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i SITUACION ECONOMICA

Los principales eventos en la economia peruana
durante el segundo {rimestre de 1995 son la nota-
© ble recuperacion de la actividad econdrica v la
reduccion de la tasa de inflacion. Tras cuairy afics
de una prolongada recesién, que contrajo la pro-
“duccidn a un nivel 209 inferior al alcanzado en
1887, la economia peruana parece haber ingresa-
da a una fase de reactivacidn selectiva, impulsada
por el sector pritnaric y la industria de la construce-
cién antes gue por el consumo agregado. Esta
reactivacion se caracteriza ademas por no generar
mas empleo.

. La tasa de inflacidn, que en el primer irimes-
tre del afio borded el 4% mensual, alcanzd en junio
¢l punto mas bajo desde que se inicié el gobierno de
- Fujimori, Elle se debi6 principalmente a factores
~estacionales -los precios agricolas se estabilizaron
por ¢l inicio de las cosechas- y a la politica de
+precios publicos, en especial Ia desaceleracion del
- titrno de aumento del precio de los combustibles v
el establecimiento de un «nuevo esquema tarifario»
para los servicios publicos.

" Enelfrente externo destacaron la renegociacion
de la deuda con el Club de Paris y los avances en la
- conformacion de una Mesa de Donantes para el
‘desarrollo de programas sociales.

Reactivaci6n de Ia produccidén

" Durante el primer semestre de 1993 la actividad
conémica medida por el PBI crecié 4.3% con
especto al primer semestre de 1992, segiin las
ifras publicadas por el Instituto Nacional de Esta-
<distica e Informatica; hay gue notar sin embargo
-gue el punto de referencia fue un periodo de mucha
‘recesion. Por otro lado, esa reactivacién ha sido
electiva: las actividades extractivasy procesadoras
€ recursos primarios se han recuperado
ignificativamente desde el altimo trimestre de
992, mientras que las actividades cuya produc-
:eidn depende de la demanda interna sélo han
Xperimentado una leve recuperacién a partir del
:8¢gundo {rimestre de este afio.

- Elrapido crecimiento de la produccion del sector
Primaric se debidé fundamentalmente a la mayor
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disponibilidad de insumeos. El sector primario, que
representa alrededor del 30% del PBI, comprende
la pesca, ia mineria, el sector agropecuario y las
industrias manufactureras procesadoras de re-
cursos primarios {como la produccién de harina de
pescado, larefinacién de petroleo, la produccion de
azacar, la transformacién de otros productos
pesqueros v la refinacién de metales no ferrosos).
La mayor parte de la produccién de este sector
primario se destina a satisfacer la demanda ex-
terna.

La produccién determinada por la demanda
interna, que da cuenta del 70% restante, esti a




cargo de las industrias productoras de bienes de
consumo, la construccién, el comercio y los servi-
cios. El crecimiento de este sector parece estar
basado en el efecto multiplicador que ha tenido la
expansion del sector primario -a través de lamayor
demanda de insumos-, asi como en la reactivacién
que ha experimentado la industria de la construc-
cién por la politica de gasto pablico. En todo caso,
no hay indicios de unarecuperacion de la demanda
final: los niveles de empleo registrados a inicios de
este afio en las grandes empresas de Lima Metro-
politana fueron los méas bajos desde 1979, los
salarios reales (excluyendo deducciones a las re-
muneraciones brutas) muestran un deterioro con-
tinuo desde 1992 y el incremento del gasio publico,
que estd impulsando la industria de la construc-
cion, ha sido financiado en parte con un impuesto
de 9% sobre las remuneraciones de obreros y
empleados del sector privado, cuyo destino original

Grafico 3 era la constitucion de un fondo para viviends
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100 /Vﬂ - El sector agropecuario registré6 en el segun-
do trimestre del afio una ligera recuperacion, de-
\ bida al crecimiento de 7.7% en junio. Ello per-
* ' mitié que al finalizar el primer semestre el sector]
haya crecido 1.1% respecto al mismo periodo de
Q0 1992.
P O El subsector agricola explica dicha recupera-
a0 2 02 G cion. Las mejores condiciones climaticas han per-
3 mitido un significative aumento de la produccién
Fuente: INEI, BCRP. Elaboracién: IEP. : 5
de bienes agricolas para consumo humano como

papa, maiz arnilaceo y trigo, y de algunos produc-
tos de consumo industrial, como maiz amarillo
duro y sorgo. Sin embargo, los cultivos destinados
almercado externo o que compiten con importacio-
nes, como algodon, arroz y azticar, han disminuido
debido a la falta de financiamiento al inicio de la
campara agricola.

El subsector pecuario tuvo un comportamiento
distinto, pues la produccion de carnes -salvo la de
porcino- ha venido cayendo, debido probablemen-
te a la contraccion del mercado interno. Asi, la
produccion de carne de ave, la de mayor consumo,
fue 11.3% menor que la registrada en el primer
semestre de 1992. Los otros rubros que componen
elsubsector -leche y huevos- se han comportado de
manera estable y muestran una leve recuperacion
respecto al afio anterior.

Como se ha sefialado, la recuperacion agricola’
obedecié mas a las condiciones climaticas y a la

CUADRO 1
CRECIMIENTO DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO"
(a precios de 1979; variaciones porcentuales)

Sectores 1992/91 1993/92

Econdémicos Ene-Jun Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junie Ene-Jun
i Agropecuario -6.1 -1.8 0.0 -1.8 -1.9 -0.7 7.7 1.1
|‘ Pesca -28.0 67.8  -37.0 104.6 128.6 15.7 38.8 51.7

Mineria -6.1 7.0 8.9 10.0 3.9 b 5.0 71

Electricidad -3.1 -10.9 6.4 -2.9 -5.0 14.6 14.1 2.0

Manufactura -6.2 1.4 -2.0 11.6 14.1 6.6 8.8 6.7

Construccién 10.3 -6.9 -1.6 6.5 7.0 10.2 23.1 5.8

Comercio -1.0 -2.5 -0.7 0.4 6.5 3.6 6.6 2.2

Otros -1.3 1.3 0.9 2.5 3.2 2.3 5.3 2.6

PEI Total -2.1 1.0 0.2 5.4 6.5 4.1 3.5 4.3

* Con respecto a similar periodo del ano anterior,

Fuente: INEIL
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disponibilidad de agua! gue a una politica econd-
‘mica favorable al sector. El problema del
financiamiento al sector agrario continfa sin resol-
werse, A pocas semanas del inicio de la nueva
campafa, sdlc se han olorgado certilicados de
‘autorizacion para la organizacién de las primneras
cajas rurales de ahorro y crédils, ¥y no se ha
consolidado el programa de titulacidn de tierras.
Con respecto al tema de las sobretasas arancela-
rias -uno de los aspectos en que ¢l gobierno ss
© muestra menos Liberal- se ha decidide mantener el
“actual sistema de sobretasas flexibles, a pesar de
las presiones del BID para que se adople un
‘sistemna de sobrefasas fijas,

Manufaciwa

. El crecimiento de la actividad fabril respecio al
primer semestre de 1992 lue de 8.7%, recuperando
de esa manera el nivel de produccion registrado en
el mismo periodo de 1991. Al igual que en la
‘svolucion del PBItotal, al interior del sector nama-
facturero se distinguen dos comportamientos: una
fuerte recuperacion de la industria procesadora de
recursos primarios desde fines de 1992, y umn
crecimientomoderado delresto de la industria sdlo
desde marzo de este ano?,

El crecimiento de la produccidon manufacturera
estuvo liderado por la fabricacién de harina de
pescado {71.7%]} -gracias al aumento de la extrac-
- cién pesquera- seguida de las industrias ligadas a
lamineria y petréleo. Elresto de la industria no ha
~“mostrado signos de recuperacién significativa: si
- se excluye la industria de harina de pescadoy otros
“productos pesqueros, asi como la refinacién de
 petroieo y de metales no ferrosos, el crecimiento
. registrade en ¢l primer semestre fue sélo de 1.3%
;. Tespecto a similar periodo del ano anterior. Este
pequeno aumento estaria explicado por la expan-
:5i0n de la demanda intermedia, sea por la mayor
. produccidon de minerales no metalicos {cemento)
que se destina al sector construccion, o por la
~mayor produccioén de la industria de sustancias y
‘productos gquimicos, que provee de insumeos a las
:fabricas procesadoras de pescado.

el clima.
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Las ramas de alimentos, bebidas v tabaco cre-
cieron poco, mientras que las de cuero, papel,
vidrio, magquinaria y equipo, aparatos eléctricos v
material de transporte mostraron una reduccion
significativa, atribuible tanto a Ia fuerte competen-
cia de las importaciones como a una insuficiente
dernanda interna.

Construccion

El sector construccién erecid casi 6% respecto al
primer semesire de 1992, debide a la recuperacién
registrada en junio (23.1% respecto al mismo mes
del ano anterior). El crecimiento de este sector se
deberia principalmente a la gjecucidn del progra-
ma de reconstruccion y rehabilitacion de carrete-
ras -financiado por el BID-, a la construccidn dela
represa de Yuracmayo -Sedapal- v a los aportes de
Foncodes para la construccién de escuelas vy
pavimentacion de calles en barrios marginales.

Mineria e hidrocarburos
El sector minero s el que ha registrado mayor

crecimiento después de 1a pesca (7.1% respecto al
primer semestre de 1992), debido principalmente

I Recordemos gue en 1992 el sector agropecuario sufrio los efectos que el recrudecimiento del Fendmeno del Nifio generd sobre

2  ElIndice de Volumen Fisice (IVF} de la produceién manufacturera se estima en base a una encuesta mensual a un grupo de
einpresas (seleccionadas en 1979 de acuerdo a su participacion en la produecién), utilizando las ponderaciones de la tabla
insumo-producte de ese afio. Ello significa, en primer hagar, que las ponderaciones corresponden a la composicion que tenia el
sector manufacturero catoree afios atras y, en segundo lugar, que el IVF mide la evolucién de la produccién en un grupo muy
reducido de empresas -aquéilas que en 1979 occupaban un lugar importante en el sector v que contintan operande desde
entonces- que probablemente ya no es representative. Esto ha sido reconocido por el Ministro de Industria, quien en recientes
declaraciones sefiald <la necesidad de contar con estadisticas conflables, suficientes y actualess (Gestion, 17 de junio de 1933).




al incremento de la produccién de hierroy estano
por parte de las empresas Shougang Hierro Peray
Minsur. La produccion de Shougang Hierro Pera
{recientemente privatizadaj crecid en masde 110%,
1o que se explica en gran medida porque la empresa
~antes Hierro Perii- estuve paralizada durante los
tres primeros meses de 1992, Destaca también &l
aumento de 9.5% de la produccion de plomo,
mientras que la de otros productos mineros, cOomo
cobre y zine, se mantuvo estable, probablemente a
raiz del mal desempeno de las cotizaciones inierna-
cionales de esos productos.

Es imporianis sepalar que la recuperacion Se
dio sdlo en la gran mineria. Enla pequenia mineria
la produccion de cobre, plata, plomo y zinc s¢
redujo en alrededor de 309% respecio al primer
semestre de 1992.

La produccidn de petréleo también aumento
significativamente: 9.6% de crecimiento acumula-
do en el primer semesire, sobre 1a base de lamayor
extraccién de Petro Perti y Pelromar. Esta mayor
produccitn, sin embargo, no fue suficiente para
permitir un saldo favorable en la balanza comercial
petrolera, que entre eneroy junio registré un saldo
negativo de 65.1 miliones de ddlares.

Descenso de 1a inflacidén

El promedio mensual del indice inflacionario
se redujo de 4% en el primer trimesire del pre-
sente ano a 3% en ¢l segundo trimestre. Desde el
4.4% gque marco en abril, la tasa de inflacién se
contrajo a 3% enmayoy 1.8% en junio, siendo esta
altima la tasa mensual mas baja desde diciembre
de 1977.

Tal guiebre de tendencia en la evolucion de la
inflacién ha sido provecado por varios factores.
Entre ellos destacan la estacionalidad de los pre-
cios agricolas y el manejo de los precios publicos ¥y
del tipo de cambio.

Los precios agricolas, después de elevarse entre
enero y abril -cuando la produccién agropecuaria
alcanzalos nivelesmas bajos del afo-, se estabilizan
en mayo y junio por el inicio de lascosechas. Segan
la desagregacion de la inflacion publicada por ¢l
Banco Central de Reserva, la tasa de inflacion
agropecuaria cayo de 8.3% en abrila 1.7% enmayo
y a -0.9% en junio; como el gasto en alimentos €s
el mayor componente de la canasta de consumo
(61% de la ponderacién del IPC), esto explicaria en
gran medida la reduccion de la tasa de inflacion en
estos meses.

CUADRO 2

INFLACION, DEVALUACION, PRECIOS PURBRLICOS
v CANTIDAD DE DINERD
{variaciones porcentuales de lus promedios '

mensuales)
Inflacitn Deve  Verlselim Varlachin Veriaelin
Juaciin  delprecio emisitn  emisién
i3 Y de gascling promedio '

Afic Previc  30.4 28.0 a3.6 18.4 nd. 303
1990 11 168.0 1483 878 7734 nd. 1005

v 31 76 81 108 nd 14
1991 1 118 72 15 77 38
i 7.6 7.3 15.4 a.3 6.4
11 73 as -24 log 65
v 39 43 84 36  BY
1992 1 52 22 -7 00 24 26
i 34 34 74 42 54 :
il 30 34 B2 13 38
v s 49 61 27 58
1993 1 40 30 38 23 25
i 21 31 30 15 14

abril 4.4 4.1 38 2.9 1.5
mayo 3.0 33 3.1 1.4 0.4
jurnio 1.8 1.9 2.0 0.3 2.4

Fuente: INEI, Cuanto S.A., BCRP.

CUADRO 3
INFLACION DESAGREGADA
{tasa de variacién del IPC)

Genersd  Manufac-  Agrope- Servléigs

tura caario

1992 Mayo 3.4 5.0 1.9
Junio 3.6 2.9 0.1

Julio 3.5 2.7 4.9
Agosto 2.8 3.7 0.6
Setiembre 2.6 3.3 0.6
Octubre 3.6 7.6 0.3
Noviembre 3.5 6.1 2.1
Diclembre 3.8 4.7 4.9

1993 Enero 4.8 3.2 5.8
Febrero 2.9 1.8 5.5

Marzo 4.2 3.4 7.9

Abril 4.4 4.0 8.3

Mayo 3.0 4.1 1.7

Junio 1.8 2.3 -0.9

Fuente: BCRP (Nota Semanal).

do también la estabilidad, en términos reales, d
los principales precios piiblicos. En efecto, IQ
precios de los combustibles (gasolina, diesel 2
residual 6)y de la energia elécirica experimentaron

A esta caida de la tasa de inflacion ha cantrib'u'. :
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un alza moderada durante el irimestre. Esios
precios Henen un impacio importante sobre el
indice de precios, en tanto influven sobre los
precios industriales (a través de costos) y sobre los
precios agropecuarios (a través del costo de trans-
~porte). Los precios reales de estos bienesy servicios
 publicos estan experimentando un ininterrumpido
. «atrasor desde noviembre del ano pasado (véase el
= cuadre 4).

CUADRO 4
PRECIOS PUBLICOS REALES
{indice: 31 de agosto 1890=100)

Uni tercer facior que ha influido en el menor nivel
de la tasa de inflacién es la reduccion de la tasa de
devaluacién, de un promedio de 3.9% en el primer
trimestire a solo 3% en el segundo. Ello es conse-
cuencia de la politica monetaria sumamente res-
trictiva aplicada por el Banco Ceniral desde ini-
cios de afio. Como ha sucedide en otras oporturni-
dades, esto ha permitido gque los precios de los
bienes transables y de los servicios no controlados

Combustibles

Eleciricidad Teléfono

Agua

Gasolina Diegel 2
84 octanocs

(1

Residual

Residencial Industrial Doméstico Industrial
& medidor
(2 {3 {4} 4)

78.0 65.0 74.3

1 69.3 58.0 64.3
m 74.3 61.7 69.0
IV 77.3 64.7 72.8

59.7 71.3 55.0 62.3 66.3
52.0 61.7 45.0 54,7 59.0
65.3 72.C 38.7 81.0 98.3
68.3 68.3 51.0 90.0 121.0

I 69.3 58.3 65.0 63.0 58.0 51.0 81.3 109.7
II 66.3 55.0 59.0 70.3 55.0 53.0 75.7 101.¢
111 65.0 61.3 55.3 86.3 66.7 62.0 72.3 96.3
v 63.7 64.7 56.3 86.0 64.0 57.0 55.7 76.0

I 62.0 63.7 53.7 78.0 58.3 55.3 53.0 70.7
I 58.0 59.0 50.0 72.0 54.7 51.0 60.7 94.0
abril 59.0 60.0 51.0 72.0 54.0 51.0 49.0 66.0
mayo 58.0 59.0 50.0 70.0 52.0 50.0 66.0 108.0
junio 57.0 58.0 49.0 74.0 58.0 52.0 67.C 108.0

(1) Precio por galén aplicable en las localidades en las que existe plantas de distribucién.
(2} Tarifa promedio en funcion de la estructura de ventas de ElectroLima.
{3) Tarifa MT1 (Medida Tensién} que desde mayo 1993 se fija libremente.

{4) Tarifa por m3 correspondiente al ambito de Sedapal.
Fuente: BCRP (Nota Semanal).




{los intensivos en mano de obra, salud y transpor-
el desaceleren su crecimiento.

Finalmente, €l «nuevo esguema {arifarior gue
acompand los reajusies en las tarifas de agua
potable ¥ teléfono evitd que tales incrementos
contrarresten la tendencia de los ultimoes meses 2
una menor tasa de inflacion. Dicho :esquemas,
curiosamente, grava mas a los usuarios gue hacen
un uso racionado de dichos servicios. Enelcasodel
agua, se modificd ¢l consumo minimo por distrito,
tanio en la cobertura como €n el nivel de consuimno.
Hasta abril se venia cobrando el consuma miniro
solamente a los predios sin medidor; a partir de
mayo se comenzo a cobrar esta tarifa también a los
usuarios (ue consumian menos que el minimo.
Asimismo, los pagos por consumo minimo fusron
elevados entre 10 y 20% segin zonasy distritos, &
pesar de que el servicio venia siendo racionado por
Sedapal. En €l caso del servicio telefdnico, se
redujo a la mitad _de 100 a 50- el namero de
llamadas libres a las que daba derecho €l pago del

servicio basico.

politica monetaria y tipo de cambio

La tasa de expansién de la emision primaria ha
sido decreciente desde cormienzos de aflo. Medida
porlossaidos promedio delmes, estatasasereduio

CUADRO B
INFLACION MENSUAL DESAGREGADA
{tasa de variacidén del IPC)

General  Dienes Blenes no transables

transables
' Total  Comtro- No conire-

{ados jados

1992 Enero 3.5 3.3 3.7 0.5 3.9
. Fehrero 4.7 2.9 58 1.4 8.1
Marzo 7.4 6.6 7.9 3.8 8.2
Abril 3.2 1.8 3.9 4.6 3.8
Mayo 3.4 2.4 4.0 7.6 37
Junio 36 1.4 4.7 6.2 4.6
Julio ab 3.6 3.4 8.3 3.1
Agosto 2.8 2.7 2.9 - 8.2 2.6
Setiembre 2.6 3.9 2.0 8.1 1.5
Octubre 3.8 5.4 2.7 -3.0 3.2
Noviembre 3.5 g5 20 0.8 2.1
Dictembre 3.8 5.2 3.1 4.4 3.0
1983 Enero 4.8 4.3 5.2 5.0 5.2
Febrero 2.9 1.3 3.8 1.0 4.0
Marzo 4.2 5.6 3.5 0.1 3.8
Abril 4.4 4.3 4.5 1.4 4.7
Mayo 3.0 3.4 2.8 7.0 2.6
Jundo 1.8 1.5 2.0 3.6 1.9

Fuente: BCRP (Nota semanal).

2 2.5% en el primer trimesire ¥ & 1.4% e el
segundo trimestre; en mayo fue de s6io 0.4%. Est
caida se debio fundamentalmente al recorte dé la
compras de doélares por parte del Banco Central
probablemente ante el recrudecimiento Ge lainfl
cisn en los primeros mMeses del afio. e

CUADRO 6
EMISION ¥ LIQUIDEZ INTERBACIONAL
DEL BANCO CENTRAL
{promedios mensnales, en mitlones de délares

Emisidn  Compras

primarin  délores BCRP
BCRP
19811 57.8 76.5 458
1l 33.8  B&Y 659
14 508 114.8 832 :
v 37.1 332 1158 739 %
1082 1 23.0 57.1 1388 850 1569
1 34.1 59,2 1441 786 1882
1l 34.3 58.1 1732 918 1854
W 418 44.4 1800 1061 1908
1993 1 21.8 987 2202 1281
i} 10.4 13.5 2439 1423
abril 14.5 2.7 2327 1393
mayo 2.1 a.1 2522 1475
junie 7.6 og7 2488 1402
Fuenie: BCRP (Nota Semanal).
CUADRO 7

INDICADORES MONETARIOS
(promedios mensuales)

Liquidez ~ Emision Tipo de  Tasa de enca
real MN.  primasia  cambio promedic de
Sist. Fin. real real giet, bancarl
Afio previo 100.0 100.C 100.0 37.9 ;
1990 III 47.3 61.4 88.6 55,4
v 53.1 774 70.3 63.4
1991 1 42,1 58.5 54.5 58.5
II 50.6 56.8 60.4 38.0
11 52.1 54.7 51.0 37.9
v 57.4 54.6 54.2 27.5
1992 1 60.1 53.7 47.5 24.9.
i 59.9 52.4 47.6 21.8:
i 61.1 54.2 50.3 20.7:
w 59.8 55.3 56.3 22.9
1993 1 60.7 56.6 5.2 21.7
il 56.0 53.7 55.2 .25.0
abril 57.1 54.5 5.1 23.4
mayo 54.5 53.6 55.2 27.1
junio 56.5 53.2 55.4

Fuente: BCRP {(Nota Semanal).




CUADRO 8
FUENTES DE VARIACICON DE LA EMISION PRIV
{zn millones de nuevos soles)

Enern  Febrero Marzo 1 Frim. Abril Marye Junle [ Trim.

ariacion de la emisién 42.7 38.5 33.5 114.¥ 27.7 17.9 15.3 61.0
rigen interno -22.2 -2.1 28.3 5.0 20.1 0.6 -37.0 -18.2
Depésitos Goblerno Central -7.3 19.5 18.9 32.1 0.0 0.0 -8.7 8.7
Certificados BCRP 0.0 -22.5 10.9 -11.8 3.6 8.0 -38:.0 -27.4
.Créditos banca comercial v financieras -21.4 -4.4 -0.7 -26.5 13.5 -11.3 7.0 8.2
Kesto 6.5 5.3 (1.8 11.0 3.0 3.9 3.7 10.7
Origen externo 64.9 40.6 4.2 1007 7.8 17.3 52.3 77.2
Intervencidn 85.6 50.2 1.8 137.6 7.8 17.8 57.6 83.2
Venta deuda piblica externa -28.1 -12.4 .0 -41.5% 0.0 0.0 0.0 .0
Compra neta sistema financiero 9.5 0.0 0.0 9.5 0.0 -5.4 -8.1 -13.5
‘Oiros -1.1 - 2.8 2.4 4.1 -0.2 4.9 2.8 7.5

fente: BORP. {Nota semanal).

“En e} segundo (rimestre, el flujo mensual de
trision primaria, expresado en ddlares, ss con-
rajo drasticamente respecto al nivel del primer
‘irimestre. La intervenciim del Banco Central en
‘el mercado cambiario fue en promedio de 14 millg-
:nes de doélares mensuales, monto que representa
_'la mitad de lo que dicha institucion comprd en
‘el primer trimestre (26 millones mensuales) y
Ja cuarta parte de lo gue venia comprando duran-
teelano pasado (alrededor de 55 millones mensua-

- Esta fuerte restriccién monetaria, sin embargo,
no abatié el precio del dolar, conservandose la
‘correccion del atraso cambiario que se lograra el
ano pasado. La nueva politica monetaria, al pare-
‘cer, habria sido méas exitosa en términos de una
meta carnbiaria. El Banco Central ha actuado
‘como si hubiese fijado una banda de fluctuacién no
‘anunciada del tipo de cambio. No se observan las
Variaciones bruscas de periodos anteriores, cuan-
do el Banco Central permitia que se realizasen
Eanancias especulativas. Ahora, cuando el precio
del dolar roza el extremo superior de la banda, el
Banco Central sale avender délares para evitar que
suba mas, y cuando el precio del délar baja sale a
comprar dolares. En los primeros dias de mayo el
tIpD de cambio comenzd a elevarse con cierta
rapidez obligando al Banco Central a realizar una
venta, hasta ese momento inusual, de casi 7 millo-
nes de dolares en sblo dos dias para frenar la
tendencia alcista. Del mismo modo, en la tercera

semana de junio el Banco Central compré 20
millones de ddlares a un precio ligeramenie supe-
rior al del mercado paralelo, para evitar que e}
precio del délar se desplome. Esta compra -que
ademas permitié cumplir con los compromisos de
la deuda externa sin incurrir en una pérdida
importanie de RIN-2? no llevo a un aumento de la
emisidén, debide a que fue contrarrestada con la
colocacion de depositos del Gobierno Central v la
venta de certificados del BCRP.

Si bien 1a base monetaria medida por los saldos
a fin de mes crecid en junio en 1%, la base a
disposicion del sector privado (gue excluye los
depositos de encaje del Banco de la Nacién en el
Banco Central) tuvo un crecimiento mayor, de
7.8%. Este comportamiento menos restrictivo del
dinero en poder del publico para ¢l segundo trimes-
tre seria uno de los factores gque podria explicar la
estabilidad del tipo de cambio.

Otros elementos que habrian coniribuido a la
estabilidad del tipo de cambio son la demanda de
ddlares para cfectuar los depésitos de Compen-
sacién por Tiempo de Servicios en mayo (alrededor
de 80 millones de délares) y un supuesto compor-
tamiento especulativo de la banca comercial con
el sobrencaje en moneda nacional. A partir de
febrero el exceso de encaje enmoneda nacional gue
venia manteniendo la banca comercial -alrededor
del 100%- se redujo hasta alcanzar un 40% en
mayo.

Las RIN del Banco Central cayeron en 53 millones de délares enjunio. Los retiros de 81 millones de délares def Banco de la Nacion
¥ de 25 millenes del Gobierno Central (para cl pago de deuda al Club de Paris) fueron compensados parcialmente por las compras
de dolares y la captacién de encaje por el incremento de los depésitos en délares de la banca comercial.




CUADRD ©
SITUACION DEL ENCAJE
DF, LA DANCA COMERCIAL
{percentajes)

Moneda naclonal Moneds egiranjers

Encaie  Enmcaje  Exzeeso Encaje  Eneaje  Exceso
medle  efectdve deencaje  medio  efective de encaje

{1 (@ (3 {1) (2) 3
19911 40.3 42.5 1.1 32.0 33.9 1.1
I 31.7 34.7 1.1 315 33.3 1.1
1 26.4 31.1 1.2 37 32.8 1.0
1% 255 26.2 1.0 34.6 35.0 1.G
19921 20.8 24.5 1.2 38.3 38.7 1.0
I 18.0 20.3 1.3 38.3 37.0 1.0
i1 11.3 18.7 1.8 37.5 382 1.0
v 2.9 17.2 1.8 38.8 32.3 1.0
19831 18.8 1.9 39.6 40.5 5O

9.1
abril 8.1 12.6 1.4 40.4 41.2 1.0
mayo 8.1 12.2 1.3 40.7 41.4 1.0

{1) Encaje exigible como porcentaje del total de obligaciones
sujetas a encaje {TOSE).

(2} Fondos de encaje como porcentaje del TOSE.

{3) Encaje efective / Encaje exigible.

Fuente: BCRP {(Nota Semanal).

Sistemsa ﬂnanciem'

En el segundo trimestre las tasas de interés
activas nominales (en moneda nacionaly extranje-
ra) han sido practicamente constantes, mientras
que las tasas pasivas se redujeron ligeramente?. Con
el descenso de la inflacidn, 1a tasa de interés activa
real en moneda nacional se elevd de un promedio
mensual de 4.5% a inicios de afio a un 5.2% en el
segundo trimestre -mientras la tasa real para
préstamos en moneda extranjera permanecia
constante- lo que debe haber afectado las deudas
de los bancos.

La persistencia de las elevadas tasas de interés,
asi como la ausencia de una recuperacion decisiva
del aparate productivo, provocaron que las carte-
ras de los bancos continten deteriorandose. El
indice de cartera morosa sobre colocaciones de la
banca comercial llegaba a 21% el 22 de junio
(Semana Econdmica, 8 de agosto de 1993}

Mientras tanto, el programa de reestructuracion
financiera anunciado por el gobierno en agosio del
ano pasado ha avanzado muy lentamente. Hasta €l

4 Se debe tener cuidado con el cambio en las series de tasas de Interés que publica el Banco Central de Reserva a partir de may
Hasta abril se publicaban promedios simples; a partir de mayo se estan publicando promedios ponderados de las tasas qu
reportan las entidades bancarias. Como las instituciones que pagan menores tasas a sus clientes captan mas depbsitos -por 8
mas solidas-, el carnbio de metodelogia podria explicar en parte la caida.
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CUADRO 10
RANCA COMERCIAL: PROMEDIO MENSUAL DE LAS
TASAS DE INTERES HEALES

Activa Paslva  Activa Paslvs Activa

BLH. H.H M.E. H.E. Prom.*
H] i {1 ] {E)

19911 16.3 -3.1 -7.7 -8.4 0.1
1t 10.5 0.4 9.0 8.1 9.5

[H 8.0 0.8 -7.B -8.2 -1.8

v 8.8 4.5 8.1 5.0 5.3
1983 1 4.9 -1.2 -4.9 -5.9 -1.8
I 4.5 -0.3 5.4 4.4 5.2

it 5.5 0.2 3.8 2.8 4.3

v 4.7 -0.8 a8 2.9 4.0
19931 4.4 -1.8 1.4 0.5 2.1
abril 3.9 -1.8 0.8 -0.1 1.6
mayo®* B2 0.3 1.8 0.6 2.4

junic®*® 8.6 0.8 1@ 0.7 2.7

(1) Corresponde a la tasa de interés de sobregiro. .
(2) Corresponde a la tasa de interés de ahorro. A partirde Aty
de 1993 se considera la tasa minima en el easo de entidades que
reporian un rango.

* Promedio ponderado en cada tipo de moneda.
»* A partir del 12 de mayo se considera el promedio ponderad
de las tasas que reportan las entidades bancarias.
Fuente: BCRP {Nota Semanal).

momento no se ha hecho efectivo el segundo de
sembolso, por 25 millones de délares, de lalinea de;
crédito para la compra de cartera pesada, por la
supuesta falta de caja fiscal. Asimismo, los bornos
a ser canjeados por cariera morosa recién fueron
emitidos en junio. Segun un funcionario de Cofide
la demora en la implementacién del programa de.
reestructuracion financiera ha generado descon
fianza entre los interesados, por lo que no h
habide demanda por el monto total de los recursos
nicialmente ofrecidos (Gestion, 20 de julio d
1993).

En tanto no se resuelva la elevada morosidad en
las carteras de la banca, el riesge de una crisi
financiera continna latente. Algunas medidas ré
cientes, sin embargo, podrian mejorar las pei’s
pectivas en el mediano plazo. La exoneracid
del impuesto a la renta a los intereses generado
por los bonos, a raiz de la Ley 26201 del 25 d
junio, permitird el financiamiento empresarial
través de la emision de bonos, y las empresas
podran recomponer la estructura de sus pasivo '
actualmente concentrada en obligaciones de cortor
plazo.



gimismo, el inicic de las operaciones de las
‘Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones
\FP) podria llevar a un mayor dinamismo en ¢l
clor, Las AFP, constituidas por grandes bancos
DS econdémicos, podran invertir los fondos de
s1is afiliados en la adquisicion de titulos financie-
os: bhonos emitidos por el Banco Central o por el
iobierno, depdsitos en la banca comercial o accio-
sies emitidas por las cmpresas. Sin embargo, el
hasta ahora reducido tamafio del mercadc de
apitales, asi como las tasas de interés pasivas
negativas en términos reales (en moneda nacional
rexiranjera) ofrecidas por el sistema bancario, no
guran inversiones rentabies -en el corto plazo-
ara los fondos gue logren captar,

Finalmente, la iniervencion sorpresiva del Centro
Latinoamericano de Asesoria Empresarial (CLAE)
or la Superintendencia de Banca y Seguroes, a fines
de-abril, no tuvoe consecuencias negatlivas sobre ¢l
sistema financiero formal, al quedar al descubierto
‘85U caracter de banca paralela. La intervencion ha-
‘ria obedecido a la presitn de los grupos financieros
tradicionales: segtin el monto de depésitos de ahorro
4 plazo, CLAE se ubicaba en el cuarto lugar del
“ranking bancario, detris de los tres bancos mas
“grandes: Crédito, Wiese y Continental (Semana Eco-
‘némica, 3 de rmmayo de 1993}, '

:Cuentas fiscales

© El superavit primario del sector ptiblico no fi-
‘nanciero fue de 2.2% del PBI en ¢l primner semestire
~-del afig, ligeramente inferior al 2.9% registrado en
‘el primer semestre de 1992, cuando el entonces
-Ministro de Economia reconocio la existenciade un
_sobreajuste fiscal significativo. Este menor supe-
‘Tavit se explicaria por los mayores gastos realiza-
-dos por el gobierno en la campana politica que se
‘injcia en los meses posteriores al aufogolpe del 5 de
~abril, como también por la caida de los ingresos
fributarios.

~La presidn tributaria fue de 7.9% del PBI en el
rsegundo trimestre, muy por debajo de las expecta-
‘tivas del gobierno (10%]), y menor incluso a la del
-segundo trimestre del afio pasado. Lo grave es que
_esta disminucidn ocurre a pesar de los «esfuerzos»
“de la SUNAT. Los ingresos tributarios en términos
hiominales cayeron en mayo y junio, por la menor
recaudacion por Impuesto a la Renta y, en menor
medida, por la caida de los ingresos por IGV. A fin
de conlrarrestar esta tendencia, el gobierno lanzo
un «sminipagqueter tributario en la Gltima guincena
‘de junio, gue buscaba ampliar la base reduciendo
las tasas impositivas, Las medidas comprendieron

la reduccidn de 25% a 15% del arancel aplicable a
varios bienes de consumo {87% de las partidas
pagan hoy 15%], la reduccion del I1SC v fa elevacion
de la UIT (de 1,350 a 1,700 nuevos soles).

CUADRO 11
INGRESOS ¥ GASTOS DEL GOBIERMNO CENTRAL
{como porcentaje del PBE)

Ingresos  Gastos Gastes  Besultado  Resuliado

i corremizs  corvientes econdmice  ecomdmizo

terios o financlerns® primarin*
18801 5.8 12.6 9.0 -7.8 -4.3
il 57 14.9 8.1 -10.4 -3.8
341 7.5 11.8 8.0 -4.5 -1.0
v 10.3 11.7 8.4 -2.5 0.7
19911 8.6 2.6 6.5 -1.7 1.4
I 7.4 7.9 5.8 -0.6 2.0
i) 8.4 8.6 6.2 -0.8 1.6
v 8.3 8.8 7.3 -2.3 0.2
19921 8.9 8.4 6.4 0.8 2.8
i1 8.3 8.4 6.8 -0.5 1.1
1 8.9 10.1 8.1 -1.9 0.1
v 8.8 11.5 9.3 -4.0 -1.8
19031 8.9 8.3 7.3 1.7 2.7
H| 7.9 9.9 7.2 -2.2 0.5

#) Excluye los intereses de deuda interna y externa.
Fuente: BCRP (Nota Semanal).

CUADROD 12
RESULTADOS DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIEROC
{como porcentaje del PBI)

Resultado Gastos Resultado Resultado

corrientes de capital  econdmico econdmico

netos primario®
19901 -11.1 2.9 -14.0 -9.1
I -9.9 2.7 -12.6 -3.9
111 -2.9 1.9 -4.8 -0.2
v -0.3 3.1 -3.4 1.0
19911 0.2 2.2 -2.0 2.0
iI 1.5 1.6 -0.1 32
18 3.0 2.6 0.4 3.2
v -0.1 3.6 -3.7 -0.6
19921 3.1 1.9 1.3 3.8
I 2.2 2.6 -0.4 2.1
IH 1.4 3.5 -2.1 0.6
v -0.2 4.4 -4.6 -1.5
19931 3.5 1.5 2.0 3.7
i1 0.7 2.7 -2.0 1.1

(*) Excluye los intereses de la deuda interna y externa.
Fuente: BCRP (Nota Semanal).
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CUATYRO 13
INGRESO0S DEL TESORO PUBLICO, 1883
{en millones de nuevos soles)

I Teim. Abril Mayo Jumis Ei Tri

Eaere Febrero Marzo
INGRES0S CORRIENTES 818.0 574.0 592.5 1884.5 809.0 576.9 674.0 2168
Impuesto a la renta 120.2 75.4 117.4 313.0 183.5 110.9 88.4
Impuesio al patrimonio 14.7 14.4 41.9 71.0 37.3 17.4 17.3
Impuesio a la importacién 54.4 84.9 715 186.8 73.9 78.0 76.4
Impuesics a la produccion ‘ .
¥ consumo 332.9 3168.2 343.8 892.7 335.3 383.1 388.1 tosg
LG.V. : 172.8 204.4 212.8 590.0 253.2 251.4 242.8 7
1.5.C _ 148.5 111.4 130.3 388.2 121.8 111.2 124.9 _
-L.8.C. Combustible _ 687.2 70.1 78.4 215.7 83.4 74.5 78.3 236
317.0 179.0 107.5 123.8 10

Otros ingresos 95.8 103.1 118.1

Fuente: BCRP (Nota Semanal].

Privalizacion

En el segundo trimestre el proceso de privatiza-
¢idn no ha avanzado practicamnente nada. La Copri
anuncid a inicios de abril que se privatizarian cinco
empresas; Petrolera Transoceanica, Sudamerica-
na de Fibras, Reaseguradora Peruana, Flopesca y
varios modulos de Paramonga. Se intento la venta
de tres de ellas y el Onico resuliado positive fue la
venta del paguete accionario de! Estado (30% de
las acciones) en Sudamericana de Fibras {ex Bayer).
Las ventas de Petrolera Transoceanica y de dos
modulos de Paramonga fueron declaradas desier-
tas, habiéndose convecado la segunda subasta
para los préximos meses,

A pesarde las pocas transacciones realizadas, el
tema de la privatizacién ocupd un lugar preponde-
rante en ¢l debate ptblico. Las discusiones giraron
en torno a la manera como debia privatizarse Petro
Pery, al acuerdo de pago a la Compaiia de Seguros
Americana AIG para consolidar la privatizacion de
Petromar, ¥ a la propuesta para que el Estado se
hiciera cargo de las deudas de las empresas publi-

no existe informacion estadistica publicada paza
segundo trimestre, todo indica que ¢l déficit dela
cuenta corrienie no financiera mantuve la misgia
tendencia. El valor exportado no debe haber
modificado sustancialmente, en tanto el crec
miento de la producciin de bienes de exportacio
primaria (harina de pescado principalmente) fue
contrarrestado por la caida en las cotizacion
internacionales de los principales productos it
exportacion. De mantenerse esta tendencia,:es
posible que empiece a manifestarse Ia crisis que

esta gestando en el seclor externo, :

La balanza de pagosregistré un superavit de 31
millones de dolares en el primer irimestre, debido
al registro contable del préstamo-puente de 996
millones de délares que sirvié para limpiar. Ic
atrasos con el FMI y ¢l Banco Mundial. En

CUADRO 14
BALANZA DE PAGOS 1881-1883
{en millones de ddlares)

Balanza Serviclos Balanzaen Bl

R L, - Expor-  Impor-
cas con el exterior. Asimismo, con el objetivo de taclones teclones  comer- nofinane  Cia Cie,qio
hacer mas rapida vy eficiente su transferencia al el cieros  finanelema  Pago
sector privado, las empresas ptblicas comprendi- T
e . 18911 833 729 104 -i62 58
dasenel proceso de privatizacion fueron excluidas, I ao1 850 11 17 a4
por un periodo de seis meses, del alcance de la nm 828 919 83 -204 297
nueva Ley de Quiebras. v 776 996 -220 -180 -400
1992 1 854 10680 -206  -214 -420
1 867 952 -85 -215 -300
Sector externo m 853 1010 -157 221  -378
v 910 1028 -119 -200 -319
La balanza comercial registré en el primer tri-
mesire de 1993 un déficit de 116 millones de 1993:{ ie‘f gsdz 'ilds 'izds 'ﬁ?f
dolares, v la balanza en cuenta corriente no finan- - - "
cieraun déficit de 339 millones de délares. Aungue Fuente: BCRP.
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“segundo trimestre, el saldo de la balanza de pagos
-medido por la variacion de las RIN del sistema
bancario- ha sido de 86 millones de ddlares, pero
©en junio se registrd un déficit debido a los pagos
= efectuados al Club de Paris,

Megoclaciones externas
Club de Paris

La deuda con los paises del Club de Paris
ascendia a 8,278 millones de délares en diciembre
©de 1892, De este total, 3,109 miliones correspon-
diam & los vencimienios del perlodo 1893-95. Enis
s reunién llevada a cabo en Paris los dias 4 v 5 de
. mayo, se suscribié la Minuta de Consolidacion de
. laDeuda del Peria®. En ella se establecen las bases
para reestructurar los vencimisntos impagos al 12
“de enero de 1983 y los gue ocurran hasta el 31 de
“marzoe de 1996 -incluyendo las obligaciones prove-
‘nientes de anteriores reestructuraciones-, y se de-
. finen los principios para los convenios bilaterales
- con cada uno de los gobiernos -o instituciones en-
* cargadas- de los paises acreedores participantes del
- Club de Paris. En las negociaciones bilalerales se
deben establecer las tasas de interés de la deuda.

Segun trascendid a través de la prensa, en la
‘ reunion de mayo se consiguié un alivio en los
© vencimientos corrientes del orden de 1,900 millo-
~mes de délares, y una reduccioén de los pagos a 460
“millones de dolares anuales. Para este ano el
- compromiso de pago es de 415 millones de délares,
~lograndose una reduccion mayor a la prevista a
inicios de afio en el Programa de Referencia para
-1993-95 remitido al FMI (que establecia el pago de
:unos 697 millones de délares en 1993). Con esta
- postergacion de los pagos se habria logrado sortear
~el impasse provocado a raiz de los fracascs en
_conformar nuevos Grupos de Apoyo.

Las condiciones de pago se enmarcan en los
- Términos de Houston, aplicables a paises de me-
- dianos ingresos que busquen reestructurar sus
-deudas. De acuerdo a dichos términos, las obliga-
iones deberan ser canceladas en veinte afos -con
. un maximo de diez de gracia- si son préstamos de
ayuda oficial (concesional) ¥ en guince anos -con
Ui maximo de ocho de gracia- si corresponden a
:deudas comerciales.

Mesa de Donoanies

Después del [racaso en la conformacion del
segundo Grupo de Apoye y ante la necesidad de
desarroilar un programpa gue allvie la extrema
pobreza en el Peri, s2 concrei¢ fnalmente la
formacidn de una Mesa de Donanties para apoyar
los programas de gasto social. Entre el 21 v 22 de
Jjunio se reunieron en Paris representantes de los
organismos muliilaterales v de los paises que
participaron en las reuniones del grupo consultive
para el Perts, Para ser presentadsc en esa reunidén
Foncodes y los Ministerios de Educacidn vy Salud
elaboraron un documenio gue delineaba vna es-
trategia de alivio a la pobreza.

Se dijo que los negocladores habian conseguido
918 millones de délares de ayuda. De estos fondos,
527.1 millones correspondian a donaciones -200
de organismos multilaterales vy 327.1 de paisest- v
390.9 millones a créditos. Los aportes de los paises
se definirAn en negociaciones bilaterales, en las
que se debera fijar también el destino de los fondos.
Elio hace prever que los desembolsos no llegaran
antes del proximo afio.

Al parecer, una de las preocupaciones de los
organismos internacionales que habria retrasa-
do la formaciém de la Mesa de Donantes fue la
referida a la capacidad de Foncodes para gestio-
nar proyectos. Actualmente, Foncodes estaria
aprobando proyectos por 24 millones de dolares

CUADRO 15
AYUDA PROMETIDA EN LA MESA DE DONANTES
{en milienes de doélares)

1. Donaciones B27.1
Alemania 74.8
Canada 23.8
Francia 12.4
Holanda 10.3
Italia 4.6
Japén 50.8
Reino Unido 6.8
Suiza 33.8
usa 110.0
Banco Mundial 100.0
BID 160.0

2. Créditos 390.9
TOTAL 918.0

Fuente: Diario Gestidn (16 de julio de 1923).

Lamentablemente, el texte de la Minuta. que fuera aprobado mediante DS 111-93-EF del dia |} de julio, no ha sido publicado,
aun cuando el articulo 12 del mencionado decreto dice: sApruébase el texto de la Minuta {...], adjunto al presente decreto supremo
como parte integrante del mismos. Por tal motive se desconocen los detalles de la negociacion.

Estos fondos no incluyen 60 millones de délares de la ayuda que descongelaria Alemania -habian sido congelados por el autogolpe
de abril de 1992-, ni la posibilidad de canjear la deuda al gobierno de Suiza -110 millones de délares- por ayuda social,
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menseuales, de manera que, si los desembol-
sos fuesen del orden de 250 miliones de dblares
anuales, se tendria la capacidad de gestion re-
guerida.,

2 LABORAL

2. PANORAI

Empleo

La informacidn mas reclenie sobre empleo en el
sector privade en Lima corresponde al primer
trimestre. La Dirsccion Nacional de Empleo viene
publicAndcla con gran atraso. En el ditimo infor-
me? se ohserva gue:

a. Los niveles de empleo regisirados en febrero de
1093 son los mas hajos desde 1978, Por secic-
res, los indices a marzo con respecto a 1979
(1979=100) son de 65.8 para el sector indusiria,
58.7 para el sector Comercio v de 89.8 para el
sector Servicios®,

b. Entre los primeros trimesires de 1992 y de 1993
los indices de empleo disminuyeron 9.4 puntos
porcentuales en el sector Industria, 13.2 puntos

CUADRO 16
£ EMPLEO ¥ VARIACION PORCENTUAL EN LOS PRINCIPALES SECTORES

{indices: base Julic 89-Junie 50 = 100)

LIMA: EVOLUCION DEL INDICE D

. Las variaciones porcentuales del empleo para

La informacién por subraimas permite ubic

en el sector Comercio y 5.2 punics en el sector
Servicios. 2

los tres sectores scn sistematicamente neg
vas durante 1092 v hasta febrero de 1923 (salvg
para la Industria, que en este faltimo mes tw
un ligero crecimienio €1 su indice). Los aumnie;
tos en Servicios y COmMercio en marzo sou po
significativosy eslan lejos de revertir la tende
cia descendente. Sepuede interpretar el result
do de marzo como un [renc en la caida de
empleo en las grandes €IOPresas de Lima®%

esta contraccién en el empleo de las grande
empresas desde 199210, Las subramas T
afectadas en el sector industria son Aliments
hebidas y tabaco, industria maderera y fab
cacién de papel. ¥ Produccion de maguinari
equipo. La drastica caida del empleo en el sech
Comercio se debe a la quicbra y liquidacidn ¢
diversas cadenas comerciales? 1 por Gltimo;las
subramas Establecimientos financieros y Re:
tauranies y hoteles son responsabies del de
censo del empleo en el sector Servicios!?,

Variacibén porcentual®

Indices
Industrla  Comerclo Servicios Global {ndustria Comerclo Servicios Global .
19921 86.9 75.9 £86.2 86.6 -2.5 -1.1 -4.2 -3.0 :
I 84,7 78.1 84.3 84.3 -0.8 -0.8 -0.8 -0.9
11 81.6 73.5 82.4 81.6 -1.2 -2.0 -0.7 -1.1
v 79.2 68.9 81.3 79.2 -1.0 -2.1 0.5 -1.0 .
19931 77.5 66.7 81.0 77.7 -0.2 -0.8 0.7 04
enero 77.4 67.3 82.1 78.1 -0.7 -1.2 -0.4 0.7
febrero 77.5 66.4 80.1 77.5 0.2 -i.4 2.5 0.9
MAarzo 77.5 66.5 80.7 777 0.0 0.3 0.7 0.3

* Variacion promedio respecto al trimestre o mes anterd
Fuente: INER {Compendio Econdémico Mensual, Varios meses).
DNEFP (Variacion de Empleoc en Lima Metropo

7  Varigcionde EmpleoenLima Metropati
sobre la base de una encuesta

9 LaDireccién Nacionalde Empleo descr
Nétese sin embargo que la variacion global
llega apenas alatercera partede
una proporcion menor de la

11 Elindice de la subrama Comercio al por menor pasé de 6

12 Se trata también de la quiebra y Hiquidacion de numeresas €

ingresos reales de los sectores medios.
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or, segiin sea el caso.

litana. Marzo/Febrero 1993).

tara. Marzo/Febrero 1993, MTPS-DNEFP. Lima, agosto de 1993 (Este informe es elabof_a.
mensual a empresas de cieny mas trabajadores). o

8 Este altimeo sector alcanzd en julio de 1980 un indice de 112.
ibe este hecho como una recuperacién respecto a

Marzo/Febrero fue de O
la caida previa. En el caso del sector Comercy
fuerte caida de febrero (-2, 506},

10 Compendio Econémice Menstal. Mayo 1993. INEL Lima, julio de 199 :
5 en junio de 1992 a E0.3 en febrero uliimo (enerc 1890=100).

mpresas fina

la vartacion negativa de Febrero/ e
3% la de Febrero/Enero de -0.9%, esto es, la recuperact

jo, laligera recuperacion en marzo (0.7%) es incla

3.

neieras, del reflujo del turismo ¥ de la caida de 19



Grafies 7

INDICE DE EMPLED INDUSTRIAL
RN Promedic Mévil (12 meses)
indice 1979=100

go SR

‘Fuente: INEL

Elaboracién: IEP.

Remuneraciones

Las cilras publicadas por el Ministerio de Traba-
0'® no representan adecuadamente la evolucitn

de los sueldos v salarios reales de los empleados
-descentando a los ejecutivos- y los obreros de
Lima. Ello se debe a gue se {rata de remuneracioc-
nes brufas, esto es, incluyen todas las deducciones
gue se hacen en las planillas. Entre las deduccio-
nes gue han sido progresivamente acrecentadas
destaca Iz que corresponde al impuesto a la renta
{quinta categoria}, Obviando esta limitacidn se
puede observar lo siguiente;

a. Los empleados con negociacion colectiva v 1os
gbreroe sin negociacion han recuperado sus
remuneracionss reales respecio a las del afo
previo al shock de agesto de 1990, En cambio,
los empleados sin negociacidn atn se encuen-
tran 17 puntos porcentuales por debajo de ese
nivel v los obreros con negociaciin 22 punios
por debajol4. La relativamente [uerte recupera-
cion de los sueldos para los empleades con
negociacion respecto a los gque no la tenen,
refleja una mayor polarizaciin de los ingresos
entre empleados.

CUADRO 17

LIMA: INDICE DE SUELDOS Y SALARIOS REALES EN EL SECTOR PRIVADO
{base agosto 1989-junic 1880 = 100}

Varlaclén promedio mensual

Sueldos Salarlos Sueldos Salarios
copmeg. sinmeg. commeg. sinmeg comueg. simmeg.  commeg.  sinmeg
1990 agosto 40.8 45.1 425 531 -59.2 -54.9 -57.5 -46.9
" octubre 92.1 72.1 78.7 73.9 62.7 30.0 42.5 19.5
noviembre 90.9 72.5 84.8 70.5 -0.7 0.3 3.9 -2.3
1991 febrero 93.6 76.3 80.9 78.8 1.5 2.6 3.6 5.8
. abril 108.2 72.8 80.5 100.4 7.8 -2.3 -0.8 13.7
junio 107.1 80.0 88.8 92.9 0.5 5.0 0.4 -3.7
agosto 107.5 80.1 84.3 88.2 0.2 0.0 -2.5 -2.5
octubre 117.6 75.6 91.0 86.8 4.7 -2.8 4.0 0.8
diciembre 117.9 75.8 98.2 84.9 0.1 0.2 4.0 -1.1
1992 febrero 120.2 77.2 97.6 92.9 1.0 0.9 -0.3 4.8
abril 113.5 77.7 90.4 04.7 -2.8 0.3 -3.7 0.9
junio 114.0 76.2 86.2 82.2 0.2 -1.0 -2.3 -6.6
agosto 112.7 76.8 82.5 85.3 -0.6 0.4 -2.1 1.8
octubre 120.7 76.8 80.8 93.9 3.6 -0.2 1.0 5.1
diciemnbre 123.8 76.5 80.2 102.7 1.3 0.0 0.4 4.7
1993 febrero* 145.2 82.3 86.8 105.7 8.6 3.7 4.1 1.4
abril 139.2 83.2 77.7 105.9 2.1 0.6 -5.2 0.1

Fuente: DNEFP {Sueldos y Salarios).

trabajadores.

¥ los obreros con negociacion de mas de 50 puntos.

¥ A partir de febrero de 1893 incluye el aumento de 10% otorgada en enero por FONAVI,

13 Sueldos y Salarios en Lima Metropolitana. Abril 1993, MTPS-DNEFP. Lima, julio de 1993. Encuestas a empresas de diez o mas

.14 El nivel actual de los indices de sueldos y salarios reales es ain muy bajo. Tomando como base 1988=100, a abril de 1993 los
: empleados con negociacion, el grupo que mas se ha recuperado, muestran una pérdida acumulada de 30 puntos porcentuales,
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b, Resulta dificil explicar la recuperacidn reciente
de los salarios de los obreros sin negociacion,
cuyo indice iba a la par del indice de los obreros
con negociacion hasta agosto de 1992, En octu-
hrev diciembre pasados este indice experimentd
dos saltos para luego aumentar muy poco en
febrero de 1993, cuandoe las remuneraciones de
fos demdas grupos aumentan.

c. Lavariacidn positiva de [ebrero de 1983 respectio
& diciernbre de 1992 se debe a gue las remune-
raciones brutas fueron incrementadas en 10%
£ enerc, Para Compensar per una vez 1 trasla-
do a los trabajadores de todo el peso del aporte
al FONAVI. En cambio, el indice de los obreros
sin negociacidn de febrerc no refleja el aumento
por este conceptols.

d. En abril (itimo las remuneraciones reales dis-
minuyeron respecto & febrero en Ios casos de
empleades v obreros con negociacion y se man-
tienen estancadas para todos los trabajadores
sin negociacién.

3. SITUACION POLITICA

El proyecto del Presidente Fujimori de estable-
cer un régimen autoritario de largo plazo se ha
sostenido, desde el golpe de abril de 1992, gracias
ala alianza con las ciipulas castrenses, el apoyo de
la opinién pablica y una alianza implicita con los
empresarios. En el mismo sentido apunta la reali-
zacion de una reforma constitucional gue concen-
tra el poder en el Ejecutivo y permite la reeleccion
presidencial inmediata. Lograr estos objetivos exi-
gi6 al gobierno un manejo politicomés cautelosoen
los meses de abril, mayo y junio, para evitar que la
oposicidn se articulara.

Los cambios institucionales

En los primeros dias de junio lamayoria oficialista
del Congreso Constituyente Democralico presentd
un anteproyecto de reforma constitucional redac-
tado con premura, con errores de redaceion, dispo-
siclones contradictorias e incongruencias. Sin
embargo, ¢l texto resuliaba inequiveco en su pro-
posito de concentrar funciones y responsabilida-
des en el Poder Ejecutivo, lo que semanas después
quedaria confirmado cuando se aprobd la reelec-
cion presidencial inmediata. En la tradicién lati-

15 El que no se hayan hecho acreedores al aumento por concepto de FONAVI puede deberse a que estos trabajadores no teni;
contrato de trabajo en ese momento. El grueso de los obreros con contratos temporales o subcorntratados se concentra entre:k

que no tienen negociacion colectiva.
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noamericana este lipo de sistema ha estado siem
pre asociado a la abdicacion de la tareafiscalizador
del Congresc y el Poder Judicial, alierando el
equilibrio de poderes y conspirando contra la pro
hahilidad de una alternancia polilica regulad
democraticameinte. s

El anteproyecto facuitaba al Presidente a diso
ver el Congreso y convocar a muevas elecciones e
cuatro meses cuando entendiera que existian «gr;
ves conlroversias (...] que pusieran en riesgo la
estabilidad politicar. El Presidente podria legisls
durante ese lapso, informands a una comis
permanente gue no estaba auvlorizada a observ:
las normas promulgadas. Aun cuando en lo
comicios posteriores fuera elegido un Congreso
opositor, el Presidente permanecia en el cargo. La
introduccién de un instituto juridico propio delo
regimenes parlamentarios en un sistem
presidencialista podia provocar una situacién:d
blogueo politico que, en los hechos y de acuerdo:
los antecedentes histdrices, olorgaba oporfunid:
des de intervencién a las Fuerzas Armadas para
dirimir el eventual conflicto. Probablemente;
expectativa de que se mantenga por un larg
tiempo el pacto entre el Presidente y las ctpulas
castrenses estuvo presente cuando hizo esta pr
puesta.

En otro plano, la supresidn de los gobiernoé
regionales y la imprecision en lo relativo a las atri
buciones de los municipiosy los recursos que debia
recibir, confirmahan la vocacidn centralista del ¢
gimen, Tal propésito se veia favorecido por el de
perdigamiento de las demandas y reivindicaci
nes de los cerca de dos mil gobiernos locales, qu
debilitaba la capacidad de presién de cada uno d
ellos. Este vacio de poder podia ser copado pora
populismo autoritario que dirigiera los programas.
de desarrollo econdmico o de compensacién soci
en base a relaciones de clientela, prescindiendo d
dialogo con las auntoridades electas y pasando por
encima de la participacién ciudadana. -

Elanteproyecto de reforma extendia las causale
de pena de muerte a los casos de terrorismo.
margen de las discrepancias éticas y juridicas qu
este terma provoca, es plausible suponer que est
medida fue introducida por razones de cportur
dad, considerando el estado de animo de la pobl
cién, indignada por los crimenes perpetrados po
Sendero Luminoso. La pena de muerte estaria ast
siendo utilizada como recurso para conseguir:l



aprobacién de lo gque le importaba en definitiva a
Fujimori: la continuidad de su mandato,

Los diversos colegios profesicnales y distintas
organizaciones de la sociedad civil expresaron du-
ras criticas a las principales disposiciones del texio
constitucional, tanto por su contenido como porsu
pobre iécnica juridica. Ello obligd al Congreso
Constituyente a iniciar un proceso de rectificacio-
nes, una vez advertidos los riesgos politices de una
postura intransigente. A fin de cuentas, la priori-
dad del goblerno v de la mayoria oficialista se
centraban en la recleccidn y la pena de muerte, En
las demas temas podian realizar concesiones no
sustanciales.

La inesiabilidad en las Fuesrzas Armadas

La desaparicion de nueve estudianies y un pro-
fesor de la Universidad Nacional de Educacion La
Cantuta motivé la intervencion de la Comision de
Derechos Humanos del Congreso Constiluyente,
Aungue la mayoria oficialista impuso finalmente
su postura de desestimar cualquier dictamen con-
cluyente, fue evidente gue en el proceso de investi-
gacidn esa Comision accedid a informacion que sélo
podia proceder del propio Ejército, 1o que demostra-
ba la existencia de un clima de tensiones y enfren-
tamien{os soterrados en la corporacion militar,

Tal clima de tensién tendria su origen en los
. decretos legislativos 743 y 752 promulgados por el
- gobierno de Fujimori, que le confirieron al Presi-
~dente facultades discrecionales para otorgar as-
censos v disponer el retiro de oficiales, desde el
‘grado de mayor hasta el de general de division.
Estos dispositivos alteraron los criterios de una
‘carrera militar ordenada en base a consideracio-
‘nes de mérito y antigiiedad, provocando una crisis
le expectativas que habria precipitado la confron-
‘tacién entre los dnstitucionalistas» y aquéllos que
uscan sacar partido del nuevo marco legal ten-
“diendo una red de lealtades con las cupulas cas-
-trenses y el poder civil.

- El desfile de tangues de fines de abril ultimo
Tespaldandoal general Hermoza puede interpretarse
omo una maniobra estratégica para definir Ia
orrelacion de fuerzas en la institucion. En el plano
‘declarativo era una especie de protesta contra lo
que los mandos consideraban una indebida
Intromision del Congreso en la investigacion de las
esapariciones de La Cantuta; aducian los milita-
€s que ios congresistas no entendian las exigen-
Cias de la lucha contra la subversion ni reconocian
0s éxitos logrados en esta guerra. Sin embargo, el

objetive iha mas alld del reconocido formalmente.,
Comn respecto a Fujimori se buscaba llegar a una
definiciénn mas explicita de la naturaleza vy los
alcances del pacto gue el gobernante propusiera a
las chipulas castrenses. La demosiracidn ordenada
por el Comandante en Jefe trasmitia también una
sefial a los oficiales institucionalistas de préxi-
mas medidas medianie las cuales ésios iban a ser
relegados o retirados definitivamente de posicio-
nes de mando. El pedido de asilo del general Robles
-tercer homibre en la jerarquia militar- v su poste-
rior denuncia sobre los responsables de los acon-
tecimientos de La Cantuta reflejd que va no exis-
lian condiciones para que gencrales en cargos de
expeciativa inmediata de ascenso, pudieran inter-
ventir en este conflicto sinn adoptar decisionsas exire-
mas. La oposiciin al general Hermoza dentro de la
oficialidad se expresaria en adelanie a través de
manifiesios clandestinos o haciendo legar infor-
maciones de caracter secreto a los medios de co-
municacion. Esta inestabilidad al interior de las
Fuerzas Armadas constituye una amenaza de me-
diano ¢ largo plazo para el proyecto continuista de
Fujimori,

Las nuevas ¢ inesperadas protesias sociales

Por su parte, los gremios empresariales conti-
nuaron planteando su plataforma de reivindicacio-
nes, que incluye la solicitud de algunos cambios,
especialmente en la politica tributaria. Los empre-
sarios demandaban concretamente que el Impues-
to a la Renta s6lo fuera aplicable a las utilidades
distribuidas, que el Impuesto General a las Ventas
fuera reducide progresivamente de 16% a 5%, y
que el impuesio Selectivo al Consumo de ensrgia
eléctrica ¥ combustibles fuera también reducido.
El nombramiento de Jorge Camet como ministro
de Economia alentd en su momento expectativas
sobre la satisfaccidn de estas demandas; sin em-
bargo los hechos demostraron que ello no dependia
del deseo del Ministro, sino de las restricciones a
las que estaba sornetido el programa econdimico del
gobierno como consecuencia de las negociacién
con el Fondo Monetario Internacional. Los indus-
triales y exportadores optaron por la prudencia,
realizando un repliegue ordenado. El dialogo se
mantuvo porque estos sectores confiaban en la
posibilidad de obtener beneficios en el futuro,
merced a modificaciones graduales en la orienta-
¢idon del gobierno. Mientras tanto, las circunstan-
cias aconsejaban esperar.

Otros grupos sociales emnpezaron, a partir de la

intervencion de CLAE, a manifestar cierto rechazo
a Fujimori, rechazo que éste no pudo prever en
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todos sus alcances, confiado en los £xitos obteni-
dos antericrmente frente a los cada vez mas debi-
ltados sindicatos de obrerosy empleados. Mas atla
de 1a pertinencia o inconveniencia de la medida
tomada por la Superintendencia de Bancay Segu-
08, 1a decision de intervenir CLAE afectéaun hete-
rogéneo grupo de personas de distinta condicién
econdmica, entre ellos clases medias empobreci-
das, empleados estaiales (aigunos de los cuales se
habian acogido al régimen de renuncia voluntarial,
irabajadores despedidos, emnpresarios informales,
jubilados y militares retirados. Estos seciores res-
paldaban a Fujimori merced a una curiosa evalua-
ci6n de su gobierno, que disociaba 1a demanda de
autoridad y de orden enla politica de la comproba-
cign del progresivo deleriore en sus ingresos; a
partir de la intervencion tuvieron gue endrentarse
a hechos gue cuestionaban, por lo menos provi-
soriamente, las razones de su apoyo a Fujimort.

Sin embargo, el goblerno reacciond rapidamente
y resolvid parclalmente a su favor una situacion
que en principio 1o afectaba. Fujimori se presentd
como defensor de los intereses de los ahorristas y
finalmente la mayoria de la poblacion se convencid
de que habian malos manejos de Carlos Manrigue,
el propietaric de CLAE, y que la intervencion oficial
se produciria tarde o temprano.

SINTESIS DEL DEBATE EN EL CONSORCIO

El anilisis de coyuntura correspondiente al
segundo trimestre de 1993, elaborado por investi-
gadores del Instituto de Estudios Peruanos, inclu-
y6, ademas del acostumbrado analisis de la evolu-
cién econdmica, una seccion sobre aspectos politi-
cos. Este constituye un primer esfuerzo por pre-
sentar una vision mas global de la evolucidn de la

coyuntura.

La seccién econdmica del analisis destaca como
los hechos mas importantes del periodo revisadola
reduccion de la inflacién y la recuperacion del nivel
de actividad; adicionalmente menciona ios avan-
ces en la renegociacion de la deuda comn el Club de
Paris y en la conformacion de una Mesa de Donan-
tes que apoyaria programas sociales. En elinforme
se discuten las razones que explicarian los dos
hechos mencionados y se incluye una seccidn
sobre el panorama laboral. La secclon politica
revisa las implicancias de los cambios institucio-
nales introducidos en el proyecto de nueva Cons-
titucion, la situacion de inestabilidad en las Fuer-
zas Armadas, las manifestaciones de los grupos
empresariales y otros sectores sociales, y la apari
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La stlenclosa dispuia del poder

Las encuestas de junic demostraron que pese g
este conjunto deincidentesy conflictos, elapoyd de
1a poblacién al gobierno de facto no ha variado
significativamente. Sin embargo, politicos alaex
pectativa han advertido las condiciones de fes
hilidad del régimen y buscan caulelosamente la
oportunidad para unrecambio, confiandoenquee]
tiempo va a jugar a su favor. Carlos Bolona prese
6 su libro Cambio de Rumbo vy esta interviniend
activamente en los medios de comumnicacion, bu
candovenderla idea de que los presuntos éxitos del
gobierno en el plano econémico responden b
camente a su iniciativa, ¥y que log e1Tores v d
ciencias son el pasivo de sus SUCE30ITE, Tanio
ex Ministro de Economia como el alealde Belm
~gque durante el periodo revisado mantuvo un perfil
bajo- apuestan a una suerte de fujimorismo s
Fujimori. Por su parte, los partidos politicos ap
vecharon el debate constitucional para preséﬁt
alternativas que puedenresultar convincentes par:
sectores que antes les eran radicalmente advers
sibien no han superado todaviasunula capacidad
de convocatoria. De cualgquier modo, es claro quel
personalizacién del poder esta hoy sometid
cuestionamientos que probablemente cobrat
mayor fuerza en 108 Meses venideros,

Teobaldo Pinz

cién de posibles contendores para la préxima jl.iSi_
presidencial, todo en relacion al proyecto reelec
cionista del Presidente Fujimori. o

La discusion que siguidé a la presentacion de
informe se centrd en cuatro temas principales:
situacién de la produccion, la reduccion de la infla
cion, el panorama del empleo, y la relacion entre
evolucién de la economia y las perspectivas pol
cas. A continuacién sintetizamos las principale
aspecios del debate en cada uno de esos temas..

La situacion de la produccidn

Existiendo consenso sobre el dato objetivo de
recuperacion de la produccion, se discutierort
caracteristicas de esta recuperacion y los factore
que la explicarian. Segan el informe, los sectore
primarios han aumentado su produccion, mier
tras la produccion de los sectores que responden
la demanda interna no muestra recuperacior
Hubo coincidencia en que el crecimiento de 1o
sectores primarios debe estar gf erciendo un efec



'e arrastre sobire los de demands interna; por el
..-1ado del sector pablico, el impulso provendria del
umento en el gasto en construceion v rehabilita-
i6n de carreteras, asi como de los encargos espe-
cilicos a ciertos sectores {calzado, carpetas). Aun-
Jque ambos factores (la reactivacion de los sectores
_primariosy eigasto piiblicol constituyen un impui-
‘so reactivador para los sectores de demanda inter-
Tia, No se congcce su magnitud.

. En el caso de los sectores gue se explican por la
‘demanda inlerna, mientras uncs cayeron {texliles,
sapel, bebidas, produccién avicola) otros han au-
‘mentado su produccian (aimentos), Aungus no se
iene informacidn sobre la balanza comercial en el
‘segundo trimestre, las Gltimas cifras disponibles
‘nip indican un aumento en las importaciones, es-
erable por la recuperacion de la produccidn. Sin
‘embarge, es posible gque el aumento en las partidas
‘asociadas con la actividad productiva haya sido
compensado por la disminucion regisirada en iz
importacién de vehiculos automotores. Por otro
Tado, se ha observado un fuerte incremento en los
préstamos en moneda extranjera al sector privado
‘en el periodo enerc-junio, que podria estar asocia-
‘do a nuevas inversiones y reestructuraciones pro-
‘ductivas. No se sabe como afectaria esto a la de-
manda; se dijo que esas cilras de crédito podrian
‘ser un indicador de mayor demanda, pero como
incluyen la refinanciacién de la cartera morosa, se
‘Tequeriria conocer ¢l flujo de crédito nuevo.

Varios investigadores estuvieron de acuerdo en
‘que la economia puede estar creciendo selecti-
-vammente, en tantc unos sectores se pueden haber
‘reestructurado mas rapidamente que otros. En
-este crecimiento pueden estar influyendo factores
‘como un mejor control del contrabando. Hubo
‘amplio acuerdo en que para completar el cuadro es
‘necesario explorar el comportamiento de la inver-
‘sién publica y privada.

‘La reduccién de 1a tasa de inflacidn

Hubo consenso entre los asistentes sobre los
factores sefialados en el informe como responsa-
bles del descenso en la tasa de inflacién: la evolu-
¢idn de los precios agropecuariosy el manejo de las
tarifas y precios puiblicos. Se hizo referencia a
cambios que el goblerno ha hecho en el registro de
los precios piiblicos que «esconder» parte del au-
mento experimentado en el nivel de precios. Tam-
bién se dijo que la desaceleracién del ritmo de
aumento de los precios publicos puede estar aso-
ciada a la coyuntura politica de junio, cuando
todavia se pensaba que la nueva Constitucién
podria ser sometida a referéndum en julio.

Finalimente se llamd la atencidn sobre la similiiad
entre la evolucidn del indice general de preciosyla
del indice de los bienes no transables no conirela-
dos (basicamenie servicios).

El panorams del empleo

En el campo del emplec v las remuneraciones,
las cifras dispenibles no permitieron hacer afirma-
ciones sobre los hechos registrados en el segundo
trimesire, La informacion hasta marzo corrohord la
caida del indice genieral de empleo en los principa-
les sectores, con el sector Servicios mosirando una
recuperacidn muy ligera en marzo. La diferencia-
cién oheervada en la evolucidn de las rernuneracio-
nes promedio de empleados ¥ obreros en empresas
con negociacidn v sin clla, llevd a que 3¢ eshozara
ia hipélesis de una recomposicion de la poblacitn
asalariada resulianie del proceso de ajusie gue
experimentan las empresas, las cuales estarian
despidiendc a los {rabajadores con méas bajas re-
muneraciones {porque el costo de las indemniza-
ciones de estos trabajadores es menor).

Econgmia v pelitica

Se planted como un rasgo del régimen actual su
comportamiento errdtico en la esfera politica, guia-
do por el mecanismeo de ensayo y e1ror, opuesio a
la coherencia que muestra en ¢! campo de la
politica econdmica. Ese comportarniento errdatico
podria llevar en determinado momento, v en fun-
cién de la coyuntura politica, a un punto de inflexién
gue acabe con la continuidad de la politica econé-
mica. Por otro lado, se sefiald que la recuperacion
de la economia podria tener electos perversos
sobre la estabilidad del gobierno de Fujimori, en
tanto ¢l crecimiento econdmice lleve a una mayor
estructuracidon de la sociedad v con ella a un
incremento de las demandas scciales, creando al
Poder Ejecutivo problemas que en la actual situa-
cidn de recesién prolongada no existen. Se recordd
el caso del «Caracazor, ocurrido en un afio en que
la economia venezolana crecid 9%,

Una hipdtesis alternativa, con efectos politicos
distintos, es la de la «reactivacion fragmentadora»
o, dicho en otros términos, el establecimiento de un
modelo concentrador excluyente que permita el
crecimiento econdmico sin provocar ¢on elle la
extension generalizada de reivindicacicnes en la
sociedad civil, El imite de esta politica es que en
algiin momento surgirdn resisiencias por parte de’
ios sectores sociales excluidos. En esta linea, se
senald la necesidad de estudiar los cambios que se
estdn produciendo en ¢l patrdn de acumulacion a
raiz de las reformas institucionales realizadas.
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