INTRODUCCION

El objetivo de este informe es presentar un
alisis de los principales desarrclos macro-
conémicos del segundo trimestre de 1994, Enuna
primera seccldon, se describe la evelucion de los
nrincipales agregados econdmicos durante el tri-
mesire. En la segunda, se presenta una discusion
sobre las tendencias de largo plazo del tipo de
‘cambio real de equilibric {TCRE), mostrandose
proyecciones alternativas de la balanza de pagos
ara el periodo 1994-2000.

8in duda, los eventos econdmicos mas impor-
tantes en este periodo han sido la firma de la carta
de intencion con el FMI y el ingreso del dinero por
a privatizacion de CPT y ENTEL. Adicionalmente,
‘emergieron nuevas tendencias en la evolucion dela
‘economia. En €l sector real contintia la tendencia
de crecimiento del PBI, aunque la dinarmica secto-
rial ha cambiado. En este sentido, vale la pena
‘riotar que elratio del PBlI transable/PBlno transable
‘muestra una tendencia creciente a pesar del estan-
camiento en el tipo de cambio real (TCR]. Tanto el
‘empleo como las remuneraciones evolucionaron
favorablemente durante el primer semestre. En el
tasc de las remuneraciones del sector privado, esta
‘es una tendencia gque se venia observando desde
autes; y en el caso del sector pliblico, el incremento
‘real de las remuneraciones parece ser un fenome-
no coyuntural del trimestre asociado a la proximi-
dad de las elecciones.

~ La inflacién continuéd disminuyendo, la tasa
“anualizada del altimo trimestre fue de 11.7%; esto
hace pensar que se va a cumplir la meta propuesta
‘por el gobierno de lograr una inflacion menor a 20%
para 1994, Por otrolado, a pesar de lareduccién de
la inflacién, el TCR continué deteriorandose basi-
camente por el estancamiento del tipo de cambio
nominal.

En ¢l sector financiero también se han registra-
" do resultados positivos: la elevacion de la
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intermediacién financiera v la desdolarizacion tan-
to de los depositos comeo del crédito. Otros resulta-
dos financieros importantes han sido lacaidadela
BYL (20% en términocs reales) v la confirmacion de
un mal afic para las Administradoras de Fondos de
Pensicnes [AFPs)

Finalmente, en el sector externo las FiN se han
incrementado en 2,000 millones de délares debido
a los ingresos por privatizacién y al incremento de
la cuenta de capitales a corto plazo, errores y
omisiones. Continua el deterioro de la cuenta
corriente de la batanza de pagos, pero compensado
por entradas de capitales que permiten que el saldo
de la balanza de pagos sea favorable.

EVOLUCION MACROECONOMICA
RECIENTE

SECTOR REAL

Durante el segundo trimestre del arfio se reforzé
la tendencia de crecimiento del PBI observada
durante 1993 y principios de 1994. En particular,
durante este trimestre el PBl crecio 15.2% con
respecto a similar periodo del ano anterior. Los
sectores que lideraron este crecimiento fueron el
pesquero, construccion, agropecuario y manufac-
turerc fvéase el cuadro 1}. Ligeramente menor fue
el crecimiento del sector comercio v considerable-
mente menores, las tasas de crecimiento de la
produccién de los sectores electricidad, mineria y
otros, mayormente ligades al sector terciario,

En cuante a la evelucion del PBI de los sectores
primario y no primario, las tasas de crecimiento de
ambos se han aproximado; en consecuencia, yano
serian s6lo las actividades primarias las que esta-
rian explicando el crecimiento del producto. Facto-
res de demanda interna vinculados al repunte de
las actividades secundarias y terclarias, fundamen-
talmente comercio, estarian adquiriendo cada vez
mayor importancia en el crecimiento del producto.

1 Elpresente Informe de Coyuntura Econdmica ha sido elaborade por Marco Castillo, Javier Escobal, Valerie Fry, Alberto Pasco-

Font, Alonso Segura y Martin Valdivia, Los autores agradecen ja colaboracién de Plero Ghezzi y Giancarlo Gasha.




CUADRL 1
TaASAS IE CRECIMIENTO TRIMESTRALES DEL PRI 8ECTORIAL
{eon respecto al afto sntevion]

g3-1 - 93-11 9311 93-TV 1993 941 94-11 ..

Glohal 1.5% £.2% 11.1% 7.5% 5.5% 9.7% 15,29
AZropecuario -1.2% 1.9% 14.0% 10.4% 8.2% £.9% 27.6%:
Pesca 31.7% 35.0% 40.8% -0.8% 23.5% 27.0% 39,10
Mineria 7.4% 5.8% 12.6% 5.3% 7.8% 5.0% 7.0%:
Electricidad /Agua -3.5% 11.5% 20.5% 22.9% 2.2% 13.3% 9.3%
Manufactura i.3% 2.0% 12.6% 8.0% 7.8% 12.3% 17.4%
Construccion -1.7% 12.1% 21.09% 20.7% 13.0% 27.8% 31.8%"
Cormercic -1.2% 5,19 7.8% 4.1% 5.7% 11.8% 13.7%:;
Otros 1.8% 4.7% 5.8% 5,29 4.6% 4.4% 8.19%:
Primaric 5.9% 5.9% 13.2% 5.9% 7.7% 10.8% 21.4%
Secundarioc -5.8% 7.8% 15.2% 15.0% 8.49% 15.2% 20.0%;
4.9% 4,3% 6.5% 2,504

Terciario _ 0.9% _ A B% 7.1%

El comportamienio del ratio PBE transable/MNo
transable muestra una tendencig ¢reciente gue se
estaria reforzando durante el primer semestre de
19942, Esta evolucién, sin embargo, es contraria a
la descrita por el TCR a partir del afio 1993, la
pregunta que habria gue formularse es jouan
sostenible seré el crecimiento del PBltransable por
encima del No transable? L

Con relacion a la evolucién sectorial, tenemos
que la tasa de crecimiento del PBI minero escorle
importantes. fluctuaciones al interior del sector.
Hasta mayo de 1994 la produccién de cobre y
plomo désceridié en 2.7% y 1.4% respectivamente,
mientras gue la produccion de zinc, plata, hierroy
petréleo crecid durante dicho periodo, El creci-
miento de este sector se explica fundamentalmen-
te, por las inversiones realizadas en la produccion
de hierro v por la tendencia alcista en las cotizacio-
nes internacionales registrada durante el primer
semestre de este afio -en especial en cobre, plata,
plomoy oro- que incrementaron el valor producido.

En lo que respecta al sector agropecudrio, tanto
el sub-sector agricola como el pecuario se han
reactivado; incrementandose la tasa de crecimien-
to en el primero y revirtiéndose el decrecimiento en
el altimo. Dentro del sub-sector agricola casi la
totalidad de. productos han mostrado tasas de
crecimients muy importantes el altimo semestre
{trigo, 60%:; algodon, 86%, frijol, 38%, papa, 32%;
y café, durante el segundo trimestre, debido al

fuerte incremento en las cotizaciones internaci
nales] v en &l sub-sector pecuario, se avo U
repunie de la produccion de carne de ave {20%)

£l sector pesguers continud expeﬁmeméﬂﬁﬂ
mejorias en base al increments en la extraccion de
especies para consume humang directo v fund
mentalmente, para la elaboracién de haring’ de
pescado. '

El sector morufacturo mostré una evolucion
favorable durante los cualro primeros meses.
1994. Bl usc de la capacidad instalada promed
del sector estaria bordeando, durante el mes de
ahbril, el 83% (tomando como capacidad limite,
maximo valor observado desde 1985)°. Dentro,
este esquema, el rubro refineria de petrdleo habriz
aleanzado récord de utilizacidn desde dicha fech;
seguido de alimentos, tabaco y el global de bien
intermedics gue superan el 90% de uso de capat
dad. A nivel CUODE, el crecimiento en manuiact
ra de bienes de consumo, intermedios v de cap
es sostenido, alcanzando el segundo niveles réco
en los tltimos diez atios. Asimismo, 13 de !
rubros habrian crecido los cualre prianercs mes
del afio {con respecto al afio anterior} v sélo unc,
eillos no habria crecido ninguno de los p@riodo_
{industria textil).

Fl sector construccion mantiene la fendenci
creciente por las mayores inversiones privadas
publicas, estas Gltimas fundamentalmente eni:

9 Este resultado se observa tanto en el ratio desestacionalizado publicado por el MEF, como en el ratio no desestacicnalizad

construido por GRADE.

3 Sitomamos el periodo 1980 en adelants, obtendriamos el misma resultado para €l sector fabril y casi tedos los rubros qué'_s'
analizan a continuacion. Sin embargo, en El Comercio {2/8/94]), citan informacion del INET en la cual se afirma gue el sectt
manufactura habria alcanzado alrededor del 59.8% de uso de capacidad instalada en el mes de junio. :




paracién, construccion y mantenimiento de carre-
teras. Por (ltimo, el avmento del nivel de actividad
del sector comercio se explica principalmente, por
tina mayor oferta de bisnes imporiados y,
‘minoritariaments, de bienes de origen nacional,

Remunersciones v empleo

fn materia de remuneracionss, duranie el se-
s gundo trimestre, las trayectorias de los sueldos v
‘galarios oheerveron un aumento en LrMminos rea-
Hes, inclusce los actuales niveles salariales har
recuperado el nivel del segundo trimestre de 1893,
“En el goblermnoe ceniral, esios aumentos oo genera-
“ron problemas en la caja fiscaly itierorn: gl
los trabajadores de la adminisiracion publica, re-
Tcuperaran parie de la capacidad adguisitiva gue
werdan perdiendo deasde 2l Qlfmo frimestre de
© 1982, En el sector privado, tanto los sueldos como
ios salarios mostraron una evolucion favorable.
-Desde mediados de 1983 ios sueldos reaies han
cerecido de maners sostenida, a diferencia de los
salarios reales gue fluctuaron alrededor del nivel
“promedic del atic 1990, aunque en este primer
semestre mostraron un repunie en su evolucién
(véase el grafico 1),

ot
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GRAFICO 1
REMINBERACIONES REALES - SECTOR PRIVADD ¥
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{base 1990 = 1007

150
T
120 e
1 foude
80
50

40

26 e e
2001 BGD4 0007 SO0 9101 B4 DIGT §13C 3200 G204 G207 RN 9000 9XGE BIGT 9200 401 e

e— REM L. SUELDOS  ————- SALARIOS

Con respecto al emaples, durante este trimestre
e consolida la reversion de su tendencia decre-
ciente. El empleo en e] secter servicios inicid su
reactivacion, desde mediados de 1993; en particu-
lar, los rubros de Inmeobiliarias, diversiones, sa-
neamientc v sociales. Los sectores manufactura v
comercio recién, durante ¢l primer semestre de
1994, dan sefiales de frenar su caida e incluso, el
altimo insintia una ligera recuperacion {principal-
mente comercic al por menor). Como consecuencia

eate comporiandenio, o indice de ernpleo glabal
en Lima muecsira una ligera fendencia zl alza
durante el primer semestre de 1994 (véase el
grafico 2.

GRAFICD 2
INDICES DT BMPLELD BN LIMaA METROPOLITANA
fhase eneyn 1980 = 1003

T [l e T T T
ik A SI0T GED BI0D BLDE BT 10 IR0 SRDE BLLT SLID G301 Q30 DMOT G310 940l G4

----------- SNUF = CCMERD SERYV

Ctro indicador gue muestira la svelucion favora-
ble del emplec en el sector privado s la disminu-
cién sostenida ~-desde 1930- en el nmiymers de horas
hombre {(hh) perdidas por huelga en dicha activi-
dad. Estas disminuyeron, durante el primer se-
mestre de 1984, en casi 70% con respecto al primer
semestre de 1883; disminnucidn gue se presentaen
mineria, indusiria v el resto de sectores, con excep-
cién del sector electricidad gue registré una pérdi-
da de 84,800 hh en e segundo trimestre de 1994,

Apesarde los distintos problemas metodolagicos
v de cobertura, la evolucidn de los indicadores de
empleo y remuneraciones, durante el primer se-
mesire de 1994, estarian indicandoe una mejora en
el ingresc disponible v en consecuencia, en la
demanda interna.

Precios

Durante el segundo trimestre del afic continud
la tendencia decreciente de la inflacion, se mida
ésta a través del indice de Precios al Consumidor
(IPC) o mediante el Indice de Precios al por Mayor
{IPM). En el grafico 3 se observa que la fasa de
inflacién, medida como la tasa de crecimiento del
promedio mévil de los Gltimos 6 meses del [PC v del
iPM, fue 1.39% v 0.47% en julio de 18994, respec-
tivamente.

Es importante notar gue la variabilidad de pre-
cios relativos ha venido aumentando ligeramente




en los tiltimos meses. El grafico 4 presenta la
evoluciim del coeficiente de variabilidad de la tasa
de inflacién por rubros junio con la inflacion
promedio®.
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GRAFICO 4
VARIABILIDAD DE PRECIOS RELATIVOS

Aqui se hace evidente que ambas variables,
excluyendo los picos, tienen una relacién inversa.
En este sentido, no hay evidencia que una mayor
variabilidad de precios relativos «anuncie» una
futura mayor inflacién®. :

Es importante notar, sin embargo, que' sibienla
estructura de precios relativos se ha ordenado

4 Para el céleuio se ha empleado las tasas de inflacion de los 163 rubres de consumo del IPC. Hste catculo ha comsiderac
asimismo, la participacién de cada uno de estos rubros en el gasto familiar, "
5  El test formal de causalidad de Granger mostrd claramente, que la hipétesis: «la variabilidad de precios ae causa inflacifny:
aceptada (se obtuvo un estadistico F= 0.966 usande un rezago optimo de 13, de acuerdo con el criterio de Akaike). Al Tnis
tiempo, fue rechazada la hipétesis: da inflacién ne cansa variabilidad» (se obtuvo un estadistico F= 2.867 usando el misme

rezago).

bastante con respecto a 1990, ésta atin no coh_ﬁ,}r@'
ge a unaestructura definida. Asi, mientras ajgﬁi_ms
rubros del IPC crecen a un ritmo mucho mayor ?que
el indice agregado, otros le hacen a un. ritm
MEenor. =

Finalmente, debe cbhservarse gue la relacion
entre precios transables v no transables: se b
mantenide estable, alrededor de 0.5, durants ]
dos tltimos afios (si se supone que la relacion e
de 1 en agosto de 1990}véase el grafico 5L E
informacion debe ser tomada con cautela debid
que el calculo del indice de precios transables
transables se realiza a nivel de IPC v esta info
cidn no necesariamente coincide conla queTeps
el IPP.
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SECTOR EXTERND
Reservas internacionales

La privatizacion del sector telecomunicacio
el incremento de la cuenta de capitales de coitd
plazo, errores y omisiones han ocasionado queias
RIN se incrementaran en 2,000 millones de délare
durante el primer sernestre de 1994. Asi, las res
vas del BCRP se situaron en 4,809 millones de
délares al 30 de junio de 1994 y la posicion
cambio, en un proceso francamente creciente,:_' S
perd los 1100 millones de dolares. Las perspectiv;
para el resto de 1994 son igualmente favorables




alanza de pagos

Drurante el primer frimesire de 1894 la balanza
de pagos tuvo un comportamiento similar al del
[ltimo trimestre de 1993 {véase el cuadro 2). El
principal cambic fue el ineremento de la cuenta de
capitales a corlo plazo, errores ¥ omisiones gus
venia decreciendo desde 1992 y que compensd la
menor entrada de capitales de largo plazo. El saldo
de la balanza de pagos fue superavitario en 1286
“millones de dolares, pese al considerable déficiten
cuenta corriente (435 millones de ddlares) gue fue
compensado por la entrada los capitales de largo
ﬁi&zo (188 millones de dolares} v la cuesnia de
“capitales de coric plazo, errores v omisiones (434
“millonies de délares).

- Labalanza comercial regisird un saldo similar 2l
el altime trimestre de 1883 {-247 millones de

dolares). Las exportaciones alcanzaren 922.8 mi-
Hones de délares, o gue implica un creclimiento del
4.8% con respecto a igual periodo del afie anterior.
Hasta el mes de mayo, las cifras de exportaciones
estarian indicando un mayor crecimiento en esta
variable como consecuencia de precics externos
méas favorables v de un incrementoc en el volumen
exportado de clertos productos como harina de
pescado, calamar gigante, oro v hierro,

Hs conveniente mencicnar gue se espera un
incremente de las exportaciones a partir de 1994,
producto de una mejora en los terminos de inter-
camiio. Durante los ulfimos tres afics, ef indice del
poder adguisitive de las exportacicnes fradiciona-
les haz mostrade un franco deleriore fvéase e}
grafico 6); asi. el BCRFP estima gue este indice cayd
en 40% desde 1990 hastz el Gltimo frimestre de
1993%.

CHADRO 2
BALANZA DE PAGOS 1850-1994:1
(millones de USS)

1989 1980 1861 14582 1883 15941
- L BALANZA CUENTA CORRIENTE 3 -840 -1284 -16986 -1775 -437
A, Balanza Comercial 1197 340 -166 -568 -578 -247
1. Exportacicones FOB 3488 3231 3329 3484 3464 923
2. Importaciones FOB -2291 -2891 -3495 -4051 -4043 S1E70
B. Servicios Financieros -94¢ -1041 -1032 -310 -a81 -127
3. Sector Pablico -782 -910 -808 -782 -830 -91
4, Sector Privado -154 -131 -123 -128 -151 -38
C. Berv. no financiercs -409 -414 -452 -85 -857 -202
D. Transferencias 161 275 266 448 441 138
. CAPITALES A LARGOG PLAZO 935 8106 726 G612 1237 188
E. Sector Publico B7S 823 845 475 647 -72
5, Desembolsos 380 245 872 387 15049 432
6. Refinanciacidn 599 0 6115 547 1313 18
a. De amortizacion 615 0 3119 132 663 12
b. De intereses 84 a 2986 415 650 s}
7. Condonacién 0 G 63 9 7 133
8. Amortizacion -1251 -1143 -1021 -748 -883 -292
9. Ofros capitales 1056 1721 -5184 281 -1218 27
F. Sector Privado 57 -13 -118 137 500 260
115 BAL. NETA BASICA {1411} 8938 -30 -G53 -1084 -537 -249
G. Cap.Corto Plazo y e.y.0 -75 166 - 1809 1576 1037 435
iV. BALANZA DE PAGOS 863 136 1251 493 500 186

Fuenie: Banco Ceniral de Reserva del Perl.

El grafico 6 presenta el indice de términos de intercambio construido por el BCRP (usando la metodologia propuesta por
Laspeyres) y un indice alternativo en el que se utiliza un indice divisia para los precios de exportacion.




En el caso de las importaciones, éstas crecieron
30% duranie el primer irimestre de 1984 con
respecto al primer trimestre de 1993. Las importa-
ciones de bienes de consumoe se redujeron Con
relarion al Gitimo trimestre de 1993, mientras que
las importaciones de insumos y bienes de capital
aumentaron. Bl timido incremento de las exporta-
ciones frente al agresive crecimiento de las impor-
taciones probablemente, profundizaria el déficiten
balanza comercial en lo gue resta de 1924,

Bl resultado de la cuenta de capitales de largo
plazo ha sido significativamente infertor al del
trimesire precedents (188 millones de dalares con-
tra 422 millones de dolares). Mientras £l secior
nrivado mejord su situacion, el sector pablico la
empeord, past de 271 millones de dolares en el
cuarto trimestre de 1993 a -74 millones en el
primer trimestre de esie afo.

La cuenta capitales de corto plazo, errores u
omisiones, se ha incrementado considerablemente
después de haber venido decreciendo durante los
Gltimos trimestres, alcanzando una cifrarécord de
434 millones de délares. Estos y los capitales de
largo plazo compensaron el importante déficit co-
mercial registrado en este trimestre.

En cuanto al endeudamiento externo, € concer-
taron créditos por 55 millones de ddlares que se
destinaron integramente a proyectos de inversion.
Elendeudamiento externo neto ha sidonegativoen
207 millones, mientras gue en el cuarto trimestre
de 1993 fue positivo en 270 millones. La amortiza-
cion v el pago de intereses se ha reducide con
respecto a los desembolsos del trimestre anterior.
La deuda externa total se ha reducido en aproxima-
damente 100 millones con respecto a diciembre de
1993, ascendiendo a 22,052 millones de délares.

GRAFICO 6 _
iNDICES DE TERMINO DE INTERCAMBID
(enero 1922 - abril 1894} :
(base: 100 = enerp 1992)
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Tipo de cambio raal

il grafico 7 presenta la evolucion del TC:
nuevos soles de julio de 1994, Se puede apreg
que éste se havenido deteriorando pamatmam'e
desde fines de 1992, gue su variabilidad ha dee
cidoy los saltos bruscos observados al principio
programa, se han suavizado considerablement

SECTOR FISCAL

En lo que va de 1994, la politica fiscal &
gobiernc ha sido similar a la gjecutada dura
1993. Esta politica tiene como cbjetivo aumentar
superavit primario {excluidos los ingresos por ¢
cepto de privatizacién) del 0.1% del PBI alcanzad
en 1993 a 0.6% del PBI en 1994, de manera que §
mantenga el déficit del sector publico consolidad
por debajo de 2.3% del PBI. Este déficit -serk
financiado exclusivamente CON reCUrsos eXterno:
Adicionalmente, se busca incrementar los mgresa
tributarios para financiar la expansion program
da del gasto social, del gasto de seguridad y d
inversidn phblica.

Politica de ingresos

Con el fin de lograr el compromiso asumido p
el gobierno en la carta de intencion, de alcan?
una presion tributaria de 12,1% del PBI en 199
se esta trabajando en ampliar la base tributari
mejorar la administracion fiscal antes queen mtr
ducir nuevos tributos. :

Asi, segun datos del BCRP, la presion tribut: _
contintia elevandose y se ubica ligeramente D




ebajo del 10%7. Del mismo mode, los ingresos
grrienites como porcentaje del PBI, continuan
eciendo {(véase el grafico 8). Se debe resaltar gue
i MEF viene «reinterpretandor la definicién de
:_prgsién tributaria {se Incluyen los ingresos de
ancilieria, los intereses gue perciben los fondos de
wivatizacién, ia seguridad social v los recursos del
"ONAVI) de tal manera que se ha convieria en 2l
concepto de «presién fiscal, con el préposito de
acercar la cifra de «presién tributaria» al 12.1%
revisio en las negociaciones con e FMIL

o e interesante sefialar que, en el primer semes-
tre del ano, la estructura de ingresos tributarios
miuestra cdmo se sigue reduciendo la participacién
le los ingresos provenientes del ISC a los combus-
ibles, mienlras que se eleva la participacion del
1GY {véase el grafico 9),

GRAVICO B
PRESION TRIBUTARIA SEGUN EL BORP
{altimos 12 meses)
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Politica tarifaria

- Los precios v tarifas publicos se mantienen
aproximadamente al mismo nivel real que tenian a
fines de 1983, aunqgue su valor en délares se ha
incrementado como consecuencia de la sobre-
valuacion del nuevo sol ocurrida en lo que va del
ano. Esto se da en un contexto en el que se obser-
van tasas decrecientes de inflacion,

- 5ibien los precios piblicos de los combustibles
110 han sido modificados desde noviembre del afo
pasado, las tarifas de los servicios ptblicos de
electricidad y agua se incrementaron varias veces
~durante ei primer semestre del afio- con el objetivo
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de poner la estructura tarifaria 2 punto que facili-
tara su privatizacion. Cabe destacar gue, enambaos
casos, las tarifas que sufrieron mayor incremento
son agquéllas asociadas a los consurmos mas bajos
{esto es clerto, especialmente en el caso de las
tarifas eléciricas).

En el caso de las tarifas de telefonia, éstas se
imcrementaren ligeramente en lo que va del afo. Es
necesario recordar gue la empresa concesionaria
podra aumentar los precios siempre que no exce-
dan las tarifas tope establecidas en el contrato de
privatizacion. Dicha tarifa se reducira en términos
reales, durante los cince proximos afos, para
reflejar la reduccién de costos que la nueva inver-
sion en telecomunicaciones debera generar (véase
el grafico 10).

GRAFICO 10
EVOLUCION DE TARIFAS PUBLICAS REALES
{promedios mbviles trimestrales)
{agosto de 1990 = 100)
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Recuérdese que existe una sobrestimacion importante en el dato del PBI nominal, producto de la sobrestimacion del TPC.
Probablemente, la presion tributaria supera en la actualidad <] 13.5% del PBL




Politica de gasto

En lo que va del aflo continoa 1a tendencia al
incremento del gasto de capital {véase el grafico
i1}, Por su parte, los gasios corrlentes se han
mantenido en los mismos niveles del primer se-
mestre de 1993, aungue su composicion ha varia-
do sustancialmente. Asi, durante el primer semes-
tre del afio se han reducido los montos pagados por
conceptoe de intereses de la deuda publicay se han
incrementade las transferencias del Gobierno Cen-
tral hacia las instituciones pablicas descentraliza-
das. '

GRAFICO 11
DISTRIBUCION DEL BASTO DE GOBIERND

100,0%
90,0%

B0,0% +
70.0%

§0,0% %ﬂ%«o R ?»*w*%

50.0% - E y GOt
Bt ol
el [aEnenand:

a0,0% i B ot

30,0% -
20,0%
10,0% +

0.0%

Ene-Mayo 1594

1egt 1092 1043

E& Remuneracionss Bienas y Serviclos Transferancias

3 seguridad

B2 amortiz.stnteresas 4 Gastos de Caplla

El gasto social realizado a través de FONCODES
se ha concentrado en infraestructura social {fun-
damentalmente escuelas), por encima de lo previs-
to en el presupuesto presentado al CCD a fines de
1993, Asimismo, el grado de avance respecto de lo
presupuestado es bastante reducido, duranie el
primer semestre se ha ejecutado solo el 29% de lo
programade. Por lo tanto, el gasto de FONCODES
seria sustancialmente menor al ejecutadoe durante
el mismo periodo en 1993 (véase el cuadro 3}

CUADRD 3
CASTO RJECUTADO POR FONCODES
{en millones de USS)

Reguiiado sconbmico

F1 Gobiernio Cerrtral arrojd un superavit egiz
lente al 2.6% del PBI durante el primer trimes|
1994 (2.8% si se exchuye los ingresos de pr
tizacion), como resultado de la politica fiscal
crita anteriormente. Esta cifra es mayor al s
vit registrado durante el primer irimestrs de
anterior (equivalentea 3. 1%y 1 7% del PBZ,‘_'r_'e e
tivaments]. o

Fs interesante senalar que el resultado scon
raice del sector pablico consclidado se ubi
3.1% del PBL en el primer trimesire del
implica un cambio de tendencia respecis’
déficit incurridos durante los tres GlHmos trimes
tres de 1693 fvéase el cuadre 4h L

POLITICA MONETARLA

Emisién v multiplicador bancario

Durante el segundo trimestre de 1994, L e
sion primaria se incremernto en 187.8 millones
soles, lo que significo una tasa de crecimie
promedio mensual de 3.33%. o

Como se observa en el cuadro 5. la mayor'p
del incremento en la emisién se debid a fuent
origen externo. Durante el segundo trimestre
1994 Ia compra neta de divisas por parte del BC
ascendié a BR0 millones de soles, equivalente al
millones de ddlares, lo que representa una int
vencion mensual promedio de 134 mitlories d
dolares. A pesar de la fuerte intervencion e
mercado cambiario, €l tipo de cambio se man
estable. en 2.19 soles por dolar, durante el segu
trimesire del afnio.

Sin embargo, el incremernto en la emision
origen externo se vio compensado por la reducel

1991-1992 Enero-Mayo Enero-Mayo Enero-Junic  Presupuesto

1993 1994 1904 1894
Asistencia Social 13.2 9.9 7.7 9.6 36.8
Infraestructura Social 41.5 58.5 26.3 31.7 79.2
Infraestructura Econdmica 45.7 32.9 10.0 12.2 71.3
Generacion de Ingresos y Empleo 9.0 6.0 5.0 6.5 18.0
Total 109.5 107.3 48.0 59.9 205.3

Fuente: FONCODES,
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LHADRC 4

BO FINANCIERD ¥ 8U FINANCIAMIENTO
{oomo porcentaie del PRI

RESULTADO ECOROMICO DEL GOBIERNO CENTRAL Y DEL SECTOR PUBLICC

1941 1992 1493 1594
i i1 [H] 1N i 1 jE i H i il X3 i
';:mgresw Corrienies OC 94 S5 20 248|108 104 111 115 118 1G5 285 1131|128
astos Corvienies GO 0 B3 BT 01 87 849 142 1185 | 88 144 #.48 11.1| 8.1
}UEOMF en Cta, Cor -5 0.3 L83 s 2 e 1.0 0.2 | 38 i1 1.3 0.3 47
~iE Y 0.8 2.4 [ I 1.8 4. 2.4 2.2 1B -3 2.4
1.2 Y00 47 g8 08 - .4 QB 2508
OE 49 1.7 -EB 18 08 0B o8 1.2 4.8 1.9
itad 1.4 2.4 s 420 31 4 05 <1721 B -5 1] 3%
suitado Primario
s Privatizacion GO 14 1 15 02 3.1 1.4 9.2 -BO | VY07 08 W% 2B
o en Cia. Cie, RBPHE 3.6 1.5 2.4 04 14 1.7 0.9 1.2 1.y 18 2.3 P.4 1.4
_ ssubado Beondmies EEPE -1.7 -5 0% 08| 0.3 402 0.4 03 |02 0.2 FIEA TR 0 A B 4
Resuliado Econdmico
(RESTOGG 12 0% 1.} 6.7 2868 03 o001 0.3 |03 03 02 08 46
Resultado Econdmico GO -1.8 07 092 -Z2.4 1.2 04 18 40| 2.0 -22 -1.8 -3.1|-1.5
SAhorre en Cta, Cte, SPHEF 6.0 18 27 51 &% 32 i 09 |48 17 38 1.7 8.1
Resuliado BEcondmice 3PNF -2.3 -0.3 6.4 3.9 1.3 0.1 -2.% 4.0 | 2.1 -1L7 06 -35| 3.1
Resultado Primario SPNE 1.5 31 33 -08)| 3.2 24 086 -1 26 1.8 1.0 40| 45
Resullado Primario
‘&in Privatizacion SPNE 1.5 341 33 06| 3% 24 05 -1.B |22 1.5 1.0 -3.3 | 3.7

O Fuente: BCRP, Nota Semanal,

CUADRD B
FUENTES DE WV

LI6N DE LA ERISION PRIMARIA

1993

1984

bty

I Jif I i

Abril  Mayoe Junic I

12.8

Wariaciom de la Emision

375 426 107.7 1878

Origen Externo . 581.4 121.7 3196 1388 580.1
- Compras Netas Mesa de Negoclacion  137.6 83.3 305 3Z1.1 | 108948 249 387.2 2431 880.C
- Deuda Publica Externa -41.5 O G 0| -469.4 -121.8 -85.6 -33 -220.4
- Commpras Metas Sistema Financiero 2.5 -2 -148 -40.3 8 -57 0o -74.5 -BOZ
- Otros 4.1 2.9 -188.8 -86.9 -22 0.2 -2.7 3.2 .7

Origen Interno 5 . B -B4.2 277 . .

- Depositos Sector Pablico 322 -88 86 -12.8 O 0 -382 259 -12.3
- Valores BCRP -11.6  -27.4 -17  44.3 | -314.8 1073 -1326 -843 -108.86
- Créditos Banca Miltiple -23.5 104 08 -3.8 -6.1 5 -6 O O
- Dep. Esterilizaciom Sist. Financiero 2.3 O ¢ -38%8 1.7 274 -79.2 1.4 -30.4
- Depositos Banco de la Nacion 0 D 0 0| -278.6 -236.2 -33.2 15.8 -2B3.8
- Giros 5.6 g5 851 151 292 11.3 122 10.1 3386

Fuente: BOCRP, Notas Semanaies.




en la emisidm por factorss de origen interno, €n
especial por la venta de valores por parte del BCRF
v por el retire de depositos del Banco de la Nacion.

Por otro lado, duranie i segundo {rimestre del
ano continud la tendencia creciente del
multiplicador bancario -observada desde comien-
zos del actual gobierno ¥y gque se ha acentuado
desde el Giltimo afio- como consecuenciadelacaida
continua en la preferencia por circulamte por parte
del publico por la mejora en la intermediacion
financiera,

ldguidez v dolarizacidn

La liguidez nominal del sistema bancario au-
menid en 1468.3 millones de soles durante &l
segundo trimestre del afio, lo que representa un
incremento de 11% respecto al trimestre anterior.
Elcuadro 6 muestrala evohucion de laliquidez total
y de sus distintos componentes,

Con relacitn a la Hguidez en mioneda nacional,
aumentd en 19% mientras que la liguidez en
moneda’ extranjera 'se incrementd en sdlo 7%,
acentuandose la tendencia a 1a desdolarizacién de
la economia que se viene observando desde fines
del atio. 1993. El ratio de liquidez en moneda
extranjera como porcentaje de la liquidez total,
continué cayendo durante el segundo trimestre de
1994 (véase el grafico 12}

En cuanio a los distintos componentes de la
liquidez, el crédito interno neto sufrié una fuerte
caida durante el segundo trimestre de 1994 debido

GRAFICO 12
GRADD DE DOLARIZACION
{liguides ME/liguides toial)

a la pronunciada reduccion del crédito al:_s_ect
piblico.

Como se mencionéd anteriormente, las RIN
sistermna bancario auwmentaron sustancialmen
durante el segundo trimestre de 1994, Esta va
cién se explica principalmente por la venta, &
mes de mayo, de la Compania Peruana de Tel
nos a la Telefonica de Espafia, ocasionando
incremento de 1350 millones de délares. Dich
monto fue depositado en una cuenta bancariaen
exterior, por lo que no ha tenido efecto sobr
emisién. La variacion restante en las RIN'se
debido a la compra en mesa de negociacién de
monto de 403 millones de ddlares, por parie ¢
BCRP, v ha sido atenuada por el pago de
millones de ddlares, por concepto de deuda extern
(véase el cuadro 7).

o _ CUADRO &
T CURENTAS MONETARIAS DEL SISTEMA BANCARIO
1992 1893 1994
v II 111 13Y% 1
1. Reservas Internacionales Netas 3053.3. | 531517 B731.6 5848.0 ©6289.6 | 6781.2
{Millones de USS) ’ 24250 2755 2823 2746 2825 3111
11. Endeudamiento MNeto Exterior -7.6 65.8 86.6 169.6 185.86 204.9
Largo Plazo
HI. Crédito Interno Neto 3087.2 3476.9 4046.0 5087.4 5836.8 6457.4 4091..5
IV. Liquidez Sistema Bancario 7032.9 | 8694.4 09864.2 11115.0 12312.0 |13443.5
A, Moneda Nacional 2464.6 28677.6 2801.6 3069.7 3657.2 4177.7
B. Moneda Extranjera 4568.3 | 6016.8 7062.6 80453 86548 . 92858
(Millones de USS8) 2803.0 3218 3479 3777 4025 4250

Fuente: BCRP, Notas Semanales.
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Toaden 7
[ACION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES NETAS DEL BCRP
(mmillones ds USS)

18983 ! 1954
i i 11 i I Abrii Mayo Junio U

© Variacién en RIN 162 306 52 180 378 86 1504 140 1730
7 Con Electo en Emision 58 @ 34 -4 94 285 55 147 83 266
7~ Compras netas mesa de negociacion B0 42 147 149 459 114 178 111 403
v~ Deuda Externa -24 0 8] G -216 -BG -3 -15  -101
- Ofros 2 -8 -151 -BE -2 -2 -1 -33 -36
D Gin Bfecto et Emisitn 104 272 58 88 113 3 13587 77 1464
- - Depdsilos por encaje Bist. Foro. 7 200 5% 7R 110 B3 -10 56 123
T~ Depdsitos Seclor Pablico 73 -15 s -25 11 -B6 1349 51298

Olros -43 91 -24 41 -8 3 18 14 37

Y Fuente: BORP, Motas Semanales,

SECTOR FINANCIERO

'Evaﬁuﬂiém de iz Bolsa de Valores de Lima

.. Luego de alcanzar un picc en el mes de febrero,
A BVL presentd una evolucion decreciente durante
~el segundo trimestre de 1994, tante en lo que
_respecta a las cotizaciones {indice general bursatil-
IGB} como en los montos negociados reales.

I IGB cayd en términos nominales en 6.1% de
~marzo a junio de este anc, en términos reales dicha
ccaida fue de 9.2%. El mnonto total negociado en
cbolsa alcanzd los 5/, 2,528 millones durante este
trimestre, lo gue representd una caida en términos
“reales de 21% -deflatando de acuerdo al IGB-v de
27% -usando el IPC-. Las razones de esta caida no
8¢ explican tanto por fendmenos locales sino por ia
‘evolucion de los mercados internacionales de capi-
“tales {sensibilidad de la BVL a dichos mercados, el
“alza desde marzo de las tasas de interés en Estados
. Unidos y la devaluacion del dolar frente al marco y
‘el yven, entre otros). De otro lado, la saturacién de
“la BVL ha hecho gue su rentabilidad caiga en
smomentos gue oiros mercados se convierten en
‘atractivos (Brasil, Sudeste Asiatico).

‘Evnlucidon de las AFPs

En el mes de abril, 1os balances de las AFPs han
mostrado pérdidas superiores a las esperadas,

debido tanto a mavores costos {de publicidad,
rechiitamiento v entrenamiente de los vendedores,
entre los principales) como a menores ingresos,

Las proyecciones iniciales establecian, para los
primeros doce meses, la inscripcion de 1.2 millo-
nes de afiliados por un monto de 200 millones de
ddlares. 5in embargo, a junio sdlo se alcanzareon
860,000 afiliaciones por un monto de 120 millones
de ddlares. Los problemas gue han enfrentado las
AFPs peruanas son de naturaleza diversa: la com-
posiciom de la fuerza laboral peruana (con sus
bajos ingresos y alio porcentaje de independien-
tes), el incumplimiento por parte del gobierno de
emitir los bonos de reconocimiento (debido a pro-
blemas de caja) v de las empresas en el pago de los
aportes, la insuficiencia de instrumentos financie-
ros alternativos, entre otros. Asimismo, la Bolsa no
ha podidc ser una alternativa para las AFPs, en
cuanto no se han definido atin los mecanismos de
catalogacién de riesgo.

El sistems bancario

La estabilidad macroecontmica alcanzada ha
permitide una significativa recuperacién de la
intermediacion financiera aungue, de acuerdo con
los niveles internacionales®, sus niveles se mantie-
nen aun muy bajes. El ahorre financiers como
porcentaje del PBl se ha elevado de 2. 7% en julic de
1990 a 10.8% enmayo de 1994 véase el grafico 13).
La lgera caida de este ratio durante el segundo

8  La distorsidn del PBI nominal, como resultade de la hiperinflacién, podria estar subvaluando este ratio. La tendencia, sin

dramatico.

embargo, se mantendria debido a que dicho sesgo es menor durante el periode 1990-94 y a que el crecimiento del ratio s bastante
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trimestre de este anc de 13.1% en felorern:, 58
explicaria Gmicamente por factores estacionales.

i GRAFICD 13 |
ARERERO FINANCIERG /PRI BOMINAL
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De otro lado, el crédito del sisiema ban
maniuvo su fendencia creciente, incrementandoss
en 5.8% durante el segundo trimesire de esie afio”.
Por su parte, ] crédifo del sistema bancario al
sector privado se increments en 8.6% durante =i
mismo periodo, acumulando un tasa de crecimien-
to de 18.5% para el presenie afio.

La desdolarizacién de la Bguidez también se ha
reflejado en- el portafolic del sistema bancario.
Tanto los créditos corne Ios depbsitos (e uasidiners}
han atravesado un proceso de desdelarizacion
desde noviembre del afio pasado, siendo dicho
proceso mas agudo en el cass del cuasidinerc
{véase ei grafice 14).

La cartera pesada de la banca comercial [como
porcentaje de las colocaciones), pese a ODSErVAr Bil
ligers incremento durante el segundo trimestre de
1994, se encuentra 4.5 puntos porceniuales por
debajo de similar trimestre del ano anterior, ubi-
candose actualmente en 8.9%. :

Tazas de interés

1as tasas de interés nominales eny MIN continua-
ron su tendencia decreciente durante el segundo
trimesire, mientras gque las {asas en ME mosiraron
un estancamiento.

9 En ests cifra se considera ¢l crédito neto al seclo
10 Obviamente, una percepeidn de alic riesgo cam
devaluacién registrada en los ultimos meses.

11 Luego del cambio en la metodologia de medicién, la remuneracién al encaje en

14
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hayan mos 20T
perinGo, ios
tasas pasivas en MN y ME se han redurico O
derabiemente {1.9%real anual, situacidngue e
mantenide estable durante e} trimesirel, mienttas
que los diferenciales enire las 15828 aclivas sigue
siendo significativos iz fasa anual real en i b|
33% mayor & su eguivalenie en MEL '

LCbmo se explica =l mantenimiento dé
diferencial? Una primera explicacion ~AUNQUE
esla principal- seriala percepeion de un allories
cambiario, por parte de los bancos, asociade al
alta dolarizacién de sus pasivos®’. La disminuc
del impuesto efectivo a los activos en el caso
ernpresas bancariasyla reruneracion al encajes
ME serian oiras variables gue han afectado’
margen neto en ME, mas aiia del sprecd 8
analizado'l, El grafico 15 muestra gue el AT,
neto nominal en ME ha mostrado una tendenc
marcadamente creciente durante todo esterd)
pasande de 3.1% en diciemnbre de 18983 a 4. 3% ¢
julio de este aic Y Gue, al rismo tempoe, el s
nominal en ME se mantuvo relativamente establ
Ello podria sugerir gue esics efectos posidd
hayan disminuido la necesidad de mantien
spreads ent ME tan altos, a diferencia del cast
VN, :

La persistencia de ese diferencial, sin embar,
indicaria que nic es simplenente una situacion de

ME ha esiade subiendo con la lasa LIBOR



. o acperde a ssténdares Internacionales) conbnud

SPREAD m‘@mmﬁﬁﬁf&i&zm — mostrande unatendencia general decreciente, cayd

(anual-wsando Tamox- Tipmex) ’ de 43.1% real anual en marzo de este afio, 2 40.2%

en junip (véase el cuadre 8] Fl spread en ME, nor

au parte, se ha mantenido estancado desrie prmcb

vios de gfic, habiéndose elevado ligeramente an el
oltimo trimestre {de 8.1% a2 9.4% real anuall.

DILEMAS DE POLITICA BCONOMICA:
FERBPECTIVASR DEL TCR DE BQUILIBRIC
DE MEDIANG PLAZO

ge los resunia-
v relorma es-
i : tltirnos afios.
Apesardelas inter sodel gobiernc de
promover un secior @gpm dor competitivo

e

Lpread  ————-— Mg Maio

internacionalmente, log indentos del BORP por
devaluar el TCR han frazasado. La meta de dipo de
cambie nominal planteada en el Presupuesio de la
Repiblica de 5/, 2.73 por ddlar para lines de 1394
L E 28 DOCo pzma&ie va gue se estima que no supers
:i_mpﬁﬁan un exceso de demanda por tos 5/, 2.4% por délar para fin de afo,
dolgres v un exceso de oferia por crédito en
Hin embargo, las perspectivas de sosiener ssia En este punto se realizen proyecciones de la
estrategia en el largo plazo se ve amenazada tanto evolucion fistura del tipo de cambio real de equili-
por la des f*iﬁ]&am:ac;@n de 12 economia como por ia brig [TCRE}, para deferminar cudl deberia ser la
previsia profundizacion de la Uberacidn <zl siste- tendencla correcta det TCR de corto plazo.
ma financiers.

El TCRE ez un concepte dindmico v se define

@e oire lado, la evolucion del spreod bancario como el precic relative entre transables y no
real en MN [aungue alin se mantiens muy alic de transalles gue, para un valor de equilibrio de largo

CUADRO B
EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES REALES

Tasas de Interés Beales Efectivas Mensuwales en MN

TAMEX TAMN TIPMEZ TIPMN  TAMEX-MN IPHMEX-MN TAHMEX-MN SPREAD ME SPREAD MN

23.03 1.3% 2.4% . 5% -2.7% ~1.1% 3.2% 1.8% 2.81% 5.11%
83.06 2.3% 5. 6% 1.5% -0.5% -1.3% 2.0% 0.8% 0.78% 4.08%
23.00 1.7% 3.5% 1.0% -0.4% -1.8% 1.3% £0.3% 0.77% 3.89%
B3.12 -2.2% 2.1% -3.0% -1.4% ~4.3% -1.6% -2.4% 0.75% 3.45%
94,03 -0.9% 2.1% -1.7% -1.3% -3.0% -3.4% -1.1% 0.78% 3.42%
94.06 {3.4% 2.7% -0.4% -0.3% -2.3% -0.2% -0.7% 0.78% 2.83%

Tasas de Interés Reales Efectivas Anusles en RMN

TAMEX TAMN TIPMEX TIPMN  TAMEX-MN [PMEX-MN TAHMEX-MN SPREAD ME SPREAD MN

93.03 17.0% 33.2% 6.3% -27.9% -16.2% 34.2% 21.7% 10.7% 61.1%
83.08 31.3% B2.7% 19.8% -5.7% -21.4% 25.5% 10.8% 11.5% 58.4%
93.09 22.9% 51.3% 12.2% . 4% -28.5% 16.6% 3.6% 10.7% 55.7%
83.12 -23.5% 28.0% -30.2% -15.3% -51.4% -14.9% -23.4% 8.5% 43.3%
84.03 -16.1% 28.6% -18.2% -14.6% -38.7% -3.6% -11.3% 8.1% 43.1%

94.08 4,4% 37.2% -4.89% -3.0% -32.7% -1.9% -8.7% 9.4% 40.2%




plazo de otras variables como aranceles, precios
internacionales, flujos de capital, permite alcanzar
simultdneamente el equilibric interno y externo.
En este contexto, el equilibrio interno implica que
el mercado de no transables se equilibra tanto en
el corto plazo como en el future. El equilibrio
externo, por el contrario, implicaria que el pais
satisface su restriccién presupuestaria intertem-
poral (el valor presente neto del flujo de balanza de
pagos es cero o positivo). Dentro de esta definicién
es posible que un pais en el corto plazo tenga una
cuenta corriente de la balanza de pagos deficitaria,
si se preve que en el futuro va a generar 1os recursos
para repagar los capitales que permitieron finan-
clar dicho déficit (véase Edwards, 1988].

Mientras que el TCRE solo se ve afectado por los
flamados fundamentos {precios. intermacionales,
flujos de capital, tasas de interés internacionales,
etestera}, el TCR de corto plazo responde a cambios
tanto en variables reales como monetarias, molivo
por el cual estas variables usualmente no colnci-
den. :

Si se preve que el TCRE de mediano plazo esta
subiendo, entornices nio tiene sentido permitir que el
TCR en'el corto plazo decrezca porque se estarian
generando costos de ajuste innecesarios. Por ejerm-
plo, si se piensa que la caida en las tasas de interés
norteamericanas es un fendmeno transitorio que
deprime el TCRde corto plazo, entonces el gobierno
deberia intervenir para mantener el TCR. Sin em-
bargo, si las razones que explican el deteriore del
TCR son permanentes, entonces tratar de mante-
ner ¢l TCR por encima de su nivel de equilibrio de
largo plazo seria unalabor costosay prebablemen-
te infructuosa. o R

Esta discusion es importante por. sus impli-
caricias de politica econdrmica; Por ejemplo, si la
tendencia para los siguientes anos apunia a un
deterioro de la Balanza de Pagos, no ¢stamos en
na situacion de equilibrio intertemporal sostenible
y seria necesario intervenir con el TCR para elevar-
lo. i por el contrario, ios indicaderes muestran
que ¢l pais va a seguir acumulando reservas inter-
nacionales, entonces el gobierno deberia dejar que
se deteriore el TCR.

Para poder determinar €n cual escenaric nos
encontramos, se realizara un breve ejercicio de
proyeccién dela Balanza de Pagos con elobjetivode
enriquecer la discusion y tratar de identificar cua-
les son los puntos enlos que se deberia profundizar
la investigacion. En consecuencia, los escenarios
que se postulan son sélo referenciales.
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A continuacién se revisan y comentan las.p
yecciones del FMIy del BURP sobre Ia evolucion
la inflacion v balanza de pagos para el pert
1995-2000, para luego proponer un set de proy;
cicmes alternativo. e

Provecciones del FRII

El cuadro B presenta las proyecciones de ba
zz de pagos elaboradas por el FMI durarifs
primer trimestre de 1993, antes de la fArma
Acuerdo de Facilidad Ampliada con el Perd st
proyecciones sirvieron de marco para negoci AT
el Clab de Paris v suponen una recuperacion
Producto Bruto Internc (PBI} a lo largo de la d
.

Las proyecciones del FMI predicery:

i) Una reduccién en el ritmo de acumulacid
RiN. -

i) Um déficii continuo auwnque decreciente en
balanza comercial que se explicaria por
crecimiento optimista de la exportaciones
debido a proyecciones favorables en los prec
internacionales- y por suponer un crecimie
anual en el quantum exportado superior al

iii) El1 deterioro sostenido y pronunciade d
serviclos financieros del orden de los -16
miliones de délares en 1994 a -2337 millone
para el afic 2000, reflejando la presion: b
servicio de deuda externa. Los servicios:
financieros, de otro lado, se deteriorarian aun
que moderadamente. S

iv) El ingreso considerable de capitales de (I:d.;"_te
largo plazo que permilirian que ia balanza
pagos no sea deficitaria. :

v} Un notable aumento de los capitales a 1a
plazo, basicamente por el incremento enl
cuenta de refinanciacion y otros capitales. L
desembolsos, luego de descender el ano 1994
imiciarian un moderado crecimiento. Se €sp
raria que el pago por concepto de amortizac
de la deuda externa se estabitice aproximad
mente en 800 millones de délares anuales

vi) El incremento de los capitales privados (g
incluye capitales a corto plazo, errores y omi;
siones) de 1563 millones de dolares en 1294
3988 millones para el ano 2000, como conse
cuencia de los ingresos por privatizacion 5.
incremento de la inversion extranjera.



CUADRO 8
PROYECCION DE BALANZA DE PAGOS DEL FMT: 1994-2000

Supuestos Macroecondmicos
1944 1995 1996 18497 1998 1990 2000

PBI Real (var %) 3.3% 5.1% 5.4% 8.1% 7.7% 8.68% 7.4%
Inflacidn 15.0% 89.2%

Balanzs de Pagos
{millones de USH)

1994 1285 1996 1987 1898 1999 2000

I BALANZA CUENTA CORRIENTE -2479 -254% -2665 - 2784 -2808 -3188 -3233
&, Balanza Comercial -483 -378 -53091 ~-424 -427 -4325 -379

1. Exporfacicnes FOB 3711 4046 4398 4781 BaG1 be64 6204

2. Importaciones FOR -4164 4424 -4789 -5204 -BE2E 5087 -GB83

B. Servicios Financieros -1835 -1719 -1800 -1888 -2057 -2287 -2337

C. Berv. no financieros -873 -739 -781 -812 -B44 -843 -876

D, Transferencias 21z 295 307 319 332 345 352

i1, BALANZA DE CAPITALES 2808 2847 2815 2934 3178 3389 3470
E. Sector Publico 1045 8486 818 2987 1231 1182 1182

3. Desembolsos 344 288 4386 481 503 564 631

4, Amortizacidon 1/ -882 -800 -601 -913 -784 -534 -827

5. Refin. v otzos cap. 1583 1457 1283 1399 1512 1232 1378

F. Bector Privado 2/ 1563 1801 18998 1967 1845 2238 2288

IIl. BALANZA DE PAGOS 128 106 150 150 180 211 237

1/ Inchuye repagos u obligaciones diferidas o reprogramadas y amortizacion de financiamiento oficial adicional.
2/ Incluye capitales de corto plazo v errores y ormisiones,

En nuestra opinion, estos supuestos son bas-
tante optimistas; en particular, en lo que se refiere
a la evolucién de la balanza comercial y al incre-
: mento de los capitales privados.

: Proyecciones del BCRP

El cuadre 10 presenta la proyeccion de ciertas
- variables macroeconémicas y de balanza de pagos
- para el periodo 1994-2000, elaborado en febrero de
. 1994 por el BCRP. Es importante mencicnar que
- estas proyecciones suponen el logro de clertas
. metas inflacionarias v por lo tanto, la inflacién deja
de ser un resultado v se convierte en un supuesto.
De acuerde con el programa econdmico 1993-
1995, presentado como sustente al Acuerde de
Facilidad Ampliada, se establece una tasa de infla-
cidn deun digito en 1995; ésta continuaria descen-
diendo hasta 1997, afo a partir del cual se

estabilizaria en 5%. Ademas, se supone gue la tasa
de devaluacién del tipo de cambio seria ligeramen-
te superior a la inflacion, lo que explicaria {juntc a
la evolucion de la inflacién externa) la recuperacién
del tipo de cambio real durante todo el pericdo, a
un ritmo de 3% anual.

Las principales predicciones de este escenario,
con respecto a la balanza de pagos son:

i} Aligual que en el caso anterior, una reduccién
en el ritmo de acumulacién de RIN, como
consecuencia de un severo deteriore de la ba-
lanza en cuenta corriente frente a un importan-
te incremento de los capitales a largo plazo.

i) Se mantendrian los niveles actuales de déficit
comercial (500 millones de ddlares) hasta 1997.
A partir de entonces, se observaria un creci-
miento importante de las exportaciones mine-
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CUADRC 1O
NZA DE PAGDS DEL BOCRP: 1994-2000

PROYECCION DE BAT

Supuesios Macroecondmicos

1994 1985 1996 1957 1998 1999 2005
PBI Real {var %} 450  50%  50%  50%  50%  B55% 5.5
Inflacion 20.0% 3.2% 7.0% 5.0% 5.0% 5.0% 500
Tipo de Cambio Promedic 2.4 2.7% 2.83 3.12 3,27 3.43 e
Tipo de Cambio Real fvar %) 2.3% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Balanza de Pagos
(millones de USH) .
1994 1955 1998 1997 1998 1995 24
| BALANZA CUENTA CORRIENTE -2300  -2674  -2839  -2977 -2908 2003 -23%
" A, Balanga Coinercial -58Y -57e 575 -558 -364 70 ;
1. Exportaciohes FOD 7 3565 3910 4269 4892 SO6B8 5541 100
2. Fmportaciones FOB .4134 -4489  -484%  -B281 543 3472 -B751
B Servicios Financieros. .I1B34 -1475 -1881  -1875 -1782 1802 Azaziz_;
5 Sector Publice . -0 -136%  -1300  -1372  -1426  -1461 1514 -1396
4. Bector Privado,, -168 175 219 -24% 221 388 5
' Servicios rio financiaros 784 878 934 -1009  -1028 -938
s, ’_I‘ransferencias B78 256 261 266 287 268
Il CAPITALES A LARGO PLAZO 1513 2029 1591 1901 2148 2069
E. Sector Publico 823 1135 846 820 1079 13153
5. Deseribolsos 602 825 398 438 492 554
© 8, Refinanciacién. 1371 574 508 514 507 496
&, De amortizacion 388 188 55 59 B4 45
" b.Deintereses 1003 388 453 455 453 451
7. Awiortizacisn 1008 -B5G -804 -796 722 -573
8. Otros capitales -141 786 744 772 802 838
F. Sector Privado 890 894 745 972 1069 754
G. Cap. Corto Plazo y £.y.0 1328 230 1267 1106 810 728
. TH. BALANZA DE PAGOS 532 285 19 30 50 294

Crasyno {'fa&iéioﬁéle_é (debido tanto al aumento

H)

i)
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“en el precio como eni el volumen exportado), con

" lo cual sé terminaria el siglo con superavit
 comercial. Se supone un crecimiento modera-
“do de las importaciones, especialmente de las

importaciones privadas de bienes de consumo
y de bienes de capital.

1os servicios financieros se duplicarian para ¢l
afnio 2000, como consecuencia de la mayor pre-
sion de pagos del servicio de la deuda externa.

Los pagos por servicios no financiercs también
se incrementarian por el crecimiento de servi-
cios vinculados con el comercio exlerior como
fletes v servicios diversos (reaseguros, comuni-
caciones y servicios de inversion directa).

vi}

vil) Por tltimo, se esperaria que los capitales

Los capitales a largo plazo del sector pib
mostrarian una considerable mejoria, debido
un flujo sostenide de desemboisos v re
nanciaciones v a un paulatine descenso € i
amortizacion de la deuda. '

Los capitales del sector privado mostrarian,
los proximos B afios, importantes incremento
por los flujos esperados de nversion extrain

ra, para descender posteriormente hasta 50
miliones de dolares. -

corto plazo y errores y omisiones superen 10
niveles actuales, durante los proximos 4 20108
para luego descender paulatinamente.



a

haervaciones v presentacidn de un escenario
aiternaiive

Antes de presentar el escenaric alternative, eg
‘convenienie hacer algunas observaciones a las
‘proyecciones antericres:

4  Ambas proyecciones consideran un escenario
muy favorable, tantc en términos de precios
como de volumen exportads. 5i bien es de
esperarse gue los mayvores flujos de inversion
extranjera incrementen las exporiaciones de
minerales & hidrocarburoes, estos proyectos de
inversion recién rendiran fruto a partiv de fines
de siglo {véase el anexo 1} v algunos inchuso,
después del afo 2000, La apuesta de un mayor
crecimiento de las exportaciones descansa en
gque loz producios no tradicionales se incore-
menten noctablemente, lo cual es dificil s se
mantiene el contexto actual de retrase cam-
hiario. La proyeccidn que se presenta en el
escenarioc alternative, es mas moderada en el
caso de las exporiaciones.

¥l escenario propuesto por el BCRP considera
un incremento peco significative de las impor-
taciones, gue ne es consistente con el ritme
supuesto de crecimiento del PBI ni con los
flujos esperados de [a inversion extranjera, Las
provecciones del FMI son mas realistas en esie
puntoy similares a las adopiadas mas adelan-
te.

La combinacion de los supuestos sobre la evo-
lucidn futura de las exportaciones e importa-
ciones, arroja una balanza comercial mas favo-
rable {0 menos deficitaria) que la esperada. En
especial, el BCRP supone una balanza comer-
cial positiva a partir de 1999, resultado poco
probable porgue el superavit comercial recién
podria ser alcanzado la primera década del
siguiente siglo.

Las proyecciones de capitales a corto plazo son
muy favorables si tornamos en cuenta el des-
censo en la rentabilidad promedio de los distin-
tos activos financiercs en el pais [depositos en
M/E, acciones en bolsa) v el costo del crédito
frente alatendencia de crecimiento enlas tasas
de interés internacionales. El escenario pro-
puesto castiga estas cifras a partir del afic
1999,

Ninguno de los escenarios considerod el ingreso
de divisas por la privatizacion de CPT y Entel
Per1. Como consecuencia, losresultadosdelas
proyecciones de la balanza de pagos, para €l

afic 1994, estardn muy por debaje del valor
real. El incremento en RIN, en lo que va de
1994, ha sido de 15875 millones de ddlares v se
espera gue esta cifra siga creciendo hasta fines
de ano,

vi} Los escenarios anteriores tampoco confemplan
Ia firma de un Plan Brady con la Banca Interna-
cional. En la actualidad, el Perti no sirve la
deuda a la banca comercial y es probable que
exista presion de los organismaos internaciona-
les parallevar a cabo-antes delarenovacion del
acuerdo de Facilidad Ampliada con el FMI-
negociaciones de manera exitosa, De no reno-
varse diche acuerds, s probable que el Club de
Paris deje de refinanciar nuesira deuda, el Pert
se veria en dificultades para atenderla v se
tendria que pensar en la firma de un Plan Brady
(aungue en un largo plazol. Por este motive, las
provecciones, hasta el afio 1986, no han inchui-
do los efectos de unareduccionen el pago dela
deuda. Fl escenario gue se presenta a conil-
nuacién asume un esquema de reduccion de
deuda similar al negociado por Costa Rica v
Ecuador [véase anexo 2). La firma del Plan
Brady merece ser discutide a profundidad, ya
gue un acuerdo de este tipo incrementaria el
servicio de la deuda externa y por ende, la
presion sobre la balanza de pagos. Por lo tanto,
es necesario analizar los potenciales beneficios
de esta estrategia.

El escenario alternativo propuesto en el cuadro
11 predice una ligera pérdida de RIN, hacia finales
del periodo, que afectaria de manera muy marginal
el stock de reservas internacionales del pais que
deberia mantenerse, desde 1994 hasta fines del
siglo, en alrededor de 5000 millones de délares.

La evidencia presentada en este informe indica-
ria:

it Una tendencia a la apreciacidn del tipe de
cambio real a lo largo de todo el periodo. Es
decir, que el ritmo de inflacion interna proba-
blemnente, supere al ritme devaluatorio.

ii) A pesar de que se preve un gran déficit comer-
clal hasta el afio 2000 y pagos importantes para
atender el servicio de la deuda externa, los
ingresos de capital a largo plazo (por
privatizacidn e inversién extranjera) evitaran
problemas de balanza de pagos y permitiran
gue el pais mantenga un nivel de reservas
elevado durante los siguientes cinco anos. Des-
pués del afio 2000 probablemente, se materia-
licen grandes proyectos como Camisea y otras
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CUADRO 31
PROYECCION DE BALANZA DE PAGOS ALTERNATIVA: 19924-2000

SUPUESTOS MACRCECONOMICOS ' L
1994 1985 1996 1997 1908 1999 2000

PBI Real fvar %) 9.0% 2.9% 8.6% 7.1% 729 7.3%
[niflacion 20.0% 14.9% 7.2% 2.5% 7.1% 7.8%
Tipo de Cambic Promedio 2.3 2.62 274 2.95 3.09 3.25
Tipo de Cambio Real (var %) 0.3% -3.0% -2.5% -1.8% -1.9% -2.4%

BALANZA DE PAGOS
{millonss de USS)

1944 1985 1988 1597 1994 18589

EBALANZA CUENTA CORRIENTE  -2378 -Z2900 -3058 -2983 -2881 -2998

A, Balanega Comercial -063 -B75 -315 -8Z2 -7032 -537

1. Exportaciones FOB 3665 3832 4119 4428 4780 5217

2. lmportaciones FOB ~-&328 -4707 -5034 -B2ED -5BAB2 -5754

B. Servicios Financiercs -1534 -1470 -1578 -1556 -1877 -1797

3. Sector Piablico -1365 -1285 -1350 -1307 -1356 -1409

{1-4 Sector Privado -169 -175 -219 -245 -321 -388

© . Servicios rip financieros -759 -811 -824 -871 -869 -833 -G52

D. Transferencias 578 256 261 266 267 268

1. CAPITALES A LARGO PLAZO 3322 2029 1591 1901 2148 2219

E. Séctor Pablico B23 1135 846 229 1079 1315

- 5. Desembolsos 602 625 736 439 492 554

8. Refinanciacién 1371 5374 508 514 507 496

a. De amortizacion 368 186 55 59 54 45

b. De intereses 1003 388 453 455 453 451

7. Amnortizacion -1009 -850 -1142 -796 -722 -B73

8. Otros capitales -141 786 744 772 802 838

F. Sector Privado 2499 894 745 972 1068 904

G. Cap. Corto Plazo y e.y.0 1328 830 1267 1106 810 728 615

ITII. BALANZA DE PAGOS 2272 59 -198 24 -23 -51

RESERVAS INTERNAC. NETAS 5197 5256 5057 5081 5058 5007
operaciones mineras que serian fuentes impor- En este contexto, tedo indicaria que las fUérz
tantes de divisas. Por ello, es factible esperar del mercado de mediano plaze tenderian a gue

una balanza comercial superavitaria para prin- TCRE se estabilice a un nivel mas bajo qu

cipios del siguiente siglo. _ actual.



PROYECCION DE LAS EXPORTACIONES
MINERAS 1995-2000

A continuacion, se presenta un esiimado del
neremento en exporiaciones gue generarian los
pﬁm:ipales provecios de inversiim mineres duran-
te =l siguiente quinguenio. Este cuadro no inclaye
aguellos proyectos de inversion gue deben rendir
siis frutos despugs del ano 2000, ya que en la
actualidad estan siendo estudiados por diferentes
companias extranjeras come Cambior, Anglo
American, Cominco, entre otras. La informacién
contenida en este cuadro, mas el incremento po-
encial en las exportaciones de productos no {radi-
cionales, explica el incremento en las exportacio-
nes considerado en el escenario presentado en £l

ESQUEMA DE REDUCCION DE DEUDA CON LA
BANCA INTERNACIONAL

La carta de intencién firmada por el gobierno
peruano con el FMI, durante el primer semestre de
1994, contempla la firma de un Plan Brady para la
reduccion de la deuda pablica externa, de mediano
ylargo plazo, con la banca comercial. Sin ernbargo,
dada Ia proximidad de la campafia electoral, resul-
ta improbable que el gobierno toque el tema de la
deuda antes del cambio de gobierno el 28 de julio

ANEEDS

de 1895, Todo indicaria gue dicho Plan se estaria
implementandorecién el afio 1996, iechaenlacual
se estima que la deuda -por concepto de principal
e intereses- ascenderia aproximadamente a 6392
millones de délares (sin incluir moras).

Las experiencias latincamericanas y de otros
paises, en la renegociacidn de sun deuda con la
hanca comercial internacional, nos muestran que
usualmente ofrecen varias opciones a los acreedo-
res para gque éstos escojan. Las principales opoio-
nes propuestas (v aplicadas) dentro de estos esgue-
mas de reduccitn de denda han sido la recompra
directa, el canje de deuda por bonos v programas
de conversitm de deuda en inversion, donacién u
otros proyectos de desarrollo.

A continuacidn se plantea un escenario de Plan
Brady, a ser aplicado en 19886, bajo una modalidad
similar a la efectuada por Ecuador en 18994 {los
calculos fueron hechos en base al modelo de Sy-
mansky v Tryon, véase Hendrick y Pereda {1993]},
por ser la altima experiencia de este tipo que se
aproxima mas al caso peruanoc. Las modalidades
ofrecidas por Ecuador a los bancos acreedores,
tanto para el caso de renegociacidon del principal
como de los intereses mas no las moras, incluyeron
{inicamente la emisién de bonos a la par y bonoes
condescuentoynolarecompradirecta. Sin embar-
go, en experiencias previas {por ejemplo, Costa
Ricaen 1990}, se incluyeron también la posibilidad
de recompra directa, aungue la mayoria de los
bancos acreedores prefirié los bonos. Al respecto,
si bien €l precio de la deuda peruana en el mercado
secundario bordea =] 50%, se considera que este
precio es muy elevado e inconsistente con un

INCREMENTO DE LAS EXPORTACIONES MINERAS CON RESPECTO A 1884
{millones de dalares)

PROYECTGO MINERO 1895 1996 1997 1998 1999 2000
QUELLAVECO (COERE) g 0] O 0 213 221
CERRDO VERDE (COBRE) o 0 71 73 77 79
SPCC (COBRE) 71 74 77 79 83 86
SHOUGANG (HIERRO} 62 64 66 67 63 70
YANACOCHA {ORQ) 137 143 144 148 151 155
ISCAYCRUZ {ZINC) 0 76 80 86 9l 97
PODERQOSA (ORO) & 7 7 7 7 7
RETAMAS (ORO) 5 5 5 5 6 8
CONDESTABLE (COBRE) 18 19 20 20 21 22
LOS INKAS [ORO) 1 1 1 1 2 2
TOTAL 301 389 470 487 718 744
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esquema de renegociacion, razon por la cual se
asume una tasa del 35% para las proyecciones.

Para la proyeccidn de la deuda a 1996, se aplica
una tasa de 8% al valor de la deuda registrado
oficialmente a junio de 1993: US8 31 19 millones de
principal y USS 2735 millones de intereses, no s
incluyen moras en la renegociacion. El ejercicio
supone gue del total adeudado por concepto de
principal proyectado a 1886, USS 3,405 millones,
se canjearia el 50% {US$ 1703 millones} por bonos
alaparconvencimientoa 30anhos. Estos represen-
tarian una carga por concepto de intereses de USS
38 millones anuales, considerands una tasa de
interés de 4%; aunque sdlo se pagaria 2.2% porgue
se mantiene el valor nominal de la deuda. Ei costo
de colateralizar el principal v un afio de intereses,
para la'adquisicion de Bonos del Tesoro norteame-
ricano, serig de USS 292 millones.

Kl B0% restante del principal se canjearia por
bonos con descuento, también con vencimiento a
30 afios, lo cual implicaria una reduccion del 35%
de 1a deuda aritigua. Es decir, los bonos tendrian
un valor de irtercambio de 65 centavos por cada
delar de deunda. Esto implicaria una emisién de
bonos por USS 1107 millones, un pago anual por
concepto de intereses de USS 63 millories anuales
(a una tasa de 5.7% anual) y requeriria una garain-
tia por USS 208 millones, Siguiendo este mecanis-
mo, sé obiendria una reducmon de deuida de USS
596 mlllones

En 1(_) r'eférérite a los intereses, para el ano 1996,
éstos ascenderian a USS 2986 millonies y serian

de 3.5% pagandose Gnicamente 2%} Estaop
ciénn representaria una carga, por Concepto
servicio de los bonos, de USS 52 millones ari
yun costo de colateralizacién de USS 497 millg

Este esquerna implicaria para el gobiermop
no una carga total por concepto de intereses at
les de USS 160 millones, un costo de colateratiza
de USS 997 millones v la reduccion de la'deud
s6lo USS 596 millones. La situacién podria
varse ¢ la tasa LIBOR contintia su tendenc
alza, en ia medida que los pagos de interese
fijan con relacion a ella. Por lo tanto, y pes
en la negeciacion ecuatoriana no se incli
considerado la posibilidad de recompra dirécta
al menos parte de la deuda (sobre todo'en
contexto en que no hay escasez de divisas). De
forma, se lograria un recorte efectivo de 12 m
sin fener Gue pPreoCiiparmos postenoment' p
presion de pages futuros de intereses {veas
Escenario 1. .

Por ejemplo, si asumimos un esquema _
recompra directa del 25% del principal -canj
do el resto en partes iguales entre bonos a la ps
v con descuento- y si mantenemos inalterad
esquema para el caso de los intereses: se tem
que hacer un desembolso de US$ 298 millon
por concepto de intereses se pagaria anualie
USS 135 millones, el costo de colateralizar serd
de USS 872 millones y se obtendria un recort
la deuda de USS 1000 millones. La magmtud
desembolso no resultaria tan significativo
mando en cuenta que se obtendria un alivic eni
pagos anuales de USS$ 25 millones {Véase el Esc
nario 2).

canjeéados por bonos a la par (a una tasa nominal

Escenarioc 1

“ fmpillones USS)

“Tipo de Monto Modalidad Nueva Reduc.
Deuda Deuda
Principal 1703 Bonos par 1703 Cero
Principal 1703 Bonos deto. 1107 596
Intereses 2986 Bonos par 2986 Cero
Total 6392 -- 5796 526
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Escenario 2
{millones USS5)

Tipo de Monto Modalidad Nueva Reduc. Bervic. Colat
Deuda Deuda Anual

Principal 851 Recompra Cero 553 Cero Cero
Principal 1277 Bonos par 1277 Cero 25 219
Principal 1277 Bonos deto. 830 447 47 158
Intereses 2988 Bonos par 2585 Cero 55 457
Total 6392 - BOO3 1600 135 872
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SINTESIS DEL DEBATE

Finalizada la exposicion del informe de GRADE,
intervino Oscar Dancourt, investigador de la Uni-
versidad Catdlica, como comentarista; y a contl-
nuacion se abrio el didlogo entre los participantes.
Los parrafos que siguen estan dedicados a resenar
la discusion sostenida, la misma que gird princi-
palmente en torne a tres temas: a)las causas dela
reactivacion econdmica; b} la desdolarizacion del
sistema financiero; y ¢} las perspectivas del tipo de
cambio real en el mediano y largo plazo.

Determinantes de 1z Reactivacién

En el transcurse de 1994, las cifras muesiran
una generalizacion del crecimiento hacia fos secto-
res cuya oferta depende del nivel de demanda
interna. En particular, es el caso de las agrupacio-
nes industriales no vinculadas al procesamiento
de bienes primarios. Asi, el punto de discusion ya
no fue si se estd o no creciendo, sino las causas del
Proceso.

Para algunos participantes, esta generalizacion
del crecimiento ha obedecido principalmente a un
efecto muliiplicador de la fuerte expansion de los
sectores primarios gque ocurrid en 1993 Tanic a
través de las relaciones insumo producio, Como
por el incremento de la demanda final, resultante
de los mayores niveles de ingreso y emplec en las
mencionadas actividades primarias.

Otros analistas subrayaron el papel que habria
jugade la mayor disponibilidad y sobre todo el
menor costo del crédito. En efecto, durante el
primer semestre de 1994, el crédito total del siste-
ma financiero al sector privado ha aumentado en
16% en términos reales. Ademas, en la medida en
que el tipo de cambio nominal ha estado virtual-
mente estancado y la tasa activa de interés en
délares ha sido inferior a la tasa de inflacion
doméstica, el costo real del crédite en moneda
extranjera ha sido negativo, lo que habria impul-
sando la rentabilidad v el nivel de actividad en el
sector real.

Por otro lado, se enfatizé la importancia de la
politica fiscal. No solo el aumento del gasto plblico,
especialmente en inversidn, sino también el cam-
bio en su composicion. En particular, la menor
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participacién de los pagos de amortizacion
reses en el gasto habria tenido un? f
reactivador, Sinembargo, seanoctd gue el Sﬁ’pe
prirnaric del sector pablico habla crecido: genieran
o un efecto en sentido contrario (disming
Iz demanda efectival. No obstante, este 12
primario podria ser mas bien un resultado de
propia reactivacion, sise consideraguzla recay
ciém tributaria es muy sensible a cambid
nivel de actividad econtmica. i

Finalments, se menciond el dinamistho de
inversion privada, después de muchos afos
inestabilidad macroecondmica e institucior:
comportamiento de esta variable tendria cad
mas impertancia para superar cuellos de botells
el aparato productivo, conforme se reduzcd j
margenes de capacidad instalada ociosa. .

En suma, habrian existido un conjunto de fag
tores determinantes del proceso de reactivacia
requiriéndose mayor investigacion para dilueie
el peso especifico de cada uno. :

Desdelarizacidn del Sistems Floanciero

Un tema gue suscité polémica fue:s
desdolarizacién era un fenémeno momentaneo
reflejaba una tendencia de mas largo aliento.
respecto, se senalé que el proceso ha sido bastanl
lento, v con mayor incidencia en el caso déﬁ:--l@
depositos que en el de los créditos. Atn mas,. L
parte de la desdolarizacién seria una ilusion s
distica: en 1a medida en que el tipo de cambio ¥
ha estado bajando a lo largo del primer semestie d
1994, la participacion de la moneda extranj era
1a liquidez total ha tendido a caer. En ¢l segurnd
semestre del afio, podria cambiar la tendencia

Por otro lado, la politica del Banco Central
enfrentado el dilema entre fijar metas cambiaria
monetarias, El parametro de asegurar un Diso
tipe de cambio nominal ha significado un inc
mento de sus compras netas de divisas de 535
millones mensuales en 1993 a 8 150 millones
mensuales durante el primer semestre de 1994
efecto sobre la emisién ha sido parcialmente es
rilizado gracias al mayor superavit primario d
sector publico. Por lo menos hasta julio de 199




mes que ha mosirado una gran variacion de la
emisitn primaria [29%]).

Pero el impacio directo de estas compras de
délares, haciendo abstraccion de las entradas de
capital, ha sido contribuir a la desdolarizacion,
reduciendo el stock de divisas en manos del piiblico
v anmentando el circulante en soles, El problema
seria gue el superdvit primario tiende a disminuir
en la segunda mitad del afio, reduciendo los grados
de libertad del Banco Ceniral para la compra de
divisas, si preiende mantener sus meias de erm-
8161 monetariz.

Un tercer factor mencionads fue la disminucion
del sobreencaje de los bances respecto a los depé-
itos cn soles; 1o gue ha gignificade un incremenio
el multiplicador bancario en moeneda nacional,
En efecto, ol exceso de encaje en soles respecto al
monto exigible se ha reducido de niveles del orden
de 60% a principics de 1994 a alrededor de 7% 2
mediados del afic. Asi, esta tendencia estaria lle-
gando a un limite (schreencaje nulo).

= . @

En resumen, la discusién consiste en si la
desdolarizacion responde a una tendencia sosteni-
da del publico a trasladarse hacia la moneda
nacional o si obedece a factores mas coyunturales.

Perspectivas del Tipo de Cambio Real

La proyeccion de GRADE de Ia balanza de pagos
hasta el afic 2000, prevé una tendencia a la apre-
clacion del tipo de camgbio real (TCR). Elle no
generaria mayoeres problemas, pues los grandes
deficit en la cuenta corriente serian financiados
entretanto con ingresos de capital, manteniéndose
el nivel de reservas internacionales en alrededor de
% 5000 millones. Después del afio 2000, entrarian
en operacion grandes proyectos de ampliacion de
la oferta de exportaciones, con mayores niveles de

- productividad, los cuales serian fuentes de divisas
abajocosto, Asi, el tipo de cambio real de equilibrio
. de largoe plazo tenderia a la baja, resultando inne-
cesaric y hasta contraproducente algtin esfuerzo
- de politica para elevar actualmente el precio real de
1z divisa.

Una primera critica al escenario planteado fue
que supone gue ¢i tipo de cambio real se determina

- exclusivamente en el mercado de flujos; es decir,
con base en la entrada v salida de divisas. Sin
embargo, el mercado de sfocks, las ofertas v de-
-mandas de scles y dolares, también desempenaria
-un rol. En particular, un aumento de la liquidez
:real en moneda nacional tenderia a elevar el TCR;

sobre todo si se considera que iz cantidad de ditéro
en soles es actualmente muy baja. Al respecto) se
replicé gue los factores monetarics pueden ser
importantes en ¢l corto plazo, pero en el mediano
v largo predominarian los determinantes veales,
resultando legitimo -en un primer esfoerzo analit-
o~ centrarse en £stos. Ha cualguier caso, se trata
de un topico gue requiers mayor esindio.

Un segundo comeniario a la proyeccion de la
balanza de pagos en cuestidn, fize que las imporia-
ciones esfarian subestimadas, con tasas de creci-
mients inferiores a las previstas para el PBI, Por el
coniraria, sl se supone un auge e11 la inversidn v
crecimiento, habria gue prever un incremento mas
que proporcional en ¢l nivel de importaciones.
Incluso vn salto hacla arviba en el cosficienie de
elasticidad correspondisnie,

Un tercer punto de debate gird en torne a la
sostenibilidad de los flujos de capital, que financia-
rian deseguilibrios en cuenta corrients del orden
de & 3000 millones anuales hasta fines de siglo,
Para zlgunos, las tasas internacionales de interés
todavia se encuentran en niveles reducidos respec-
o a los registros histérices; v continuarian en el
mediane plaze con una tendencia al alza. Asi, &l
atractivo de un mercado emergente como el Peri se
veria fuertemente menoscabado, v la entrada de
capitales podria caer significativamente. En todo
caso, s¢ reconocid gue el escenario planteado su-
poniz tasas de interés internacionales muy bajas
para los siguientes afos y gque seria necesario
revisar estos supuestos, no sélo por el efecto que
podria tener sobre los capitales de corto plazo, sino
tambitn scbre el incremento en el servicio de la
deuda externa post Brady. En suma, se reguerivia
de un examen mas defallado de los flujos de capital
de 1a balanza de pagos.

Por tltimo, se sefiald gue un TCR tan bajo como
el nroveciade, implica un modelo de desarroilo
basado en sectores primario exportadores con alto
componente de renta. Aungue fuera un modelo
econdmicamente viable, se dijo guenoera deseable
desde el punto de vista social; pues actividades
comoe la mineria generan poco emplec. Al respecto,
se replicd que en la pesca, el agro v otras activida-
des con mavor capacidad de generacién de empleo
también existian reservas de productividad, que
permitirian un desarrollo exportador con impacio
soclal. Ademas, el gasto piblico, aumentando con
el crecimiento global, podria cumplir con una
funcion redistribuidora.

Independientemente de las divergencias de opi-
nitnresefiadas, las perspectivas del tipo de cambio
real son un elemento clave para el futuro de la
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economia peruana. En tal sentido, las proyeccic-
nesde balanza de pagos, aungue siempre riesgosas,
son una herramienta analitica basica para funda-
mentar la discusion., Corresponde a GRADE el
meérito de haber puesto scbre la mesa sus propias

proyecciones, estimulando este analisis, Me
aproximaciones sucesivas, y considerarido
narios alternativos, la comunidad académica
dra ir precisando los términos del debate
opciones de politica. Sl
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