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E | presente articulo analiza la evolu-

cion de la economia pervana durante
1994 y sus perspectivas para los préximos
dos afios. En primer lugar se revisan los
valores alcanzados por los principales
indicadores economicos en 1994 y, en sc-
gundo lugar, se presentan los valores pro-
yeclados para las principales variables
macroecondmicas para 1995 y 1996, Se
concluye sefalando las principales fortale-
zas y debilidades de la economin peruana
para ¢l mediano y largo plazo,

1. Evolucién general de la economia
peruana durante 1994

Durante 1994 la economia peruana logro,
por segundo afo consccutivo, crecer

I/ Ponencia presentada en la reanidn anual del Po-
cific Economic Outlook, Osaka, Japdn, 14-17 de
marzo de 1998, organizada por el Pacific
Economic Cooperation Council, institucidn que
agrupa a los paises de la Cuenca del Pacificn.

significativamente y reducir su nivel de
inflacién, con loque el ingreso per cdpita se
recuperd de manera ostensible —aungue
todavia se mantiene en los niveles alcanza-
dos en la década del sesenta-. Con estos
resultados, los principales indicadores e-
condmicos mejoraron sus promedios de los
tiltimos cuatro afios, como se muestra en el
Cuadro 1.

Precios

31 se observa la evelucion de los principa-
les precios de la economia (ver Cuadre 2),
se podrd apreciar que el descenso de la
inflacidn ha estado muy ligado a losmeno-
res austes en ¢l rubro de Alimentos y
Bebidas, al congelamiento de los precios
de los combustibles y de las tarifas de
transporte urbano, y a la relativa estabili-
dad del tupo de cambio a wravés del afio.
Debe destacarse que todos eslos precios
han crecido por debajo de 1a inflacidn, a
excepeitn de la tarifa de energfa eléetrica
de uso residencial, que crecio en 82 por
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Cuadro 1
INFLACION Y PRODUCTO
Inflacién PBI PBI Per Cipita
Anos (%) (Var. %) | fi (Var. %)
1K) 7.0649 .6 -4.3 155.7 6,2
191 1392 2.5 156,8 0.7
1992 56,7 -9 1500 473
1993 s 6.5 156,5 43
1994(p) 154 129 1732 10,7
1994-91 56,7 4.6 159,1 2.7
I/ Miles de soles de 1979.
{p) preliminar
Fuentes: BCRP e INEL
Cundro 2
EVOLUCION DE PRECIOS DIVERSOS
{en %)
1994
ler. 2do. Jer. 4to.

Precios Diversos 1993 Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre Total
Inflacion 395 6,1 34 30 1 154
Alimentos y Behidas 3158 49 29 24 1.4 12,1
Combustibles 46,3 0.0 0.0 5.1 0.0 5.1
Elecincidad" 422 39.0 32 17.7 1.5 B1.5
Transporte urbano 57.2 41 0.0 0.0 0.0 4.1
Tipo de cambio® 2,16 2,17 2,19 2,26 2,13 213
(Var. %) 325 0.5 09 3.2 -5.8 =14

I/ Tarifa residencial.
2/ Promedio del dltimo mes del periodo.
Fuente: INEL
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ciento. La ligera revaluacidn del sol en
1994 ha ocasionado el deterioro del tipo
de cambio real multlateral (principales
pafses con los que comerciamos), que pre-
senta una tendencia decreciente desde me-
diados de 1993 (ver Grdfico 1).

Producto

En cuanto al PBI, el crecimiento de 12,9
por ciento con relacidn al afio anterior
muestra una notable expansion que alcan-
za a todos los sectores de la actividad
productiva. Por segundo afio consecutivo
destacan los casos de la actividad pesque-
ra y del sector construccidn, El crecimien-
1o de la primera se explica principalmente
por el gran aumento de la elaboracion de
harina y aceile de pescado —la cxtraccion
de anchoveta crecié en 85 por ciento—,
micniras ¢l crecimiento del sector cons-
truccidn se debe a la ejecucidn de los
proyectos de infraestructura badsica y rcha-
bilitacién de carreteras del sector piblico
y a diversos proyectos del sector privado.

Respecto de la actividad manufaciure-
ra, su crecimiento de 17 por ciento ha
ocasionado una mayor utilizacién de la
capacidad instalada, que alcanzé el 61 por
ciento en promedio —el afio pasado legd al
56 por ciento-. Conviene indicar que esta
cifra promedio oculta una gran variabili-
dad, pues, mieniras la industria metdlica
hisica (CIIU 37), por ejemplo, estd pricu-
camente al tope de su capacidad de planta,
la industria del papel ¢ impresiones conti-
nuia presentando un alto nivel de capacidad
instalada ociosa (ver Cuadre 4).

Si se desagrega el crecimiento del pro-
ducto por tipo de gasto, se aprecia una
notable aceleracidn de la inversion (lanto
piblica como privada) ¥ un importante
crecimiento del consumo privado y del

gastodel gobierno; pero, ademils, la retrac-
citn de las exportaciones netas (ver Cua-
dro 5).

Sistema financiero

Si bien las tasas de iterés activas y pasi-
vas en moneda nacional y extranjera con-
tinuaron descendiendo durame 1994, se
observd una amphacion de los mérgenes
bancarios, especialmente en lo que se re-
fiere el spread en moneda extranjera, que
superd el nivel de los dos afios anteriores
(ver Cuadro 6).

Los préstamos en moneda extranjera
continuaron siendo la opcidn mds econd-
mica para endeudarse, tanto por la menor
tasa de interés como porque el comporta-
miento del tipo de cambio implico un costo
financicro por debajo de la inflacidén. A
diferencia de lo observado en los aios
previos, el ahorro en moneda nacional se
constiluyd en ¢l instrumento de depdsito
mds rcntable, al generar un rendimiento
por encima de la inflacion y de los valores
denominados en moneda extranjera,

A partir de marzo de 1994, la Reserva
Federal de Estados Unidos elevé periadi-
camente la tasa de interés intlerbancaria,
con locual la prime rate crecid progresiva-
mente hasta llegar a 8,5 porciento al térmi-
no del aio. Esta situacidn repercutié bési-
camente en la colizacion de la deuda de los
pafses latinoamericanos y, temporalmen-
te, en los mercados bursitiles de las eco-
nomias emergentes?.

2/ La fuerte devaluacidn del peso mexicano de fi-
nes de 1994 ha causado un impacte mucho ma-
yor que ¢l debido a In elevacidn de la tasa de
interés en Extados Unidos. Bl "¢fecto tequila® ha
ocasionado un descenso en la Bolsa de Valores
de Lima de, aproximadamente, 30 por ciento
durante los dos primeros meses de 1995,
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Girdlico 1
TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL
(Base agosto 1990 = 100)
100 =

€ £ ¥ & % &8 & 2 £ ¥ 8
: : ¥
Fuente: BCRP.
Elaboracién propia.
Cuadro }
FRODUCTO BRUTO INTERNO
{(variacion %)
Sectores 199392 1994/93
Global 6.5 129
Agropecuario 6.2 13,2
Pesca 238 s
Mineria TR 4.2
Manufaciura 6,7 169
Procesamiento primario 9.0 I8.1
Resto 5.7 16,4
Construccidn 13,6 14,3
Comercio 4.2 16.6

Fuente: BCRP.
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Cuadro 4
UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA
(en %)

CIIU 1993 1994
03 Manufactura 55,6 61,3
30 Harina do pescado 40,5 44.5
31 Alimentos y bebidas 53.1 343
32 Textiles y confecciones 35.5 528
33 Industria de madera 67.4 529
34 Fabricacitn papel, impresién 40,7 353
315 Sust. quimicas, petrdleo 59.6 64,0
36 Minerales no metdlicos 53,8 43,1
37 Metdlicas hésicas 83,5 914
38 P. metilicos, miq.. eq. 5.5 49,7
39 Otras industrias 35.7 60.2

Fuente: INEI (a noviembre 1994).

Cuadro 5§
PBI POR TIPO DE GASTO
(variacion %)

Cuentas 1992 1993 1994
PHI =25 6.5 129
Consumo privido 0.6 3.2 9.7
Gasto pdblico 74 =07 92
Inversidn privada 3.7 9.2 8.7
Inversidn piiblica 14,0 13,2 288
Exponacioncs netas  —52.7 913 =61.7

Fuentes: BCRP y MEF,
Elaboracién propia.
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Internamente, la elevacidn de la prime
rate ocasiond cierta retraccidn del flujo de
moneda extranjera, por lo cual el sistema
bancario elevd las tasas de interés pasivas
en délares, lo que a la larga permitio resta-
hlecer el ingreso de moneda extranjera en
los siguicntes meses (ver grdficos 2 v 3).

De esta manera, el sistema bancario ha
optado mis por incrementar la disponibili-
dad de recursos para su intermediacidn que
por elevar el costo del dinero, comporta-
miento coherente si se liene en cuenta gue
¢l margen bancario ¢n moneda extranjera
se ha elevado significativamente, el crédi-
to en délares ha sido la opeién mds barata
y los préstamos en moneda extranjera se
han incrementado en mds del 50 por ciento
durante 1994,

Las reservas netas del sistema bancario
alcanzaron los 6.043 millones de délares a
fines de 1994, monto que significd una
acumulacion neta de 3.118 millones con
relacién al afo anterior y cuya mayor parte
s¢ encuentra en poder del Banco Central de
Reserva del Perd (BCRP, en adelante). La
principal fuente de acumulacidn fueron los
recursos provenicnies de la privatizacion,
colocados por el Tesoro en ¢l BCRP, Les
siguicron, en orden de importancia, lacom-
pra neta de moneda extranjera v los depé-
sitos de encaje del sistema financiero (ver
Cuadro 7).

s importante anotar que el grueso de
las compras netas de moneda extranjera se
efectuaron duranie ¢l primer semestre de
1994, por lo que la intervencidn del BCRP
en ¢l mercado cambiario fue mas activa
durante ese periodo que durante el segundo
semestre. Evidentemente, la menor com-
pra de moneda extranjera explica parte del
descenso del tipo de cambio observado en
los dltimos meses de 1994,

esan-cuadernos de difusion

Como se verd mas adelante (ver cuen-
tas monetarias), la activa intervencion del
BCRP en el mercado cambiario durante el
primer semesire s¢ logré gracias a que
pude equilibrar esta mayor emision de
soles con ventas de ddlares al Tesoro para
1a eancelacidn de 1a deuda externa, mayo-
res depdsitos en moneda nacional del Te-
soro y activa emision de Certilicados
BCRF. Durante el segundo semestre, la
acelerada expansion del gasto piblico y el
creciente saldo en los certificados de corto
plazo impidieron que el instituto emisor
adquiriera una mayor cantidad de dolares.

Balanza comercial v balanza de pagos

Durante 1994, la balanza de pagos presen-
e un superavit de 3.1 18 millones de déla-
res. Lacuenta de capitales de largo plazo
y la de capitales de corto plazo (errores u
omisiones) cerraron con sendos superdvil
de 3.763 y 1.650 millones de délares, pe-
ro s¢ produjo un déficit de 2.295 millones
de ddlares en 1a cuenta corriente (ver Cua-
dro 8).

En comparacion con ¢l afio anterior, la
brecha comercial se amplié —porque las
imporiaciones crecieron mis rdpido que
las exportaciones—, peru fue financiada
por ¢l flujo de capitales de corto plazo y los
ingresos provenientes de la venta de las
empresas piiblicas. Al respecto, es intere-
sante ohservar que, aun sin los ingresos de
la privatizacién, ascendentes a muis de
2000 millones de dolares, la balanza de
pagos habria sido superavitaria en 951
millones, debido al ingreso de capitales
de coro plazo, que crecieron en 60 por
ciento con relacion a 1993,

Las exportaciones experimentaron en
total un crecimientode 30 por ciento; mien-
tras las exportaciones tradicionales crecie-
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Cuadro 6
TASAS DE INTERES

45

Tasas de interés 1992 1993 1994
Tasas de interés en M/N

Activa (a 360 dias) 143,0 a6.R 530

Pasiva (ahorro) 47.6 34.7 18.1
Tasas de interds en M/E

Activa (a 360 dias) 19,4 16,9 15,9

Pasiva (ahorro) 6.9 5.8 4,9
Tasas de interés real en M/N Y

Activa (a 360 dias) 55.1 41,1 329

Pasiva (aborro) -5.8 =34 2.6
Tasas de interés real equivalente en M/E ¥

Activa (a 360 dias) 243 11,0 -0),2

Pasiva (ahorro) 11,2 0.5 97
Mirgenes bancarios brutos Ill:tlvﬂpﬂhfl:l

M/Nacional 2,79 2,93

M/Extranjera 1 II! 291 3,24

1/ 100 (1 +imas TOO) 141/ 100)-1)

2 100 ((1+ime/100) (1 +e/100M 145/ 100)=1)
imn = Tasa de interés m/n.

ime = Tasa de interés m/c.

% = inflacion.
€ = devaluacian,
Fuente: BCRP.
Elaboracion propia,
Cuadro 7
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
{en millones de ddlares)
1993 1994
Reservas Dic. Jun, Dic.
Sistema Bancario 2925 4.851 6.043
BCRP 2.701 4809 5696
{Flujos) 700 2.108 2995
Compra y venta de MVE ELF. 859 9713
Deuda externa 24 -317 ~364
Depdsitas encaje 404 239 633
Depdsitos Tesoro 49 1.309 |.638
Reslo 224 42 347
Depisitos del BCRP
en ¢l exterior 2,720 4.863 5.809
(Flujo) 737 2,143 3.089

Fuente: BCRP.
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Grifico 2
TASAS DE INTERES ANUALES EN MONEDA EXTRANJERA
7
6011 :
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Griifico 3
TASA DE INTERES Y CUASIDINERO EN M/E
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- Cuasidinero en m/e (flujo) (escala derecha) Elaboracidn propia.
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ronen 35 por ciento, las no tradicionales lo
hicieron en 19 por ciento. Se debe seiialar
que los mayores ingresos por las exporta-
ciones tradicionales incorporan un signifi-
cativo efecto precio, vague ¢l poder adqui-
sitivo de estas exportaciones, en promedio,
ha crecido en 12 por ciento. Por su parte,
las importaciones totales s¢ mcrementaron
en 39 por ciento: 52 por ciento las de hiencs
de consumo, 26 por ciento las de insumos,
50 por cicnto las de bienes de capital y 29
por ciento las de productos diversos,

Cuentas del sector publico

En lo que se refiere a la deuda pablica
externa, que a fines de 1994 llegi a 19.537
millones de dolares, s¢ observa una trans-
ferencia neta de =307 millones de délares,
debido a que en total se pagaron 915 millo-
nes de dolares y se recibié a cambio sélo
608 millones de ddlares. En efecto, los
vencimientos corrientes de la deuda ascen-
dicron a 1.973 millones de délarcs (544 ¢n
amortizaciones y 371 en intereses), de los
cuales solo se cancelaron 915 millones de
dilares; el resto de la deuda, 1.058 millo-
nes de dolares, (ue refinanciada (705 mi-
llones), condonada (136 millones) o quedd
en la condicion de deuda impaga (217
millones).

El sector pdblico no financiero presen-
td, en los primeros 9 meses de 1994, un
superdvit equivalente al 4.4 por ciento del
PBIL. Sin embargo, si se descuentan los
ingresos de la privatizacién, que ascendie-
ron a 5 por ciento del producto, este saldo
positivo se transformarfa en un déficit de
(0,7 por ciento. Si bicn esta brecha, sin los
ingresos de la privatizacion, ¢s similar a la
obtenida al afio anterior, ha implicado un
nivel de gasto significativamente mayor,
especialmente en lo que se refiere al gasto
de capital del gobierno central, que ha sido

financiado con los mayvores montos recau-
dados por tributos, especialmente por ¢l
impuesto general a las ventas y ¢l impuesio
a la renta (ver Cuadre 10).

Si se observa las cuentas del gobierno
central, s¢ podrd apreciar que durante lox
dos primeros trunestres los ingresos tota-
les supcraban ampliamente a los gastos to-
tales, debido a los ingresos provenientes de
la privatizacion y al relativo estancamien-
to de los gastos del Tesoro. Sinembargo, a
partir del tercer tnmestre, el incremenlo
del gasto de capital superd los ingresos
cormientes y los ingresos de capital del
periacdo y debid apelarse a los recursos a-
cumulados durante los trimestres pasados
y depositados en ¢l BCRP, tanto en mone-
da nacional como en moneda extranjera,

Durante ese tercer tnmestre, a medida
que se incrementaba ¢l gasto piblico, ¢l
Tesoro retiraba y gastaba sus recursos neu-
tralizados o esterilizados en ¢l BCRP, con
lo cual la economia disponia de una mayor
cantidad de dincro en soles y délares. Evi-
dentemente, esta inyeccion de recursos al-
lerd el equilibrio monetario y cambiario,
ademds de limitar ¢l margen de maniobra
del BCRP sobre ¢l tipo de cambio.

Cuentas monelarias

En 1994 se¢ produjo una imporianie
remonetizacidn de la economia, en mone-
da nacional, gracias a la creciente emision
primaria, que crecid en 48 por ciento. Esta
relativa Mexibilizacion de la politica mo-
netaria del BCRP con relacidn al afo ante-
rior, permitio que la liquidez de la econo-
mia en moneda nacional creciera en 74 por
ciento (50 por ciento en Wrminos reales),
con lo cual ¢l grado de dolanizacion de los
pasivos bancarios descendid de 70 a 65
por ciento (ver Cuadro 11). Al iérmino del
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Cuadro 8
BALANZA DE PAGOS
(en millones de délares)
Cuenlas 1993 1994Y Diferencia
USS mill. Var. %
Halanza en cuenta cornieate (1,775) (2.295) (520) 203
Balanza comercial (578) (1.109) (531) CIR
Exportaciones 3464 4.502 103K 30,0
Importaciones (4.042) (5.611) (1.569) k1§
Servicios financieros (981) (1.022) (41) 42
Sector pdblico (820) (808) 22 -2.7
Sector privado (151) (214) (63) 41.7
Servicios no financicros (657) (610) 47 =1.2
Transferencias 441 446 5 L1
Capitales de largo plazo 1.237 3763 2.526 2041
Sector piblico 647 657 10 1
Sector privado 590 3106 2.516 426,0
Privatizacién 160 2,167 2.007 12544
Otros 430 939 S04 118,]
Capitales de cono plazo
{e.0.0) o 1.037 1650 613 59.0
Balanza de pagos S00 318 2618 $23.6
(Excluye pnvalizacién) 40 951 611 179.7
1/ Estimado.
Fuentes: BCRP ¢ INEL
Elaboracion propia.
Cuadro 9
TRANSFERENCIA NETA DEL SECTOR PUBLICO
(en millones de dolares)
Rubros 1993 ¥ 1994 ¥
Amortizacidn 963 1.007
Pago cfectivo 967 544
Intereses 891 966
Pago efectivo 786 71
Desembolsos 1.509 6UR
Transferencia nela =244 =307
I/ Incluye regulanizacian atrasos Banco Mundial,
2/ Preliminar,
Fuenie: BCRP,

Elahoracidn propia.
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Cuadro 10
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(% del PBI)
1994
1993 ler. 2do. Jer.
Cuentas Ene.-Set. Trimestre ‘Trimestre rimesire Ene.-Sel
Gobiermno ceniral -0.7 2.6 94 -4 is
(Excluye privatizacidn) =12 1B 1.6 4.8 =16
m 113 136 224 153 17.1
i 10,8 12,8 114 120 12,1
IGY 1.6 48 4.1 48 4.6
Renta 1.7 23 24 21 23
ISC 1.9 23 1.8 20 2.0
De capital" 0.5 0.8 11.0 33 5.0
Gastos 120 11,1 13.0 16,8 13.6
Corrientes 93 81 10,1 10,3 9.5
De capital 2.7 30 29 6.5 4,1
Empresas piblicas 0.3 0.7 04 (0.6 0.6
Resto 03 0.6 03 0.1 03
Sector piblico no financicro =01 39 10,1 0.7 44
(Excluye privatizacién) =06 31 0.9 =A,1 -0,7
I/ Incluye ingresos de la privatizacion.
Fuente: BCRP.
Cuadra 11
CUENTAS MONETARIAS
{en milloaes de soles)
1993 1994
Caentas Dic. Jun. Iic.
Emisién primaria 1. 803 2004 26M2
Var. B nommal s 1l 482
Yar. % rcal -2 13 284
% del PRI 22 24
1 cn M 1657 4 950 6%
ar. % normnal 48.4 156 737
Yar, % real 6.4 6 0.5
™ del PBI 4.5 5.8
Cuasidinero ca M/E ¥ 4.025 4.845 5370
dez total 12.351 148912 I8 O
ar. ‘B nominal 62,0 0.7 i, 2
Var, % rcal 16,1 10,1 26,7
% dcl PHI 15.1 16,5
Daolanzacidn (%) 104 6,7 i 8
1/ Millones de dodares
Fucanie: BCRP.




50

afio, los depdsitos en moneda extranjera
alcanzaron 5.370 millones de dolares, im-
plicando un crecimiento de 1.345 millones
con relacion a diciembre de 1993, Esta
acumulacidn de délares se generd hisica-
mente en el segundo semestre, por la ele-
vacidn de la tasa de interés pasiva en mo-
neda extranjera. Asi, la liquidez toal del
sistemna bancario crecid en 27 porcientocn
términos reales y fue equivalente al 17 por
ciento del PBI.

Cuando sc traté de las cuentas del sec-
tor piblico, se menciond que el superdvit
fiscal de los dos primeros tnmestres del
afio permitié al BCRP imervenir activa-
mente en el mercado cambiario, en la me-
dida que podia reducir la cantidad de dine-
ro por la fuente interna de emisién prima-
ria. Sin embargo, a partir del terver wi-
mestre y con ¢l incremento del gasto del
gobierno central, la sitvacién cambié ra-
dicalmente y ¢l BCRP no pudo comprar
una mayor canlidad de délares. Lo mismo
sucedié con los certificados del BCRP,
que crecieron considerablemente durante
el primer semestre, pero se retrajeron li-
geramente durante el scgundo semestre,

Tal como se apreciaen ¢l Cuadro 12,1a
emisidn primaria por fuente cxlerna s¢
expande en [a medida que la fuente inter-
na logra contraerse. En cambio, cuando
las posibilidades de contraer la cantidad de
dincro por origen inlerno son menores,
como sucedid durante el scgundo semes-
tre, la alternativa de una mayor interven-
cidn en el mercado cambiario se reduce,

En resumen, el desempeiio de la eco-
nomia en 1994 ha estado influenciado por
dos factores, que han permitido reducir la
inflacién y expandir la actividad econdémi-
ca, aparte de la clara tendencia observada
desde 1993: la clevacion de la tasa de
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interés interna en moneda extranjera como
respuesta al incremento de la prime rate y
los considerables ingresos provenientes
de la privatizacion. Ambos han ocasio-
nado un mayor lujo de capitales, de corto
y largo plazo, respectivamente, que, no
obstante, ha retrasado el tipo de cambio
real.

El programa cconémico, por su parte,
s¢ acomodd pasivamenie a estas variables,
tanto en lo que corresponde a la politica
fiscal como a la politica monetaria. En el
primer caso, la mayor disponibilidad de
recursos provenientes de la privatizacion
permitié la expansién acelerada del gasto
de capital. En cuanto a la politica mone-
taria, ¢l considerable ingreso de capitales
de corto plazo no fue motivo suficiente
para que el BCRP aplicara algin meca
nismo de control o interviniera ¢n ¢l mer-
cado cambiario; todo lo contrario, actud
pasivamente cuando el tipo de cambio des-
cendid durante los dltimos meses de 1994;
inlervino dnicamente cuando éste llegd a
estar por debajo de los 2 soles.

2. Puymhmdchmhpenm—
na para 1995 y 1996

En la presente seccion se presentan los
resultados de las proyccciones de las prin-
cipales variables macroccondmicas para
1995 y 1996. Este ejercicio de simulacion
se basa principalmente en los siguientes
supuestos:

i) Recaudacion tributaria ligeramente
superior a la obscrvada ¢l afio anterior;
ademds, ingresos de capital, por venta de
las empresas pablicas, de 2.070 millones
de dolares. Se asume que el nivel del gasio
del gobierno central se elevard de manera
significativa, tanto por los gastos corrien-
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tes, incluido el servicio de la deuda exter-
na, como por los gastos de capital, los que
s¢ cubrirdin con |os excedentes en moneda
extranjera depositados en ¢l BCRP" y la
emision de bonos del Tesoro; por lo que no
s¢ prevé un financiamiento inflacionario
del déficit fiscal”,

i1) Respecto de las cuentas monetarias,
se propone que la emisién primaria se
incrementari principalmente por la fuente
externa, mediante la compra neta de mone-
da extranjera por parte del BCRP, y se
contraerd por la fuenate interna, con la emi-
sion de pagarés y certificados de corno
plazo. Se supone, ademds, que la meta del
BCRP serd que la emisién primaria hasta
fin del afio sdlo crezca en 20 por ciento,
paralocual, las fuentes interna y externade
la emisidn s¢ ajustarin finalmente a ests
restriccion. Los niveles de encaje prome-
dio se mantendrdn constantes a lo largo del
periodo de proyeccidn, ¢s decir, la tasa de
encaje en moneda nacional serd de § por
ciento, mientras los valores denominados
en moneda extranjera permanccerdn en 45
por ciento. Adicionalmente, s¢ asume una
minima elevacidn de la tasa de intends en
moneda extranjera cobrada por la banca
comercial, loque dealguna manera supone
quc las tasas inlermacionales no se elevardn
significativamenite durante 1995 y 1996.

iii) Con relacidn al sector externo, s¢
suponc que no se¢ producini una variacion
significativa en los precios de las exporta-
ciones tradicionales; ademis, gue ¢l Mujo

¥V Estas colocaciones del Tesoro en el BCRP, que
ascienden a 1,700 millones de ddlares, comes-
ponden bisicamente a los excedentes provenien-
tes de la venta de empresas piblicas,

i En términos gencrales, los supuesios planicados
para el sector piblico se basan en los lincamientos
contrales del Presupuesio General de la Repibli-
ca para 1995, el que se extrapola parm 1996

de capitales se restablecerd aproximada-
mente a los niveles del afio pasado (110
millones de ddlarcs mensuales), luego de
que se diluyan los factores de cono plazo
que han deprimido este flujo (crisis mexi-
cana, conflicto con Ecuador y escenario

preelectoral )™,

Los resultados de las proyecciones
muestran que la inflacidn alcanzaria entre
Ty 8 por ciento anual para el periodo 1995-
1996, mientras que el tipo de cambio, valor
promedio en diciembre, crecerfa menos
que los precios internos, lo cual denotaria
un escenario de continuo deterioro del tipo
de cambio real. Este descenso del tipo de
cambio real se sustenta en ¢l supucsto de
que los flujos de capitales de corto plazo se
restablecerin a los niveles del afio pasado
y los elevados niveles de gusto puiblico
obligarin al Tesoro a wiilizar, internamen-
le, sus excedentes de moneda cxtranjera
depositados cn el BCRP. Ambos lactores
incrementarfan la oferta de dolares en ¢l
mercado cambiario y generarfan una apre-
ciacién real de la moneda nacional.

En lo que se refiere al producto bruto
inlerno, s¢ estima un crecimiento prome-
dio de 7 por ciento anual, como resultado,
principalmente, del incremento del gasto
de inversion y del consumo del sector
privado, Por su parte, el sector publico re-
duciria ligeramente el incremento de sus
gastos, tanto corrienies como de capital,
dado ¢l proceso de privatizacion (ver Cua-
dro 13),

La tasa de interés en moneda nacional
experimentaria un ligero descenso en los
siguienles afios, aproximdndose al nivel

5 Esic supucsto cventualmente no s¢ cumphiria s
la crisis de liquider s cxticnde a olrok paises de
la regidin, como Argentina.
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Cuadro 12
FUENTES DE EMISION PRIMARIA
{en millones de soles)
Fuentes 1993 1994
1 Sem. I Sem. Total
Emisién primaria 1.803 2.004 2672 2672
(Mujo) 454 20 Ohl RG9
Oxrigen extermo 403 1.162 128 1.289
Compra y venta de M/E G661 1.873 241 2.113
aexterna ~228 —690 104 =794
Origen Intemo 51 961 541 -420
Valores BCRP ! -12 =424 &7 =138
Depasitos sector piblico y
Banco de la Nacion 19 -545 478 67
Saldos en M/N:
Valores BCRP 12 436 349 349
Depdsitos sector piblico v
Banco de la Nacidn 14 558 80 80
Fuente: BCRP.
Hluhorscion propia.
Cuadro 13
PROYECCION DE PRECIOS Y PRODUCTO
Precios y Producto 1994 1995 1996
InNacion (%) 154 8.6 7.0
Tixg de cambio promedivo (soles x ddlar)
ual 2,19 2,22 2,30
(Var, %) 10,3 1.4 3.6
Diciembae 2,13 2,25 2,33
(Var. %) -1.4 5.6 4.1
PRI (Var. %) 129 7 6.8
Consumo privado 9.7 5.2 4.5
Gasto piablico 9.2 6.6 49
Inversidn 36,9 17.1 12,9
Privada 18,7 17,7 143
Piblica 28,8 14,00 6,0
Exportaciones (netas) -61.7 -42.3 178
Memo: PBI (nominal)
Millones soles 1 57T 135.271 161.661
Millones délares 49,809 60.933 70.287

Proyeccidn: ESAN, Riesgo y Futuro.
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de equilibrio de largo plazo dado por Ia
"paridad” de costos y rentabilidades entre
monedas. Es decir, en el caso de présta-
muos, la diferencia entre transarlos cn soles
o cn délares deberfa reducirse paulatina-
mente (ver Cuadro 14),

Las cuentas del sector pablico po fi-
nancicro indican un equilibrio entre ingre-
s08 ¥ gasios; sin embargo, si s¢ excluyen
los ingresos provenientes de la priva-
tizacidn, el ligero superdvit se convertiria
en un déficit equivalente a 2 6 3 por ciento
del PBI. Esta sitwacién indica que el e-
quilibrio del sector piblico sc estd susten-
tando en los ingresos de la privatizacion, y
que los niveles de gasto proyectados, no
muy lejanos de los observados el afo pa-
sado, deberian reducirse si los recursos de
la venta de las empresas paiblicas no al-
canzaran los montos planeados,

La balanza de pagos se proyccia
superavitaria para los dos afios siguicnics;
sin embargo, si se excluyen los ingresos
estimados provenientes de la privatizacidn,
el saldo serfacrecientemente negativo (ver
Cuadro 16). Esto indica que los ingresos
de la privatizacién no sélo se requicren
para equilibrar las cuentas fiscalcs, sino
también para balancear ¢l déficit externo.,
Tanto la balanza en cuenta corriente como
la balanza comercial presentan  brechas
deficitarias crecientes debido al retraso del
tipode cambio, al significativo incremento
del producto bruto interno y al limitado
desarrollo de las exportaciones. Finalmen-
te, el flujo de capitales de corio plazo se
estima cn un monto ligeramemte inferior al
del afiv anterior.

Las reservas del BCRP se calcula que
crecerdn en 670 y 950 millones de délarcs
en 1995 y 1996, respectivamente, siendo
los depasitos de encaje del sistema finan-

ciero la principal [uente de acumulacion.
Se estima que, debido a la expansion del
gasto piblico, los depdsitos del sector pi-
blico se reducirian a un ntmo promedio
anual de 400 millones de dolares.

La emisidn primaria creceria por enci-
ma de la inflacion en los proximos aios;
sin embargo, este crecimiento no permiti-
ria una remonetizacion significativa en
moneda nacional, ya que la liquidez en
soles apenas llegarfa a representar el 6 por
ciento del PBIL. Finalmente, v teniendo en
cuenta que los depdsitos en moneda ex-
tranjera crecerfan en 1.400 6 1,500 millo-
nes de dolares, la liquidez total del sistema
bancario ascenderfa a 17 y 18 por ciento
del PBI en los dos proximos afios, respec-
tivamemte (ver Cuadro 7).

3. Conclusiones y consecuencias de
mediano y largo plazo

Durante los dltimos tres afios la cconomia
perunna ha evolucionado favorablemente;
la inflacidn se ha reducido y las cuentas
fiscales y externas se han equihibrado. Esto,
aunado al control del terrorismo, ha gene-
rado un ambiente de mayor estabilidau y ¢l
aumento de los Nujos de capitales del exte-
nor. Los mercados de capitales han segui-
do creciendo, aungue a un ritmo menor gue
durante los afios 1992 y 1993, y ¢l sistema
bancario y financiero ha proseguido su
lenta tendencia a aumentar el crédito neto
al sector privado y a disminuir las tasas de
interés en moneda nacional y extranjera,

Luego de una prolongada crisis de més
de 10 afios, los agentes ccondmicos estdn
nuevamente empezando a copar los espa-
cios que ofrecen  los nuevos  mercados
(nuevas importaciones, produclos y servi-
cios financieros, bolsa, ele. ) y aquellos que
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Cuadro 14
PROYECCION DE TASAS DE INTERES

Tasas de Interés 1994 19495 1996
Tasas de interés en M/N

Activa (a 360 dias) 53.0 28,3 243

Pasiva (ahorro) 1R.1 H.U 7.6
Tasas de interés en M/E

Activa (a 360 dins) 159 16,1 16,1

Pasiva (ahorro) 49 5.1 5.1
Tasas de interés real en M/N

Acliva 32,1 18.1 16,2

Pasiva 2.6 03 0,6
Tusas de interés real equivalente en M/E

Activa ~0,2 129 13,2

Pasiva 9.7 2.2 24
Margen bancario (activa/pasiva)

M/Nacional 293 308 3.20

M/Extranjera 324 3.16 116

Proyeceidn: ESAN, Ricsgo y Futuro.

Cuadro 15
PROYECCION DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(% del PBI)
Cuentas 1994 1995 1996
Resultado econdmico 30 0,3 08
(sin prividizacidn) -1.6 -3,1 =2.1
Gobierno Central 21 -0,2 0.3
Ingresos 16,6 15.7 164
Corrientes 12,0 12,3 13,5
De capital 4,6 34 249
Gastos 14,5 159 16,1
Corrientes 10,3 11,2 11,3
De capital 4,2 47 48
Resto 0,9 0.5 0.5

I/ Incluye ingresos por privatizacién.
Proyeccidn: ESAN, Riesgo y Futuro.
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vuelven aresurgir, el lurismo y laconstruc-
cidin, por ejemplo.

En 1994, la venta de las empresas pi-
blicas generd alrededor de 2.624 millones
de dolares, de los cuales mis de la mitad
provinieron de ln Compaiiin Pervana de
Teléfonos y de Entelperd y unos 500 mi-
llones de ddélares de las empresas de elec-
tricidad. La mayor pane de estas ventas se
hicieron a inversionisias extranjeros, lo
que pone de manifiesto el atractivo y la
mayor estabilidad de la economia peruana,
pero también el escaso nivel de ahorro
interno del pafs.

De acuerdo con las proyecciones aqui
presentadas, en el futuro la inflacidn y el
crecimiento de lu economia scrian bastan-
te mangjables si s¢ cumplen las premisas
sobre ¢l gasto piblico, los ingresos por
privatizacion y ¢l flujo de capitales duran-
te ¢l periodo en referencia. Asi, las pro-
yecciones indican una balanza de pagos
positiva en casi mul millones de dolares,
mientras las cuentas del sector piblico se
mantendrian en equilibrio. Sin embargo,
estos mismos elementos que permiten oh-
tener estabilidad y crecimiento, atentan
contra el tipo de cambio, que se ha conver-
tido en unode los problemas centrales para
la viabilidad del programaeconémicocn el
mediano plazo. En efecto, las proyeccio-
nes indican que la mayor oferta de dolares
cn cl mercado cambiario generaria la apre-
ciacion real de la moneda peruana.

La solucion del atraso cambiario im-
plicaria no sélo un cambio en la tendencia
descendente de la inflacién y creciente del
producto, sino también en los balances de
los sectores externo, fiscal, monetario y
financiero, que si bien muestran un rela-
tivo equilibrio de corto plazo —que se man-
tendria durante los dos proximos afios—,

cienamente resultan inconsistentes en el
mediano v largo plazo debido a:

i) Las crecientes brechas en la cuenta
corriente y en la balanza comercial, que se
financian con los capitales de corto plazo y
los ingresos cxtraordinarios provenientes
de la venta de las empresas pablicas.

ii) El significativo aumenio del gasto
ptiblico, que s¢ cubriria con emision de
bonos (que significa una mayor deuda in-
terna a futuro) y con los ingresos prove-
nientes de la venta de las empresas publi-
cas, recursos que eventualmente se reduci-
rian o desaparecerian en 1997 6 1998,

i) Fl alto grado de dolarizacion del
sistema financiero, que convertiria cual-
quier crisis de balanza de pagos ¢n una
situacién de quichra linanciera.

La crisis mexicana alerta sobre los pe-
ligros de los continuos y crecientes déficit
en la cuenta corriente de la balanza de
pagos y del inapropiado “apalancamiento
financiero”, mediante bonos de corto pla-
20 indexados (tesobonos). El caso perua-
no, si bien sc asemeja al mexicano por el
considerable déficit externo, se diférencia
de ¢éste por el active proceso de priva-
tizacidn, que le otorga un importante respi-
ro temporal, no sdlo por los recursos fisca-
les factibles de utilizarse, sino también
porgue este proceso esti acompaiiado por
ciertos compromisos de inversion que, de
alguna forma, garantizan un Mujo de inver-
sion directa extranjera para los proximos
aios,

Sin embargo, este lipo de crecimiento
genera ciena preocupacion, debido ala de-
pendencia del ahorro externo v el escaso
nivel de ahorro interno, En 1994, ¢l ahorro
interno del Perd cquivalia, aproximada-
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Cuadro 16
PFROYECCION DE LAS CUENTAS EXTERNAS
(en millones de dilares)

Cuentas 1994 1995 1996
Rin sistema hancario 63 7.630 8.707
Balanza de pagos LR 1.587 1.077
(sin privati ) 215 {483) (993)

Balanza cuenta corrienle (2.295) {3.862) (4.783)
Balanza comercial (1.109) (2.138) (2.933)
Exportaciones 4.502 5.047 5.905
Importaciones (5.611) (7.185) (8.838)
Capitales largo plazo 3763 4.054 4.400
Sector pablico 657 Ui 980
Sector privado 3106 3150 3.420
Privatizacion 2.167 2.070 2.070
Capitales corto plazo (e.u.0.) 1.650 1.395 1.460
Rin BCRP 5696 6.367 7319
(Flujo) 2995 671 952
Compra M/E 973 340 445
ilos encaje 632 6l 6HR9
Depdsitos Tesoro 1.638 (468) (364))
Proyeccion: ESAN, Riesgo y Futuro,
Cuadro 17
PROYECCION DE LAS CUENTAS MONETARIAS
(en millones de soles)
Cuenitus 1994 1995 1996
Emisién primaria 2.672 3212 1854

Yar. % real 284 10,7 12,1

% del PRI 2,4 24 24
Liguidez en M/N 6.153 T.788 636

Var, % real 50,5 129 15,6

% del PBI 58 5.8 6.0
Cuasidinero MEY 5.370 6.750 E.280
Liguidez wtal 18,060 22976 29.067

Var. % real 26,7 17.1 18,2

% del PHI 16,5 17.0 18,0
Dolarizacion (%) 64,8 66,1 66.8

I Millones de délares.,
Prayeceion: ESAN, Riesgo y Fuluro,
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mente, al 15 6 16 por ciento del PBI,
mientras que el de los paises asidticos llega
amdas del 30 por ciento del PBI, lo que hace
muy Irdgil cl crecimiento frente a la even-
tualidad de una crisis cambiaria y la posi-
ble fuga de capitales, como ocurrié en
México y, en menor medida, en Argenting
v Brasil.

El problema de mayor trascendencia
enel Periiescdmo generarempleo y dismi-
nuir la pobreza existente, Los indicadores
de crecimiento del producto estdn entre los
mds altos del mundo, sin embargo, el em-
pleo no se ha incrementado, lo que hace
suponer que este crecimiento se ha dado
por aumento de la productividad. La ma-
yor estabilidad econémica, politica y so-
cial, a nivel macro, asi como los camibios
tecnoldgicos v la politica de racionaliza-
ciin del personal, a nivel micro, habrian
provocado que quienes conlinuaran traba-
Jando hayan aumentado su productividad.
El problema en el futuro estriba, entonces,
€N cOmMo propiciar inversion econdmica
generadora de empleo y no sélo inversion
[inancicra. La venta dc las empresas pi-

blicas transfiere inicialmente patrimonio,
pero sélo generard inversion econdmica
nueva cuando se amplien las plantas y se
renueven los equipos o se hagan las mejo-
ras pertinentes. Por lo tanto, quizd pase
algdn tiempo antes de que la privatizacion
de empresas pablicas pueda inducir un
significative incremento del empleo. Sin
embargo, se necesitamedidas que generen

empleo en un plazo menor.

Pordltimo, ladeuda externasigue sien-
do una especic de espada de Damocles
para la economia peruana. El nuestro es
uno de los pocos paises en el mundo al
que hasta ahora no se le ha condonado
parte significativa de su deuda contraida
durante los afios setenta v ochenta, Incor-
porir esta deuda en ¢l Presupuesto de la
Repiblica implicaria una carga que las
finanzas piblicas no podrian resistir. La
reduccion significativa de la deuda exter-
na €s necesaria para que ¢l pais pueda
afrontar los retos de aumentar la produc-
cidn y el empleo con mayor celeridad y
eficiencia.



