.12 n.d. n.d. n.d. n.d. 100.00
90-11T 47.27 61.38 55.40 45.25 n.d. n.d. n.d. n.d. 88.60
90-IV 53.12 77.37 63.43 43.49 15.71 6.12 16.16 7.50 70.26
91-1 42.06 58.52 58.50 42.40 22.86 7.98 16.36 6.78 54.45
91-I1 50.57 56.76 38.00 33.18 18.85 7.156 20.49 9.03 60.42
91-111 52.09 54.45 3793 26.58 17.00 8.15 21.69 10.65 50.98
91-1V 57.24 54.60 27.50 25.54 10.96 4.43 23.08 8.49 54.24
92-1 59.25 53.67 24.40 19.94 10.36 3.91 22.95 8.25 47.45
92-11 57.67 52.38 22.27 15.32 8.46 3.07 19.94 6.61 47.57
92-II1 59.27 54.30 21.13 10.56 8.65 . 3T 19.97 6.56 50.34

(1) Indice de la liquidez real del sistema financiero en moneda nacional a fin de mes.
(2) Indice de la emision primaria real a fin de mes.

(3) Tasa de encaje promedio efectiva del Sistema Bancario: moneda nacional.

(4) Tasa de encaje exigible de la Banca Comercial: moneda nacional.

(5) Tasa de interés nominal activa moneda nacional: sobregiro Banca Comercial {mensual).

(6) Tasa de interés nominal pasiva moneda nacional: ahorro en la Banca Comercial (mensual).
(7) Tasa de interés nominal activa moneda extranjera: sobregiro Banca Comercial (anual).

(B) Tasa de Interés nominal pasiva moneda extranjera: ahorro en la Banca Comercial (anual).
(9) Indice del tipo de cambio real promediec mensual.
Fuente: (1) a (8) Nota Semanal BCR. (9) Cuanto.
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CUADRD 4.1
INFLACION, DEVALUACION, «GASOLINAZOS: ¥ CANTIDAD DE DINERO

Tasa de Tasa de Tasa de Tasz de variac, Tasa de variac.
Inflacion Inflacién Devaluacién Precios Publicos Errision
{1 2 £33 {4) {5}
Afic previo 30.43 28.88 33.62 27.82 30.26
Julio 1980 63.20 7614 59,32 52.22 40,10
Agosto 397.00 333.79 168,35 1565.34 179.90
Setlembre 13.80 35.07 35.81 29.87 81.59
Octubre 9.60 588 3.681 0.00 33.58
Moviermnbre 580 4.88 -1.88 -4, 77 8.26
Dliciembre 23.70 12.16 92,45 17.42 2.34
Fnero 190} 17.80 13.61 1.22 74.83 1.15
Febrero 8.40 5.00 0.58 1.16 5.94 ‘
Marzo 757G 2.05 275 000 13.41
Abril 5.80 2.80 12.50 1.70 3.87
Mavo 7.60 1.48 26.19 1.31 1.45
Junio 5,30 2.62 7.55 14.42 9.31
Julio 9.10 5.10 -3.51 12.57 7.3%
Agosto 7.20 4.10 -3.64 13.49 5.45
Setiembre 5.60 2.40 0.00 1541 5.48
Crtubre 4.0( 4.90 16,35 12.49 3.71
Moviembre 4.00 .50 10.81 2.57 3.53
Diciembre 3.70 3.20 -1.25 -1.57 7.34
Enero 1982 3.50 1.80 -1.00 3.31 243
Febrerc 4.70 1.30 -2.01 0.76 2.45
Marzo 7.40 3.50 -Z2.05 6.02 2.97
Abril 3.20 2.50 7.33 4,22 3.47
Mayo 3.40 530 11.22 5.40 4.38
Junio 3.60 2.50 3.51 9.38 4.41
Julio 3.50 3.00 4.68 7.08 571
Agosto 2.80 4.00 4.05 10.39 3.39
Setiernbre - 2.60 3.1¢ 7.00 8.61 3.44
Octubre 3.80 7.30 13.09 -B,22 2.01
Noviembre 3.50 4.60 3.85 .. n.d.
CUADRD 4.2

INFLACION, DEVALUACION, «GASOLINAZOS» Y CANTIDAD DE DINERD
{(Promedios mensusles)

Tasa de Tasa de Tasa de Tasa de variac, Tasa de variac,
Inflacion Infiacién Devaluacién Precios Publicos Emisién
{1) (2 (3 £} (5)

Afio Previo 30.4 29.0 33.6 27.8 30.3
90-[H 158.0 148.3 87.9 549.1 100.5
90-TvV 13.1 7.6 8.1 4.2 14.1
911 11.6 7.2 1.5 8.7 7.2
91-1I 76 7.3 15.4 5.8 4.9
a1-11 8.7 &8.1 10.1 9.6 6.0
81-1v 3.8 4.9 8.4 4.5 4.9
921 5.2 2.2 R 4 2.4 2.6
92-11 3.4 34 7.4 6.7 4.1
92-111 3.0 34 52 8.7 4.2

{1) Inflaclon promedio mensual, medida por el indice de precios al consumidor.
(2) inflacion promedio mensual, medida por el indice de precios al por mayor.
(3) Devaluacion promedio mensual.

(4} Tasa de variaclén promedio mensual de los precios puiblicos.

(5} Tasa de variacién a fin de mes de la emisién primaria.

Fuente: (1} y (2) INEL (3) Cuanto (4) Elaboracién propia v (5) Nota Semanal BCR.
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CUADRO 5.1
NIVEL DE ACTIVIDAD, EMPLEC Y PRECIOS RELATIVOS

PBI PBI Empleo Remunerac. Remunerac. Tipo de Precios Precio Precios
Global Manufactura Manufactura 8. Privado Min. Vital Cambio Piiblicos Gasolina Agricolas
{1) ) 3 4 (5) {6) (7) (8) @
I
I Ano Previo 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Julio 1990 94.1 87.3 97.3 78.9 93.6 121.7 94.8 49.8 67.3
"T Agosto 83.0 73.6 97.0 38.6 75.3 65.7 317.6 235.9 55.9
Setiembre 73.9 59.1 94.3 46.0 103.4 78.4 362.0 276.3 67.3
| Octubre 79.8 72.5 92.6 51.2 94.4 74.1 330.3 252.1 76.0
' Noviembre 8%.1 83.5 93.3 Bh.5 89.1 68.7 296.9 238.1 83.6
Diciembre 86.4 91.8 94.1 47.2 72.0 68.0 281.8 255.0 87.8
Enero 1991 104.8 108.2 94.6 45.0 8999 58.4 298.5 266.3 87.2
\ Febrero 102.3 96.9 95.1 45.3 85.0 B3.7 276.0 243.4 85.6
|n Marzo 96.0 94.4 95.4 44.7 78.9 51.2 256.2 226.0 86.8
Abril 102.8 104.3 94.6 45.4 74.6 54.5 246.2 225.2 86.8
Mayo 99.3 100.0 93.3 46.1 69.3 63.9 231.7 212.9 83.9
‘ Junio 95.6 96.6 92.5 46.0 63.4 62.9 242.7 217.9 84.6
Julio 98.8 99.6 92.8 45.4 58.1 55.6 251.4 2255 85.9
w Agosto 93.9 94.5 92.8 45.3 54.2 50.0 266.0 232.9 86.3
Setiembre 90.1 89.9 91.3 45.9 51.3 47.3 290.8 240.6 88.7
' Octubre 94.3 94.8 90.0 46.0 49.4 53.0 314.7 245.5 88.3
Noviembre 96.4 94.8 89.4 45.5 47.5 56.4 310.5 244.7 87.6
Diciembre 87.4 92.6 89.2 46.5 45.8 53.4 294.6 238.4 89.4
Enero 1992 103.8 101.1 87.5 47.0 729 51.0 285.4 230.3 91.2
Febrero 100.8 93.0 87.0 486.4 80.0 47.8 274.6 220.0 91.8
Marzo 99.0 97.4 86.1 45.1 74.5 43.6 271.0 204.8 93.3
Abril 95.4 90.4 85.4 44.7 72.2 45.3 273.7 207.4 g1s
Mayo 94.4 91.6 85.0 44.1 69.8 48.7 281.5 208.3 89.8
‘ Junio 92.1 89.2 83.8 43.6 67.4 48.7 297.3 209.4 88.1
Julio 91.2 83.6 82.6 n.d. 65.1 49.2 307.6 207.7 87.6
Agosto 89.0 83.8 81.6 n.d. 63.3 49.8 330.2 202.9 88.3
Setiembre 86.2 83.5 80.8 n.d. 61.7 52.0 349.5 202.8 87.5
J Octubre n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 56.6 319.6 204.8 84.0
CUADRO 5.2
NIVEL DE ACTIVIDAD, EMPLEO Y PRECIOS RELATIVOS.
PBI PBI Empleo Remunerac, Remunerac, Tipo de Precios Precio Precios
global manufactura manufactura S, privado Min. Vital cambio piblicos gasolina agricolas
(1) @ 3) 4) 6 ®) (7 ® (@)
Afio Previo 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
90-III 83.7 73.3 96.2 54.5 90.8 88.6 258.1 187.3 €63.5
90-IV 85.1 84.6 93.4 51.3 85.2 70.3 303.0 248.4 825
91-1 101.0 99.8 95.0 45.0 85.6 54.5 276.9 245.2 86.5
91-11 99.2 100.3 93.5 45.9 69.1 60.4 240.2 218.7 85.1
91-III 94.3 94.7 92.3 455 54.6 51.0 269.4 233.0 87.0
91-IvV 92.7 94.1 89.5 46.0 47.5 54.2 306.6 242.9 88.4
92-1 101.2 97.2 86.9 46.2 75.8 47.5 277.0 218.4 91.9
92-11 94.0 90.4 84.7 44.]1 69.8 47.6 284.2 208.3 89.8
92-111 88.8 83.68 1.7 n.d 63.4 50.3 329.1 204.4 87.8

(1) PBI global: serie desestacionalizada.
(2) PBI manufactura: serie desestacionalizada.
(8) Empleo manufactura de Lima: empresas de 100 o mas trabajadores.
(4) Remuneraciones reales promedio del Sector Privado de Lima,
(5) El Ingreso Minimo Legal a partir de agosto de 1990, toma la denominacién de Remuneracion Minima Vital.
(6) Tipo de cambio promedio real. No toma en cuenta la inflacién externa.
(7) Canasta de precios pablicos reales.
(8) Precio real de la gasolina.
| (9) IPM agropecuario/ [PM manufactura.
Fuente: (1), (2). (4), (7). (8) y (9) INEI. (3) DGE-Ministerio de Trabajo. (5) Cuanto.
(6) Elaboracién propia en base a las ponderaciones en el IPC.
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CUADRO 6.1
ESTRUCTURA DEPOSITOS Y CREDITOS DE LA BANCA COMERCIAL
{(En millones de délares) |

Depésitos Depésilos Depésitos M.E./ Créditos Créditos  Créditos M.E./

M.N. M.E. Dep. totales M.N. M.E. Cred. totales
(1) (2) (3) @ (5) (6) |
Ao Previo 705 514 42.2 328 526 61.6
Julio 1990 223 374 62.6 130 440 T2
Agosto 195 359 64.8 87 456 83.9
Setiembre 402 435 52.0 172 387 69.2
Octubre 508 539 51.6 222 419 65.4
Noviembre 570 653 53.4 339 463 57.7
Diciembre 444 756 63.0 255 451 63.9
Enero 1991 450 853 65.5 351 499 B8.7
Febrero 467 932 66.6 361 547 60.2
Marzo 621 1038 62.6 462 565 55.0
Abril 545 1138 67.6 432 6836 59.6
Mayo 491 1309 T25F 429 732 63.0
Junio 562 1441 72.0 420 792 65.3
Julio 642 1650 72.0 493 942 65.6
{ Agosto 705 1750 71.3 bl7 1006 66.1
I Setiembre 750 1814 70.7 567 1054 65.0
Octubre 668 1907 74.1 586 1073 64.7
Noviembre 658 2057 75.8 609 1140 65.2
Diciembre 738 2144 74.4 583 1241 68.0 ‘
Enero 1992 785 2256 74.2 623 1301 67.6 i
Febrero 858 2304 72.9 639 1387 68.5
Marzo 877 2339 727 685 1432 67.6
Abril 818 2114 72.1 741 1439 66.0
Mayo 773 2154 73.6 727 1453 66.7
Junio 744 2260 75.2 693 1471 68.0 |
Julio 786 2302 74.6 670 1565 70.0 |
\ Agosto 776 2297 74.8 644 1598 71.3
Setiembre 709 2430 77.4 622 1644 72.6
Octubre 640 2508 79.7 624 1662 T2.7
CUADRO 6.2

ESTRUCTURA DEPOSITOS Y CREDITOS
DE LA BANCA COMERCIAL
(Promedios mensuales en millones de délares)

Depositos Depdsitos Depésitos M.E./ Créditos Créditos  Créditos M.E./

M.N. M.E. Dep. totales M.N. M.E. Cred. totales
(1 2 3) “ (5) (©)

Ano Previo 705 514 42.2 328 526 61.6 ‘
90-I11 273 389 59.8 130 428 76.8 |
90-IV 507 649 56.0 272 444 62.3
91-1 513 941 64.9 391 537 58.0
91-11 532 1296 70.8 427 720 62.6
91-111 699 1738 71.3 526 1001 65.6
91-IV 688 2036 74.7 593 I15l1 66.0

|
92-1 840 2300 73.3 649 1373 67.9
92-1 778 2176 73.6 720 1454 66.9

92-111 757 2343 75.6 645 1602 71.3 ‘

(1) Depésitos en moneda nacional.

(2) Depositos en moneda extranjera.

(3) Depositos en moneda extranjera como porcentaje del total de depésitos.

(4) Créditos en moneda nacional,

(5) Créditos en moneda extranjera.

(6) Créditos en moneda extranjera como porcentaje de los créditos totales.

(1) y (4) se han calculado utilizando el tipo de cambio paralelo de fin de periodo
Fuente: Nota Semanal BCR.
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CUADRO 7
BALANZA COMERCIAL
(En millones de dolares)

Exportaciones FOB Importaciones FOB Balanza Comercial
90-1 765 921 -156
90-11 755 693 62
90-1I1 892 700 192
90-1V 819 577 242
91-1 833 729 104
91-I 894 850 44
91-1II 826 919 -93
91-Iv 776 996 -220
92-1 831 1044 -213
92-1 843 931 -88

i B Fuente: Nota Semanal BCR.

11 CUADRO 8.1
TASAS MENSUALES DE INTERES REAL DE LA BANCA COMERCIAL
! Tasa de Interés en M.N. Tasa de Interés en M.E, Tasa de Interés Promedio
| Activa Pasiva Activa Pasiva Activa Pasiva
; i (n (@) (3) (4) (5 (6
Octubre 1990 6.82 -2.24 -4.30 -4.92 -0.45 -3.62
Noviembre 8.73 0.21 -6.18 -6.79 0.12 -3.53
Diciembre -7.11 -15.04 0.24 -0.39 -2.41 -5.81
h | Enero 1991 i Bala -10.00 -13.06 -13.58 -7.21 -12.34
Febrero 13.23 -0.83 -6.87 -7.58 1.11 -5.33
Marzo 16.62 1.60 -3.31 -4.07 5.65 -1.95
| Abril 14.35 1.60 8.02 7.05 10.58 5.28
| Mayo 8.88 -0.86 19.11 18.14 15.34 12.96
I Junio 8.33 -1.85 -0.08 -0.86 2.83 -1.13
Julio 9.42 0.18 -10.14 -10.77 -3.42 -7.71
1 Agosto 10.67 2.26 -8.63 -9.30 -2.08 -5.98
I Setiembre 6.98 -0.04 -3.69 -4.59 0.04 -3.26
I Octubre 6.75 0.40 13.82 12.63 11.32 9.46
| Noviembre 6.63 0.40 8.41 7.28 7.79 5.61
il Diciembre 6.99 0.71 -3.79 -4,80 -0.34 -3.39
, i Enero 1992 7.32 0.87 -2.65 -3.69 0.58 -2.51
| Febrero 5.43 -0.74 -4.76 -5.78 -1.55 -4.41
I Marzo 2.06 -3.72 -7:27 -8.23 -4,25 -7.00
I Abril 4.93 -0.23 556 4.56 5.35 3.22
Mayo 4.85 -0.32 9.20 8.14 7.75 591
Junio 491 -0.42 1.47 0.44 2.57 0.23
I Julio 5.02 -0.28 2,71 1.66 341 1.17
Agosto 5.74 0.39 2.81 1.76 3.65 1.41
d Setiembre 5.80 0.49 5.79 4.83 5.79 3.85
i 'I Octubre 4.64 -0.55 10.69 9.73 9.04 7.64
/
r CUADRO 8.2
I TASAS MENSUALES DE INTERES REAL DE LA BANCA COMERCIAL
|
ﬂ # . Tasa de Interés en M.N, Tasa de Interés en M.E. Tasa de Interés Promedio
l | Activa Pasiva Activa Pasiva Activa Pasiva
| (1) 2 3) (4) 5) (&)
90-IV 2.82 -5.69 -3.41 -4.03 -0.91 -4.32
| 91-1 10.32 -3.08 7.75 -8.41 -0.15 -6.54
y 91-1I 10.52 -0.37 9.02 8.11 9.58 5.70
) 91-I1I 9.02 0.79 -7.49 -8.22 -1.82 -5.65
‘ 91-1v 6.79 0.51 6.14 5.04 6.26 3.89
92-1 4.94 -1.20 -4.89 -5.90 -1.74 -4.64
92-11 4.90 -0.32 5.41 4.38 5.22 312
92-111 5.52 0.20 3.77 2.75 4.28 2:14

i (1)Tasa de interés activa real moneda nacional: sobregiro Banca Comercial.
(2)Tasa de interés pasiva real moneda nacional: ahorro en la Banca Comercial.
| (3)Tasa de interés activa real moneda extranjera: sobregiro Banca Comercial.
i (4)Tasa de interés pasiva real moneda exlranjera: ahorro en la Banca Comercial,
[ (5)Tasa de interés activa real promedio. Calculada ponderando (1) y (3) por la estructura de créditos.
| [6)Tasa de interés Pasiva real promedio. Calculada ponderando (2) v (4) por la estructura de depositos.
" Fuente: Nota Semanal BCR.
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CUADRG 9.1
INDRCE DEL PRODUCTO BRUTO INTERNG, SEGUN CLASE
DE ACTIVIDAD ECONOMICA

Global Agropecusric Pesca  Mineria  [leclric. Manufact, Construc. Comerclo  Ctros
Ano Previe G0 10600 1900 100 1000 106G 10000 1000 1000
Julis 18390 7.0 £0.9 BG.1 98.5 08.2 87.6 D7 987  103.6
Agosta 84.7 216 10L.8 07.4 96.3 72.9 47.4 86.5 B8.4
Setiembre 74.1 911 58.9 56.2 88.6 58.1 53.1 48.9 81.4
Cetubre 80.8 94.6 64.4 52.4 93.8 71.9 77.3 53.8 ar.2
Noviembre B7.0 08.1 88.7 054 103.2 B3.3 78.4 £0.6 87.3 |
Diclembre 86.9 85.6 TE0 84,4 1053 Bi3 91.8 53.6 80.2
Enero 1861 2.8 893.0 1307 851 1079 1048 6.3 1176 1009
febrero 100.2 58.7 88.4 20.3 14,2 55O 20.5 1061 100.2
Marzo 6.0 94.4 86.5 94.6 1047 94.4 7.1 3.2 85.8
Abrid 102.8 1608 113.0 87,1 1088 1043 888 113.0 29,0
Mayo G002 97.0 1384 08.6 1084 1000 8a.6 1178 92.9
Junio 95.6 22.3 85.3 92.2 1053 26.6 858 1068 29.0
Julio 5B.8 93.3 47.0 949 1117 9%.6 98.6 11386 84.3
Agosto 93.8 B8.2 33.7 86.2  1i4.1 84.5 §2.0 104.6 88.0
Seliembre D1 87.9 B7.0 92.7 168.3 59.9 92.8 88,7 92.9
Getubre 24.3 20.8 80.8 93.8 1082 84.8 89.8 70.8 101.4
Noviemnbre 86.4 08.5 72.7 20.0 1114 94.8 94.2 81.2 104.6
Diclembre 87.4 87.4 67.8 89.1 1093 892.8 80.4 74.2 86.9
Enero 1982 103.8 95.5 892.5 869 1147  101.1 986 1267 99.8
Febrero 100.8 a1 65.4 B4.4 104.8 93.0 105 1117 1015
Marzo o989 093.1 68.1 84,1 1098 97.4 98.2 1106 1007
Abril 85.4 93.3 68.8 87.6  113.7 80,8 927  104.1 96.4
Mayo 94.3 850 1103 83.9 98.9 a1.8 B6.2  102.1 87.0
Junio 82.3 79.2 68.0 88.0 93.4 88.9 857 102.4 92.5
Julio 81.2 82.1 59.4 87.1 83.6 83.6 87.5 103.0 95.5
Agosto 89.6 78.9 53.8 1.4 S$L7 83.8 81.5 103.4 88.8
Setiernbre B6.2 82.4 45.1 86.5 88.8 83.5 63.1 69.1 20.68

CUADRO 2.2

INDICE DEL PRODUCTO BRUTO INTERNG, SEGUN CLASE
DE ACTIVIDAD ECONOMICA

Global Agropecuario Pesca  Mineria  Electric. Manufact. Construc, Comercie  Otros

Ano Previo 1000 1600 1000 1000 1000 1000 100.0 1000 100.0
S0-I 85.3 50.8 70.5 97.4 893.7 72.9 66.7 77.4 9l1.1
80-1V 84.9 96.1 76.0 94.1 100.8 83.9 82.5 62.3 88.2
gi-1 899.6 94.7 101.8 90.7 1056 28.1 82.0 109.0 99.0
91-11 99,2 957 112.2 250 1079 1003 880 112.4 93.6
01-11 94.3 84.8 45.9 946 11L.7 94.7 93.8 ab6.8 92.4
91-Iv 92.7 95.5 73.7 S0.9 108.6 94,1 88.2 75.3 97.6
92-1 161.2 95.5 74.3 8B.1 109.8 97.2 93.1 116.3 100.6
92-11 24.0 85.8 82.3 86.8 101.4 90.4 88.2 102.8 95.3
0211 88.8 81.1 52.8 88.3 91.3 83.6 90.7 91.8 21.6

Fuente: Compendio Econdmico Mensual (varios) INEL
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SINTESIS DEL DEBATE EN EL CONSORCIO

Presentacidén

La intencion de las siguientes paginas es reco-
ger algunos de los tépicos méas importantes discu-
tidos por los miembros del Consorcio de Investiga-
ciéon Econdmica, a proposito de la presentacion del
informe sobre la coyuntura econémica del tercer
trimestre de 1992, elaborado por el Departamento
de Economia de la Universidad Catélica!. El obje-
tivo es establecer aquellos asuntos en los que se
requiere mayor analisis porque el marco
institucional en el que opera la economia peruana
resulta peculiar para los efectos del tema que nos
interesa. Otro factor que amerita profundizar l1a
evaluacion es el hecho que parte de la informacién
de base no es confiable o su construccion y conte-
nidos no son suficientemente claros. Un motivo
adicional de la reflexién es la eventual necesidad
de realizar otras pruebas econométricas paraesta-
blecer relaciones confiables entre variables. De
esta manera, se pretende contribuir a que este
analisis y debate de coyuntura dentro del Consor-
cio se convierta en un proceso de acumulacién de
experiencia analitica.

Sector fiscal

En torno al déficit fiscal, han surgido dos tipos
de inquietudes que exigiran analisis y seguimien-
to. Por un lado, estan aquéllas referidas a la
transparencia de la informacién publicada. Uno
de los aspectos que motiva esa preocupacion es el
relativo al pago de la deuda externa y su relacién
con el stock de la misma. No resulta sencillo esta-
blecer con claridad lo efectivamente pagado. Aun
asi, en base a lo publicado se sugiere que, por lo
menos hasta el segundo trimestre de 1992, que es
la informacién mas actual a la fecha consignada
en la Nota Semanal N°© 45 del BCR, el pago neto ha
aumentado respecto al afno anterior.

De mayor trascendencia ¢s el interés en deter-

- minar el resultado exacto de las cuentas fiscales

Javier Iguiniz
Pontificia Universidad Catélica del Periy

(déficit o superavit), el efecto de la politica fisca]
sobre este resultado y la consecuencia de tal poli-
tica sobre el nivel de actividad de la economia. Ellg
dado que existen afirmaciones encontradas sobre
la magnitud del superavit o déficit calculado por
diversos medios y por cuanto todo indica que la
politica fiscal, e incluso la monetaria, habrian sido
€xpansivas pese a que el nivel de actividad econg-
mica parece no haber reaccionado como suele
suceder,

Efectivamente, un punto que merecié diversos
comentarios en el debate es el relativo al efecto de
la politica fiscal sobre el PBI. Al respecto, se indicé
que las tasas de crecimiento del producto vienen
mostrando un comportamiento diferente al de la
politica fiscal. De ahi que habria que tomar en
cuenta otros factores para explicar la reciente
caida en el nivel de actividad. Asi se consideré ttil
explorar mas el problema del desfase entre la
oportunidad del cambio en la politica fiscal (con
superavit a un equilibrio) y la oportunidad de
respuesta sobre el PBI.

Para algunos, se debe ingresar al problema
partiendo de las caracteristicas del programa de
estabilizacion en marcha. Se entiende que bajo un
régimen cuya ancla es monetaria, una politica
fiscal expansiva casi no causaria efectos sobre la
produccioén pues todo deberia traducirse en mayo-
res importaciones,

Otra argumentacién para justificar el reduci-
do impacto del incremento de gasto fiscal en el
PBI considera los cambios registrados en los dos
anos anteriores en la estructura y volumen de
importaciones. Se estima que mucha de la demanda
de los insumos que antes era abastecida por la
industria local se ha reorientado a la produccién
importada. Resulta imprescindible, en esta hipo-
tesis, tomar en cuenta que en estos afios ha
cambiado la estructura productiva del pais, Sin
embargo, todavia no existe un estudio sobre este
punto.

1 La reunién de presentacién se realizé en la Universidad Catélica el 30 de noviembre y a ella asistieron Patricia de Arregui,
Humberto Campodénico, Carlos Carrillo, Oscar Dancourt, José Escaffi, Javier Escobal, César Ferrari, Ignacio Franco, Julio
Gamero, Cecilia Garavito, Efrain Gonzales de Olarte, Rosa Guzman, Sonia Herrera, Félix Jiménez, Farid Matuk, Andrés Quispe,
Maria Antonia Remenyi, Virginia Rey-Sanchez, Lucia Romero, Maria Elena Romero, Alonso Segura, Mario Tello, Marco Terrones,
Carolina Trivelli, Jorge Vega, Méximo Vega-Centeno, Francisco Verdera ¥ Leopoldo Vilcapoma.
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Desde otro punto de vista se sostuvo que lo
jmportante podria ser la revision del efecto de la
politica monetaria sobre la demanda interna. Para
proceder a esta evaluacion se sugiere seguir el
criterio tradicional de que la demanda agregada de
bienes depende inversamente del costo real del
crédito. Este factor podria explicar el escaso efecto
de la expansion fiscal sobre el PBI, aunque no hay
que olvidar que la apertura comercial también
viene alentado la importacién. De todos modos, se
plante6 que el resultado que debia provocar el
aumento del gasto publico ha sido anulado por el
encarecimiento del crédito.

Finalmente, se insistié en la necesidad de un
calculo mas fino de la situacion fiscal. Por ejemplo,
es imprescindible evaluar con continuidad el défi-
cit operacional para determinar su efecto sobre el
nivel de actividad. Habria que volver a calcular al
estilo de Alarco, esto es, separando la transaccio-
nes publicas realizadas en moneda nacional y
extranjera para conocer la naturaleza monetaria
de déficit y superavit. Particularmente, es necesa-
rio establecer en qué moneda se ha financiado ese
incremento de gasto publico registrado estos me-
ses.

Sector monetario

Las peculiaridades del Peri respecto de otras
econormnias parecen ser tan importantes como poco
exploradas y son particularmente relevantes para
analizar la politica monetaria. Por ejemplo, el flujo
de capitales que ingresa al Peru1 y las expectativas
de devaluacion podrian explicarse mejor compa-
rando la tasa de interés internacional con la tasa
de interés en moneda extranjera en vez de con-
trastar la primera con la tasa de interés en moneda
nacional.

Es claro que el sistema financiero peruano tiene
dos tipos de pasivos: el délary el sol. EIBCR puede
influir sobre la oferta de délares mediante el ma-
nejo de politicas de encaje y mas directamnente en
la oferta de soles. Luego, cabe la posibilidad de la
existencia simultdnea de una politica monetaria
expansiva en soles pero contractiva en dolares.

En este enfoque del problema, efectivamente, el
manejo de la politica respecto al encaje en moneda
extranjera puede resultar importante. Al parecer,
la tasa de encaje no ha variado mucho en estos
meses, mas si la remuneracion a dicho encaje.

En general, la base prestable en moneda extran-
jera de los bancos estaria determinada por la tasa

de encaje en esa moneda, la balanza comercial
-incluida la de servicios no financieros- y el movi-
miento de délares al interior y exterior del sistema
bancario del pais. En cualquier caso, la estimacion
de esa oferta resulta dificil de establecer porque se
desconoce el destino de la cuenta de capitales de
corto plazo. ¢/Qué cantidad de los dolares que
«ingresan» se cambia a moneda nacional?

Otro elemento a considerar es el aumento del
costo ponderado del crédito en ambas monedas
debido al incremento del tipo de cambio real. Un
problema similar se plantea respecto del de la
entrada de ddlares a una economia dolarizada.
¢Qué efecto tiene el «ingreso» de dolares sobre la
tasa de cambio?

En un momento surgid la interrogante de si es
posible manejar la economia en base a la politica
monetaria. Si bien es comin pensar que existe tal
capacidad y que estamos ante una cantidad de
dinero exdégenamente determinada, también hay
razon para pensar que la autoridad monetaria se
debilita con la dolarizacién. Se afirmé, ademas,
que dada la dolarizacién, hay razones para pensar,
que el objetivo de elevar el tipo de cambio se
contrapone con el de reducir la tasa de interés.
Esto también requiere mayor discusion.

Sector externo

Para evaluar las caracteristicas del funciona-
miento de la economia se requiere mejorar la
recopilacién de las estadisticas comerciales exter-
nas, particularmente las referentes a importacio-
nes. Ocurre que no se puede detectar claramente
el origen sectorial de la demanda de importaciones
debido a la clasificacion inadecuada que se hace
de los productos importados. Esta deficiencia ahora
se ha agravado.

En lo inmediato, la importancia de esas cifras es
grande pues parece regisirarse un creciente déficit
comercial. Ademas, como se sugirié arriba, en esta
coyuntura se constata una divergencia apreciable
entre el aumento de dichas importaciones y el
nivel de actividad de la economia. ¢Qué esta pa-
sando? ¢Quiza lo mismo que en el primer semestre
de 1990 cuando un délar barato (MUC) incentivd
una extraordinaria elevacion de las importaciones
de insumos? Es probable, pero habra que com-
probar si se estan acumulando stocks de insumos
a la espera de una devaluacion.

Una posibilidad nada desdenable es que, dada
las diferencias de precios, esté ocurriendo un pro-
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ceso de sustitucidon de insumos nacionales por
insumos importados. En todo caso, en la industria
intermedia hay menos posibilidades de que ello
sea resultado de la informalizacién. Una bomba
hidraulica importada cuesta unos US$ 120 mien-
tras que una de manufactura nacional de simila-
res caracteristicas US$ 400. Southern Peru, al
parecer, estaria usando en sus molinos bolas de
acero importadas y ya no las nacionales como
antes.

Asi, una pregunta importante es la que se in-
terroga sobre el efecto de la politica de apertura. Al
respecto, un calculo inicial muestra que el 83% del
aumento de las importaciones se debe a la politica
comercial mientras que el resto resulta del aba-
ratamiento del precio por el bajo tipo de cambio. Es
claro que hay un proceso de cambio de proveedo-
res de insumos y de reprimarizacion de la econo-
mia pero hacen falta mas datos para hacer un
analisis detallado. En este tema resulta necesario
tomar en cuenta la balanza de servicios no finan-
cieros y no solo la comercial porque tltimamente
ha habido una modificacién en ese rubro y las
magnitudes en juego parecen ser grandes.

Tampoco es satisfactoria la informacién respec-
to al movimiento de capitales. El flujo de capital del
exterior ha sido menor después del golpe de Fujimori
y no hay que descartar que eso incide en la tasa de

cambio. Lo dificil es diferenciar la composicion de -

este total de capitales que ingresa. En este sentido,
cabe la necesidad de descomponer la cuenta
verrores u omisiones» a fin de estimar los flujos por
narcotrafico y por remisién de salarios del exterior.
Dicho se de paso, la crisis de la economia japonesa,
por ejemplo, puede estar reduciendo la cantidad
de délares que los peruanos que laboran en ese
pais regularmente envian a sus familiares.
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Finalmente, se esbozaron algunas inquietudeg
sobre el resultado de la politica de apertura en I3
competitividad exportadora; asi como que se re-
cordd que la elevacién reciente de la tasa de cambig
real no era muy significativa pues alcanza sélo un
nivel cercano al de noviembre de 1991. Ademas eg
necesario evaluar el efecto de ese moderado au-
mento en el componente de servicios de la Balanzg
en Cuenta Corriente y examinar la evolucién misma
de tipo de cambio real con un IPC reestimado que
corrija cierto problemas que vienen presentandose
en su calculo.

Inflacién

Un asunto que merece mayor analisis en el
futuro es el de 1a relacidon entre el Indice de Precios
al Consumidor (IPC) y el Indice de Precios al
Mayorista (IPM). La razén practica inmediata resi-
de en el comportamiento inverso que se ha regis-
trado en dichas variables durante el tercer trimestre
de 1992. Parece existir una pauta pero, de todos
modos, se registra una relacion mucho mas estre-
cha entre las fluctuaciones de la tasa de cambio y
las del IPM que entre las de la tipo de cambio y las
del IPC.

Institucionalidad

Es necesario incorporar mas explicitamente en
los siguientes informes un analisis del cambio
institucional que esta ocurriendo y sus efectos en
la coyuntura econodmica. Por ejemplo, ¢Qué signi-
fica el riesgo de quiebra del sector financiero?

Lima, 15 de enero de 1993
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