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LA ECONOMIA PERUANA DURANTE EL PRIMER TRIMESTRE DE 1993
INFORME DE COYUNTURA

INTRODUCCION

Se analizan en este informe la politica ma-
croeconornica de corto plazo y el comportamiento de
la economia peruana durante el primer trimestre de
1993. Los tres eventos mas importantes en ese
periodo fueron larenuncia del ministro de Economia,
y Finanzas, Carlos Bolofia, la obtencién de un pro-
grama de Facilidad Ampliada con el FMI, y la limpieza
de los atrasos de la deuda con los organismos
internacionales (FMI y Banco Mundial).

La renuncia de Boloria habria sido el resultado
de una serie de presiones al interior del Poder
Ejecutivo y de algunos gremios empresariales para
cambiar la orientacion de la politica econémica,
ante las dificultades por las que el programa atra-
vesaba a fines de 1992. Jorge Camet, el nuevo
ministro, dejé en claro desde el principio de su
gestidon que seguiria los principales lineamientos
de politica econ6mica establecidos por su antece-
sory que se abocaria a completar las negociaciones
con el FMI.

Efectivamente, durante el primer trimestre Ca-
met mantuvo los lineamientos de politica econo-
mica establecidos desde agosto de 1990. Sin em-
bargo, hubo algunos cambios. El mas notable
fue que el Banco Central empezé a manejar la
politica monetaria con dos tipos de metas, una
meta de acumulacién de reservas y una meta
cambiaria; anteriormente, la masa monetaria era
manejada como el ancla nominal del programa
econdmico. Otro cambio importante fue el intento
del MEF de concertar con el sector privado la
moderacion del incremento de algunos precios con
mucho peso en la canasta de consumo (pasajes,
pollo, etc.), esfuerzo que no parece haber tenido
mayor éxito.

En el frente externo, en cambio, el ministro
Camet parece haber logrado algunos de sus obje-
tivos, Las negociaciones con los organismos
multilaterales terminaron con la obtencién de un
programa de Facilidad Ampliada con el FMI y con
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la limpieza de los atrasos con el FMI y con el Banco
Mundial.

Elinforme de coyuntura que sigue se encuentra
dividido en tres secciones. En primera instancia se
describen los lineamientos y las principales medi-
das de politica econémica que la administracién
Fujimori implement6 durante los ailtimos meses, y
que de alguna manera han condicionado el desem-
penio econdmico durante el primer trimestre del
afio o van a influir en su desempeno futuro. En
segundo lugar se revisa la evolucion de los princi-
pales agregados macroeconémicos durante el tri-
mestre, tratando de discernir qué parte de estos
resultados han sido consecuencia directa de las
politicas revisadas previamente. Luego, en base a
este analisis se hace un balance de los mas impor-
tantes dilemas enfrentados por el gobierno en
materia econémica. Finalmente se resumen los
principales resultados del analisis.

LINEAMIENTOS DE POLITICA ECONOMICA Y
PRINCIPALES MEDIDAS EJECUTADAS

Segin el propio gobierno, para 1993 los objeti-
vos generales del programa econémico son: reducir
la tasa de inflacién, del 57% alcanzado en 1992, a
27% en 1993, lograr una ganancia en Reservas
Internacionales Netas del Banco Central de aproxi-
madamente 180 millones de délares; y crear las
condiciones para un crecimiento real del PBI de
3.5%. La politica fiscal, cambiaria y monetaria
disenada para lograr estos objetivos ha seguido los
lineamientos descritos en la carta de intencién
firmada con el FMI en febrero de 1993. A continua-
cién se describen los principales aspectos de cada
una de estas politicas.

La politica monetaria

La politica monetaria y crediticia tiene como
grandes objetivos el control de la inflacién y el
saneamiento de la balanza de pagos. Como metas
inmediatas estan:

1 Enla preparacién del informe participaron Javier Escobal, Ernesto Montalbetti, Alberto Pasco-Font, Marco Terrones y Martin

Valdivia.
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- Una gradual remonetizacion de la economia.

- Unincremento sustancial en el crédito al sector
privado como porcentaje del PBI.

- Una reduccion en las tasas de interés.

— Una reducciéon en los spreads bancarios (con-
dicional a que el gobierno promueva la compe-
tencia en el sistema bancario a través de la
privatizacion de la banca asociada y, simulta-
neamente, obligue a una recapitalizaciéon y ma-
yor grado de aprovisionamiento de los bancos
que se encuentiren en dificultades financieras).

El Banco Central, entidad a cargo de la politica
monetaria, ha aplicado medidas que apuntan a un
estricto control de la oferta monetaria, de acuerdo
al objetivo de reducir la tasa de inflacién. En
concreto, ha limitado la extension de redescuentos
sblo a situaciones en las que haya necesidad
temporal de liquidez, ha evitado reducir los reque-
rimientos de encaje, ha decidido no otorgar crédito
al sector publico no financiero y, finalmente, sélo
esta emitiendo para comprar dolares.

Por otro lado, se ha avanzado en lo que concierne
a la reforma del sistema financiero. La reciente
reorganizacién de la Superintendencia de Banca y
Seguros y del Banco Central y la promulgacion de
las leyes organicas de ambas instituciones, permi-
tirian consolidar dicha reforma, cuyo principal
objetivo es la generacién de un sistema eficiente y
competitivo.

En lo que va de 1993, la politica monetaria se ha
cenido a los objetivos descritos. Se han establecido
metas trimestrales para la acumulacion de activos
internos netos del Banco Central, buscando que a
diciembre de 1993 éstos muestren niveles simila-
res a los observados a fines de 1992; ello implica
que el incremento del crédito interno neto (tanto
para el sector publico como para el sector privado)
sera nulo al final de 1993 (véase el cuadro 1)2.
También se han fijado metas trimestrales para la
acumulacién de RIN netas del Banco Central (ex-
cluyendo los depdsitos en moneda extranjera por
concepto de encaje); a diciembre de 1993 las RIN en
el Banco Central deben ser mayores en 178 millo-
nes de dolares respecto a los niveles observados el
31 de diciembre de 1992 (véase el cuadro 2)3.

CUADRO 1
LIMITES EN LA VARIACION DE LOS ACTIVOS
INTERNOS NETOS DEL BCR
(Variacion desde el 1° de enero de 1993;
en millones de nuevos soles)

Fechas Metas Variacién
31/3/1993 11 +11
30/6/1993 19 +8
30/9/1993 10 -9
31/12/1993 — -10

FUENTE: Carta de Intencién firmada con el FMI (BCR, Nota
Semanal 14, 1993).

CUADRO 2
METAS PARA LA VARIACION EN LAS RIN DEL BCR
(Variacion desde el 1° de enero de 1993;
en millones de ddlares)

Fechas Metas Variacion
31/3/93 46 +46
30/6/93 84 +38
30/9/93 126 +42
31/12/93 178 +52

FUENTE: Carta de Intencién firmada con el FMI (BCR, Nota
Semanal 14, 1993).

Como los lineamientos de politica monetaria son
bastante generales, el Banco Central ha tenido
bastante margen para actuar discrecionalmente
enlaimplementacion de esta politica. La autoridad
monetaria ha estado operando con dos tipos de
metas: la ya comentada meta de acumulacion de
RIN y una meta cambiaria. La meta de acumula-
cion de RIN se hizo explicita en la carta de intencion
firmada con el FMI, mientras que la meta cambiaria
es implicita, apuntando a una recuperacién del
tipo de cambio real de 8% hacia fin de afio.

El manejo de la emision primaria en el primer
trimestre de este afio ha sido congruente con los
lineamientos de la politica monetaria. La emision
primaria crecié 8.5% (114.7 millones de nuevos
soles). Esta expansién se debid a factores de origen
externo, habiéndose emitido 109.7 millones de
nuevos soles principalmente para la compra de
moneda extranjera, y a factores internos, que

2  Los activos internos netos del BCR son definidos como la diferencia entre circulante y las RIN del BCR (definidas en la nota 2).
Los limites seran ajustados hacia abajo (arriba) por el monto de incrementos (reducciones) en los depésitos de la Southern Peru
Copper Corporation en el BCR. Los limites también seran ajustados hacia abajo en la medida que los flujos de desembolso
adicionales realizados en apoyo del programa de ajuste del Perti, netos de pagos en efectivo, excedan los niveles programados
de flujo neto especificados en el cuadro Al de la Carta de Intencion firmada con el FMI.

3  Para los fines de esta meta, las RIN se definen como la diferencia entre los activos internacionales del BCR, y la suma de sus
pasives internacionales con maduracién original menor de un afio, pasivos con el FMI, aquéllos con el Fondo Latinoamericano
de Reservas que constituyen préstamos de apoyo a la balanza de pagos durante el periodo de referencia, y encajes en moneda




gmprometieron 5 millones de nuevos soles (véase
tcuadro 3).

¢ La preponderancia de los factores externios en ¢l

EVOLUCION DE 1A EMISION PRIV

CUADRO 3

{En miliones de nuevos soles)

crecimiento de la emision se debi6 a una participa- Ene.  Feb. Mar. [ trim.
cion bastante activa en el mercado cambtaric. La T T
autoridad monetana ha hecho un gran esfusarzo Wariacion tofal de la emision 42.7 385 33.5 114.7
- para evitar gue el tipo de cambio caiga como ya era Origen interno 992 -2.1 953 50
Cqsmﬁ;bre;n anos axfltgnoresi %umﬂt%d f“;r_ler Depésitos Gobierno Central 7.3 195 199 321
.tﬂﬂ'ﬁhﬁs iie" n EH&I‘;) ¥ le rero % aﬂc%_ ft?l Tat ir- Certificados BCRP 0.0 -22.5% 102 -118
tervino Uﬁl’t@ﬂ:‘i@ﬂ ©e me}‘ca ¢ cam 1a_'no, cot- Créditc Banca Comercial vy Fin.  -21.4 4.4 -0.¥ -285
prando 79.1 millones de ddlares (50.3 millones de Resto 85 B2 0.8 1.0
‘délares en enero v 28.8 millones de ddélares en
[febrero; véase el cuadro 4} 5 una cotizaciim marca- Origen externo 64.9 406 4.2 1067
damenie superior al tipo de cambic del mercado Tnfervencidn 856 50.2 1.8 1378
paralelo (véase el grafico 1). Para conirarrestar 108 yena deuda pablica externa -29.1 -12.4 0.0 -41.5
electos expansivos de estas compras, el Banco Compra neia sistema financiern 8.5 00 00 35
Central vendit pagarés y certificados de depositos Otros 11 2.8 24 4.1
en los montos de 22.5 millones de nuevos soles en
~febreroy -10.9 miliones de nuevos soles en marzo. FUENTE: BCRP (Nota Semanal).
CUADROD 4
INDICADORES DE POLITICA BMONETARILA
Tasade Tasade Tasade Tasade  Remuner. Remuner. Redesc. Tasade Compra Ventasde Tasade Emision
encaje encaje encaje efcaje encaje encaje del BCR  redesc. ill.  pagarésy pagarésy primada
medio medio  marginal  marginal adie, adie. mill.soles  prom.  dolares Cert.Dep. Cert.Dep. millones
M/N M/E M/N M/E mensual annat (Saldo) M/N (Fhujo)  milksoles  prom. de soles
(%) (%) (%) (%) M/N M/E M/N (%) M/E (Saldo) M/N :
_ (o) (%) {56) (%) (%)
92,01 23.0 357 5.0 50.0 2.81 7.80 29.7 3.5 46.2 3.0 3.4 852.6
92,02 204 364 5.0 50.0 2.28 5.80 36.2 2.2 80.0 5.8 32 . 8735
©92.03 19.2 36.6 0.0 50.0 2.00 4.25 40.2 2.4 64.8 3.0 3.4 §99.4
82.04 14.9 29.5 0.0 50.0 1.86 3.94 33.4 3.0 58.9 110 4.0 930.8
92.05 146 204 0.0 50.0 171 3.94 40.4 3.2 22.6 5.0 4.4 971.4
92.08 122 308 0.0 50.0 1.67 3.81 22.3 2.8 689 110 si  1014.2
92.07 12.0 314 0.0 50.0 1.74 3.31 319 2.4 54.5 7.7 s 1072.1
92.08 114 328 0.0 50.0 1.66 3.38 12.4 1.8 50.8 25.1 si.  1107.7
92.09 1.7 328 0.0 50.0 1.51 5.51 21.8 1.8 21.8 281 si. 11465
92.10 114 333 0.0 50.0 1.48 5.88 9.7 2.0 48.6 105 si  1160.7
92.11 11.4 333 0.0 50.0 1.39 5.79 182 20 5.0 5.0 si 12208
892,12 1.0 333 G.0 50.0 1.42 5.80 13.8 3.4 815 0.0 sl 13405
93.1 1-7 1.0 33.1 0.0 50.0 1.40 5.78 0.5 4.0 7.7 0.0 51 1399.2
93.1 8-15 i1.1 33.5 0.0 50.0 1.37 5,79 0.0 4.0 7.2 0.0 si 14146
93,1 16-22 1i.4 337 0.0 50.0 1.40 5.74 6.0 4.0 25.4 0.0 si  1457.1
93.1 23-29 11.3 33.7 0.0 50.0 1.40 5.72 0.0 4.0 10.0 0.0 si 13922
93.2 1-7 108 34.2 0.0 BO.0 1.44 571 0.0 nd 12.0 0.0 si  14B2.9
93.2 8-15 10.9 34.6 0.0 50.0 1.40 5.83 0.0 nd 50 155 si 1460.1
93.2 16-22 11.1 36.3 0.0 50.6 1.39 577 08 nd 11.0 225 si 14667
93.2 23-28 1.0 367 0.0 50.0 1.40 5.77 0.0 nd 08 225 i 1430.7
93.3 1-7 108 371 0.0 50.0 1.34 5.70 0.0 nd 1.0 225 si.  1452.8
93.3 8-15 108 372 0.0 50.0 1.40 B.75 0.0 nd 0.0 188 si 1456.7
93.3 16-22 1.0 373 0.0 50.0 1.44 5.75 0.0 nd 0.0 118 sl 1486.1
93.3 23-28 10.3 37.4 0.0 50.0 1.40 5.66 0.0 nd. 0.0 116 si  1464.2

Fuente: BCRP (Nota Semanal) ¥ MEF (Alerta Econdmical).

extranjera del sisterna baneario. Las metas seran ajustadas hacia arriba en tanto los flujos de desembolsos adicionales realizados
£n apoyo del programa de ajuste de Per(i, netos de pagos en efectivo, excedan los flujos netos programados. El monto por el cual
los flujos de desembolsos adicionales realizados excedan el nivel programade de flujos netos sera depositado en una cuenta del
Tesoro en el BCR, Los limites serin tambi#n ajustados hacia abajo {(hacia arriba) por el monto de las reducciones {incrementos)
netas en los depdsitos de la Southern Peru Copper Corporation en el BCR.
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Por otraparte, las tasas de encaje marginal para
ios depositos en moneda nacional ¥ €0 moneda
extranjéra no sufrieron variacion respecto a los
niveles observados diurante 1992, La tasa de enca-
je marginal en moneda nacional y en moneda
extranjera continuaron siendio de 0% y 50% res-

pectivamente. La tasa de encaje medio'en.moneda .

nacional se redujo levemente: de 11% a 10.3%
mientras que la tasa de encaje medic en moneda
extranjera se increrentd de 33.1% en la primera
semana de enero a 37.4% en la tiltima semana de
marzo. La remuneracion al encaje adicional en
moneda nacional y en moneda extranjera equiva-
lente a la TIPMN y ala TIPMEX? fue de 1.4% men-
sual y 5.74% anual respectivarnente, notandose
una tendencia decreciente respecto & 1os niveles

observados en 1992.

De acuerdo con su politica de control monetario,
el Banco Central no ha realizado ninguna opera-
cién de redescuento durante el primer trimestre de
1993; Esto se debié a que no s€ ha dado ninguna
situacion de iliquidez temiporal importante; todolo
contrario, 1a banca comercial ha mostrado en este
periodo niveles de sobreencaje enmonedanacional

bastante elevados:

Politica fiscal.
Politica de ingresos.
La mayor parte de 1as medidas de politica fiscal

del primer trimestre de 1993 estan asociadas al
marco legislativo aprobado mediante ¢l Decreto

4 TIPMN: tasa de interés pasiva en momneda 11
5 Al parecer, los regimenes econémicos espee

) constitucional.

acional, TIPME: tasa de interés pasiva €n moneda extranjera.
iales conterplados en la Constitucion de

Ley 25388 a fines de diciermbre de 1992. Dich

dispositivo estableci que \os tributos que forma

parte del Sistema Tributario Peruanoc son los si

guientes: S

- Impuesicala Renta

-~ Impuesto General a las Venias iGv)

- Impuesto Selectivo al Consumo {ISC)

— Impuesto al Patrimonio Empresarial

- Derechos Arancelarios o

— Tasas por prestacion de servicios publicos.

- Tributos municipaies establecidos de acuerdod
Ley

_ Coniribuciones ai PS5

- Contribuciones al TOMNAYE

El nuevo marco legisiativo fmplico 1a derogach
de una serie de tobulos y aportaciones. Por sul
escasa recaudacion o por Ser tributos destinados
se derogaron los gravamenes destinados al fonde
de ampliacion y desarrollo eléctrico y a 1os fondo
de jubilacion industrial, minero, de {rabajadore
de restaurantes y hoteles, lustrabotas, canillitas
stc. Tamnbién se derogaron las tasas por uso d
puerto, el canon de urbanizacién, el impuesto d
salida al exterior y otros impuestos y tasas en ara;
de «eliminar privilegios tributarios y sobrecostos
Se derogaronademas las aportaciones compulsivas
para financiar alos colegios profesionales, obligan
do a éstos a autofinanciar sus presupuestos. En
general, 1a legislacion aprobada prohibe explicita-
mente el cobro de otros {ributos y tasas. -

Paralelamente, el gobierno decidi6 aumentar Iz
tasa del impuesto de promocion municipal, de 29
a 18%, para las empresas industriales exonerada
del IGV, ubicadas en zonas de |
ra5. También se decidid que jas importacione
destinadas a lazona de Selva paguen los arancele
de los cuales estaban exonerados; sin embargo, la
exoneracién fue reestablecida debido a la presion
que ejercieron los frentes de defensa regionale_
Otra modificacién tributaria aprobadafuela eliry
nacién, a partir de enero de 1993, de las exone;
raciones del IGV a la venta de animales vivos
{excepto pescadosy mariscos. :

Por otrolado, a partir de diciembre de 1992 enty
en operacion el sistemame diante el cuallos empre:
sarios pueden acogerse a 10s beneficios especiale
por regularizacion tributaria (BERT). Bajo est
sistema durante el primer trimestre de 1993 s€
recaudaron 26 millones de nuevos soles. "

1979 desaparecerian en el nuevo texto




‘Por Giltimo, a partir de mediados de diciembre de
1997 se eliming 1z «contribuciény al Tesoro Publico
de Petroperi, que era equivalente a 10% de sus
] 'gi*%es,oés por concepto de ventas interpas. Del
misme modo, en diciernbre y en marzo se modifica-
4n 1as tasas del 1SC a los combustibles, buscando
aumeniar la participacién de Petroperi en los
'ﬁgresos por ventas de estos producios. Es intere-
sante notar gue la estructura de ingresos fributa-
rios del primer trimestre de 1993 muestra una
marcada reduccion de la participacién del ingreso
proveniente del ISC a los combustibles, al tiempo
gue se eleva la participacion del IGV (véase el
srafico 2],
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En cuanto a la politica de tarifas pablicas, se
“observa que las correspondientes a electricidad y
‘dgua no fueron modificadas durante el primer
trimestre de este afio. Tampoco los precios finales
.de los combustibles sufrieron modificaciones im-
ortantes, Hmitidndose la politica de tarifas al
cambio de tasas del ISC ya descrito. Asi, las tarifas
‘publicas continuaron reduciéndose tanto en tér-
‘minos reales como en dolares {4.8% menos gue ¢l
ivel real alcanzado durante el cuarto trimestre de
11992 y 3% menos que el nivel en dolares de ese
enitonces),

.- Cabe mencionar que ya desde el cuarto trimes-
‘tre de 1991 tas tarifas pablicas tendian a rezagarse
(véanse los graficos 3 y 4). En el caso de los
~combustibles fue claro el cambio en la politica de
precios: mientras que dichos precics fueron re-
‘@justados durante el segundo semestre de 1991 y
el primer trimestre de 1992 para elevar el ingreso
percibido por Petroperi, durante fos ditimos me-
ses el precio no se ha modificado. De 1991 a
mediados de 1992, el precio promedio por galén de
combustible recibido por Petroper(: aumentdé de 45

CGRAFICO 3
EVOLUCION DE LAS TARIFAS PUBLICAS
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centavos de délar a 75 centavos de dolar; a partir
del tercer trimesire de 1992 los ingresos de
Petropera se redujeron hasta menos de 60 centa-
vos de dolar por galén en el primer trimestre de
1993 (los cambiocs en ¢l ISC buscaron seguramente
contrarrestar esta tendencia). De otro lado, la
tarifa gue percibe Electrolima viene reduciéndose
en términos reales desde setiembre de 1992 y la
tarifa que percibe Sedapal ha caido en {érminos
reales desde noviembre de 1981 {durante 1992 la
tarifa promedio de agua cayd 36.3% en términos
reales, ¥ durante el primer trimestre de este afio ha
caido 7.9%). Solo la tarifa telefonica se ha elevado
ligeramente en los ultimos meses: pese a que no se
ha modificado 1a tarifa basica, se ha reajustado el
costo de llamadas por encimna del consumo basico,

Se puede pues concluir que la politica fiscal
vigente durante el primer trimestre del afio se ha
caracterizade por un sacrificio fiscal, tanto de
Tesorg Puablico como de quienes recibian la recan-
dacién de impuestos destinados. Este sacrificio




{iscalse conslataenla caida de la presion tributaria
durante el primer irimestre de 1993, luego de
haberse elevado entre el tercer y cuaric trimesire
de 10926 (vease el grafico 5), No es claro, sin
embargo, si eslos Meneres ingresos fiscales res-
ponden a la necesidad de reducir algunos sobre-
costos del sector realde 1a economia, 0 son parie de
una estrategia antiinflacionaria.
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En abril Gltimo se habria registrado unaumento
del ingreso fiscal, producto del incremento de la
recaudacién por impuesto ala renta, de Ja amplia-
cion de las medidas fiscalizadorasy de auditoria de
la SUNAT y SUNAD, ¥ de la implementacion del
Registro Unico de Contribyenles (RUC) que busca
también incorporar a 1os comerciantes informales
ala base tributaria. Estos {actores podrian revertis
1a tendencia decreciente de la presion tributaria
durante el segundo trimestre del afno.

Politica de gasto.

' En lo que respecta a la estructura del gasto
pblico, €s notable el incremento del gasto de
capital durante el primer trimestre del ano (véa-
se el grafico 6). Dicho gasto habria aumentado
mas de 4.3 veces frente a los niveles del primer
{rimestre de 1992y 31% respecto al gasto prome-
dio de 1992.
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Por su parte, el gasto corrienie se ha mantenid
en los mismos niveles del primer {rimestre de 1992
Sin embargo, se hia verificado una important
recomposicién de su estructura: durante el prime
{rimestre de éste ano se han reducido los montos
pagados DoT concepto de intereses de ia deud
publicay han aumentado las transferencias alas
instituciones publicas descentralizadas. Lo
acuerdos suscritos con los organismos internacio-
pales han permitido reducir 1a participacion del
gasto por amortizacién y pago de intereses ene
rotal del egresos del Gobiemo Ceniral. '

Tno de los rubros de gasto que habria tenido el
mayor dinanusmo durante los tltimos dos trimes
tres es el ejecutado a través de FONCODES. bu
rante los primercs cualro meses del ano ha sid:
gastado un monto similar al gastado durante Lod:
la ejecucion anterior del programa’ {véase el cu
dro 5). La estrategia de FONCODES se caracteriz
por la desconcentracion de 10s fondos otorgados
y pOT una creciente voluntad de descentralizar
operacion. Algunos de los proyectos {v.gr.. los: de
aulyicion y de calzado) se han convertido en Pro-
gramas bajo la gjecucion de nucleos ejecutore
que, supervisados por FONCODES, administran
simultaneamente varios proyectos. Enlo '
afo el gaslo gjecutado por esta entidad habri
permitido {inanciar 25,000 puestos de trabajo;d
jornada completa. :

g Sibienla reducelon de la presién tribnstaria se verifica en las dos fuentes para esta informacion -} Ministerio de Economia
el Banco Centgal-, extrana que la cifra de presion tributaria reportada por el primero continme cayendo €N Marzo, fecha em:id

cual el segundo reporia un incremento notable. La diferencia entre ambas €3 timaciones parece deberse a que el MEF regist

1ia menor recaudacion de los impues tos al patrimonio y & la renta. En general, la discrepancia estaria asociada tanto al usg

de diferentes datos sobre 1 PBI (el MEF usa el dato del TNEIL mientras que el Banco Central nsa una esfimacion propial, como
a que el MEF registra rnenores moritos en algurnos impuestos recaudados a través del Baneo de Ia Nacion. '
7  Delos 109.5 miltones de dolares gastados en el periodo 1991-1692, séle 17 millones fucron gastados en 199 1

g Elmonto promedic de cada proyecto ejecutado por esta institucion es de 30,000 dolares.



CUADRO B

ERG DE PROYECTOS ¥V GASTO EJECUTADD
POR FONCODRES

(En millones de ddlares)

1991-1992 1893 *
Namero Monio Namero Monto

{sistencia social 472 132 127 9.9
iaquetes escolares 375 8.2 a 7.5
SPaquetes e medicinas 80O 5.5 73 0.5

i7 1.5 51 2.0

nfmemmf{um social 2370 415 2858 BHE
strizccion de aulas 1048 108 1287 284
de agua v aleant, 523 7.2 476 182
ristrueccion de poslas 168 3.1 163 3.2
tro% 830 204 793 106
njragsiructura econdmica 524 457 386G 32.9
éticnios sistemas de riego 263 12.0 266 15.0
Sniergencia por sequia 80 17.4 0 0.0
iestructura vial 59 5.1 55 5.6

17 7.7 13 0.5

17 1.0 101 5.0
88 2.5 147 8.8

“Generacian de tngres. y empleo T 9.0 56 6.0

G4 8.5 78 3.4
1 0.5 Q 2.6
4 ok 8 o

3466 109.5 3468 107.3

2 A 1O de mayo.
- Menos de 0.1 millones de délares.
FUENTE: FONCODES.

La politica cambiaria y comercial

-~ El disefio inicial del programa de estabilizacién

upedilaba la meta cambiaria a la politica raoneta-
‘riay en tanto la masa rnonetaria era usada como
-aiicla nominal., Aunque se mantienen los linea-
mientos basicos de la politica cambiaria y no se
prevé en el futuro inmediato un abandono del
Sistema de flotacién, la percepcion de que existe un
.imponante atraso cambiario ha hecho que el go-
‘bierno modilique sus prioridades con miras a
elevar el Lipo de cambio real. Como ya se dijo, esto
ha levado a una mayor iniervencion del Banco
‘Central en el mercado cambiario. Esta estrategia
tuvo éxito en elevar el tipo de cambio real desde
octubre de 1992 hasla principios de 1993; sin
embargo, el resurgimiento inflacionario durante el
primer trimestre de 1993 ha ocasionado que la
polilica de compra de divisas del Banco Central se
-Tevierta en marzo,

- Se observa una tendencia decreciente en la tasa
~de devaluacidn durante el primer trimestre de

¢ Las tasas de devaluacién son de fin de periodo.

1993 en enerc el tipo de cammbio nominal avmentd
5.6%, en febrero 4.7% v en marzo s6io 3.89%% En
los dos primeros meses la tasa de devaluacion fue
mayor que latasade inflacidn mensual, perocliose
revirlio durante marzo.

En lo que respectia a la politica comercial, no se
han registrade cambios importanies duranie los
llimos meses, salvo el intenio de algunos minis-
terios (Agricultura v Salud) de introducir mecanis-
mos gue en 1o praclica funcionarian comno restrie-
ciones paraarancelarias {para la imporiacion de
frutas, horlalizas v medicamenlos). Por olrp lado,
Ios regimenes aduaneros de admision temporal v
de [ranquicia arancelaria fueron modificados a
fines de marvo. estableciéndose un sistema de
fraccionamicnic para las obligaciones de las em-
presas gue, habiendoe hecho uso de dichos siste-
mas, no hayan podido cumplir con sus obligacio-
nes.

El manejo de la deuda externa

Segun estimados del FMI, a fines de 1992 la
deuda exlerna peruana lolal ascendia a 24,349
millones de délares, siendo 2,020 millones deuda
de corlo plazoy 22,329 millones deuda de mediano
ylargo plazo. De esta tiltima, 21,205 millones eran
deuda publica, 886 miliones deuda del Banco
Central de Reservay 238 millones deuda del sector
privado. Segian acreedores, la deuda publica de
medianc y largo plazo se descomponia en unos
8,000 millones de dolares a los paises del Club de
Paris, casi 2,700 millones a los organismos
multilaterales, alrededor de 8,000 millones a los
acrecdores privados (bancos comerciales y provee-
dores sin garantias) y el resto, alrededor de 2,200
millones, a los paises socialisias y paises latinoa-
MEericanos.

Como ya se dijo, uno de los hechos mas impor-
tantes ocurridos durante el primer trimestre de
1993 por sus implicancias a {futuro, fue la firma de
un programa economico de {res afios con el FMI, en
el marco del proceso de renegociacion de la deuda
externa. A conlinuacion se describen los avances
en la negociacion con los distintos acreedores y las
perspectivas en el tratamiento de dicha deuda.

Organismos muliilaterales

Pese a que el monto adeudado a los organismos
multilaterales s6lo explica un 11% de la deuda




total, su papel es clave en el proceso de reinsercion
financiera del pais en los mercados internaciona-
les, Estose debe a que los demas acreedores -comgo
ios bancos comerciales o el Club de Paris- condicio-
nan las negociaciones a gue ¢l gobierno Hegue
previamente a un acuerdo con el FMI v el Banco
Mundial. Por otro lado, desde el punto de vista del
Pern, los organismos multilaterales son las tinicas
fuentes potenciales de capitales fresces en el corto
plazo.

Por tales razones, el procese de negoctacidnde la
deuda peruana ha estado centradoe en Ia elitnina-
cidn de atrases con los organismos roultilaterales.
BEato se logrd con el BID en setiemnbre de 1891 vy
reciénel 18 demarzo de 19935 con el Baneo Mundial
y el FMI, E1Perti pudo asiobtener el financiamienio
del FM! para llevar a cabo un programa econdmico
de tres afios. Este acuerdo fue resultado de un
complejo proceso, en el cual se sortearon numero-
508 obstaculos.

Un primer requisito era gue ef Peri lograra
conformar un Grupo de Apovo, que desembolsara
los 410 millones de délares requeridos para cubrir
el déficit del programa para 1993 (estacifra ascien-
de a 150 millones anuales para los siguientes dos
afios del acuerdo). Sin ernbargo, la conformacion
de dicho grupo demoré mas de lo previsto. En
primer lugar, la renuncia de Bolofia hizo postergar
ia negociacidn, inicialmente programada para ccu-
rrir entre diciernbre de 1992 y febrero de 1993. La
eleccidn de Clinton como Presidente de Estados
Unidos obligé a posponer mas la negociacidn,
hasta el 24 de febrero de 1993. Dias antes de dicha
fecha, un informe del Departamento de Estado
norteamericano que cuestionaba la situaciém de
los derechos hutnanos en el Perfi, hizo peligrar la
participacion de dicho pais en el Grupo de Apoyo,
demorando atin mas el proceso. Finalmente el 4 de
marze, solucionado el impasse, se formé el Grupo
de Apoyo: Estados Unidos aporté 105 millones de
délares, Japon 110 eitalia 15 Aunque sélose logrd
reunir 230 de los 410 millones necesarios; se dio
por cumplido €l primer requisito para la aproba-
cidn de la carta de intencién!®,

' El segﬁndo .reqt'xisito que se tuvo que sortear
para firmar el acuerdo con el FMI fue pagar los

10 El FMI (nicamente queria tener Ia certeza de que ¢l programa era financiable, pues no se iban a usar todos los recursos des"

¢l principio.

11 Estaes la quinia vez que el Peri: acude a negociar con el Club de Paris. La primera fue en 1883 y la tiltima en setiembre de 199
12 En marzo se renegocid la deuda con JAPECO, un consorcio que se formo para la construecién del oleoducto norperuano. La
deuda, que era parte de la deuda de proveedores -y por lo tanio no contaba con garantia de la Repablica- ascendia originalmente
a 330 millones de dolares, pero como resultade de la fuerte revaluacion del yen frente al délar durante la década pasada y dé
las moras € intereses, hoy supera los 900 miilones de délares. Como resultado de la negociacion se le otorgé garantia de:la
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atrasos con dicho organismo y con e Banes Mun
dial. El 18 de marzo se levaron a cabo las ifrans:
ferencias que permitieron hacerlo. Primero se pagé
la deuda vencida al FMI, la cual ascendia a 850
millones de délares, por medio de un crédifo pues
te del Tesoro norteamericano v del Eximbank ' d
Japén. Cada una de estas instituciones aportd 450
millones de dolares. '

A continuacion e} FMI desembolsd 850 millonie
de ddélares, correspondientes al programa de acu
mulacion de derechos gque concluyd en diclembr
de 1992, pues el Perd habia cumplide las meétas
especificadas en éste. Dichos fondos permitieros
a su vez, cancelar los alrasos con el Banco Mun
dial. Luego ésie desembolsd tres préstamos poru
total de 910 millones de dblares, aloscualeselPer
se habia hecho acreedor por la realizacidn de iag
reformas estructurales acordadas con esta institu
citn. Con ese dinero se pagd el préstamo-puerite
hecho por el Eximbank de Japdn y el Tesoro
norteamericanc. :

Una vez limpiados los atrasos con los dos org
nismos multilaterales, el directoric del FMI aprob
el nuevo programa de facilidad ampliada, segnn
cual el Perii tendra acceso a préstamos de 1,350
millones de dolares durante los préximos tre
afos.

Club de Paris

Inicialmente las negociaciones con el Club de
Paris estaban programadas para el 24 de marzo!!
pues s6lo se esperaba el aval del FMI para iniciar:
las. Sin embargo, fueron diferidas hasta may
pues la crisis politica en Rusia hizo que los mieni:
bros del Club de Paris decidieran darle pnondad a
dicho pais.

El Club de Paris pone dos requisitos parala
negociacion: la firma de un acuerdo con el FMI'y
gue no existan negociaciones de deuda pendientes
con ninguno de los paises miembros. Por es
motivo durante los tltimos meses el gobierno tuv
que schacionar sus problemas con la Japan Per
Gil Company (JAPECO)!12 v con la compadia def
seguros americana AIG. :



. Aunque el Perii adeuda a los quince paises que
forman el Club de Paris mas de 8,000 millones de
dolares, Gnicamente los créditos contraidos antes
del 12 de enerode 198313, equivalentes a unos 5,000
millones de délares, estdan en capacidad de ser
reprogramados. Una de las condiciones gue ithpo-
ne €l Club de Paris a sus deudores es que los
~préstamos obtenidos después de esa lecha sean
- pagados en el plazo de vencimiento inicialmente
fijadoi4,

Ensetiembre de 1921, durante la anterior nego-
ciacion, se logré reducir la presion de pagos para ¢l
pericdo comprendido enire octubre de 1991 v
i diciembre de 1992 a s6lo 170 millones de ddlares,
meadianie la reprogramacion de log créditos anie-
-rigres a la fecha de corte, de una parte de los
crédilos posteriores a la fecha de corte y de una
: parte de los intereses consclidados, Este aeuerdo,
“cuya vigencia correspondia al periodo de vigencia
o del programa de Acumulacion de Derechos de Qiro
“con el FMI, establecia unmarco -la llamada «minu-
tar- dentro del cual se iban a negoeiar los acuerdos
_ bilaterales entre ¢l Perti v los acreedores del Club
- de Paris. Tales acuerdos debian firmarse antes del
30 de abril de 1992. El golpe de Estado del 5 de ese
mes deluve este proceso,

La recientemente culminada negociacidn ha
determinado el marco para el nuevo planteamiento
de las negociaciones bilaterales. Los principales
resultados fueron: una reprogramacion de la deu-
da concesional concertada antes de la fecha de
corte (unos 1,800 millones de ddlares), con 10 afios
de gracia y un plazo total de 20 afos; una
reprogramacion de la deuda comercial contratada
anles de la fecha de corte (alrededor de 3,000
millones de doélares), por un total de 15 atios con un
total de 8 afios de gracia; similar tratamiento para
la deuda reestructurada en 1991, el pago del 50%
de los intereses consolidados en ocho anos, con
tres anos de graciay el restante 50% cuando venza.,
Gracias a esta negociacion se ha reducido el pago
por vencimientos y obligaciones al Club de Paris
durante 1993-1995, que ascendia a unos 1,000
millones de délares por afic, a 400 millones por
ano.

a proveedores),

13 Esta es la lamada fecha de corte {eut-off] para el caso del Pera.

14 En 1991 el Pert logrd renegociar 1,036 millones de crédilos contratados después de esa fecha. siendo ¢l dnico pais que ha
recibido este tratamiento de parte del Club de Paris. Sin embargo, ¢n la minuta firmada en esa ocasion el Perg se comprometia

a no volver a solicitar ningan tipo de reprogramacion para los nuevos vencimientos.

i5 Bin embargo, por acuerde del Club de Paris la deuda comereiaf no puede ser cambiada en sus plazos de pago.

16 Este comité esta integrado por 230 bancos acreedores ¥ es presidide por el Citibank.

17 Elpreblema se origing cuando dicho banco, a través de una operacién de leasing, financié a la CPV la compra de las motonaves

En el marco de esta nueva minuta, el pais tiene
que negociar bilateralmente las tasas de interés de
la deuda con cada uno de los paises miembros del
Club de Paris. En el marco de tales negociaciones
bilaterales el Perti puede y debe aspirar aveducir la
deuda concesional con cada pais!S.

Bancos comerciales y proveedores

El gobierno tiene planeado empezar las negocia-
ciones formales con los bancos comerciales acree-
dores a fines del segundo trimestre de 1993, Bl
Pert debe a dichos bancos mas de 6,400 millones
de dolares, stendo objetive del gobierno no solo
reestructurar esta deuda, sino también reducirla.
Para ello se ha programado que 25% de los desemn-
bolsos que el FMI haga como parte del nuevo
Programa de Facilidad Ampliada, se destinaran
a recomprar deuda en ¢l mercado secundario.
Por otro lado, la negociacidn con los provee-
dores (acreedores que no cuentan con la garan-
tia de sus gobiernos], a quienes ¢l Perii debe
alrededor de 1,300 millones de délares, se Hevara
a cabo durante el segundo semestre de este afno,
luego de terminadas las negociaciones con los
bancos.

Un paso importante en el processc de negocia-
cion con los bancos privados fue dado en noviem-
bre de 1992, cuando se logré suscribir un acuer-
do de suspension de juicios hasta e! 15 de abril
de este afio {Tolling Agreement) con el Comité Ase-
sor de Bancos {Steering Committee}16. Sin embar-
go, al parecer habra un retroceso, pues en dicha
etapa el gobierno debia haber solucionado el pro-
blema de la deuda con el Chemical Bank, reem-
bolsado a los bancos el gasio generado por los
procesos judiciales iniciados contra el pais, e ini-
ciado negociaciones conducentes a un arreglo de-
finitivo,

El principal problema parece ser el Que No se
haya resuelto el asunto del Chemical Bank. Dicho
banico exige que su deuda tenga el mismo sfatus
que el resto de las deudas!?, pero el gobierno pe-
ruane todavia no ha decidido nada. Esto hace

Republica a esta deuda, por lo que Ias futuras renegociaciones sobre ella estaran sujetas a las condicicnes del Club de Paris
{lo cual puede sentar un mal precedente para las futuras negociaciones bilaterales con otros paises y especialmente con deudas
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prever una posicitn menos flexible de los bancos:
al 15 de abril sdlo 15 de los 50 juicios que los
bancos habian iniciado al momento de ia firma del
Tolling Agreement habian sido suspendidos.

RESULTADOS GERERALES DEL PRIMER
TRIMESTRE

Sector monetaric v financiero

Duranie el primer {rimestre de 1983 el proceso
de dolarizacion de la economia se aceniud. Esle
proceso estuve acompafiado de una leve recupera-
cion del mivel de profundizacion [inanciera; pese a
elio, aiin esta Isjano del nivel observado a comien-
zos de los ochenia. Se elevo también el nivel de
reservas internacionales en manos tanto del siste-
ma bancaric como del Banco Central,

* Por ptro lado, las tasas de interés del sistema
bancario mostraron una leve lendencia a la baja;
sin embargo, 1as {asas activas y los spreads si-
guieron siendo muy altas. Este hecho, junto a la
débil situacion de 1a economia, ha Hevado a que Ja
banca comercial no logre mejorar la situacion de su
cartera pesada. Tanto las altas tasas de interés
como la fragilidad del sisterna bancario son dos de
jos problemas mas serios que el actual programa
econdmico esta enfrentando; su solucidn debe
acelerarse si se quiere generar las condiciones para
una pronta reactivacion. - :

‘La rentabilidad de las acciones vendidas en Ja
Rolsa de Valores de Lima ha sido de 16.3% en
términos reales durante este irimestre, habién-
dose alcanzado un record de monte negoclado.
Estos dos hechos rellgjan las expectativas oca-
sionadas por el éxito logrado en las negociacio-
nes com los organismos internacionales multila-
terales, y la pronta introduccion de inversionistas
institucionales como las Administradoras de Fon-

“dos de Pensiones {AFP} ¥ los Fondos Mutuos de
Inversion. R R _

Finalments, cabe destacar que las metas de

crédito internoy de acumulacion de RIN acordadas

para €l primer trimestre con el FMI, han sido
satisfechas sin coniratiempos.

Mantarey Pachitea, durante e segundo gobierno de Belatinde. Dicha operacién originalmente ascendi6 a 36 millones de ddlares
pero diche monto se reajusto por diversos cargos efectuados. Aunque inicialmente la operacion se incluyd en la refinanciacios
de la denda, durante el gobierno aprista la operacion se retird del contrato de refinanciacidn, sin ser expliciiamente desconocida

aduciendo que habia dolo en el leasing.

18 Bsta expansion se explica por un incremento de la emision primaria {8.5%) ¥ por un incremento en e} multiplicador bancari

{que pasé de 1.82 en diciernbre a 1.86 en marzo).
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Principales agregados monetarios y {asas de
interés

La liquidez total del sistema bancario continug
en el marcado proceso de recuperacion mosirade
durante los dos alltimos anecs (véase el cuadro 8]
En el primer trimestre de 1993 aumentd 23
{1,635.2 millones de nuevos soles); en térmiri
reales ello significd un crecimiento de 10.2%. El
dinamismo mostrado por este agregado monetarig
se explica basicamente por el fuerte incremento de
la Hguidez {o cuasidinero) en moneda extranijera;
resuliade de la prolundizacion del proceso de
dolarizacion de la economia peruana.

La liguidez en moneda nacional crecid 10.6%
{261.7 millones de nuevos solesi'®; en térming
reales, esto equivale a una leve contraccion de 0.9%
continuandose asi con el estancamiento chserv
do en este agregado monetario durante los dos filti-
mos afcs. Sus componenies mosiraron un com
portamiento diferenciado: el cuasidinero {depts
tos de ahorro, depdsitos a plazo, y otros) aumentd
18% {151.9 millones de nuevos soles) v ei dine:
(billetes v monedas en circulacion y depésitos ald
vista) erecid 6.8%{109.8 millones de nuevos soles).
Gran parte del incremento del cuasidinero (94.4
millones de nuevos soles) ocurrid en enero, misn:
tras que el incremento mayor del dinero (142.8
millones de ivevos soles) oeurrié en febrero. Este
incremento dei dinero se reflejé en un luerte au-
mento {125.4 millones de nuevos soles} del circt
lante. Poroirolado, el incremento del multiplicado
bancario se explica por una reduccién en la prefe-
rencia por circulanle de 0.445 en diciembre d
1992 a 0.407 en marze de 1993, cambio que fue
parcialmente compensado por unincremento en la
tasa media de encaje efectiva implicita, de 0. 188¢n
diciembre de 1992 a 0.220 en marzo de 1993,

Asuvez, laliquidez en monedaexiranjera creci
29.6% (1,373.5 millones de nuevos soles o 370
millones de dolares). Esta expansién equivale
aproximadamente a cinco veces la expansion de fa
liquidez en moneda nacional, Cerca de 50% de esta
expansion se debié a una mayor captacién de
fondos y el otro 50% se debid a la depreciacion de
nuevo sol. En términoes reales, la expansion de'k
liguidez en moneda extranjera fue de 16%.




CUHADRO ©
IMDECADORES MONETARIOE DEL PRIMER.
TRIMESTRE
Montos en millones de nuevos goles)
: Enero Febrero BMarzo I Tt
. HEmision primaria 13922 14307 14864.2
YWariacion % 3.2 2.8 2.3 8.5
Fiujo 42.7 38.5 33.5 134.7
Flujo depdsitos BN 688.7 -11.4 -13.6 43.7
2. Liquidez M/N {i}+{i1) 2488.4 28687 27240
- Yariacién % 1.1 7.1 2.1 0.8
- Fluic 27.1 177.3 573 2617
i} Dinero 1551.3 1604.1 1728.4
L - Variacion % -4.2 2.2 2.0 5.8
- Flajo -B7.3 142.8 34.3 109.8
it Cussidinero M/N 238,10 8728 9356
L= Variacidn % 1.2 3.7 z2.4 8.
- Fluic Q4.4 34.5 3.0 1519
. Liguidez {Cu asidinero] M/
T BEnosoles 5108.2 5475.1 BeBR.Z
s - Variacion % 141 6.7 9.8 29.8
27 - Flujo 470.2 3889 538.4 13735
U En dolares 2887.0 3058.0 32150
L= Yariacidn 5.0 2.4 5.1 13.0
o, - Flujo 142 72 158 370
4. Cuas. Tot. (2.1 + 3} 8046.3 §447.7 TOOT.1
o - Variaciéon % 16.3 6.6 8.7 27.8
o - Flyjo 564.6 4014 5504 152564
5. Lig. Total (2 + 3) TEO76 Bl41.8 87355
oo - Varlacidn % 7.0 7.2 7.3 23.0
- - Flujo 497.3 5b44.2 583.7 18635.2
6. Multiplicador 1.79 1.88 1.86
- Variacidon % -1.8 3.9 0.0 2.2
: - Prefer. circulante {ol 0.41 0,43 .41
i - TME elec. implicita {r) .25 .18 .13
7. Crédito al 8. Pablico 2102.0 2131.7 22202
- Variacion % 7.1 1.4 4.6 13.5
- Flujo 139.2 29.7 7.5 266.4
iy M/N 358.0 321.3 340.3
- Flujo 586 -36.7 19.0 -12.1
i) M/ 1744.C0 18104 18BR.9
- Flujo 133.8 686.4 785 2785
. Crédito al 8. Privado  5201.4 54720 5941.2
- Variacion % 6.4 52 86 21.8
- Flujo 314.4 2706 468.2 1054.2
i) M/N 1539.8 15885 1872.0
- Flujo 74 48.7 83.5 206.2
il M/E 3661.6 38835 4269.2
- Flujo 240.4 221.9 385.7 848.0
ili} M/E (dolares) 2141.0 21700 2283.0
- Flujo 42 28 113
. Crédito total [7+8) 7303.4 7803.7 81704
- Variacion % 6.6 4.1 7.5 19.3
- Flujo 453.6 3003 5866.7 13206
10. RIN (délares) 2595 2728 2765
i} BCRP 2023 2420 2163
- Flujo 22 367 -257 162
{Compra por intervencion
1Renos venta por deudal 33 22 1 58
i} Resto sistemna 572 308 602
- Flujo 122 -264 294 152
1l. Variacion del IGBVL % -11.4 15.2 30.8 30.8
12. Inflacién INEI % 4.8 2.9 4.2 12.4
13. Devaluacién delsol % 3.3 4.0 4.7 12.5

FUENTE: BCRP.

Porsu parte, elcrédito iotal del sistema bancario
continué recuperandese respecto a los niveles de
agosio de 1990, al aumentar 19.3% (1,320.6 mille-
nes de nueves soles); en términos reales ello signi-
ficd un incremento de 6%. Como ha venido ocu-
rriendo en los dos aliimos afios, el crédito fue
mayormente asignado al sector privade {1,054.2
millones de nuevos soles); ésie, al igual gue el
sector phablico, siguid mostrando una clara prefe-
rencia por endeudarse en moneda extranjeral® A
suveg, la cartera pesada®C de Iz banca comercialy
de ahorro comoe porceniaje de las colocaciones
brutas continud creciendo, como lo viene hactendo
desde 195G el ratio subit de 13% {6 466.7 millones
de nuevos soles) en diciembre de 1892 5 16.13% {6
601.8 millones de nuevos soles] en febrero de
196321, Synultdneamenie mejord la situacion de
capital vy reservas de la banca comercial v de
ahorro, al pasar de 415.2 millones de nuevos soles
en diciembre de 1982 a 555.5 millones de nuevos
soles en febrere de 1933; sin embargo, sus sifua-
cion financiera seguia siendo muy delicada.

En cuanto a las lasas de interés en moneda
nacional, éstas continuaron bajando: la activa se
redujo de 7.76% mensual en diciembre de 1992 a
5.49% mensual en marzo de 199322, y 1la pasiva de
3.02% mensual a 2.77% mensual en similar lap-
8622, Esta reduccidn se explica por dos razones: la
elirninacion del ISC a los inlereses activos del
sistema financiero a partir del 1? de enere, v la
existencia de un fuerte exceso de liquidez, reflejado
en un marcado superavit de encaje en moneda
nacionai?t,

Las tasas de interés en moneda extranjera mos-
traron también una leve tendencia a la baja: la
activa past de 17.37% anual en diciembre de 1992
a 17.20% anual en marzo de 199325, y la pasiva de

19 Principalmente canalizado a través de los bancos comer-
ciales Wiese, Crédito y Continental.

20 Constituida por créditos vencidos ¥ créditos en cobmanza
judicial.

21 Buena parte deeste incremento se explica por la aplicacion
de criterios mas rigurosos de evaluacion de la cartera
bancara por parie de la Superintendencia de Baneca y
Seguros.

22  Como proxide Ia tasa de interés activa en moneda nacional
se ha tomado a la tasa de interés mensual para préstamos
de hasta 360 dias.

23 Se ha tomado como proxi de la tasa de interés pasivaa la
tasa de interés efectiva mensual de ahorro.

24 Los bancos usaron estos recursos para especular en el
mercado cambiario, contribuyendo asi al repunte del tipo
de cambic durante el primer trimestre de 1993,

25 Se ha tomado como proxi de la tasa de interés activa en
moneda exiranjera la tasa de interés efectiva anual para
préstamos en moneda extranjera hasta 360 dias.
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6.28% g 5.83% en similar lapso?®. Al igual que en
el caso anterior, esta reduccion se explica por la
eliminacion del 1SC a los intereses activos del
sistema financiero, y o por una distninucién en
los margenes y costos del sistema bancario, areas
donde anun resta mucho por avanzar?’,

En lo referente a las Reservas Internacionales
Netas, tanto el sistema bancario CoOmo el Banco
Ceniral continuaron ganandolas a ritmo acelera-
do. Al 31 de marzo de 1993, las RIN del sistema
ascendian a 2,765 millones de dolares, habiéndose
acumulado durante el primer trimesire alrededor
de 314 millones: 162 millones de dolares para el
Banco Central ¥ 154 wmiliiones de délares para ia
banca comercial, Duranie este periodo el Banco
Central compro 89 millones de dolares a través de
ia Mesa de Negoctacion y vendié 24 millones de
dolares para el pago de deuda externa. Su posicion
de cambie mejord en 56 millones de dolares. La
banca comercial aumento sus reservas principal-
mente graCéas a sus mayores captaciones en mone-
da extranjera (386 millones de délares), lo cual ie
permitié aumentar su crédito al sector privado y
clevar simultaneamente sus depositos de encaje.

por nitimo, el mercado bursétil mostro bastante
dinamismo. En el primer trimestre de 1993 el
Indice General Bursatil aumentd 30.8% {16.3% en
términos reales y 14.4% en dolares). Asimismo, el
monto negociado se elevd en 529.5 miilones de
nuevos soles (310 millones de dpiares). Este incre-
mento es el mas alto observado en un trimestre en
la Bolsa de Valores durante su historia.

Cumplimiento de metas con el FMI

. Los resultados en el plano monetario y financie-
ro permitieron cumplir las metas establecidas en el
acuerdo con el FM1. En principio, s¢ cumplié con la
meta de endeudamiento interno neto del sector
pablico consolidado: el ¢crédito neto al sector publi-
co disminuyo en 448.4 millones de nuevos soles, lo
cual satisfizo con crecesia meta de endeudamiento

nulo _ai 31 de marzo de 1993.

' La meta sobre variacién de los activos internos
netos del Banco Central también fue satisfecha.
Aunque estaba permitido un aumento de 11 millo-

26 Seha tomado como proxt
de ahorro en moneda extranjera.

97 Véase el articulo de Mareo Terrones: syPor qué las tasa

28 Para obteney estacifra se ha ajustado el superdavit, con e

externa.
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parala tasa de interés pasiva en moneda extranjera a la tas

s de inferés son tan altas? En Moneda 57. BCR. marzo 1993.
1 propésito de no inciuir como g

nes al 31 de marzo, en la practica disminuyersn
dichos aclivos. ASIMismo. 5€ satisfizo ia mela de
varacién en las RIN del Banco Central, pues si
acumularon reservas por encima de 1o estipulado
(56 millones de dolares con ira 46 millones).

Resultado econdmico del secior pliblice ¥ su
financiamiento '-

Como resultado de la poiifica fiscal aplicada, g
gobierno ceniral durante el primer trimestre:d
1065 tuve un resuliado econdrmico superavitario
equivalente a 1.6% del PRIZ2, Esta cifra es simil
al superavit registrado durante el primer trimes
de 1992 {1.4% del PBI) y significa un cambio d
tendencia respecto a los deficit del tercer y d
cuarto irimestre de 1992 (véase el cunadro 7). E
superavit registrado en lo gue va de 1993, enun
contexto en que la presidn de pagos por deud
exlerna se ha reducido, habria servido para cubrir
los alrasos incurridos con proveedores locales
durante el Gltimo trimestre del afo anterior. .

Es importante mencionar que aungue el déficit
registrade duranie los dos tltimos trimestres de
1992 no fue financiado con crédito del Banc
Central (tal como s¢€ comprometio el gobierno}, si
habria side financiado, en gran medida, conrecu
sos internos. Durante el altimo trimestre de 1992
por ejemplo, la brecha habria sido cubierta con
recursos derivados del atraso depagosa proveedo

Ies.

Sector externo
Resultados en balanza de pagos

DPurante el altimo trimestre de 1992 la balanza
de pagos tuvo un comportamiento similar alde los
Gltirnos dos anos, arrojando un superavit de 131
millones de dolares (véase el cuadro 8). Pese al
considerable déficit en la cuenta corriente (472
millones de dolares), y a que el flujo de capitales de
largo plazo experirmentd un superavit de solo 84
millones, los flujos de capitales de corto plazoy los
ErTores y omisiones COmpensaron con creces dicho
deficit, pues ascendieron a 510 mitlones de dola-
res. Ello generd un jncremenio de las reservas

a de interés efectiva anual de las depésito_s':

asto el servicio no atendide de la deud




CUADRO 7
RESULTADC ECONOMICO DEL GOBIERNG CENTRAL 7 &80 FINANCIAMIENTO
{Como porcentaje del PBI) ’

1991.1 1982.11 1882011 19921V 19931

Ingresos corrientes 9.5% 9.7% 10.2% 10.2% 10.0%
Gastos corrientes 8.5% 8.7% 9.8% 11.3% 7.8%
Ahorro en cuenta cerriente 1.4% [.0% 0.4% -1.1% 2.4%
Superavil o déficit econdmico 0.5% -0.5% -1.7% -4.1% 1.0%
Superavit ajustado * 1.2% 0.4% -1.0% -3.1% 1.8%
Financiarniento externo 1.0% 1.0% 1.3% 0.7% 1.3%
Efectivo 0.3% 3.1% {3.6% -03,49% 3.8%

No atendido 03.6% 0.8% 03.7% 1.19% 2.6%0
Financiamiento interno -1.5% -(3.5% 3.4% 3.5% -2.3%

CUADRO B
. BALANZA DE PAGOS: CUARTO TRIMESTRE Y
RESULTADO TOTAL DE 1902

{En millones de dolares)

1992. IV Total 1992

Balanza en cuenta corriente -472 -202
- Balanza comercial -119 -567
: Exportaciones FOB 910 3484
Importaciones FOB -1029 -4051

- Servicios financieros -237 -910

- Servicies no financieros -200 -850

_ Pagos de transferencias 84 208
Capitales de largo plazo a3 612
- Sector plblico 73 475
-+ Bector privado 20 137
Balanza neta basica -379 -1417
" Capital de corto plazo 510 1935
Balanza de pagos 31 518

Fuente: BCRP.

internacionales: el resultado del altime trimestre
- de 1992 es similar al ohservado durante los otros
trimestres de 1992, en los cuales se ganaron
Teservas por 114, 101 v 172 millones de dolares,
Tespectivamente,

. Aunque no existen cifras oficiales completas
sobre la evolucién de la balanza de pagos durante
¢l primer trimestre de 1993, es posible que su
~situacion se haya allerado en comparacién con
/meses anteriores. En principio, el Banco Central
reportd una ganancia de RIN por 314 millones de

frente a 320), ambas cifras apuntan en el misme sentido.

Esta disminucién en el ritmo de pagos se debio a la incertidumbre respecto a la formacion det Grupo de Apove y a 1a firma del
y acuerdo con el FMI, que a su vez demoré el acuerdo con €] Chub de Paris hasta T8y 0.
230 Aungue los datos del MEF [Alerta Econdmica) registran una caidamayor a la seftalada por el Banco Central en enero (254 mitlenes

* Ajustado para excluir del gasto el servicio no atendido de la deuwda externa.
Elaboracién propia en base a informacion del Banco Central de Reserva.

dolares entre enero y marzo de 1993, ritmo de
acumulacion trimestral de reservas muy superior
al registrado durante 1992,

Tal incremento en las RIN parece obedecer basi-
camenie a la disminucion del servicio de la deuda
externa y & una leve mejoria en la balanza comer-
cial. Por un lado, los pagos por concepto de intere-
ses de la deuda externa se redujeron en mas de
30% durante enero y febrero, ascendiendo a 44 y
56 millones de nuevos soles respectivamente {unos
60 millones de ddlares en total), mientras que
durante noviembre y diciembre de 1992 se pagé
cerca de 140 millones de délares?®,

Respecto a la balanza comercial, durante los
cuatro primeros meses de 1993 se redujeron las
importaciones en todos los rubros®, mieniras se
recuperaban ligeramente las exportaciones gra-
cias a las mayores ventas de harina de pescado. El
promedio de importacién mensual entre enero vy
abril fue de 324 millones de délares, unos 22
millones menos por mes que durante el primer
cuatrimestre de 1992. Por su parte, el promedio
mensual de exportaciones en el mismo periodo fue
de 298 millones de délares (frente a un promedio de
290 millones durante el mismo periodo de 1992),
Comoresultado, labalanza comercial fue deficitaria
en 104 millones de délares en el primer cuatrimestre
de 1993, cifra equivalente a poco mas de la mitad
deldéficit observado durante el primer cuatrimestre
de 1992 (205 millones de détares). Sin embargo, la
leve recuperacion en las exportaciones se vio par-
cialmente conirarrestada por la reduccion de las




cotizaciones internacionales de los productos pri-
marics de exportacién, en especial del cobredi yla
harina de pescado {véase el cuadro 8}, v por el
mantenimiento del atraso cambiario.

Pese a Ia ligera mejoria en la balanza comercial
{que explicaria un tercic de la acumulacion de
reservas durante el primer irimesire de 1993}, el
déficit comercial continud. En todoe easo, tal mejo-
ria se debid mas a una reduccidn de las importacio-
nes que al aumento de las exportacionss.

Flincremento de las reservas tampoco se explica
por la mayor compra de divisas del Banco Central
en el mercado Hbre. Las cuenias monetarias (véase
el cuadro 3) revelan que la emision primnaria para
compra divisas fue durante el prirmer trimesire del
afio de s6lo 139 millones de nuevos soles (unos 80
millones de. dolares) frente a 215 millones de
nuevos soles en el trimestre anterior (unos 135
millanes de délares). Mas aun, durante marzo el
Banco Central no comprd dolares. Sin embargo, el
cuasidinero en moneda exitranjera del sistemna
financiers aumenid en 339 millones de dolares
durante el primer trimestre de 19983 {frenie a un
incremento de 238 millones de dolares el trimestre
anterior), lo que podria indicar que todavia exisic
un flujo importante de capitales hacia el pais, que
explicaria el aumento de reservas internaciona-
les32,

Al parecer, el flujo de capitales de corto plazo
sigue siendo la respuesta a las allas tasas de
interés internas (mucho mayores que las exter-
nas). Por un lado, las allas tasas pasivas hacen

CUADRG 9
COTIZACIONES INTERNACIONALES DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS DE EXPORTACION
{Promedio del periodo; en délares por unidad de medida)

atractivo el rendirmientc de los depdsitos en el pais
Por otro lado, el 2lto costo financiers que significan
las tasas de inferés activas nacionales ha inducido
2 los agentes a obiener créditos en el extrarjeroo
financiar sus actividades medianie la repalriacidn
de capitales. :

En principio, es preccupante que ¢l resuitadg
positive de la balanza de pagos dependa del resu
tado de la cuenta de capitales de corto plazo
errores 1 omisiones, en tanto esta cuenta depen
en gran medida de factores exdgenos, ne control
bles. Si los flujos de esta cuenia son estables,
podria seguir financiando el déficil en la cueni;
corriente de la balanza de pagos sin lemor a un
crisis en el sector externo; por el contrario, si son
efimeros © se espera que ser reviertan pronte
entonces el peligro de una brasca devaluacion
seria inminente.

Desgraciadamente, es dificil decir cuan estables
son los flujos de esta cuenta. Ella registra, basica
mente, el resultado neto del flajo de dolares de
narcoirafics, las remesas de peruanos gue viven 'éi_l
el exterior a sus familiares que estan en el Pera;
el flujo de capitales de corto plazo. Es probable que
las remesas de peruanos en el exterior sean esta
bles (suponiendo que los familiares PETINANEZCAn
en ¢l pais v a los migrantes les vaya bien econs:
micamente). Es probable que también los flujos ds
capitales de corto plazo lo sean, si en su mayoria.
estan constituidos por repatriacion de fondos de
peruanocs, para ser usados como capital de traba
jo o capital de inversién. Finalmente, en tant
no se erradigue el cultivo de coca, se puede espe

Cobre

Plata Zinc Plomo H. Pescado Café Aziicar Oro
fby. . - {0z} (ib} {ib) {too} lag) (ib) (b}
1992 -

Octubre: 1.0218 '3.74 T0.5277 0.2444 465.45 6{.81 0.2163 344.95
_ Noviembre 39770 3.76 0.4732 G.2081 4403.21 G7.13 02138 335.46
Diclembre 1.0024 . 3.71 G.4803 0.2065 438.03 76.65 02113 335.20
1993 .
Enero 1.0245 3.68 0.4724 0.1984 409.18 70.36 0.2078 329.37
Febrero 1.0023 3.68 0.4865 0.1875 388.43 67.51 0.2107 329.78
Marzo 0.8852 3.65 0.4520 0.1840 388.62 63.90 0.2156 330.50

FUENTE: BCRP.

31 La cotizacion internacional del precio del cobre, que estaba en 1.09 délares por libraen setiembre de 1292, se redujo de manera:
constante desde ese mes: durante ef primer trimestre de 1993 registrd un promedio de un délar por libra. .
32 Estas cifras explican la evolucién de las reservas netas del pais, mas no de las del Banco Central, Es mis, en términos de la
metas con el FMI, las reservas no deben incluir los depésitos de encaje de la banca comercial, que si estan siendo considerado

en estas cifras.
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rar cierta estabilidad en el flujo de ingresos por
narcotrafico.

51 alguno de estos supuestos no se cumple, el
: jjanorama podriaser distin{o; sin embargo, duran-
“te los ultimos dos anos el fendmeno se ha mante-
‘mido. En 1991 hubo un flujo positive de 2,130
“millones de ddlares bajo la cuenta de capitales de
- corto plazo, errores y omisiones; en 1992 el flujo
~fue de 1,971 millones de délares, v la tendencia
“continiia durante 1993, Al parecer, estos recursos
‘pstarian més gue financiando el excesode gastoen
Himportar bienes v servicios,

Evolucion del tipo de cambio real

Durante enero de 1993 el tipo de cambio real
;mullilateral experimentd una caida de 1.7% con
crespecto a diciembre de 1992, gque se revirtid
-gradualmente durante febrero v marzo: en este
‘hltimo mes estaba en ¢l nivel de diciembre (véase
‘el cuadro 10). Por su parte, ¢l tipo de cambio
‘bilateral con Estados Unidos aumentd ligeramente
en 1.1%. Asi, puede decirse que el atraso cambiario®?
-se mantuvo durante el primer trimestre de 1993,
No se siguid avanzando en el proceso de acortarlo
{(de julic a diciembre de 1992 se habia logrado
‘elevar el tipo de cambio real multilateral en 13%, y
cl bilateral en 15%), debide a gque el gobierno,
‘temiendo el rebrote inflacionario (la inflacion acu-
mulada del primer trimestre de 1993 fue de 12,4%),
diluy6 la politica monetaria tendienle a elevar el
tipo de cambio, reduciendo la emisién primaria
para la compra de ddlares.

CUADRO 10
INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL
MULTILATERAL PROMEDIO COMPRA-VENTA
[Base: agosto de 1800)

Inflacitn3?

La tasa de inflacion se elevo desde el tltimo
trimestre de 18992, llegando en el primer frimes-
tre de 1993 a una tasa promedic mensual de 4%
{lo que implicaria una tasa anualizada de 59.6%,
muy superior a la meta establecida con el FMI).
Tal tendencia hizo pensar en la posibilidad de
un recrudecimiento del proceso inflacionario,
especialmente porque el alza del nivel general
de precios vino acompanada de una mayor vo-
fatilidad de precios relativos {a nivel de rubros
del IPC), con los consecuentes efectos negativos
scbre la asignacidn de recursos [véase el gra-
fico 7).

GRAFICO 7
VARIABILIDAD DE PRECIOS RELATIVOS
¥ TASA DE INFLACION
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FUENTE: BCRP.
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Se ha afirnado con insistencia que el recrudeci-
miento de la inflacién se debid a que durante el
segundo semestre de 1992 las politicas monetaria
y [iscal fueron muy expansivas, lo cual, junto a los
factores estacionales tipicos del primer trimestre
del afio, habria llevado al reciente aumento de 1a
tasa de inflacioén. Para evaluar el peso de cada ungo
de estos factores se ha construido un sisterna de
vectores autorregresivos (VAR) de seis variables
(expresadas en variaciones porcentuales); tasa de
inflacién, emisién primaria, gasto fiscal, tipo de
cambio, precios controlados y PBI agropecua-
rio, construyende a continuacién las funcicnes
de impulso-respuesta correspondientes?® (véase
el grafico 8.

33 De acuerdo a los indices de tipo de cambio real multilateral del Banco Central, este atraso es de 65% si se mide con respecto
al de julic de 1985 y de 10% si se compara con el de agosto de 1990,

34 Para elaborar esta seccidn ha sido muy atil el arficulo de César Calderan y Javier Nagamine, «Algunas reflexiones sobre
el lenémene inflacionarios (En Moneda 58. BCR, abril 1893). de donde se han tomada prestados los graficos 7. 8 y @ de este

informe.

35 Estas funciones muestran la respuesta de una variable ante un irmmpulse o choque en otra.
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GRAFICO B
RFRCTOS SOBRE LA INFLACION
{En varizcienes porcentusies)
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De acuerdo al sistema construido, un aumento
de 1a tasa de crecimiento de la emisién primaria®®
tiene efectos positivos importantes sobre latasa de
inflacién a partir del segundo mes, que s¢ mantie-
nen por cinco meses. Similarmente, un aumento
de Ia tasa de déepreciacion del nuevo sol tiene
efectos positivos sobre la tasa de inflacién a partir
del segundo mes, gque luego desaparecen lenta-
mente. Finalmente, incrementos de los precios
controlados, del gasto fiscal o del PBI agricola, no
parecen tener efectos importantes sobre la tasa de
inflacion, aunque definitivamente afectan su di-

namica.

CUADRD 11
BIENES Y SERVICIOS CON MAYOR CONTRIBUCION & LA TASA DE INFLACION
(Contribucién ponderada en porcentajes)

Al parecer, ¢l recrudecimiento reciente de:
inflacion se deberia al fuerte crecimisnio de |
hase monetaria en el nitimo semesire de 199
(véase el grafico 9) v a la depreciacion del NuUevo.
$0137; sin embargo, no se puede ignorar que;
primer trimesire del ano estd siempre sujeto:
una fuerte estacionalidad en los rubros de al
mentos y educacién (véase el cuadro 11). St ]
acepta esta explicacion, debe aclararse por qu
en una economia con bajos niveles de intermms
diacién como la peruana, un incremento de
emisién genera inmediatos efectos sobre la tass
de inflaciom?s, i

GRAFICO O
INFLACION ¥ EMISION PRI
{Tasas de crecimiento mensuales)

—e= Hmisién primaria
e Inflaclon

" Febrero 1993

Marzo 1993

Enero 1993
Pasaje urbano- 1B " Papa . . 0.50 Matricula y pension
Comida fuera del hogar 0.62." * Comida fuera del hogar 0.40 Polle
Alquileres .40 Matricula y pension 0.37 Comida fuera del hogar
Carne de res 0.27 Alquiler de vivienda 0.20 Azlicar
Pollo 0.22 Huevo . 0.21 Alquileres
Pescado 0.18- Legumbres frescas 0.13 Cebolla
Papa - 0.17 . Carne de res 0.11 Otras hortalizas
Arroz . 0.17 Zanahoria 0.10 Zanahoria
Otros 1.62 Ofros 0.78 Arroz

S ' Zapalic

Qtros

TOTAL 4.80 TOTAL 2.90 TOTAL

FUENTE; BCRP {Nota Semanal).

36
37

Se ha frabajado. p
Natese el rezago que hay entre el momento en que los imp
la tasa de inflacién.

Entre las posibles razones de este fen
factores que restringen una adecuad

38
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ara efectos de la simulacién, con un impulso de 10% en cada una de las variables. ;
ulsos se originan y el momente que en que se dan las vespuestas el

Ssmeno estan la delicada situacion del sistema financiero nacionaly las altas tasas de interés;
4 canalizacion de los fondos prestables hacia actividades productivas.




CUADRO 12
. PBEI SRCTORIAL
- {(Primer trimestire de 1993; variacién porcentual)

' Sector 23 1/02.1 Desestacionalizado
93.1/82.1V
Globat 2.0 -1.2
Agropecuario -2.1 -2.9
Agricola 0.3 -0.4
Pecuario -4 - 7.8
Pesqueria 54.0 -15.5
Mineria 7.4 -3.4
Metalica 4.9 -7.0
Petrolera 10.9 1.4
Manufactura 4.3 2.5
Procesamiento 17.82 -2.4
Hecursos Primarios
Reste Industria -1.1 4.9
Construccién ~-0.8 0.5
Cobierno 0.2 4.7
iros -1.1 -3.1
Comercio -1.7 -1.6
Resto 0.7 -3.8
PBI-Primario * 5.0 -3.6
PBI-No primario -1.0 -0.1

* El sector primario incluye a los sectores agropecuario,
pesca, mineria, y el subsector procesador de recursos prima-
rios. El sector no primario se define por diferencia.

FUENTE: BCRP.

Produecidn3®

Durante el primer trimestre de 1983 el PBI
global crecié 2% respecto al primer trimestre de
1992; sin embargo, el PBI desestacionalizado cayé
1.2% respecto al Gliimo trimestire de 1992 (véase el
cuadro 12). Esta evolucion fue basiante diferencia-
da entre los sectores primario v no primario: €l PRI
primario crecid 9% respecto al primer trimestre de
1992, mientras que el sector no primario se mantuvo
casi estancado, cayvendo 1% respecto al primer
trimmestre de 1992,

Es marcada la diferencia cuando el crecimien-
to productivo se mide respecto al mismo periodo
del afio anterior que cuando se recurre a tasas
de-sestacionalizadas (véase el grafico 10). Pese a
registrarse crecimiento al comparar el primer
trimmestre de 1993 con el primer trimestre de 1992,
los datos desestacionalizados muestran una
evolucién negativa. Esta diferencia se explica
tanto por el bgjo nivel de la preduccién en el pri-
mer trimesire de 1992 como por la importanie

recuperaciin observada en el Glume trimestre
de ese afno.

La tendencia de Ia producciin también pueds
ser vista ¢n base a promedios mdviles de los
ualtimos doce meses. Las variaciones de! PBI se
explican fundamertalmente por las fluctuaciones
gue en el sector primaric originaron los factores
climmatico {el Fenomeno del Ning) v la disponibili-
dad de recursos naturales {véase el grafico 11). El
sector no primario, mas ligadoe ala evolucidn de la
demanda agregada, se mantuve basicamente es-
tancado, con una leve tendencia decreciente, ex-
cepio en 2l mes de marzo.

Al parecer, el shock fiscal de diclembre de 1922,
basado en el gastc de FONCODES, no habria te-
nido un impacto significative scbre la produccion

GRAFICO 10
PBI GLOBAL
{Agosto 90 = 100)
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39, Elanalisis que sigue se basa en la informacién preporcionada por el Banco Central de Reserva a través de sus Notas Semanales,
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del sector no primario sino hasia marzo. Ello
podria explicar por gué el crecirniento de la deman-
da agregada se habria dirigido fundamenialmente
a precios.

Fuolucitn sectorial reciente 10

El sector agropecuario tuvo una leve tendencia
creciente durante el cuarto trimestre de 18982, a
excepcion de noviembre, mes en gl gue cay6 0.7%.
Este crecimiento [ue refiejo de la evolucién positiva
del subsector agricela -especialmentie los cultivos
de arroz v malz amarillo duro-, pues el subsector
pecuario se mantuvoe estancado. En el primer
trimestre de 1993, el conjuntc del sector cayd
2.9%. El subsector agricola cayd 0.4%, por efecto
del atraso en las lluvias v la reduccion en las
hectareas sembradas, siendo la cafia de azlcear, €l
arroz y la papa los Gunicos cullivos gue ¢recieron £n
este periodo, El subsector pecuario, por su parte,
cayé 7.8%, como resultado de la menor produccion
avicola {cuyos precios reales cayeron signilicati-
vamente). o

El'sector pesquero tuve un crecimiento especta-
cular durante el altimo trimestre de 1992 (84%,
38% vy 4% en octubre, noviembre y diciembre,
respectivamente). Esta evolucién positiva se debid
a [actores climaticos que favorecieron un aumento
enlos cardiimenes cerca del litoral, especialimente
de anchoveta. Sin embargo, en el primner trimestre
de 1983 el PBI pesquerc cayo 16% respecto al
trimestre anteriort!. Esta caida se explica basica-
mente por la veda establecida para la pesca de
anchoveta y sardina desde el 1 de febrero al 15 de
marzo {véase el grafico 12).

El sector minero crecid en el segunde semestre
de 1992, gracias a la evolucion de la produccion de
hierro y de petréleo. En el primer caso fue determi-
nante el aumento de la produccion de Hierroperuy,
especialmente en el allimo trimestre, aparente-
mente por el aumento del capital de trabajo a partir
de su privatizacién. En ¢l segundo caso lo fue el
aumento de la produccion de la Occidental Petro-
leumn Corporation y la entrada a la produccion de
dos nuevos contratistas, uno en la Costa norte y
otro en la Selva. En el primer trimestre de 1993, ¢l
PBI minero cayd 3.4%, siendo insuficienie el cre-
cimiento del subsector pelrolero {1.4%) para con-

40 Salvo Indicacién contraria, esta seccion se refiere a las tasas de crecimiento desestacionalizadas respecto al ultimo trimestre 'dé

1992,

41 Utilizando datos sin desestacionalizar, se abserva que el PBI pesquero del primer trimestre crecié 54% respecto del mismo penodo

de 1992,

42 La producciéon de harina de pescado crecié aproximadamente 18% en dicho mes.
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trarrestar la caida de 7% del subsecior de mmen
metalica (véase el grafico 13].

La produccién manufacturera tuve un COMpo
tamniento oscilante durante el cuarto trimesiré’d
1992, creciendo 1.5% en octubre, cayendo 0.4% en
noviembre y creciendo 7.3% en diciembre. La alta
tasa de crecimiento en este Gltimo mes se cxplica
fundamentalmente por la evolucidn positiva de la
produccion del subsector procesador de recurso
primarios que crecid 9.1%%2. El resto de la indu
tria crecid 6.4% en ese mes, siendo las aclividades
mas dinamicas la produccién de maguinaria’
equipo, 1a produccion texlity Ia de tabacao. Durarite
g] primer trimesire de 1993, 1a actividad manuk

GRAFICO 12
PBI AGROPECUARIC ¥ PESQUERD
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furera crecio 2.5%; a su vez, la produccion del
subseclor procesador de recurses primarios cayé
'2.4% como resultado de la menor disponibilidad de
NSuWimos provenientes de la mineria metalica, de la
pesca y de la aclividad agricola. El resto de la
< indusiria crecid 4.9%, basicaments porgue pariia
del bajo nivel obtenido en la segunda mitad de
1992 (notese que el subsector cae 1.1% respecto al
primer trimestre de 1992). Las industrias que mas
crecieron fueron las de caucho, calzado, cuero,
hebidas y maquinaria y equipos eléciricos (véase ¢!
grafico 14}

El sector construccion mostrd una tendencia a
la recuperacion en la segunda mitad de 1992, con
un crecimienio espectacular de 20% en diciembre,
Esle crecimiento se basd en un aumenio de la avlo-
“construccion y de ta inversion publica que maneja
FONCODES, En e primer Lrimestre de 1993 ef
¢ sector crecid apenas 1%, siendo su evolucion Auc-
- tuante. En enero, el sector sufrié una dramdtica
caida de 129% como resultadoe de la disminucion
. tanto de ia demanda privada como de la inversion
publica. El gasto en reparacion de carreteras eje-
cutado por FONCODES podria estar explicando la
ligera recuperacion del sector en febrero y marzo.

Tendencias

La evolucionrecienie del PBI no ha parece haber
respondido a variables econdmicas, tales como un
cambio en la estruciura de precios relativos, un
aumento de la demanda o mavor acceso al crédito,
sino fundamentalmenie a factores climaticos y de
disponibilidad de recursos naturales. El 1ninico
sector gue tuvo una evolucion directamente rela-
cionada a laintervencion estatalfue el de construc-
cion, debido al aumento de la inversién pablica; sin
embargo, tal crecimiento no se expandié a la pro-
duccion del resto de sectores (salvo en marzo de
1993). Luego, mas alla de factores climaticos v de
disponibilidad de recursos, el aparato productive
no mostré visos de recuperacion. Esta persistencia
de la recesidon se explica por el bajo nivel del tipo de
cambio realy el dificil acceso al crédito, asicomo su
alto costo.

Pese a que el tipo de cambio real se ha recu-
perado en los dltimos meses, todavia esta 10%

naturales,

por debajo de su nivel de agosto de 1990, Rl
impacto de esie relraso cambiario sobre la pro-
duecion se puede observar en la serie del ratic
PBI transable-PBI no transable {véase el grafi-
co 15)45,

Bajo tales circunstancias, la meta de crecimicn-
to del PBI de 3.5% establecida en la Carfa de
Intencion firmada con el FMI, resulia dificil de
cumplir, 2 menos que se den cambios sustantivos
en la politica econdmica. Luego gue el PBI desesta-
cionalizade cavera 1.2% en el primer trimestre, el
cumphlimienic de dicha meta reguiers un creci-
mienio promedio de mas de 5% en los siguienies

GRAFICO 14
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43 Existe una relacién entre el tipo de cambio real y cl ratio PRI transable-PBI no transable. relacién que se acentiia desde 1992,
5in embargo, la observacion debe ser relativizada, pues la relacion entre el tipo de cambio real y ¢l PBI transable no es
suficientemente clara. Algunos estudios muestran gue ¢l cfecto del retraso cambiario tiene un rezago de hasta seis meses. La
correlacion que muesira el grafico 15 podria estar afectada por la alta correlacién entre el PBI transable y el PBI primario,
habiéndose ya moslrado que la evolueién de este ultimo respondio a fenémenos climatolégicos v de disponibilidad de recursos
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irimestres, Las perspectivas climaticas y de dispo-
nibilidad de recursos naturales en lo que resia del
afio no serian suficientes para lograr tal objetivo,
por lo que se hace necesario resglver los problemas
macroeconémicos que Hevan al atraso cambiario y
a las altas tasas de interés.

La respuesta dindmica del PBI transable y del
no transable a una devaluacion puede ser si-
mulada con un modelo vectorial autorregresivo
{VAR), en el cual la especificacion incluve al PBI
transable v al PBI no transable, al tipo de cambio
real v a las ventas minoristas® como variables
endogenasts, Se constata gue un shock en el tipo
de camnbio real genera una reaccion negativa fan-
t¢ en la produccidn fransable como en fa no
transable, para luego pasar a tasas de variacién
positivas, que se estabilizan luego de un ans {véa-
se el grafico 16}, Esta evolucion se explica por los
efectos recesivos de corto plazo de una devalua-
cién. Es importante notar que €s el sector transa-
ble el que reaccionaria primero a la devaluacion
real. . - S : Lo

E1 shock en el tipo de cambio real afecta también
2l Tatio PBI transable-PBI no transable (véase el
grafico 17). En efecto, luego de dos anos de la
devaluacién, la produccién transable sube 30%
por encima de la no transable®®.

Remuneraciones v empleo

Durante ¢l segundo semestre de 1992 cayd
sistematicamente la remuneracién promedio real
de los trabajadores del Gobierno Central, pues ¢l
ltimo incremento se dio en agesto de dicho afo.
En cambio, los trabajadores del sector privado
mantuvieron relativamente estable su retnunera-
cién promedio real desde el segundo trimestre de
1902 (véase el grafico 18). Durante el primer tri-
mestre de 1993, la remuneracion real promedio de
los asalariados a nivel nacional cayo ligeramente
(véase el cuadro 13).

44 " La variable ventas minoristas hace las veces de indicador
se destina alternativamente al mercado interno o externo,
1a demanda.

45 El modelo fue estimado en diferencias de logaritmos de las seri
el factor estacional. Se probaron diversos ordenes de causali
respuesta; sin embargo. los resultados no se vieron afectad

46 El grafico 17 se ha ohtenido de agregar en el tiempo las tasas de
por el peso que cada sector tencen eltotal del PBL Debido a que el modelo ha sido estimado en primeras diferencias de logaritmos:

{un aproximacion a las tasas de variacion), la agregacion de la funeién impulso -respuesta da el nivel de cada una de las variables

luego de k periodos.

47 Debe notarse que estas estadisticas s¢ basan en las encuestas mensuales de variacion de empleo que realiza el Ministerio de
Trabajo en fimnas de 100 o mas personas; por tanto, el analis
48 La caida acumulada desde enero de 1990 fue de aproximadamente 34%.
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GRAFICO 18
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de demanda agregada. Se ha observado que la produccion tr'ansabif_:-;
dependiendo de los precios relativos {tipo de cambic] y el volumen de

es con una estractura de sels rezagos y una durmyny para retir

cdad para invertir el modelo y obtener las funciones impulso
os. La estimacién se hizo con datos mensuales entre 1983y 1929

iz que sigue estd referido a la gran empresa.

Los indices de emnpleo se deterioraron continua
mente durante 1992 {(véase el grafico 18)47. El sEC
tor mas afectado por la recesion fue el de comer;
cio: entre enero y diciembre de 1992 su nivei de’
empleo cayd 15% aproximadamente?®. Por su par :
te, la industria manufacturera y el sector servi
cios registraron en 1992 caidas del empleo de 12%:
y 6%, respectivamente. :

variacion presentadas en el grafico 18, para luego ponderarlas:



CUADRO 13
INDICE REAL DE REMUNERACIONES PROMEDIO A NIVEL NACIONAL
{Basge julio 1290 = 100)

(Baze julic 5C = 100}

110 —- Sector privado —
' = (obierno central

Bector ermnpresas Gobierno Promedio
Central Mactonal
Con neg. Sin negoc. colectiva Total
colectiva Ry Resto Promedio

1992 121 61 84 72 83 58 a7
Enero 128 42 79 80 89 B0 84
Febrero 128 76 8% 82 102 61 94
Marzo 121 71 &6 78 97 57 o0
Abril 120 68 87 77 a5 56 88
Mayo 119 65 85 75 94 55 &7
Junio 1is8 &4 &4 73 93 53 a5
Julio 116 52 B84 73 a1 51 824
Agosto 115 80 84 72 90 G4 86
Setiembre 118 58 85 71 21 63 85
Octubre 120 58 85 70 g2 Gl 85
Noviembre 122 55 84 63 o2 59 88
Diciernbre 130 53 82 67 94 57 87
1993

Enero 129 50 81 85 92 B84 a5
Febrero 128 49 59 83 Q0 52 83
Marzo 129 47 76 61 90 50 83
FUENTE: MEF {DGAE-DPSP-Sector real).

GRARICO 18 GRAFICO 19
REMUNERACION REAL SEGUN INDICE DE EMPLEOQ POR RAMAS
REGIMEN LABORAL DE ACTIVIDAD

{Base: enero 80 = 100}

90 ween Industria manufac, g—
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Dada la caida de las remuneraciones reales
“promedio, es probable que haya aumentado el
- pluriempleo, entendido éste como el empleo en
- mas de una actividad al mismo tiernpo. De acuerdo
& las encuestas anuales de niveles de empleo del
Ministerio de Trabajo, en 1991 el 75% de la PEA
“ocupada tenia mas de un emplec.

Otro indicador que debe revisarse es el de horas-
hombre perdidas por huelgas en la actividad priva-
da (véase el cuadro 14). Con respecto al primer
tritnestre de 1992, el numero de horas-hombre
pérdidas disminuy6 34%. Sin embargo, los secto-
res productivos fueron afectados de diverso modao.

Elsector minero perdid durante el primer trimestre
169,900 horas-hombre menos que en el mismo
periodo de 1992, mientras que la industria solo vio
disminuido el ntimero de horas-hombre perdidas
en cerca de 8,000; los servicios (que compeonen la
mayor parte del rubro «restors} perdieron en el pri-
mer trimestre 56,300 horas-hombre, no habiendo
tenido paralizactones en el mismao periodo de 1992,

BALANCES Y DILEMAS DE POLITICA

En general, a la luz de ios resuitados obtenidos
hasta la fecha, es evidente que el programa de
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. DHADRGO 14
HORAS-HOMBRE PERDIDAS POR HUELGAS
EN LA ACTIVIDAD PRIVADA
{En miles de horas)

Mineria Indus- Elecui- Rests  Total
tria cidad

1992

Enerc 1355 11.8 0.0 0.0 147.4
Febrero 107.3 314 0.0 .0 1387
Marzo 18.9 37.3 0.0 0.0 57.2
Abril B0 8.1 0.0 1.8 17.8
Maye 0.8 23.4 0.0 22.8 47.0
Juzio 34 16684 1.5 a5 1988
Julio B.8 108.1 0.0 0.0 117.8
Agosto 0.8 338 0.0 o0 348
Setiembre 24.4 24.8 737 148.7 269.6
Cetubre 2.4 13.7 5.0 0.0 21.1
Moviembre 2.4 25.3 8.0 58.3 86.0
Diciembre 20.4 16.2 0.0 73.5 108.8
1993

Enerc 383 10.8 2.3 0.5 51.9
Febrero 18.1 17.3 0.0 00 36.4
Marzo 37.4 44.4 0.0 558 13786

Fuente: Ministerio de Trabajo. BCRP.

estabilizacion y reformas estructurales aplicado

por €l gobierno de Fujimori esta entrampado. Des-

pués de mas de dos anos 1airflacion permanece en

niveles mensuales altos (en especial con el rebrote

inflacionaric del primer trimestre del afic) y nada
hace prever una incremento delcrecimiento econd-
mico en el corto plazo; por el contrario, continuan
la recesion y el desempleo. Este resultado es con-
secuencia de que algunos precios relativos claves
como la tasa de interés y eltipo de cambio real han
experimentado una evolucion inconveniente. Si
alghin consenso existe hoy, éste es que las Lasas de
inflacidénylaestructura de preciosrelativos vigenite
no son compatibles con la posibitidad de lograr un
crecimiento sostenido de la €CONOoImia.

Las altas tasas de inflacién observadas durante
el primer trimestre de 1993 serian resultado tante
de la politica monetaria expansiva del cuarto tri-
mesire del ano anterior!® como de factores esta-
clonales tipicos del primer trimestre del afio. Estas
mayores tasas de inflacion han venido acompana-

49 La activa participacion del Banco Central en el
necesidad que el institi
por consolidar la tendencia al alza de la inflacion.

50 Estoimplicariaqueelsistema financiero nacional estaria o
gastando en sus actividades de interme

51 mnota 51 Los calculos de paridad del poder de compra [con base €
dicho criterio el retraso cambiario s de 65%; segin paridad de ©

30%. En nuestraopinion, este segundo indicador
dicadores hace unuso inadecuas

sobrevaluacién del IPC. Segin
o del BCR), el retraso seriade menos
En general, Ja metodologia utilizada para obtener estos il

jos distintos rubros involucradoes en la estructura de costos.
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mercado cambiario durante ¢l primer mes de 1993 fue
to emisor absorbiese el exceso de liquidez generado duran

biteniendo Importantes rentas monopdlicasy simultaneamente estark
Jdiacién mas recurses que la banca internacional.

dando senales erroneas a los agentes econdTii
para la asignacion de Tecursos. Tal evolucion d:
estructura de precios relativos seria reflejo de
serios problemas en el mercado de bienes y sery
cios v en el mercado financiero. -

En el mercado de bienes y 8ervicios persisten:
practicas no compelitivas {tanto en los bien
transables como en los No transabies], 10 qué
estaria asociado a probiemas estructurales:’
pequena escala del mercado local permite Ia sub
sistencia del comportamiento oligopolico, pese &
apertura. En el mercado financiers hay evidencs
de que el sisterna bancario esta operando con alio
margenes de ganancia y altos cosLOS operatﬁvo's'ﬁﬁ
frayendo Come resultado que las tasas de interés:
los spreads no bajen (la reciente reduccién de.
tasa de interés ha sido consecuencia de la eliming
cion del 1SC v no de menores MArgenes y costos
De ese modo se afecta larentabilidad de los proye
tos ¥ se hace que las empresas posSpOngan “sil
decisiones de inversion. :

. En relacién al tipo de cambio real, pese a gul
existe algan retrasoc, 0o seria tan grande COmC 8¢
ha dicho hasta hoy. En realidad, buena parte d
aparente retraso cambiario se debe a una sobre:
estimacion del crecimiento del indice de preciog al
consumidor, por problemas €1t la metodologia de
INEIS!. Lo mas probable es que solo sea necesaris
una devaluacién de 25% para alcanzar un tipo de

cambic de equilibric.

En este sentido, en términos de secuencias de
politica econdmica, nuestra impresién es que ¢
problema financierc y el probiema inflacionari
deben ser solucionados primero. Como conse
cuencia de estas politicas el retraso cambiario’s
ira eliminando paulatinamente.

En cuanto al problema financiero es necesario
aplicar cuanto antes politicas que lleven a un
reduccion de los spreadsy por consiguiente de 1as
tasas de interés activas. Uno de los problemas méas
urgentes es la necesidad de reducir 0 reestruct
rar la cartera pesada de los bancos. Las tasas de

incompatible con:1s
te los dos meses previos. Ello habria terminadt

1 julic de 1985) estan fuertemente sesgados, debido a;_. '
ostos (ya sea el indice de ApoY!




“interés no se¢ reduciran y continuaran los proble-
mias financieros del sector productivo mieniras
que nio se solucione ¢l problema de coordinacitén
“enire deudores v acreedores v se reconozea que las
‘deudas con el sistema productivo deben ser rees-
driacturadas tanto en plazos como en tasas de
“interés), y que ello significa una pérdida que debe
cser asumida por alguien (o distribuida de alguna
: manera entre los bancos, el gobierno y las empre-
- sasl.

El gobierne debe inlervenir para asegurar que
celio se haga efective, pudiendo eventualmente asu-
Jmir, junio con los demdas agenies involucrados,
- parte de los costos de la reestructuracién, En tanio
108 costos financieros para el sector productive se
~reduzcan vy se refinancien las deudas de éstecon el
- sisterna financiero, las posibilidades de crecimien-
- o mejoraran sustancialmente. Un programa tran-
“sitorio de créditos tribuiarios gue beneficie tanto a

{os bancos que climicen sus malos créditos, como
a las empresas productivas gue muestren viabi-
lidad, es una allernativa a evaluar. En general, 1a
reduccidén de cosios financiercs y de algunos
sobrecostos ligados a la esiructura iributaria
vigente, parecen ser elementos cruciales para
elevar la rentabilidad de las actividades {ransa-
bles.

En este sentido, e5 dudose que una profundi-
zacién de iz apertura comercial -que parece sey ia
opcitn del Ministerio de Economia- sea la manera
més adecuada de enfrentar el rebrote inflacionario.
Antes hien, se debe propiciar el aumento de la
competitividad interna. Ello se puede lograr me-
diante la provisidém de bienes pablicos vy crédito que
reduzcan los ¢ostos de acceso a los mercados,
aumentando asi la compelitividad, como con una
efectiva politica reguiatoria que castigue las prac-
ticas monopdlicas ann vigentes,

SINTESIS DEL DEBATE EN EL CONSORCIO

‘Presentacién

El documento elaborade por investigadores de
GRADE v gue shvid de base para la exposicion
“entre los miembros del Consorcio, es un analisis de
las principales medidas de politica seguidas por el
gobierno durante el primner trimesire de 1993 y de
sus resultados, en términos de la evohicion de los
principales agregados macroeconodimicos v el lagro
de las metas fijadas en el reciente acuerdo con ¢l
FMI. El documento plantea ademas algunas hipo-
tesis de trabajo sobre los acontecimientos econé-
micos en diche periodo, preliminarmente susten-
tadas mediante el uso de modelos de vectores
autorregresivos (VAR).

o Laideacentral del documento v de la exposicidn
fue que el actual programa de estabilizacion vy
reformas estructurales atin no ha podido estable-
cer una estructura de precios relativos vadecuadar
para los diferentes agentes econdmicos, pese a
haberse cumplido con holgura las metas estableci-
das con el FMI. Durante el debate posterior a su

Grupo de Analisis para el Desarrollo

presentacidn, las diferencias se plantearon en tér-
minos de ias posibles explicaciones para ello. Fue-
ron tres los topices que acapararon la discusitn: la
efectividad de la politica monetaria para elevar el
tipo de cambio real, la relacion entre el incremento
ge la emnision primaria duranie el liimo trimestre
de 1992 y elrebrote inflacionario del primer trimes-
tre de 1993, v el impacto de la reestructuracion
tributaria de fines del afio pasado sobre los persis-
tentes procesos de inflaciony recesion. A continua-
cién resumiremos ios aspectos principales de di-
cho debale.

Politica monetaria v tipo de cambic real

Partiendo de la premisa de un significativo atra-
so cambiario!, la discusion sobre la efectividad de
la politica monetaria para elevar el tipo de cambio
real acapard la atencién de los participantes. El
origen de la discusién fue el cambio de politica
monetaria a partir del Qltimo trimesire de 1992,
periodo en el cual la autoridad monetaria habria

1 Algunos participantes cuestionaron la magnitud del atraso cambiarjo, pues segian ellos laeleccion de la base para medir la paridad
cambiaria c¢bviaba la ccurrencia de transiormaciones estruecturales.
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abandonado el uso de la masa meonetaria como
ancla nominal del programa, para intervenir acti-
vamente en el mercado cambiario a través de
emision primaria.

Se discuti6 inicialmente sobre €l periodo abril-
noviembre de 1992, durante el cual se recuperaroil
mas de 20 puntos porcentuales de paridad
cambiaria, nivel que se ha mantenido desde enton-
ces?. En base a esta evidencia, se plante6 que la
politica monetaria si tuvo un efecto permanente en
el tipo de cambio real. Mas aun, la intervencioén del
Banco Central habria enviado sefales que permi-
tieron el establecimiento de un piso al tipo de
cambio nominal, el cual permitié que algunos
agentes econdomicos especulen con el tipo de cam-
bio (especialmente la banca comercial, que elevo
sus niveles de sobreencaje en moneda extranjera).
Sin embargo, la idea fue cuestionada por algunos
participantes, que plantearon que la evolucion del
tipo de cambio real en dicho periodo estuvo afecta-
da fundamentalmente por la incertidumbre que
genero el autogolpe del 5 de abril, que disminuyd el
ingreso de ddlares al pais. Se dijo ademas que la
elevacion del sobreencaje no se debia tanto a la
intervencion del Banco Central en el mercado
cambiario, sino mas bien a la falta de incentivos
para otorgar prestamos (por culpa de la enorme
cartera pesada de los bancos comerciales). Asi-
mismo, se sefialé que la intervencion del mercado
cambiario se habria dado sélo a partir del altimo
trimestre de 1992, lo que demostraria que la eleva-
cién del tipo de cambio real no fue resultado deuna
exitosa intervencién de la autoridad monetaria.

En realidad, el tema de cual es el momento
preciso en el que la autoridad monetaria dio el giro
de politica, es un aspecto que merece mayor discu-
sién. Tanto las cifras de las compras netas de
dolares por parte del Banco Central como las de la
emisién primaria de origen externo, sugieren una
participacion activa del Banco Central entre abrily
julio, aunque No queda claro si esta entidad com-
praba por encima del precio de mercado.

Otro aspecto relevante en la discusion en el
Consorcio fue el de la naturaleza transitoria o
permanente del efecto de la politica monetaria
sobre el tipo de cambio real. La recuperacién de
éste durante el periodo abril-noviembre se mantu-
vo en el primer trimestre de 1993; sin embargo,

algunos participantes cuestionaron esta evidencia
en base al impacto inflacionario de la emision
primaria. Este asunto nos lleva al segundo punto
de la lista de temas mas discutidos: la relacién
entre la emision primaria y €l rebrote inflacionario
del primer trimestre de 1993.

Emisién primaria e inflacién

El documento elaborado por investigadores de
GRADE explica el rebrote inflacionario del primer
trimestre de 1993 basicamente por el incremento de
la emisién primaria. Este énfasis fue uno de los
puntos mas polémicos del debate. Quienes argu-
mentaron contra esta hipotesis cuestionaron la per-
tinencia del concepto mismo de desequilibrio mo-
netario y plantearon la existencia de evidencia em-
pirica que sustentaria otras hipétesis que se detallan
luego.

Elmecanismo a través del cualla emision prima-
ria afecta directamente el nivel de precios se basa
en el concepto de desequilibrio monetario, es decir,
que la base monetaria €s mayor que la cantidad de
dinero que los agentes desean mantener en su
poder. La pertinencia del concepto a nivel agregado
fue inicialmente rebatida, en tanto no quedaba
claro doénde se iba ese dinero. Sin embargo, se
contraargument6 diciendo que este concepto, al
igual que en €l mercado de bienes u otros, ayudaa
entender la evolucién del mercado en referencia.
En el caso del mercado de dinero, el desequilibrio
monetario permitiria explicar la transmision de
emisioén primaria a precios, su gerida por el modelo
VAR usado en el analisis.

Un segundo punto discutido fue la evidencia
empirica que sustentaba la relacién entre emision
e inflacion®. Se dijo que la evidencia senalaba que
en el periodo abril-noviembre de 1992 la emision
monetaria habia crecido significativamente (véase
el grafico 9 del informe previo) sin generar infla-
cién, aun considerando los rezagos sugeridos por
el VAR. No obstante, el aumento de la emision en
elcuarto trimestre de 1992y elrebrote inflacionario
del primer trimestre de 1993 serian evidencia de
que, conrezagos, exisie una relacion positiva entre
emision e inflacion. Se dijo que algunos modelos
VAR mostrarian una relacion significativa positiva
entre emisién primaria e inflacion (en particular, la

2 De acuerdo a las cifras del Banco Central, eltipo de cambio real multilateral con base agosto de 1990 se recuperd 24%

durante dicho periodo.

3 Aquiconviene sefialar que el documento de GRADE no plantea necesariamente una relacién entre los niveles de emision
y el todavia alto nivel inflacionario. Si plantea, en cambio, que dicha variable explica en gran medida el rebrote

inflacionario de los dltimos meses.
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‘del rebrote inflacionario) con un rezago de aproxi-
‘madamente dos meses pero que se extiende por
cinco meses. De acuerdo a esta evidencia, el au-
mento de la emision para compra de ddlares solo
tendria un efecto permanente sobre el tipo de
camblio nominal, mas no sobre &l Lipo de cambio
© real debido a sus efectos inflacionarios.

~ Es pues necesario analizar mejor los mecanis-

mos a través de los cuales la emisidn se traduce en
inflacidn. Se sugirié, por ejemplo, que era nece-
= gario construir un indicador de 1a base monetaria
ten manos de! sector privado, eliminando las
distorsiones que genera la aclividad del Banco de
la Nacién. Asimismo, se habld de la necesidad
de aclarar la funcidén de los precios piblicos y
la variabilidad de precios relativos, entre otros
factores, en ¢l mencionado mecanismo de trans-
misidn,

Precios piblicos v estructura iribuiaria

En este tema, lo que acaparé ia atencion fue el
nivel de sacrificio fiscal resultanie de la elimina-
cion de impuestos decretada en diciembre, y del
atraso de tarifas pulblicas (servicios publicos y
combustibles). Estas politicas han llevado a una
caida importante de la presion tributaria durante
¢l primer trimnestre de 1993 que, por su magnitud,
fue vista por todos como preocupante,

Como ya se dijo en el informe, 1a eliminacion de
irmpuestos hecha en diciembre respondid a un
proceso de racionalizacion tributaria, destinada a
- eliminar impuestos de escasa importancia
. recaundadoera y los denominados impuestos desti-
‘nados. Sin embargo, la eliminacién del 1SC a los
intereses bancarios y el atraso del precio de los
cormmbustibles llevaron a una caida significativa en
~ los ingresos del fisco.

Respecto al atraso en las tarifas publicas, se
planted la necesidad de distinguir entre los com-
bustibles y el resto de servicios publicos, y anali-
zarlos en el contexto del proceso de privatizacion
_‘que se viene realizando. Del lado de las tarifas de
“los servicios publicos tales como el agua y la
- electricidad se sefiald que el atraso es con respecto
~al costo marginal de largo plazo, lo que hacia
© inminente su ajuste en el muy corto plazo. La
_ 'Supeditaci()n de la politica tarifaria a la evolucion
- del costo marginal de largo plazo fue establecida
- Dara permitir la participacion de la actividad pri-
- vada en el sector, sin que necesariamente se rela-
- cione a la privatizacion de Electropert u otras
. empresas.

También se discutié 1a evolucién de los precios
y la distribucidn de los ingresos por venta de
combustibles, debido g la distorsién gue genera su
importancia en los ingresos fiscales. En cuanto al
atrasc en Ios precios de los combustibles, se dijo
gue los precios al consumidor estarian por encima
delnivelinternacional, pero que pese a elloPelropera
recibe menos de su costo de oportunidad interna-
cional. Esta situacidn es particularmente
preccupante €n Lerminos del objetivo de iberalizar
los precios de los combustibles, a fin de permitir
gue la empresa privada compiia con Pelroperd, v
las consecuencias que ello puede traer sobre la
recaudacién fiscal. Es pues absolutamente nece-
saric determinar la carga fiscal dptima para los
precies de los combusitibles, anies de disculir =1
nivel de alraso en éstos.

En hase a clio, la mayor parte de participantes
estuvo de acuerdo en que es inminentes un ajuste
significativo de las tarifas pablicas, lo que obligaa
evaluar su impacto sobre el proceso inflacionario,
tal como se menciond en la seccidn anterior. En
opinidn de uno de los asistentes, 1a caida de la
presion tributaria como resultado de este conjunto
de politicas seria mas dramalica que lo que sugiere
£l documento de GRADE, si se considera gue los
impuestos de origen externo tuvieron una evolu-
cidén positiva durante el periocdo en mencidn.

Ditros temas

Ademnas de la discusidn sobre los tres temas
anteriorss, se plantearon algunoes olros puntos de
interés, cuya discusion sin embargo fue posterga-
da hasta que se contara con mayor informacion.
En primer lugar estuvo el tema de la distorsion del
Indice de Precios al Consumidor {{PC), el cual esta
siendo analizado en un estudio realizade por GRADE
v €l CIUP, como actividad conjunta er: el marco del
Consorclo de Investigacion Econdmica, En la dis-
cusion se habld de la relevancia de tal distorsién,
en términos de sus consecuencias schre el real
nivel del atraso cambiario, la presién tributaria, los
salarios reales, ¢ incluso los niveles de subempleo.,
Por ejernplo, al corregir las distorsiones asociadas
a la metodologia de agregacion y a la ponderacion
de los gastos de educacién por parte del INEL la
presion {ributaria llega a un nivel de 14%, superior
al estimado de 9% que se maneja oficialmente, lo
que seria mas consistente con la percepcidn gene-
ralizada de una creciente carga fiscal. Se dijo
también que la politica econdmica y las mismas
negociaciones con el FMI tendrian un tinte total-
mente distinto de comprobarse la pertinencia de
las cifras corregidas.




Otro tema planteado respecto a las cifras de
inflacion fue el referente a larelacion entre el Indice
de Precios al Consumidor (IPC) y el Indice de
Precios al por Mayor (IPM). En reuniones pasadas
de los investigadores del Consorcio se habia plan-
teado la hipétesis de la existencia de un sesgo
sistematico en el IPC, reflejado en su diferencia con
el IPM. La evidencia del primer trimestre, sin
embargo, muestra al IPM elevandose a un ritimo
mas lento que el IPC, lo que lleva a pensar que el
sesgo no era sistematico. Mas aun, el analisis de
las cifras muestra que ambas series estan fuerte-
menle cointegradas.

Otro aspecto metodologico que fue planteado
durante lareunion fue el de lametodologia de calculo
del PBL. Se dijo que ha ocurrido un cambio én la
muestra de empresas utilizadas para su célculo, 1o
que podria estar distorsionando la comparacién de
losniveles actuales de produccion con los de periodos

anteriores. Quedo6 claro que este punto debia ser
analizado en mayor profundidad en tanto estarig
distorsionando el analisis de la evolucion del procesg
recesivo en que el pais esta inmerso.

Ensintesis, el debate tuvo dos niveles: el analisis
del proceso de estabilizacién y, en menor medida,
el analisis de las distorsiones en las cifras estadis-
ticas empleadas para describir este proceso. Sobre
el primer punto, es claro que la estructura actual
de precios relativos no permite la superacion del
problema inflacionario recesivo. Este problema ng
parece que vaya a superarse tan solo con elpasodel
tiempo, siendo necesario un reajuste de la politica
economica, que finalmente permita un crecimiento
sostenido. En segundo lugar, cada vez esmas claro
para los investigadores que existen serias
distorsiones en las estadisticas oficiales, a raiz del
proceso hiperinflacionario previo y por razones
puramente metodologicas.
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