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Las cifras macroeconómicas, resumidas en el presente 
número de iEcoyuntura, dan cuenta de una disminución 
del crecimiento económico pero sin visos recesivos. 
Pareciera, sí, que la época de tasas cercanas a los 2 
dígitos ya fue. 

El informe llama la atención de la necesidad de dejar 
el “piloto automáƟ co”. La baja en la coƟ zación de los 
minerales es una señal que la parte más alta del ciclo 
expansivo habría culminado, lo que tampoco supone 
que la minería deje de ser rentable. Lo seguirá siendo.

Lamentablemente, parece ser que era más fácil asumir 
un ceteris paribus al entorno internacional que impulsó 
el extraordinario ciclo minero y dejar para un siguiente 
gobierno la tarea de pensar una estrategia económica 
que, capitalizando el boom minero, sentara las bases 
hacia una economía de mayor valor agregado.

Aún se está a Ɵ empo. Si se analiza la composición del 
crecimiento del PBI se observa que las acƟ vidades 
vinculadas con el mercado interno vienen impulsando 
cifras cercanas al 6%. Tras la primera fase de la crisis 
internacional, esa tendencia se viene manteniendo. 
Desde algún enfoque económico, se podría decir que 
ello estaría demostrando, más bien, que no requerimos 
políƟ cas industriales, agrarias, hacia las micro y pequeña 
empresas. 

Por el contrario, con estrategias, políƟ cas y planes 
se facilitaría una mayor arƟ culación del tejido 
económico local, promoviendo conglomerados, 

cadenas producƟ vas y, todo ello, acabaría reportando 
favorablemente en las micro y pequeña empresas que 
son quienes concentran a la población en situación de 
pobreza e informalidad. Incluso, sería una estrategia 
más sostenible de superación de la pobreza.

Los datos vinculados con el sector externo muestran, 
entre otros aspectos, que los infl ujos de inversión 
extranjera (IED) directa Ɵ enen como contraparƟ da el 
aumento en la renta de los factores, que la balanza 
comercial con EEUU ha sido negaƟ va en los dos úlƟ mos 
años, que China es ahora nuestro principal comprador 
y que la IED se encuentra asociada con la evolución de 
los términos de intercambio.

Las cifras del área social son el mejor test de la 
desigualdad. El informe da cuenta que los promedios 
nacionales son referenciales. Detrás de ellos, en las 
regiones, la situación es más compleja. Por ejemplo, 
si bien la desnutrición crónica infanƟ l a nivel nacional 
muestra una clara tendencia a la baja, regiones como 
Huancavelica presenta un indicador que raya el 50%! 
De otro lado, sólo en 3 regiones, se evidencia que poco 
más de la mitad de los alumnos logran los aprendizajes 
esperados en comprensión lectora. En el 2012, en la 
prueba de matemáƟ cas sólo un 12,8% de los alumnos 
se encontró en dicha situación mientras que hace 4 
años, dicho porcentaje era del 13,5%. 

¿Crecer sin inclusión?, ¿crecer para incluir?, ¿crecer con 
inclusión? son interrogantes con respuestas disƟ ntas. 
¿Cuál de ellas benefi cia a nuestros ciudadanos?

Crecer con inclusión

Editorial
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Desempeño  del empleo formal y 
remuneraciones: 
Luces y sombras*

I) Contexto económico

En el período 2004 – 2008 se registró una signifi caƟ va 
fase de expansión de la economía nacional, que se 
tradujo en un incremento sostenido del Producto Bruto 
Interno (PBI), PBI per cápita y producƟ vidad promedio1 

reales, alcanzando tasas de crecimiento promedio 
anual de 7,6%, 6,3% y 5,1%, respecƟ vamente (ver 
gráfi co N°1).

* Los puntos de vista expresados en este documento de trabajo corresponden a los de los autores y no refl ejan necesariamente la posición de 
las enƟ dades en las que actualmente laboran.
** Licenciado en Economía por la Universidad del Pacífi co. Actualmente se desempeña como Asesor de la Alta Dirección  del Ministerio de 
Trabajo y Promoción del Empleo.
*** Ingeniero Económico de la Universidad Nacional de Ingeniería. Actualmente se desempeña como Asesor del Despacho de la Viceministra 
de Trabajo.
1   Se considera la producƟ vidad media del trabajo.
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Gráfi co N° 1
Perú Variación porcentual del PBI, PBI per cápita* y produc  vidad real*

2004 - 2012

* Variación respecto a similar mes del año anterior.
Fuente: INEI y BCRP.
Elaboración: Propia.

Fernando Cuadros Luque**
Edwin Poquioma Chuquizuta***
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Sin embargo, en el período 2009 – 2012 dicha expansión 
se moderó como consecuencia del enfriamiento de 
la economía internacional que afectó principalmente 
nuestras exportaciones, las cuales habían venido 
liderando el crecimiento económico de nuestro país 
entre los años 2004 y 2008.

En tal senƟ do, en los úlƟ mo cuatro años el PBI, PBI 
per cápita y producƟ vidad promedio reales alcanzaron 

tasas de crecimiento promedio anual inferiores 
a las del período 2004 - 2008 (5,7%, 4,5% y 3,6%, 
respecƟ vamente), como se desprende del gráfi co N° 1.

Incluso podemos afi rmar que a parƟ r del 2011 se 
observa una clara desaceleración de la economía 
nacional (ver gráfi co N° 1), la cual se habría acentuado 
en el primer trimestre del 2013 (ver gráfi co N° 2).

Gráfi co N° 2
Perú: Variación porcentual anual* del PBI Enero 2013 Marzo 2013
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Finalmente, cabe precisar que en el período post 
crisis internacional del 2008 el crecimiento económico 
del país viene siendo liderado por las acƟ vidades 
vinculadas fundamentalmente al mercado interno, tales 
como servicios, comercio, construcción y transporte, 
almacenamiento y comunicaciones.

II) Evolución del empleo formal en el 
sector privado

Como consecuencia del crecimiento económico 

observado en el período 2004 – 2008, el empleo en 
empresas privadas formales de 10 a más trabajadores 
del ámbito urbano,se incrementó a una tasa promedio 
anual de 6,2%; 6,1% en Lima Metropolitana y 6,6% en el 
resto del ámbito urbano (ver gráfi co N° 3).

Dicho crecimiento estuvo liderado por los sectores 
extracƟ vo2 (7,7%) y servicios (6,3%), seguidos de 
comercio (6,2%), manufactura (6%) y transporte, 
almacenamiento y comunicaciones (4,7%)3.

* Variación respecto a similar mes del año anterior.
Fuente: INEI y BCRP.
Elaboración: Propia.

2   Incluye las acƟ vidades agropecuarias, pesqueras y mineras (orientadas al mercado exterior).
3   Fuente: Encuesta Nacional de Variación Mensual del Empleo en empresas privadas de 10 a más trabajadores, DISEL – MTPE.
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En el caso de las empresas formales con sede en 
Lima Metropolitana, es de destacar el incremento del 
empleo en el sector construcción, que creció a una tasa 
promedio anual de 10,2% en el período 2004 – 20084.

No obstante, entre los años 2009 y 2012, como 
consecuencia de la desaceleración de la economía 
nacional descrita en la sección anterior, se registró un 
crecimiento más moderado del empleo formal. De esta 
manera, el empleo en empresas privadas formales de 10 
a más trabajadores del ámbito urbano, creció a una tasa 
promedio anual de 3,7%; 3,8% en Lima Metropolitana 
y 3,3% en el resto del ámbito urbano (ver gráfi co N° 3).

Este crecimiento fue encabezado por las acƟ vidades 
comercio (5,3%) y servicios (5,1%), seguidas de los 
sectores extracƟ vo (3,3%), transporte, almacenamiento 
y comunicaciones (3%) y manufactura (0,8%)5.

Respecto de las empresas formales con sede en Lima 
Metropolitana, debemos resaltar el incremento del 

empleo en el sector construcción, que creció a una tasa 
promedio anual de 3,5% entre los años 2009 y 20126.

Sobre la base de la información señalada en los 
párrafos precedentes, podemos inferir que en el 
período previo al enfriamiento de la economía 
internacional, el crecimiento del empleo formal estuvo 
liderado principalmente por los sectores orientados al 
mercado exterior (como minería, agricultura, texƟ les 
y confecciones) y por las ciudades del interior del 
país; mientras que a parƟ r del 2009, la generación de 
empleo formal fue encabezada por las acƟ vidades más 
orientadas al mercado interno, tales como comercio, 
servicios y construcción, y por Lima Metropolitana.

Cabe agregar que a parƟ r del año 2012 se puede apreciar 
una desaceleración de la generación de empleo formal 
en el ámbito urbano (ver gráfi co N° 3), aunque parece 
haberse estabilizado en el primer trimestre del 2013 
(ver gráfi co N° 4).

Gráfi co N° 3
Perú Urbano: Variación porcentual anual del empleo en 
empresas privadas formales de 10 a más trabajadores

1999 - 2012

‐8%

‐6%

‐4%

‐2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

Perú Urbano Lima Metropolitana Resto Urbano

Fuente: Encuesta Nacional de Variación Mensual del Empleo en empresas privadas de 10 a más trabajadores,
Dirección de InvesƟ gación Socioeconómica Laboral (DISEL) - Ministerio de Trabajo y Promoción del Empleo  (MTPE)
Elaboración: Propia

4   Fuente: Encuesta Mensual de Empleo del Sector Construcción en empresas privadas de 10 a más trabajadores, DISEL -  MTPE.
5   Fuente: Encuesta Nacional de Variación Mensual del Empleo en empresas privadas de 10 a más trabajadores, DISEL – MTPE.
6 Fuente: Encuesta Mensual de Empleo del Sector Construcción en empresas privadas de 10 a más trabajadores, DISEL -  MTPE.



7iecoYUNTURA

Gráfi co N° 4
Perú Urbano: Variación porcentual anual* del empleo 

en empresas privadas formales de 10 a más trabajadores 
Enero 2013 - Marzo 2013
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* Variación respecto a similar mes del año anterior.
Fuente: Encuesta Nacional de Variación Mensual del Empleo en empresas privadas 
de 10 a más trabajadores, DISEL - MTPE
Elaboración: Propia

De otro lado, si bien –como ya vimos en párrafos 
precedentes- en el período 2004 – 2012 se registró un 
signifi caƟ vo crecimiento del empleo formal, la mayoría 
de puestos de trabajo se generaron bajo modalidades de 
contratación a plazo fi jo, de tal forma que actualmente 

el 73,2% de trabajadores formales están contratados 
temporalmente y sólo el 26,8% Ɵ ene un contrato a plazo 
indefi nido según la Encuesta Nacional de Hogares sobre 
Condiciones de Vida y Pobreza (ENAHO) del InsƟ tuto 
Nacional de EstadísƟ ca e InformáƟ ca (ver gráfi co N° 5).

Gráfi co N° 5
Perú: Evolución de la distribución de asalariados privados 

registrados en planilla según  po de contrato
2005 - 2012
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Fuente: Encuesta Nacional de Hogares sobre Condiciones de Vida y Pobreza (ENAHO),
INEI / DISEL, MTPE.
Elaboración: Propia.
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Cabe precisar que si tomamos como fuente la Planilla 
Electrónica del Ministerio de Trabajo y Promoción del 
Empleo (MTPE), también se observa este sesgo a favor 
de la contratación temporal en el sector formal pero con 
una menor brecha respecto a la contratación a plazo 
indefi nido (40% de los trabajadores están contratados a 
plazo indefi nido y 60% a plazo fi jo)7.

Finalmente, debemos señalar que el uso intensivo de la 
contratación a plazo fi jo o temporal -que es un indicio 
de su uƟ lización desnaturalizada- trae consigo efectos 
negaƟ vos en el mercado de trabajo, tales como: i) 
desigualdad en el nivel de ingresos de los trabajadores 
de una misma categoría ocupacional, pero con 
diferente modalidad contractual; ii) afectación de las 
tasas de sindicación y de negociación colecƟ va (al ser 
uƟ lizada –la contratación temporal- como un elemento 
disuasorio contra la afi liación sindical); iii) incremento 
del fl ujo de entrada y salida del mercado de trabajo, 
con la consiguiente reducción de la duración media del 
empleo  (mayor percepción de inseguridad laboral) y de 
los niveles de inversión de las empresas en capacitación 
laboral8 (que implica una menor producƟ vidad); iv) 
menor cobertura de los mecanismos de protección 
social (dada la disconƟ nuidad de los aportes a los 

sistemas de salud y pensiones); y v) estancamiento 
de las remuneraciones reales9 (al afectar el poder de 
negociación de los trabajadores)10, como se verá en el 
siguiente apartado.

III) Evolución de las remuneraciones en 
el sector privado formal

A pesar del importante crecimiento de la economía 
nacional observado en los úlƟ mos años, traducido en el 
incremento del PBI, PBI per cápita, producƟ vidad media 
del trabajo y el empleo formal descrito previamente, 
las remuneraciones reales promedio se han mantenido 
prácƟ camente estancadas en el sector privado formal y 
muy por debajo de los niveles alcanzados a mediados 
de los años ochenta (ver gráfi co N° 6).

Así, se puede apreciar que entre los años 2004 y 2008, 
en Lima Metropolitana las remuneraciones mensuales 
reales promedio de los empleados se redujeron a una 
tasa promedio anual de -1,9%, mientras que las de los 
obreros disminuyeron en -0,1% al año, en promedio (ver 
gráfi co N° 6).

7   Información correspondiente al año 2011 (promedio mensual). Lamentablemente aún no está disponible la información del año 2012.
8  Considerando que, dada una alta rotación laboral, los plazos en los que la empresa debería recuperar su inversión en capacitación se 

reducen tanto que la hacen menos viable. Chacaltana, Juan y García, Norberto (2003). Reforma laboral, capacitación y producƟ vidad: la 
experiencia peruana. En: Estudios de economía laboral en países andinos núm. 1, publicación de la Organización Internacional del Trabajo. 
Pág. 38.

9   Miden la capacidad adquisiƟ va o poder de compra de las remuneraciones nominales o corrientes. Las variaciones de las remuneraciones 
reales descuentan la infl ación de las variaciones de las remuneraciones nominales.

10 Para un análisis más amplio de los efectos del uso intensivo de la contratación a plazo fi jo en el mercado de trabajo, sugerimos revisar: 
Cuadros Luque, Fernando y Sánchez Reyes, ChrisƟ an (2007). La contratación temporal en el Perú: la informalidad escondida. En: Asesoría 
Laboral, Diciembre.

Entre los años 2004 y 2008, en Lima Metropolitana las 
remuneraciones mensuales reales promedio de los empleados 
se redujeron a una tasa promedio anual de -1,9%, mientras que 
las de los obreros disminuyeron en -0,1% al año, en promedio.
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Gráfi co N° 6
Lima Metropolitana: Evolución de las remuneraciones brutas reales 
promedio en empresas privadas formales de 10 a más trabajadores

1980 - 2010

Fuente: Encuesta Nacional de sueldos y salarios en empresas privadas de 10 a más trabajadores, DISEL - MTPE
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nivel nacional entre los años 2009 y 2012, considerando 
que en dicho período la remuneración real mensual 
promedio del total de trabajadores se incrementó a 
una tasa promedio anual de sólo 1,3%, principalmente 
gracias a los sucesivos incrementos de la remuneración 
mínima realizados en los úlƟ mos años. Según categoría 
ocupacional, las remuneraciones reales promedio de 
los empleados y obreros se incrementaron a una tasa 
promedio anual de 0,3% y 1,5%, respecƟ vamente, 
mientras que la de los ejecuƟ vos se redujo en -0,1% en 
promedio al año (ver gráfi co N° 8).

11  Lamentablemente no existe información disponible a nivel urbano para el período 2008 - 2012.

En las empresas privadas formales de 10 a más 
trabajadores del ámbito urbano del país, se registró 
similar tendencia a la observada en Lima Metropolitana 
respecto a las remuneraciones reales promedio de 
los trabajadores. Así, en el período 2004 – 2007 las 
remuneraciones reales mensuales promedio de los 
empleados se redujeron en -1,2% al año, en promedio; 
mientras que las de los obreros se incrementaron sólo 
en 0,04%11, como se desprende del gráfi co N° 7.

Similar tendencia se registró en el sector privado formal a 

Elaboración propia
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Período: Enero 2008 Febrero 2013
Variación promedio anual (%)
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              Fuente: Encuesta Nacional de Sueldos y Salarios en empresas privadas de 10 a más trabajadores, DISEL - MTPE

              Elaboración: propia.

Gráfi co N° 8
Perú: Remuneraciones reales mensuales promedio 

en el sector privado formal según categoría ocupacional

Período: Enero 2008 Febrero 2013
Variación promedio anual (%)
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Gráfi co N° 7
Perú Urbano: Evolución de las remuneraciones brutas reales 

promedio en empresas privadas formales de 10 a más trabajadores
1996 - 2007

   Fuente: Planilla Electrónica / Ofi cina EstadísƟ ca, MTPE.
   Elaboración: propia



11iecoYUNTURA

De acuerdo al segmento empresarial, en el 
período 2009 – 2012, las remuneraciones reales 
promedio en empresas privadas formales de 1 a 
10 trabajadores (micro), de 11 a 100 (pequeñas) 
y de 101 a más (grandes), se incrementaron a 
una tasa promedio anual de 1,8%, 1,5% y 1,7%, 

empleo de duración determinada o a plazo fi jo, que 
absorbe al 73,2% del total de asalariados del sector 
empresarial privado registrados en planilla, según la  
ENAHO del INEI. 

Esta modalidad de contratación vuelve prácƟ camente 
nulo el costo del cese (basta con esperar la fi nalización 
de la duración del contrato) y es uƟ lizada por las 
empresas como un elemento disuasorio contra la 
afi liación sindical, toda vez que la prerrogaƟ va de 
renovación de contratos recae en los empleadores. 
En tal senƟ do, restringe el acceso a las principales 
herramientas con que cuentan los trabajadores -sobre 
todo los menos califi cados, que son la mayoría-12, 
para incrementar su poder de negociación y permiƟ r  

respecƟ vamente (ver gráfi co N° 9). Cabe precisar 
que la remuneración de los trabajadores formales 
en microempresas representa –en promedio- casi 
la mitad (46,7%) de la remuneración en empresas 
grandes, y el 58,9% de la remuneración en 
pequeñas empresas.

Gráfi co N° 9
Perú: Remuneraciones reales mensuales promedio en el sector privado formal 

según tamaño de empresa

Período:Enero2008 Febrero 2013
Variación promedio anual (%)
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        Fuente: Planilla Electrónica / Ofi cina de EstadísƟ ca, MTPE.
        Elaboración: Propia

Es importante señalar que el estancamiento de las 
remuneraciones reales en el sector privado formal a 
pesar del signifi caƟ vo crecimiento de la demanda laboral 
y de la producƟ vidad media del trabajo registrado en 
los úlƟ mos años, es explicado fundamentalmente por 
tres razones:

La primera está vinculada al exceso de oferta de mano 
de obra –sobre todo no califi cada- que existe en el país, 
el cual “presiona” las remuneraciones de la mayoría 
hacia niveles bajos.

La segunda guarda relación con el Ɵ po de empleo 
formal que se generó mayoritariamente en los úlƟ mos 
años y que actualmente predomina en nuestro país: 

12  Sólo el 19,6% de la población económicamente acƟ va ocupada a nivel nacional cuenta con educación superior técnica o universitaria 
completa. Fuente: ENAHO 2011, INEI.
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mejoras en sus remuneraciones: la sindicación y la 
negociación colecƟ va13.

Al respecto, cabe precisar que las remuneraciones reales 
promedio de los trabajadores sindicalizados (que en el 
Perú son casi la totalidad de trabajadores que acceden 
a un convenio colecƟ vo) superan signifi caƟ vamente a 
las de los no sindicalizados. 

Así, como se desprende del gráfi co N° 10, en el período 
2008 – 2012, las remuneraciones promedio de los 
no sindicalizados representaron –en promedio- poco 
más de las dos terceras partes (68,1%) de las de los 
sindicalizados.

Finalmente, la tercera razón se refi ere a otros factores 
estructurales que han contribuido a debilitar la 

Fuente: Planilla Electrónica / Ofi cina de EstadísƟ ca, MTPE.
Elaboración: Propia
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Gráfi co N° 10
Perú: Remuneraciones reales mensuales promedio en el sector 

privado formal según sindicalización
Enero 2008 - Febrero 2013

13   En ese aspecto, vale la pena señalar que en el período 2005-2007, las remuneraciones mensuales reales promedio de los empleados 
y obreros cubiertos por convenios colecƟ vos crecieron en 11,1% y 4,7% respecƟ vamente, mientras que las de aquellos no sujetos a 
convenios colecƟ vos cayeron en -7% y -4,7%, respecƟ vamente. Fuente: Encuesta Nacional de Sueldos y Salarios en empresas privadas 
urbanas de 10 a más trabajadores, MTPE.

14  De acuerdo al arơ culo 14º del Texto Único Ordenado de la Ley de Relaciones ColecƟ vas de Trabajo, aprobado por Decreto Supremo N° 
010-2003-TR.

sindicación y la negociación colecƟ va y, por ende, 
las probabilidades de conseguir incrementos 
remuneraƟ vos para la mayoría de trabajadores, 
como son: el elevado requisito mínimo de afi liados 
impuesto para consƟ tuir un sindicato de empresa 
(20 trabajadores)14, considerando las caracterísƟ cas 
del mercado de trabajo peruano; el crecimiento de 
la parƟ cipación en el empleo de los trabajadores 
ocupados en el segmento de la microempresa 
(empresas con no más de 10 trabajadores); 
el incremento de la informalidad laboral; el 
debilitamiento de la capacidad fi scalizadora de la 
Autoridad AdministraƟ va de Trabajo en los úlƟ mos 
20 años; así como la determinación legal del nivel de 
negociación de empresa como el aplicable a falta de 
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acuerdo entre trabajadores y empleadores, a pesar de 
que la mayoría de unidades producƟ vas no Ɵ enen el 
número sufi ciente de trabajadores para poder consƟ tuir 
una organización sindical a dicho nivel15 (el 97,6% de 
empresas privadas registra menos de 20 trabajadores 
y el 58% de asalariados privados se encuentra ocupado 
en dichas empresas)16.

IV) Conclusión

A modo de conclusión, podemos señalar que el 
importante crecimiento económico registrado en el 

15  Según el Decreto Ley N° 25593, si no existe previamente una convención colecƟ va y las partes no acuerdan el nivel de negociación, esta se 
llevará a nivel de empresa. Sin embargo, mediante sentencia del Tribunal ConsƟ tucional (Expediente 3561-2009-PA/TC) se estableció que 
cabe la posibilidad de que el nivel de la negociación colecƟ va pueda ser determinado por vía heterónoma (arbitraje) en caso se demuestre 
que una de las partes no está cumpliendo con su deber de negociar de buena fe o está realizando prácƟ cas desleales. Recientemente, 
mediante Decreto Supremo N° 014-2011-TR, se dispuso que las partes Ɵ enen la facultad de interponer el arbitraje potestaƟ vo cuando no 
se ponen de acuerdo en la primera negociación, en el nivel o su contenido; y, cuando durante la negociación se adviertan actos de mala 
fe que tengan por efecto dilatar, entorpecer o evitar el logro de un acuerdo.

16   Fuente: ENAHO 2011, INEI.
17   Fuente: INEI.

Neoliberalismo y democracia 

En términos de manejo económico el actual gobierno 
no ha realizado ninguna modifi cación a la orientación 
neoliberal que se encuentra plasmada en la consƟ tución 
del 93 y que viene aplicándose en el país desde los 90. En 
ese senƟ do puede afi rmarse que si Fujimori construyó 
el primer piso y Toledo, tal como lo ofreció, el segundo, 
y García el tercero, Ollanta estaría construyendo el 
cuarto piso.  El eje del modelo neoliberal reside en la 
idea que el chorreo será sufi ciente para disminuir la 
pobreza para lo cual el Estado no debe intervenir en el 
quehacer económico, limitándose al gasto social para 
aliviarla. 

país en los úlƟ mos años, se tradujo en un incremento 
signifi caƟ vo del empleo formal; no obstante, las 
remuneraciones reales no siguieron la misma 
trayectoria, a pesar de la sustancial mejora de la 
producƟ vidad media del trabajo.

Ello implicó que aumente la inequidad en la distribución 
funcional del PBI por Ɵ po de ingreso entre el excedente 
de explotación (compuesto fundamentalmente por las 
uƟ lidades empresariales) y las remuneraciones, de tal 
forma que en el período 2004 – 2011 la brecha entre 
ambos componentes se incrementó en 9,1 puntos 
porcentuales del PBI en favor del primero17.

Estos úlƟ mos 10 años de fuerte crecimiento económico 
han creado la ilusión que el modelo neoliberal es el 
camino al desarrollo, pues la pobreza ha disminuido 
efecƟ vamente a casi la mitad en la úlƟ ma década y el 
78% de los peruanos, según el BID , pertenecerían a 
la clase media a la cual se defi ne como la familia de 4 
personas con un ingreso familiar de más de 780 nuevos 
soles y de menos de 9440 nuevos soles mensuales 
del 2011. Más allá de lo discuƟ ble de dicho límite de 
ingresos para poder considerar a una familia como 
perteneciente a la clase media, hay otros indicadores 
que permiten relaƟ vizar los intentos de propaganda 

Ulises Humala
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del modelo, como por ejemplo que sólo el 10% de los 
trabajadores asalariados Ɵ enen un empleo decente  
y también que el coefi ciente GINI está alrededor de 
0.6 evidenciando una fuerte desigualdad de ingresos. 
El modelo neoliberal Ɵ ende de manera natural a ser 
conducido en piloto automáƟ co. Lo que signifi ca, en 
el caso peruano, la conƟ nuación del modelo primario 
exportador. Ahora que los precios de los principales 
productos de exportación tradicional comienzan a caer 
en el mercado mundial se perciben más claramente los 
límites de este modelo.

Sobre este telón de fondo se inscribe el escenario 
políƟ co en el cual los ánimos se encuentran caldeados 
con la promulgación de la ley del servicio civil servir,  pese 
a la fuerte oposición de los trabajadores estatales; el 
fallido sorteo del servicio militar voluntario-obligatorio 
a todas luces discriminatorio pese a lo afi rmado por el 
ofi cialismo; la reforma de las AFPs hecha a la medida 
de los intereses de estas; el escándalo de los gastos de 
representación de los ministros congresistas que ha 
sido pasado por agua Ɵ bia pues involucra a los úlƟ mos 
gobiernos democráƟ cos, con lo cual la sensación de 
complicidad para la impunidad de la clase políƟ ca se 
refuerza; el aprovechamiento ilegal de las incautaciones 
de la SUNAT para uso políƟ co; los narco-indultos 
del úlƟ mo gobierno aprista; las menƟ ras sobre las 
inversiones inmobiliarias de la suegra del ex-presidente 
Toledo; las denuncias por espionaje telefónico y 
seguimiento a opositores al régimen; los gastos excesivos 
del funcionamiento del despacho de la primera dama 
que hacen sospechar que se estaría abonando el terreno 
para un tardío desmenƟ do sobre una pretendida 
reelección conyugal; el apresuramiento por promulgar 
una nueva ley universitaria intervencionista que, por lo 
tanto, anula la autonomía universitaria; el toma y daca 
para la elección con mucho retraso de los candidatos 
al Tribunal ConsƟ tucional, a la Defensoría del pueblo y 
al directorio del BCRP, con el agravante de que muchos 
de los personajes propuestos son, por decir lo menos, 
poco idóneos; el secreƟ smo de las compras militares 

en donde se modifi can arbitrariamente los términos de 
referencia para que pueda ganar el postor elegido; las 
altas e ilegales remuneraciones de algunos funcionarios 
públicos privilegiados; los negociados en algunos 
programas sociales, etc., junto con el alza de precios 
de algunos alimentos y del precio del balón de gas 
contrariando la promesa de campaña de hacer que éste 
sea de 12 soles, explicarían que la fuerte aprobación con 
la que todavía cuenta el gobierno se haya deteriorado 
dramáƟ camente en los úlƟ mos meses.

Pero, ¿cómo ha sido el manejo del gobierno? Pues, 
enfrentarse a prácƟ camente todas las fuerzas 
políƟ cas: las idas y venidas por el caso REPSOL lo 
alejaron de la CONFIEP, la negación fundada del 
indulto a Fujimori, la mega-comisión contra García y 
los enfrentamientos entre este úlƟ mo y el presidente 
Humala, el rompimiento con la izquierda, han generado 
un creciente aislamiento políƟ co. El fantasma de las 
masivas protestas en diversas partes del mundo como 
las lejanas Turquía y Egipto, y la vecina Brasil deben 
estar preocupando a nuestros gobernantes pues si 
bien es cierto que la pobreza objeƟ va disminuye con 
el crecimiento neoliberal, también lo es que la pobreza 
relaƟ va, la desigualdad, puede estar en el mejor de los 
casos estancada, y en el peor, incrementándose, con el 
consecuente aumento del descontento popular .

Mención aparte merece el problema chileno sobre 
todo por que muy pronto el proceso ante la Corte de 
la Haya va a llegar a su desenlace defi niƟ vo. Más allá 
de las implicaciones del fallo que podrían permiƟ r la 
recuperación para el Perú de parte de su mar territorial 
pero cuya aplicación prácƟ ca corre el riesgo de enturbiar 
las relaciones con el país vecino pues hay fuertes 
inversiones chilenas que se verían compromeƟ das, 
es preciso subrayar que la políƟ ca del gobierno actual 
ha sido, en este caso también, una conƟ nuidad de la 
políƟ ca de los gobiernos anteriores que podrían ser 
califi cadas de pro-chilenas.

Estos úlƟ mos 10 años de fuerte crecimiento económico han 
creado la ilusión que el modelo neoliberal es el camino al 
desarrollo.
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Dos años  de economía y políƟ ca 
económica

Pedro Francke

de la Gran Transformación, que incluía una agenda 
redistribuƟ va y de apuesta por el mercado interno. 

Sus principales medidas de cambio han sido una muy 
ơ mida aplicación de un nuevo impuesto a la minería 
– un reciente estudio del Grupo Propuesta Ciudadana 
indica que la recaudación neta adicional para el estado 
será de 1,500 millones de soles y no de los 3,000 
anunciados por el gobierno -, fondos con los cuales se 
sustentan la creación del Ministerio de Desarrollo e 
Inclusión Social y una muy lenta, ơ mida e insufi ciente 
aplicación de promesas electorales sociales como 
Pensión 65 y Beca 18.

Pero, en lo fundamental es un gobierno conƟ nuista: 
manƟ ene el modelo de acumulación centrado en las 
extracƟ vas y apuesta por dar luz verde a Mina Conga 
y todos los demás proyectos mineros que vienen 
después; manƟ ene el TLC como una camisa de fuerza 
que protege a las grandes corporaciones; se olvida 
del restablecimiento de los derechos laborales; y 
establece un reglamento de la ley de consulta que 
recorta este derecho a los pueblos indígenas. Se viene 
desarrollando un gobierno con claros Ɵ ntes autoritarios 
y recentralistas, poco dispuesto al diálogo y sin 
promover la parƟ cipación ciudadana.

Al mantener el gobierno de Humala en esencia la 
misma orientación políƟ ca neoliberal y extracƟ vista 
de los úlƟ mos 20 años, se manƟ enen los problemas 
estructurales de fuerte desigualdad, exclusión y 
discriminación, así como de tener una democracia 
delegaƟ va y poca ciudadanía. Es la conƟ nuidad de las 
políƟ cas de exclusión y negación de derechos las que 

El primer año y medio

El periodo 2011-2012 se caracterizó por tener 
condiciones económicas muy favorables para la 
economía peruana, en especial para la minería. Luego 
de una caída de precios de los metales a parƟ r de la 
gran crisis fi nanciera iniciada el tercer trimestre del 
2008, contenida esa crisis los precios de los metales 
base se recuperaron rápidamente, volviendo el cobre 
a superar los US$3.50 la libra en promedio en los años 
subsiguientes. Por su parte, el oro, ante la inestabilidad 
fi nanciera, la mayor percepción de riesgo por parte de 
los agentes y la fuerte inyección de dinero producida 
por el FED y el BCE, mantuvo niveles muy altos por 
encima de los 1,600 USD/onza troy.

Estos altos precios hacen muy rentable la explotación 
minera y por lo tanto atraen a una fuerte inversión en 
el sector, dadas nuestras condiciones naturales; sin 
embargo los proyectos mineros Ɵ enen largos periodos 
de maduración por los procesos de exploración, 
fi nanciamiento e inversión, por lo que los efectos sobre 
las inversiones y la producción no se producen de 
inmediato. Así, el incremento de precios desde el 2005 
lleva a un fuerte aumento de proyectos en preparación 
que empiezan a madurar en este periodo.

El gobierno de Alan García fue muy explícito, en especial 
en los arơ culos del entonces presidente Ɵ tulados “el 
perro del hortelano”, sobre la primacía que debía tener 
la explotación de nuestros recursos naturales. Aunque 
en las elecciones gana Ollanta quien había tenido una 
postura críƟ ca al modelo primario-exportador, se había 
compromeƟ do con “el agua” y había propuesto diálogo 
y prevención frente a los confl ictos, en el gobierno 
rápidamente Ollanta Humala abandonó el programa 



16 iecoYUNTURA

alimenta el constante crecimiento de los confl ictos, los 
que a su vez amenazan la gobernabilidad. Con el giro 
de Ollanta, se ha reafi rmado el poder de los grandes 
grupos económicos y trasnacionales y su control sobre 
los medios de comunicación, y la correlación de fuerzas 
en contra del cambio se ha ampliado. 

Este giro de Ollanta Humala se da por partes. El inicio 
de su gobierno y durante el segundo semestre 2011 
tenemos un gabinete “eclécƟ co – concertador”, en 
pugna entre el sector de centro-izquierda encabezada 
por el Premier Lerner vs el bloque neoliberal-
militarista de los ministros CasƟ lla (economía) y Valdez 
(interior), con un MINAM que trae una fuerte agenda 
ambientalista.  Se aprueba la Ley de Consulta Previa, 
pero su Reglamento divide a gremios campesino-
indígenas del “Pacto de Unidad”, con unos muy críƟ cos y 
otros aceptando el resultado. Pero el confl icto de Conga 
se consƟ tuye en el punto de quiebre. El Viceministro de 
GesƟ ón Ambiental José de Echave, que anteriormente 
había sido de la Red Muqui, sale anƟ cipadamente del 
gobierno, pero poco después cae el Gabinete Lerner 
por confl icto Conga. 

Entra entonces el gabinete Valdez con una nueva 
políƟ ca autoritaria y represiva.  De Cajamarca, la 
Marcha Nacional del Agua logra amplia solidaridad, 
pero sigue el confl icto en Espinar que deja 2 muertos, 
y en el debate sobre impactos ambientales se calumnia 
contra congresista V. Mendoza, con el resultado fi nal 
de una fractura en la bancada ofi cialista. El Alcalde de 
Espinar Oscar Mollohuanca es detenido y trasladado a 
Ica, fi nalmente es liberado y se instala Mesa de Diálogo, 
que sigue hasta hoy.

El Confl icto Conga sigue con un fuerte movimiento 
de rondas Bambamarca y Celendín, cuyo punto más 
alto es el llamado “paro regional” en Cajamarca en 
abril-mayo. Una fuerte represión fuerte produce 5 
asesinados, decenas de juicios a dirigentes, agresión 
İ sica a Marco Arana y un Presidente Regional Gregorio 
Santos vilipendiado. Se logra la “suspensión a medias” 
de Conga: solo avanza una represa parte del proyecto, 
pero para el gobierno “proyecto está paralizado”. 

Finalmente cae el gabinete Valdez, y poco después 
Ollanta anuncia el 28 de julio una “Reforma 

consƟ tucional por el derecho al agua”.  El nuevo 
Gabinete Jiménez se muestra más dialogante, pero 
sin cambiar políƟ cas de fondo. Los confl ictos socio-
ambientales en torno a minería bajan, al Ɵ empo que se 
anuncia que vienen 4-5 mega proyectos mineros que 
sustentarían el crecimiento económico, sin necesidad 
de Conga. Nuevos temas políƟ cos de gran trascendencia 
dominan agenda pública: indulto, candidatura de 
Nadine, revocatoria, mientras los temas ambientales y 
mineros salen de primeras planas, hasta Cañaris. 

2013: Economía peruana ¿Crisis inmi-
nente?

Las exportaciones han caído 16,6 % en el primer 
trimestre del año.  El precio del dólar subió un poco 
luego de muchos meses en que bajaba. Pedro Pablo 
Kuczynski habla y dice que la economía nacional podría 
crecer solo 2 por ciento este año. ¿Empezó la crisis y el 
gobierno lo oculta?

Es verdad que las exportaciones han caído, pero no es 
porque la canƟ dad o volumen exportado haya caído. Lo 
que pasa es que los precios de las materias primas, en 
especial el oro y el cobre que son nuestros principales 
productos, han caído un poco. En promedio, nos pagan 
hoy 4 por ciento menos que un año atrás. Pero como 
nuestras exportaciones tradicionales de materias 
primas siguen siendo, a pesar de todo lo que nos dicen, 
las tres cuartas partes (75%) de nuestras exportaciones, 
cuando sus precios caen, golpe avisa.

Pero que el cobre haya caído de US$  3.60 la libra el año 
pasado a US$ 3.20 no hace que la rentabilidad de las 
empresas mineras deje de ser sumamente alta, sobre 
todo si recordamos que hace 10 años el cobre apenas 
llegaba a US$0.70. Siguen teniendo sobreganancias. 
Con el oro sucede algo parecido; su precio ha bajado un 
poco pero sigue siendo 5 veces más que cuando abrió 
Yanacocha. No es por gusto que la inversión en minería 
en el primer trimestre del año creció 23%, alcanzando 
los US$ 1,920 millones. Los principales proyectos en 
curso como Las Bambas, Toromocho, ampliación Cerro 
Verde, avanzan bien. Las acƟ vidades extracƟ vas gozan 
aún de muy buena salud.
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El dólar subió de 2,59 a 2,64, pero eso está lejos 
de recuperar la caída de los años anteriores, y es un 
aumento de apenas 2 por ciento, nada fuerte.  En los 
4 primeros meses del año, el BCR estuvo comprando 
US$ 800 millones mensuales para detener la caída del 
dólar; apenas un mes después que las condiciones del 
mercado cambaron, el BCR paró de comprar dólares 
en mayo y el dólar se estabilizó. En situaciones más 
complicadas, de mayor presión de divisas, el BCR ha 
salido a vender en ocasiones incluso agresivamente, 
pero nada de eso ha sido necesario ahora.

Lo que hasta ahora es un pequeño hipo en la economía 
peruana, Ɵ ene su origen en la economía mundial. 
Bien sabemos desde hace años que, en una economía 
primario-exportadora como la nuestra, cuando en el 
norte hay resfrío acá hay pulmonía. Pero la economía 
internacional no está en más crisis que antes; o para 
decirlo de otra manera, las patologías de la economía 
mundial son las mismas desde el gran crack del 2008 y 
no hay un agravamiento serio de su enfermedad. 

El 2013 se inicia con una pequeña reducción del ritmo 
de crecimiento de la economía  europea y china, pero 
al mismo Ɵ empo Japón, con un nuevo gobierno que 
promueve su recuperación, va a volver a crecer. El 
FMI sigue pronosƟ cando, en su reporte de marzo,  un 
crecimiento mundial de 3 y ¼ por ciento para el 2013 y 
4 por ciento para el 2014, que son niveles relaƟ vamente 
altos, manteniéndose la caracterísƟ ca post-crisis 1998 
de este crecimiento:  no es liderado por los países 
desarrollados sino por los llamados “emergentes”. 

Lo que hay, en realidad, es una ofensiva de las grandes 
empresas mineras, de aprovechar este pequeño hipo 
en la economía mundial y los precios de las materias 
primas, para trabajar al susto al gobierno y conseguir 
mejores condiciones para sus explotaciones. Luego 
del éxito de la Confi ep con el asunto Repsol,  en el que 
hizo retroceder rápidamente a la pareja presidencial, 
tratar de repeƟ r el plato parece una buena estrategia. 
El verdadero mensaje: zúrrense en la consulta previa 
y en los requisitos ambientales, que vengan todas las 
inversiones mineras como sea. 

En efecto, desde hace meses el gobierno de Ollanta 
Humala se resiste a aplicar la ley de consulta previa 

(aprobada por unanimidad en este Congreso) y se 
rehúsa a publicar la base de datos de pueblos indígenas 
que debe establecer quiénes son los que Ɵ enen este 
derecho, en total violación de la ley de transparencia de 
la información pública. 

Un paquete de medidas aprobadas recientemente, 
presentadas como de “promoción de la inversión” 
establecen plazos corơ simos para la aprobación de 
los estudios de impacto ambiental de los  proyectos 
mineros, saboteando así las posibilidades de una mejor 
regulación ambiental.  Como dice el ex - viceministro del 
ambiente José de Echave, “Desde ahora estos estudios 
deberán ser aprobados en menos de 100 días. No 
hay que ser muy perspicaz para darse cuenta que una 
decisión de este Ɵ po aportará a relajar aún más el fi ltro 
ambiental que representa los EIA, en la medida que ni la 
insƟ tucionalidad ambiental que está en los ministerios 
está preparada para realizar evaluaciones ambientales 
rigurosas en esos plazos y el nuevo sistema nacional de 
cerƟ fi cación ambiental (SENACE) recién comenzará a 
operar desde abril del próximo año”.

Las  nuevas normas  también permiten explotaciones 
mineras sin la necesidad de una cerƟ fi cación real de la 
inexistencia de siƟ os arqueológicos, norma que vulnera 
las obligaciones internacionales contraídas por el 
Perú (UNESCO y otros protocolos internacionales). Se 
conformará además un grupo exclusivo de funcionarios 
del MEF, el todopoderoso ministerio de CasƟ lla, que 
estarán dedicados a remover cualquier regulación 
que frene la minería; así que ahora los lobbistas pro-
mineros los pagaremos todos los peruanos y tendrán 
carné del MEF.

El problema mayor es que lo que también conƟ núa es 
la enfermedad holandesa y la tendencia desequilibrada 
del crecimiento. En el mediano plazo, lo preocupante 
no es la minería de oro y cobre, sino la caída de las 
exportaciones no tradicionales, en 8 por ciento este 
primer trimestre. Nuestras exportaciones texƟ les e 
industriales, pequeñas pero crecientes, han sufrido el 
golpe de la pérdida de compeƟ Ɵ vidad producto de la 
caída del dólar los años anteriores. Si Ollanta Humala 
se tomara un poquito en serio el discurso sobre la 
diversifi cación económica que le hicieron decir con 
ocasión del Foro Económico Mundial en Lima el mes 
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pasado, vería que estos son los síntomas preocupantes, 
no el hipo. Pero eso es mucho pedir; estaba claro desde 
que lo dio que el discurso era solo porque en la ocasión 
el principal orador del FEM, Ricardo Hausmann, alertó 
sobre el tema. La oreja de Humala, dominada por 
CasƟ lla y la Confi ep, no retuvieron el mensaje ni un día 
completo.

Si nuestra economía creció en 6, 3 por ciento el año 
pasado, la manufactura creció apenas 1,3 por ciento, 
y la misma tendencia se manƟ ene este año.  Mientras 
tanto, las importaciones alcanzan los 41 mil millones 
de dólares: no producimos más productos industriales 
pero importamos mucho más. El crecimiento del PBI 

se sosƟ ene en la construcción, pero la historia reciente 
de Estados Unidos, España y China muestra claramente 
que ese no es un crecimiento sostenible.

Una crisis económica no es inminente. Una 
desaceleración parcial, si. El comportamiento de CasƟ lla 
con el gasto público será clave; si se manƟ ene el caño 
abierto a los programas de Nadine, el crecimiento este 
año puede mantenerse en 5 a 6 por ciento fácilmente.

Pero los problemas estructurales de mediano y largo 
plazo de la economía nacional siguen incólumes, 
incubando una crisis a la espera de su detonante 
externo. Para la políƟ ca, la cuesƟ ón medular es si la 
mecha durará hasta antes o después del 2016

Perú: ¿un país sin rumbo?
“Mirar alto y lejos hacia el futuro no  ene nada de malo. Tener obje  vos ambiciosos no  ene que ser malo, 
si uno  ene la voluntad para lograrlos (…). Las visiones no podrán venir de fuera, somos nosotros quienes 
tendremos que construirlas. Sin duda se requieren medios para lograr los obje  vos, pero los medios 
también se construyen”. Alonso Concheiro (2010).

Germán Alarco Tosoni 1 
Escuela de Postgrado de la Universidad del Pacífi co

g.alarcotosoni@up.edu.pe

1  Se agradecen los comentarios de Patricia del Hierro Carrillo y el apoyo de Favio Leiva Cárdenas.

1. Introducción

La aportación del planeamiento estratégico al Estado 
y la Sociedad en estos dos primeros años de gobierno 
ha sido prácƟ camente nula. El poco interés de las 
autoridades actuales en el tema conƟ núa en la misma 
senda que los cuatro gobiernos anteriores; el primero 

de los cuales fue responsable de la desacƟ vación del 
InsƟ tuto Nacional de Planifi cación (INP) en junio de 
1992. Sin embargo, esta historia no sería muy relevante 
si nos refi riéramos a otra insƟ tución o materia; pero 
desafortunadamente se trata de la responsable 
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de construir la visión de país, analizar y establecer 
escenarios, defi nir estrategias y proponer el gran marco 
para todas las políƟ cas públicas con horizonte al 2016, 
2021 y, por qué no, hacia el 2050. Por esta desatención 
en el tema y la insƟ tución responsable de la acƟ vidad, 
el país sigue sin rumbo defi nido.

No se va a discuƟ r aquí los diferentes enfoques 
relaƟ vos a la planifi cación, planeamiento estratégico, 
análisis prospecƟ vo, proceso estratégico o prospecƟ va 
estratégica nacional2 , entre otros, porque son partes 
de una visión común que es esencial para todas las 
organizaciones nacionales e internacionales, privadas y 
públicas (D’Alessio, 2008) y para todas las acƟ vidades 
humanas. La planeación es la primera etapa del proceso 
administraƟ vo de todo Ɵ po de organizaciones. Es la 
etapa previa a la organización, dirección y control. 
Su ausencia impide el establecimiento de una visión 
concertada, banaliza el análisis FODA3  de la realidad, 
no hay priorización de objeƟ vos, acciones estratégicas 
y políƟ cas. El planeamiento, a diferencia del enfoque 
de las políƟ cas públicas, las integra y jerarquiza en 
dirección a que se concrete la visión de país.

Se ha comentado antes que el planeamiento estratégico 
es la primera políƟ ca pública (Alarco, 2012c). En 
el enfoque de las políƟ cas públicas todas Ɵ enen la 
misma importancia, no se prioriza entre éstas, ni se 
analizan en conjunto. Este enfoque tampoco aƟ ende 
la problemáƟ ca de cómo se construye la visión de un 
país o de un territorio en parƟ cular. No se enfaƟ za cómo 
cambiar el curso de los acontecimientos inerciales. Sólo 
el planeamiento estratégico o la prospecƟ va estratégica 
es úƟ l para para contestar las interrogantes planteadas 
por Godet (2007) y Alonso Concheiro (2011): ¿qué 
puede ocurrir?, ¿qué podría ocurrir si?, ¿qué tendría 
que ocurrir (para alcanzar un futuro dado)?. ¿qué 
puedo hacer?, ¿qué voy a hacer?, ¿cómo voy a hacerlo?, 
antecedidas siempre por ¿quiénes somos?

Este arơ culo Ɵ ene tres secciones más la introducción y 
las refl exiones fi nales. En la primera se abordan algunos 
elementos centrales de la historia o hitos principales 
del planeamiento en el Perú, que Ɵ enen relevancia 
para su futuro. No se plantea su trayectoria completa, 

ya que esta ha sido desarrollada anteriormente por 
otros autores. Tampoco se presenta un análisis de sus 
contribuciones o carencias. Simplemente, se establece 
el recuento de ocho elementos que pueden explicar su 
actual situación de abandono. La segunda sección es 
una reseña sobre cuáles han sido las preocupaciones 
y resultados del planeamiento bajo el actual gobierno 
nacional, y donde es imposible evitar los juicios de valor. 
Por úlƟ mo, se presentan algunos elementos para lograr 
que el planeamiento estratégico coadyuve al desarrollo 
sostenible del país.

2. El pasado: ¿una historia compleja 
que condiciona el futuro?

La importancia del planeamiento estratégico es 
evidente, pero desafortunadamente eso no signifi ca 
que cuando este operó haya contribuido efecƟ vamente 
al desarrollo económico sostenible en una perspecƟ va 
de mediano y largo plazo. Se debe reconocer que 
este es un tema complejo, frente al cual se pueden 
presentar argumentos a favor y en contra. La historia de 
la implantación del planeamiento estratégico nacional 
Ɵ ene muchos esƟ gmas que no han contribuido a 
que éste se haya podido insƟ tucionalizar. Se trata de 
caracterísƟ cas propias y a las cuales se suman otras, de 
igual o mayor importancia, que vienen desde afuera, 
mismas que han contribuido a que el planeamiento no 
tenga un espacio insƟ tucional propio ni permanente. Al 
respecto, se encuentran ocho argumentos importantes 
que condicionan el futuro del planeamiento en el Perú.

El primer esƟ gma es el del origen. El InsƟ tuto Nacional 
del Perú (INP) y el Sistema Nacional de Planeación 
Económica y Social se crean por una Junta Militar en 
octubre de 1962. Esto es lo que siempre se resalta, 
a pesar de que fue propuesto por EE.UU. en la Carta 
de Punta del Este, base del programa de la Alianza 
por el Progreso en 1961. Aquí se estableció que la 
planifi cación debe consƟ tuirse en instrumento básico 
para movilizar los recursos nacionales, facilitar los 
cambios estructurales, acrecentar la efi ciencia y la 
producƟ vidad y aumentar la cooperación fi nanciera 

2  Una breve discusión de esta metodología se presenta en Alarco (2012e).
3  Corresponde al análisis de las fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas entre otras herramientas.
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internacional4 . Leceta (2003) señala también, como 
antecedentes conceptuales en el caso peruano, las 
ideas de Víctor Raúl Haya de la Torre y de José Carlos 
Mariátegui a fi nales de la década de 1920 e inicios de 
1930. 

El segundo esƟ gma es el relaƟ vo a que su fortalecimiento 
se asocia al Gobierno Militar instaurado mediante el 
golpe de Estado de Octubre de 1968. Es cierto, ya que 
tanto el COAP como el INP lograron una importante 
presencia en el gobierno. Desde allí se culminaron los 
planes de mediano plazo de 1971-1975, seguidos de 
otro menos importante, a juicio de los expertos, entre 
1975-1978. Sin embargo, se culminan luego de que 
el gobierno militar ya había realizado sus principales 
reformas económicas y sociales: estaƟ zación del 
petróleo (1968), reforma agraria (1969), Ley de 
industrias (1970) y primeras leyes sectoriales (1971), 
entre otras. Es un tema bajo discusión, pero el Plan 
1971-1975 parecería que en la prácƟ ca sirvió más 
para el registro ex post de los hechos, que como un 
documento que plantea las iniciaƟ vas ex ante. Luego, 
a parƟ r de la segunda etapa del gobierno militar, se 
minimiza la importancia de los planes, por el énfasis 
en las políƟ cas de ajuste, cediéndole el lugar al BCRP 
y al MEF. Con este esƟ gma el planeamiento se asocia 
a un gobierno de facto, con ideas “socializantes”, 
donde también hay mucho de verƟ calismo (visión de 
arriba hacia abajo) y por qué no decirlo de estructura y 
procesos burocraƟ zados.

El tercer esƟ gma es que los diferentes mandatarios a 
parƟ r de 1962, menos en el caso del gobierno militar, 
no le dieron la importancia debida al planeamiento, 
quizás tanto por desconocimiento de sus alcances 
como de sus perspecƟ vas de corto plazo. Esto parece 
válido para los presidentes que vinieron desde la 
políƟ ca (insiders) como los que accedieron a esta desde 
afuera (outsiders). En todos los casos, al parecer, con 
poco conocimiento de la estructura del Estado y sobre 
el cómo diseñar e implantar reformas; y en gran medida 
enfocados en los juegos de la políƟ ca de corto plazo. 

El cuarto elemento que jugaría en contra del 
planeamiento estratégico es que se le vincula a una 

perspecƟ va intervencionista donde el Estado era el 
actor fundamental. No hay que olvidar su asociación 
con un gobierno de facto y de una perspecƟ va parƟ cular. 
Frente a este enfoque ahora predomina la de quienes 
dan preeminencia absoluta al mercado. Se debe 
resaltar que este no fue un fenómeno único del Perú. 
En América LaƟ na ocurrió un proceso de debilitamiento 
de las acƟ vidades de planeamiento en general como 
resultado de la crisis de los ochentas y del posterior 
Consenso de Washington (Leiva, 2011). Por ejemplo, 
en México, el Presidente Salinas de Gortari eliminó la 
Secretaría de Planeación y Presupuesto para incorporar 
algo de sus funciones a la Presidencia de la República y 
a la Secretaría de Hacienda y Crédito Público. 

A nivel local, Levitsky (2013), plantea que existe un 
denominado “Consenso de Lima”, más potente que el 
de Washington que perdió fuerza desde el 2000. Este es 
un consenso al cual se adhiere una gran parte de la élite 
limeña, que obviamente rechazaría el planeamiento 
estratégico. “Hasta en las economías más liberales 
de la región (Chile, Colombia, Costa Rica, Uruguay) se 
debaten medidas de intervención estatal (promoción 
industrial, regulación de capitales extranjeros, políƟ cas 
redistribuƟ vas) que son una herejía en Lima. Esta alergia 
a la intervención estatal no se limita a la derecha: se 
exƟ ende al centro y hasta al centro-izquierda. Y no 
se limita a la élite ya que abarca casi toda la clase 
media limeña y una parte signifi caƟ va de los sectores 
populares”.

Atrás de la reducción de espacios para el planeamiento 
estratégico no sólo hay temas asociados a ideologías y 
personas, también hay insƟ tuciones públicas como el 
BCRP y el MEF que inscritas en una lógica neoliberal 
a parƟ r de los años noventa, no están dispuestas a 
cederle espacio alguno. Este es el quinto elemento 
que reduce las posibilidades futuras del planeamiento 
estratégico en el país. Al respecto, las organizaciones 
dentro del gobierno pueden coadyuvar, frenar o maƟ zar 
las decisiones de las autoridades gubernamentales. 
Muchos soslayan que las tareas de gobierno son llevadas 
a cabo por un numeroso grupo de organizaciones, las 
cuales son parcialmente coordinadas por los líderes 
del gobierno (Allison y Halperin, 1981). El mundo 

 
4     Todos estos planteamientos se realizan como respuesta a la revolución cubana.
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moderno y la políƟ ca no es la del hombre que diseña 
propuestas al lado de sus implementadores y a su vez 
frente a la sociedad, sino que el proceso de generación, 
formulación, ejecución-implantación y seguimiento de 
políƟ cas implica la parƟ cipación de actores individuales, 
organizaciones-insƟ tuciones y complejas relaciones 
intra e interorganizacionales que requieren del estudio 
de la organización como unidad central de análisis 
(Alarco, 2009). Sobre éstas organizaciones se disƟ nguen 
diferentes perspecƟ vas: como instrumento-ente 
burocráƟ co o racional, como escenario de interacción 
social, como sistema, como organismo conƟ ngente y 
como estructura de acción.

El sexto elemento críƟ co que limitaría el desarrollo 
del planeamiento estratégico en el Perú se asocia a 
la ausencia de un proyecto nacional que se construye 
en la historia teniendo como espacio fundamental a la 
nación. Tanto nación como desarrollo son «proyectos», 
es decir, deben ser concebidos, imaginados o soñados 
previamente, al punto de poder ser prefi gurados en el 
Ɵ empo, por los menos en sus caracterísƟ cas básicas. 
“Debe haber un Proyecto de Desarrollo como también 
un Proyecto Nacional, ambos como puntos de llegada 
o aspiraciones a ser logradas. Desafortunadamente 
en nuestro país los proyectos de desarrollo no se han 
asociado a un Proyecto Nacional previo sino que han 
sido confi gurados generalmente desde el exterior o 
en alianza a fuerzas asociadas a intereses externos o 
extranacionales. Han tenido como sujetos portadores 
coaliciones sociales subordinadas al mercado externo y 
sin intereses anclados genuinamente en la nación. Esas 
fueron las diversas modalidades de «desarrollo hacia 
afuera», sustentadas en un crecimiento sin desarrollo” 
(CEPLAN, 2012: 5-7).

Los úlƟ mos dos elementos críƟ cos aluden a que los 
expertos y autoridades en el planeamiento no han 
desarrollado los esfuerzos sufi cientes, a lo largo del 
Ɵ empo, para transmiƟ r la importancia de la materia 
a toda la Sociedad. Aquí no solo confl uirían razones 
asociadas a la falta de recursos que tradicionalmente 
ha caracterizado a la insƟ tución central del mismo, 
sino también a que se trata de un tema complejo 
que integra elementos económicos, administraƟ vos, 
sociales y políƟ cos en adición a los técnicos asociados al 
planeamiento y al análisis prospecƟ vo. Muchas veces los 

técnicos se han refugiado en una verborrea que los aleja 
peligrosamente de la gente. También el planeamiento 
pudo ser afectado por el hecho de su compleja 
ubicación, ya que en ciertas oportunidades parƟ cipó en 
los temas del corto plazo (1985-1986), mientras que en 
la mayor parte del Ɵ empo lo hizo para horizontes más 
alejados de mediano plazo, desafortunadamente lejos 
del interés inmediato de la población. 

En este mismo conjunto de elementos se debe resaltar 
la reducida uƟ lidad de algunos de sus principales 
productos. No orientan ni al sector público y privado. 
Por ejemplo, el Plan Bicentenario 2001, sin discuƟ r 
la naturaleza de sus propuestas, Ɵ ene aportaciones 
relevantes al abordar el análisis histórico, pero cuando 
se le analiza en términos de las estrategias propuestas 
éstas se presentan como listados sin priorización 
alguna. Elude el tema de la inversión pública y de los 
grandes proyectos nacionales. La visión propuesta 
Ɵ ene una perspecƟ va desde el derecho, pensada desde 
Lima, lejos de la Sociedad. Su presentación no facilita la 
lectura sectorial, ya que los contenidos son presentados 
sin sistemaƟ zación sectorial alguna a lo largo y ancho 
del documento, entre otros (Alarco, 2011 y 2012b).

3. El presente con problemas

La historia reciente del planeamiento estratégico 
nacional Ɵ ene muchos sinsabores. Esta tenía un lugar 
menor desde antes que el nuevo gobierno asumiera el 
poder en julio del 2011. Las designaciones del Ɵ tular 
del MEF y del BCRP reafi rmaron la preeminencia del 
mercado y redujeron los espacios para el planeamiento 
en el Perú. En el documento de la Gran Transformación 
no se proponía mejora alguna de su espacio insƟ tucional. 
Los vericuetos de la burocracia y las organizaciones 
para implementar políƟ cas no fueron relevantes para 
sus autores. Sólo la agrupación políƟ ca Fuerza Social 
propuso, en la campaña electoral, un nuevo ministerio 
de desarrollo, planeamiento estratégico e innovación 
tecnológica (Alarco, 2012c). 

El primer error grave fue mantener al CEPLAN bajo 
la égida de la Presidencia del Consejo de Ministros 
(PCM) dedicado tradicionalmente al manejo de la 
coyuntura en sus diferentes esferas. Si no se procedía 
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a estas modifi caciones organizacionales inmediatas, 
en el peor de los casos, la conducción de la insƟ tución 
debió corresponder a los Ɵ tulares de la asesoría 
presidencial en asuntos económicos. El planeamiento 
debe estar cerca del máximo nivel de conducción del 
país, proporcionando la perspecƟ va del mediano y largo 
plazo a parƟ r de los temas del corto plazo. El divorcio 
entre las diferentes perspecƟ vas, como se anotó en la 
sección anterior, es una de las causas tradicionales para 
que se le ignore.

El programa de trabajo de la nueva administración 
del CEPLAN a parƟ r de fi nales de agosto de 2011 
comprendió cinco grandes temas: actualizar el plan 
estratégico de desarrollo nacional; la idenƟ fi cación y 
ponderación conƟ nua de retos a corto, mediano y largo 
plazo; iniciar la construcción de la visión estratégica de 
desarrollo nacional e idenƟ fi car sus principales retos al 
2050; insƟ tucionalizar la parƟ cipación e importancia 
del planeamiento estratégico a través de una nueva 
ley para el CEPLAN y SINAPLAN y la coordinación con 
actores nacionales, regionales, sociales para relievar 
la importancia del tema. La úlƟ ma línea de acción 
comprendió coadyuvar a la transformación efecƟ va a 
través de tres proyectos concretos: apoyar el desarrollo 
rural, potenciar la ciencia–tecnología e innovación y 
concretar la iniciaƟ va nacional para el desarrollo de 
conglomerados producƟ vos regionales (Alarco, 2012d). 

El inicio formal del proceso de actualización del 
Plan Bicentenario al 2021 tardó casi tres meses en 
obtenerse, mismo que se logró a fi nales de noviembre 
del 2011, por las presiones burocráƟ cas internas en la 
propia PCM y a la opinión en contra de los Viceministros 
del MEF y otros. Luego, a parƟ r del cambio del Primer 
Ministro en diciembre del 2011, la marginalidad del 
CEPLAN se hizo más dramáƟ ca en términos de su nula 
parƟ cipación en las decisiones y aún en el seguimiento 
de los grandes temas nacionales. A pesar de este corto 
Ɵ empo, a nuestro juicio, se lograron avances relevantes 
en cada uno de los temas establecidos en el programa 
de trabajo, pero cuyo detalle excede los alcances de 
este arơ culo.

A fi nales de marzo del 2012, se produjeron cambios en la 
presidencia del CEPLAN, afi rmándose que se cancelaría 
la propuesta para reestructurar la insƟ tución –que 
buscaba empoderarla respecto de los otros sectores 
administraƟ vos-, se enfocaría en apoyar el programa 
de lucha contra la pobreza y se reconocía que el Plan 
Bicentenario del gobierno aprista5  era la “parƟ tura” 
para acompasar a todos, pero que se “irá afi nando y 
enriqueciendo en el camino” (Paz Soldán, 2012). Se 
raƟ fi caba así que el planeamiento conƟ nuaría siendo 
secundario, acotado a ciertos temas, y se reconocía 
como válido el documento y lógica del gobierno anterior. 
En esta perspecƟ va, ni la propuesta de gobierno de la 
“Gran Transformación”, ni la mal denominada “Hoja de 
Ruta” serían al parecer incorporadas en los planes y en 
la prácƟ ca del gobierno actual6 .

La segunda administración del CEPLAN tendría una vida 
de un año donde no sólo se eliminó la propuesta de 
reestructuración, sino que desaparece de la discusión 
de los temas coyunturales. No sólo suspende el 
programa de publicaciones anteriores y los otros 
proyectos en ejecución como la elaboración de la 
prognosis al 2050. Lo único que manƟ enen son el 
programa de capacitación a regiones y la organización 
de algunos eventos en y fuera de Lima. A mediados del 
periodo se orientó a trabajar una serie de temas con 
perspecƟ va de largo plazo: educación y salud, entre 
otros, con limitada relevancia.

EfecƟ vamente el planeamiento estratégico nacional 
Ɵ ene acƟ vidades principales y otras secundarias que 
pueden tornarse en perfectas excusas para demostrar 
que se está trabajando, o en distracƟ vas con el objeƟ vo 
de que por decisión propia o de las autoridades se 
desenfoque de su quehacer principal. Entre estas destaca 
el concentrarse exclusivamente en la construcción 
de las visiones desde todas las regiones (quizás hasta 
localidades) del país; enfocarse exclusivamente en el 
trabajo con los gobiernos regionales y locales (todo 
desde abajo olvidando la perspecƟ va de arriba hacia 
abajo); dedicarse exclusivamente al seguimiento de la 
coyuntura económica y el corto plazo (Alarco, 2012d).

5  No la versión actualizada a punto de terminarse y que incluía diversas modifi caciones en la visión nacional, incorporaba visiones sectoriales 
y regionales, establecía ocho ejes estratégicos en susƟ tución de los seis originales, entre otros muchos elementos novedosos.

6  En esta gesƟ ón se promueve y obƟ ene un Decreto Supremo, publicado a inicios de mayo de 2012, mediante el cual se dispuso prorrogar 
el plazo para actualizar el plan con metas al 2016 y al 2021 de abril del 2012 hasta noviembre de 2013. Con esta prórroga se demostraba 
la irrelevancia del plan para el gobierno actual.
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A fi nales de marzo de 2013 se inició la tercera 
administración del CEPLAN. Aunque es corto el Ɵ empo 
para evaluarla, ha raƟ fi cado que los ejes estratégicos 
del Plan Bicentenario al 2021 se manƟ enen, ignorando 
todos los ajustes que llevó a cabo la primera 
administración y reconociendo implícitamente que 
este gobierno no incorporaría sello parƟ cular alguno 
tanto hacia el 2016 como el 2021. Sin embargo, hay 
que anotar el anuncio relaƟ vo a que se culminaría 
una versión actualizada del plan para noviembre de 
2013, conforme se estableció en el disposiƟ vo legal 
respecƟ vo. Asimismo, se ha comentado que el énfasis 
será tanto en trabajar en la construcción de escenarios 
de futuro como en ordenar sectorialmente las políƟ cas 
públicas (Rivera y Navarro, 2013). Los temas relaƟ vos a 
la reestructuración del CEPLAN siguen ausentes. 

4. Futuro de esperanza

Hay que agradecer al Foro del Acuerdo Nacional por 
haber establecido que el planeamiento estratégico 
nacional sea una políƟ ca de Estado; pero han transcurrido 
dos gobiernos y dos años del tercero y todo permanece 
al nivel de las buenas intenciones. Es poco alentador 
pensar que este gobierno pueda realizar cambio alguno 
de esta realidad. No existen los elementos personales, 
insƟ tucionales, del entorno social y políƟ co para que 
se modifi quen estas condiciones en lo que resta del 
gobierno. Se necesita de nuevos líderes con perspecƟ va 
histórica, capacidad estratégica y tácƟ ca. El gobierno 
optó por un manejo fragmentado de la realidad, sin 
visión integradora, sobreviviendo el día a día y bajo una 
lógica neoliberal donde el mercado lo decide todo o casi 
todo. Un gobierno donde los discursos (especialmente 
fuera del país) y la realidad van por senderos diferentes. 
Sin embargo, esto no debe desalentarnos, porque 
el país no se acaba con este gobierno. Es necesario 
pensar hacia más adelante creando conciencia sobre el 
tema en los líderes y miembros de todas las fuerzas y 
parƟ dos políƟ cos, así como relievar la importancia de la 
planeación estratégica para la Sociedad en su conjunto.

La refundación del planeamiento estratégico exige una 
nueva ley que permita su fortalecimiento y reubicación 
en la trama insƟ tucional nacional. Sin embargo, 
este proceso no se agota con ésta. Se requiere de 
las perspecƟ vas múlƟ ples anotadas por Linstone 
(1987): personal, organizacional y racional para hacer 
una reingeniería de sus procesos, hacer uso de las 
mejores prácƟ cas para el análisis de futuro, del análisis 
prospecƟ vo, de la prospecƟ va estratégica y de la 
planeación estratégica. Esta Ɵ ene que ser la guía de las 
políƟ cas públicas, establecer las direcƟ vas y protocolos 
para darle conƟ nuidad, sin que las mismas sean trabas 
para el cambio. El CEPLAN debe establecer las bases 
para que desde las regiones se realice el ordenamiento 
territorial. En este caso el proceso debe tener direcƟ vas 
técnicas y parƟ cipaƟ vas claras, pero debe hacerse 
desde abajo. Hay que racionalizar resultados, procesos 
y arƟ cular racionalmente los procedimientos para 
el planeamiento en las regiones y en las diversas 
localidades del país. El número de documentos que 
se exige a estas instancias es excesivo y el modelo del 
CEPLAN no es el adecuado para replicarlo a las regiones. 
Lizárraga (2013) plantea una posición intermedia 
reproduciendo la insƟ tucionalidad nacional con algunas 
funciones diferentes para las regiones.

Todavía tenemos dudas de la estructura organizacional 
ideal al objeƟ vo señalado en este documento. Ahora nos 
inclinamos hacia un ministerio y menos a un organismo 
público descentralizado que podría otorgarle algo 
más de conƟ nuidad pero con el defecto de la menor 
presencia y reducida repercusión a nivel nacional. Eso 
sí debe ser el brazo derecho de la Presidencia de la 
República. Hay que revisar las viejas leyes que crearon 
el INP en 1962 y retomar algunos elementos de la Ley 
28522 del 2005 que empoderaban al CEPLAN, pero que 
fueron eliminados por el segundo gobierno Aprista. 
A pesar de esto, persisƟ ría el confl icto permanente 
con el MEF en las acƟ vidades de presupuesto, 
planeación y programación de la inversión pública. Al 
respecto, estas funciones deben asignarse al CEPLAN, 
conjuntamente con la parƟ cipación en el directorio de 
insƟ tuciones como PROINVERSION y el FONAFE7 . En 

7   En una propuesta formal del CEPLAN a la PCM y al Presidente de la República de mediados de enero del 2012, se solicitaba también la 
incorporación a éste de la Secretaría de GesƟ ón Pública, Secretaría de Descentralización, SERVIR, Demarcación Territorial, Ordenamiento 
Territorial, Ofi cina de Gobierno Electrónico y la Agencia de Cooperación Internacional (APCI).
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estas circunstancias, el MEF se debe circunscribir a ser 
un Ministerio de Hacienda, de forma tal que el manejo 
económico del país se realice con la parƟ cipación de 
tres insƟ tuciones fuertes: planeamiento con ciencia y 
tecnología8 , hacienda y el banco central. 

Refl exiones fi nales

Los retos del planeamiento estratégico son numerosos 
y todos debemos trabajar para que los mismos se 
conviertan en realidad. El planeamiento debe ser 
cercano a la gente, respondiendo a sus preocupaciones. 
No es sólo cuesƟ ón de expertos. Debe ser la primera 
etapa del proceso de las políƟ cas públicas, de la políƟ ca 
presupuestal y de inversión pública. Es imprescindible 
que acompañe los grandes proyectos de inversión 
privada y proporcione escenarios para que no se 
produzcan brechas entre la demanda, producción y 
la capacidad producƟ va. El sistema debe establecer 
las jerarquías y prioridades del gobierno, arƟ culando 
y ordenando a los diversos sectores administraƟ vos, 
priorizando a los de infraestructura y energía. El 
sistema de prospecƟ va estratégica debe establecer los 
criterios de implantación, ejecución de las políƟ cas y de 
evaluación de resultados.

En lo administraƟ vo no debe llegar tarde, después 
de hechos consumados, razón por la cual no debe 
circunscribirse a ordenar y registrar los acontecimientos 
y políƟ cas ex post. No reducirse a ser un bello cuadro 
decoraƟ vo, como lo ha sido en diferentes momentos 
del Ɵ empo. No dedicarse a generar documentos que 
nadie lee y menos uƟ liza. No ser exclusivamente de 
arriba hacia abajo, sino que sea también expresión de 
las voluntades de la Sociedad desde abajo hacia arriba. 
Lograr el balance mediante el cual las acƟ vidades de 
planeamiento sean refl ejo de los planteamientos de los 
gobiernos de turno en perspecƟ va con las políƟ cas del 
Estado de largo plazo. El planeamiento debe apoyar a la 
gesƟ ón coyuntural, sin que esta la agobie, manteniendo 
su cercanía al proporcionar una perspecƟ va de mediano 
y largo plazo para coadyuvar a alcanzar el futuro 
deseado.
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hasta enero del 2013. Las preocupaciones, en este 
caso, vendrían si se ve que el raƟ o es muy grande, 
pues implicaría que el crecimiento de los créditos es 
muy alto respecto a los ingresos lo cual en el futuro 
podría traer problemas de capacidad de pago o 
sobreendeudamiento. 

Es normal que los créditos tengan una mayor dinámica 
que el sector real o que el primero se adelante al 
segundo. El gráfi co nos mostraría que la brecha entre 
estas tasas se estaría estabilizando luego de que los 
créditos experimentaron un crecimiento muy por 
encima del PBI.

Esto podría dar indicios de que aparentemente la gente 
no se viene sobreendeudando.

Sin embargo, la preocupación podría permanecer 
latente si consideramos que la economía viene 
desacelerándose úlƟ mamente y por lo tanto si los 
créditos vienen creciendo con una diferencia similar a 
la del ciclo de expansión.

Así mismo, es perƟ nente analizar indicadores 
backward-looking  que nos expresen si realmente ya 
se vive una situación de sobreendeudamiento. Uno 
de los indicadores más referidos debido a su grado de 
comparación  intergubernamental es la morosidad de la 
Banca MúlƟ ple que se mide por el raƟ o de los créditos 
atrasados sobre el porcentaje de los créditos totales. 

Debido a que las preocupaciones de riesgo de crédito 
recaen básicamente sobre los créditos de consumo 
y los hipotecarios, se evalúa el raƟ o de morosidad 
considerando el total de créditos atrasados y 
considerando el total de créditos hipotecarios.

Al analizar este indicador, lo que tendremos es que 

Uno de los canales de transmisión más importantes 
en una economía para amplifi car el crecimiento en 
un ciclo económico1  es el sistema fi nanciero a través 
de los créditos. Estos pueden facilitar la inversión y el 
consumo.

Sin embargo, este canal puede amplifi car también 
los ciclos recesivos, por lo cual interesa mucho, a los 
hacedores de políƟ ca económica, el mantenimiento de 
un crecimiento de los créditos que esté acorde con la 
evolución de los ingresos en la economía teniendo en 
cuenta que el ciclo de desaceleración está  latente. 

Para el análisis se consideran indicadores de carácter 
forward-looking2 con respecto al endeudamiento y 
backward-looking3 tomando como fuente los datos del 
BCRP y de la SBS. 

El primer Ɵ po de variable se expresa como el raƟ o 
de las tasas de crecimiento de los créditos vs la tasa 
de crecimiento de los ingresos desde el año 2008 

1  Ciclo económico hace referencia a las etapas de expansión, recesión, depresión o recuperación que experimenta una economía a lo largo 
del Ɵ empo de forma cíclica

2 Hablamos de indicadores Forward Looking cuando estos sirven para generar una expectaƟ va o visión al futuro.
3 Hablamos de Indicadores Backward-Looking cuando estos se emplean uƟ lizando información pasada para discernir qué es lo que sucede hoy

La dinámica de los créditos en el 
Perú ¿Sobreendeudamiento u opƟ malidad en 
su crecimiento?

Brecha de crecimiento entre el crédito al sector 
privado y el PBI (Enero 2008-Febrero 2013)

Fuente: BCRP  
Elaboración: Iecoyuntura
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hay una tendencia a que la morosidad de los créditos 
de consumo se esté incrementando. Ello es una señal 
negaƟ va a pesar de que es normal que la morosidad 
en esta categoría de créditos sea más alta que en el 
caso hipotecario. Así, en abril del 2013, este indicador 
fue más alto que su valor registrado hace un año. Por 
lo tanto habría que prestar atención no solo a su valor 
más alto en este úlƟ mo periodo, sino a la tendencia 
estrictamente creciente que viene presentando en los 
úlƟ mos meses. 

En el caso de los créditos hipotecarios encontramos una 
tendencia estable con ligeras fl uctuaciones a la baja lo 
cual es alentador. Al mes de abril del presente año, el 
nivel de morosidad en este segmento mostró ser un 
1.78% menor que lo reportado en el año anterior. 

Habría que prestarle atención a los créditos de consumo 
cuyos crecientes niveles de morosidad pueden obedecer 
a la facilidad en el acceso a las tarjetas de crédito. 

Morosidad de los créditos de consumo de la banca 
múl  ple ( Enero 2008 - Abril 2013)
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Fuente: SBS 
Elaboración: Iecoyuntura

Morosidad de los créditos hipotecarios de la banca 
múl  ple (Enero 2008 - Abril 2013)

Como se explicó, los créditos siguen creciendo muy por 
encima de los ingresos a pesar de que la economía ya 
habría empezado a desacelerarse. 

Así mismo, en el caso de los créditos hipotecarios, si 
bien su tendencia de morosidad es a la baja, habría que 
asegurarse si esta es el resultado de un mejor manejo de 
cartera crediƟ cia para, así, asegurarse que lo reportado 
por este indicador es favorable.

Al analizar los créditos hipotecarios por calidad crediƟ cia 
de los clientes, se observa que hay una tendencia a que 
se mantenga estable la distribución de las carteras. 
Las variaciones son muy bajas con volaƟ lidades en 
los periodos de crisis. Sin embargo habría que tener 
en consideración que los clientes con califi cación de 
Pérdida, Dudoso y Con Problemas Potenciales (CPP) 
son los que presentan una mayor volaƟ lidad, es decir 
aquellos con una menor califi cación.  

 Fuente: SBS 
 Elaboración: Iecoyuntura Variación de las par  cipaciones de los  pos de cliente 

según su calidad credi  cia (Febrero 2008- Febrero 2013)
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En el úlƟ mo periodo se ha visto una preocupación 
especial por parte del gobierno En mantener los niveles 
de inversión pues las proyecciones de esta variable no 
parecen ser tan alentadoras como en años anteriores. 

Ante esto el Gobierno jusƟ fi có que el principal factor 
que estaría afectando las inversiones en sectores clave 
sería la incerƟ dumbre políƟ ca, restando importancia a 
factores reales como: los Términos de intercambio (TI), 
el saldo de la deuda pública (el cual no representa un 
problema hoy en día), el saldo de las RIN y el mismo PBI, 

pues su crecimiento en periodos anteriores es un factor 
determinante de la Inversión en un periodo actual. 

Ante esto  surge la pregunta. ¿Es el factor políƟ co 
el único que estaría afectando las Inversiones en los 
sectores claves de la economía? A conƟ nuación se 
busca relevar algunas variables fundamentales, entre 
las cuales se encuentran los TI, infl uidos en gran medida 
por los minerales, cuyos precios se encuentran variando 
alrededor de una media mucho más baja a la observada 
en años como el 2010 o 2011.

 

 

Así grafi cando la inversión privada junto a sus 
fundamentos obtenemos:

Donde:

• LNDEXT: Es la medida en logaritmos del saldo de 
deuda externa pública.

Determinantes de largo plazo de 
la inversión privada 
en el Perú
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INVERSIÓN

Fuente: INEI  

Elaboración: Iecoyuntura

• LNINV: Es la medida  en logaritmos de la Inversión 
Privada.

• LNRIN: Es la medida en logaritmos de las Reservas 
Internacionales Netas.

• LNTI: Es la medida en logaritmos del Índice de 
Términos de Intercambio. 

Inversión ( Marzo 99 - Marzo 2013)

iecoYUNTURA
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Se usa logaritmos para suavizar los cambios bruscos 
que muestran estas series.  

Fundamentos de la inversión 
privada (1999 - 2013IT)

En un estudio Ɵ tulado “La inversión privada y el ciclo 
económico en el Perú” (Carlos Mendiburu, Revista La 
moneda 143-04, BCRP 2010), se presenta un análisis 
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de la correlación presente entre el componente cíclico 
(haciendo uso del fi ltro de Baxter y King) para demostrar 
que en adición a la tendencia conjunta de largo plazo 
mostrada anteriormente, los ciclos de estas variables 
(términos de intercambio e inversión extranjera directa) 
se encuentran también altamente correlacionados. En 
esta ocasión se uƟ lizará la misma metodología para 
mostrar los ciclos de la variable inversión extranjera 
directa y los términos de intercambio. El gráfi co 
muestra, efecƟ vamente, dicha asociación.

En consecuencia, sin perder de vista, la importancia que 
el factor políƟ co y burocráƟ co pueda tener en afectar 
el nivel de inversión en el Perú, aparece como un 
imperaƟ vo la diversifi cación y reforma en la estructura 
de productos transables de la economía peruana. 

Ello con el objeto de reducir los niveles de dependencia 
de la inversión hacia los precios de los productos 
primarios. Como se observa en este somero análisis 
de largo plazo, la situación puede complicarse en un 
contexto en el cual los precios de estos productos 
primarios no retornen a sus años de mayor apogeo.  Ello 
acabaría afectando severamente la inversión privada, 
PBI potencial y su crecimiento.
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Acuerdos Comerciales de Perú

Como se puede observar en la siguiente tabla, 
actualmente el Perú Ɵ ene en vigencia 17 acuerdos 
comerciales. De los cuales 5 son acuerdos mulƟ laterales 
y el resto son bilaterales. Los úlƟ mos acuerdos que 
entraron en vigencia han sido con  Costa Rica, el 

El TLC Perú - EEUU: ¿Cómo viene 
evolucionando?

pasado 01 de Junio, y con la Unión Europea, el 01 de 
marzo, ambos en 2013.  Así mismo, están por entrar en 
vigencia dos acuerdos, uno con Venezuela y el otro con 
Guatemala, previéndose el inicio de su vigencia para el 
primer semestre del año en curso.

Fuente: SIICEX 

Elaboración: Iecoyuntura 

Tabla: Principales productos importados del Perú a Estados Unidos (millones de US $-CIF)

Acuerdos multilaterales Fecha

Organización Mundial del Comercio Miembro desde 01 de Enero de 1995

Comunidad Andina (CAN) Se creó en 1997 en reemplazo del Pacto Andino

Mercosur Entró en vigencia el 02 de Enero de 2006

Unión Europea Entró en vigencia el 01 de Marzo de 2013

Estados de la Asociación Europea de Libre
Comercio (EFTA, por sus siglas en inglés)

2011, 2012*

(*)Este bloque lo conforman Suiza, Liechtenstein, Noruega e Islandia. El TLC entró en vigencia con Suiza y
Liechtenstein el 1° de julio de 2011 y con Islandia el 1° de octubre de 2011. El TLC con Noruega entró en vigencia
el 1° de julio de 2012.

Acuerdos bilaterales Entrada de vigencia

Costa Rica 01 de Junio de 2013

Panamá 01 de Mayo de 2012

Japón 01 de Marzo de 2012

México 01 de Febrero de 2012

Tailandia 31 de Diciembre de 2011

Corea del Sur 01 de Agosto de 2011

China 01 de Marzo de 2010

Canadá 01 de Agosto de 2009

Singapur 01 de Agosto de 2009

Chile 01 de Marzo de 2009

Estados Unidos 01 de Febrero de 2009

Cuba 09 de Marzo de 2006

iecoYUNTURA
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Es importante señalar, que Perú es miembro del Foro 
Económico Asia - Pacífi co1  (APEC, por sus siglas en 
inglés), el cual es un  foro de consulta informal para 
promover la cooperación económica, el crecimiento 
económico y la expansión del comercio entre sus 
miembros.

Balanza comercial de Perú con Estados 
Unidos:

Se observa que para los primeros cuatro años del 

periodo de análisis, 1995 – 1999, las importaciones 
fueron superiores a las exportaciones, lo cual generó 
una balanza comercial defi citaria con el mercado 
norteamericano. Luego de esta etapa vino un 
periodo de doce años (1999-2010) donde la balanza 
comercial peruana con respecto a Estados Unidos fue 
superavitaria. 

Sin embargo en los úlƟ mos dos años la balanza 
comercial ha comenzado a tener signo negaƟ vo. 
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Fuente: SUNAT   

Elaboración: Iecoyuntura

Comercio entre Perú y Estados Unidos

1. Balanza comercial actual:

a. Exportaciones (2011-2012)

Las exportaciones totales a Estados Unidos sumaron 
US$ 3,610 millones en 2012, lo cual signifi có un 
crecimiento de 3.3% respecto al 2011. A pesar que las 
exportaciones de productos tradicionales registraron 
un caída de 2%, las no tradicionales (NT) aumentaron 
en 11.7%.

El crecimiento del sector tradicional se explica por el 
gas natural (US$ 1,494 millones / +14.8%). Por su parte, 
el aumento de las exportaciones NT se debe a mayores 
envíos del sector agropecuario (US$ 908 millones / + 
8.5%).

El principal producto exportado NT en 2012 fue el de 
los espárragos frescos, con un crecimiento de 18.8%. 
Dentro de los productos más dinámicos encontramos 
al fosfato de calcio y las cebollas frescas con un repunte 
de más del 50%. La mayor caída en las exportaciones 
fue la de las alcachofas en conserva (US$ 59 millones / 
-19.5%).

b. Importaciones (2008-2012)

Las exportaciones en los cuatro primeros meses de 
2013 a Estados Unidos alcanzaron la cifra de US$ 2,294 
millones. Esto signifi ca un incremento de 21.4% con 
respecto al mismo periodo de 2012. Las importaciones 
para este mismo periodo fueron de US$ 2,745 millones.

1  El APEC está  compuesto por 21 economías. Éstas son:  Australia, Brunei Darussalam, Canadá, Chile, China, Hong Kong, Indonesia, Japón, 
Corea, Malasia, México, Nueva Zelanda, Papua Nueva Guinea, Perú, Filipinas, Rusia, Singapur; Taipei Chino, Tailandia, Estados Unidos y 
Vietnam.



32 iecoYUNTURA

Fuente: SUNAT        
Elaboración: Iecoyuntura
(*) Enero-Abril

Considerando años calendario, se observa que las 
importaciones crecieron a una tasa superior a las 
exportaciones. Así, en lo que va de enero a abril de 2013 

Indicador Comercial 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013* Var.% 12/11 Var.% 13/12*

Exportaciones 5,682 5,556 5,902 4,771 6,087 6,025 6,226 2,294 3.3 21.4

Importaciones 2,366 3,370 5,238 4,077 5,472 7,018 7,636 2,745 8.8 23.1

Balanza Comercial 3,317 2,185 664 694 615 -993 -1,409 -451 - -

Intercambio Comercial 8,048 8,926 11,139 8,849 11,559 13,043 13,862 5,039 6.3 22.3

Productos 2011 2012 Var.% 12/11

Espárragos frescos 177 211 18.8

Fosfato de calcio natural sin moler 105 161 53.8

Uvas frescas 75 70 -5.8

Alcachofas en conserva 73 59 -19.5

Colas de langostino con cáscara 52 50 -4.5

Barras de cobre refinado 43 48 11.6

Cebollas frescas 25 39 53.5

Mangos frescos 37 36 -4.8

Espárragos en conserva 29 34 15.8

Paltas frescas 23 26 11.5

Espárrago congelado 24 22 -8.2

Resto 1,678 1,860 10.9

TOTAL 2,343 2,616 11.7

Fuente: SUNAT        
Elaboración: Iecoyuntura

Tabla: Principales productos NT exportados a Estados Unidos (millones de US$)

Tabla: Balanza comercial Perú Estados Unidos (miillones de US$)

se viene generando un défi cit en balanza comercial con 
respecto al mercado norteamericano de US$ 451 millones. 
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2. Análisis del TLC con Estados Unidos

Como se ha señalado, la balanza comercial de Perú 
con Estados Unidos comenzó a mejorar a parƟ r de 
1999.  Luego de alcanzar su pico más alto en 2006 con 
una balanza superavitaria de US$ 3,317. Sin embargo, 
a parƟ r de ese año ha presentado una tendencia 
decreciente. En 2012 alcanzó el mayor défi cit comercial 
con Estados Unidos durante los 18 años de análisis 
(-US$ 1,410 millones). En el año que entró en vigencia 
el TLC la balanza comercial fue de US$ 694 millones.

Durante los primeros 5 años del periodo de análisis se 
observa una clara tendencia creciente de los productos 
exportados a este mercado. Sin embargo, para el 
periodo 2006-2009, la dinámica es muy voláƟ l.  

A parƟ r de 2010 se retoma la tendencia creciente. Sin 
embargo, aún no se puede recuperar la cifra previa 
a la crisis fi nanciera de 2008. En 2012 la  canƟ dad 

Fuente: SUNAT
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Fuente: SUNAT        
Elaboración: Iecoyuntura

de productos exportados fue 1,375. Aquí se puede 
apreciar que a pesar de que Perú ha suscrito un acuerdo 
comercial, la canƟ dad de productos peruanos que están 
entrando a Estados Unidos es aún baja en comparación 
a la que se tenía antes de la crisis. (Ver gráfi co en la 
siguiente   página).

Se observa que el principal producto importado de EEUU 
es el aceite de petróleo. En 2012, las importaciones de 
este producto fueron de US$ 1,960 millones. También 
destacan las importaciones de volquetes automotores, 
así como el algodón sin cardar ni peinar.  (ver tabla).

En la úlƟ ma tabla, se observa el monto exportado 
por categoría de empresa. La parƟ cipación de las 
empresas grandes dentro del total exportado pasó 
de 78.6% en 2011 a 77.9% en 2012. Las pequeñas y 
medianas empresas han aumentado su parƟ cipación 
de exportación hacia Estados Unidos.
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Fuente: SUNAT        
Elaboración: Iecoyuntura

Categoría 2011 2012 2011 (%) 2012 (%)

Micro 36 35 0.6 0.6

Pequeña 236 264 3.9 4.2

Mediana 1,015 1,075 16.8 17.3

Grande 4,739 4,853 78.6 77.9

TOTAL 6,025 6,226 100 100

Productos 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

304 526
1,34

3 457 944
1,72

7
1,96

0

Volquetes automotores

Aceites de Petróleo

62 58 69 118 164 147 360

Algodón sin cardar ni peinar 43 78 91 69 140 216 143

Cargadoras y palas cargadoras de carga frontal 31 33 46 67 63 69 135

Policloruro de vinilo 12 41 104 77 121 131 122

Polietileno 52 127 184 113 174 172 160

Alcohol etílico 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 20 78

Automóviles 12 19 37 26 46 54 73

TOTAL
2,51

6
3,58

4
5,64

7
4,31

5
5,85

4
7,43

1
7,93

7

Tabla: Principales productos importados de Perú a Estados Unidos (millones de US$ CIF)

Fuente: SUNAT        
Elaboración: Iecoyuntura

N° de productos exportados a Estados Unidos
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En el presente ar  culo se analiza el desenvolvimiento 
económico del sector real en nuestro país para el 
2013. En primer lugar, se describe la evolución del PBI 
mensual del presente año por el lado del gasto y por el 
lado de los sectores económicos. 

En segundo lugar, se realizan sendos análisis del PBI 
mensual desestacionalizado durante el periodo 2009-
2013 y de la Brecha producto para el periodo 2006-
2013, y así poder verifi car o no si la desaceleración 
económica actual refl eja solo un hecho transitorio o 
 ene carácter recesivo.

   Fuente: INEI. Elaboración: Iecoyuntura

Evolución del PBI

Producto Bruto Interno
en variaciones porcentuales

Según el INEI, en marzo, el PBI creció 3.01% interanual 
y 5.98% en términos anualizados (la tasa más baja 
registrada en los úl  mos 32 meses); no obstante se dio 
una notoria recuperación para abril en donde se creció 
7.65% interanual (la mayor tasa mensual en casi 2 años) 
y 6.24% en términos anualizados.

PBI por el lado del gasto

Según las cifras del BCRP, se dio una “aparente” 
desaceleración en el dinamismo del PBI real, pues 
la tasa de crecimiento para el primer trimestre del 
presente año fue de 4.8%, cifra menor al 6% alcanzado 
en similar periodo del 2012. 

No obstante, según el MEF, esta caída es explicada 
principalmente por un efecto calendario ya que en el 
primer trimestre del 2013 hubo 4 días laborales menos 
respecto al primer trimestre del año pasado (el 2012 
fue bisiesto y la Semana Santa del 2013 se localizó en 
marzo). 

Además, otro factor relevante en dicha explicación es la 
fuerte caída en las exportaciones mineras en el mismo 
periodo (-20.9%).

Pese a la situación desfavorable del contexto 
internacional (tasa nega  va de crecimiento de las 
exportaciones de -11.1%), la demanda interna se ha 
mantenido vigorosa (8.4%). 

Ella ha sido impulsada principalmente por el sector 
público, tanto en el consumo público, 11.4% como la 
inversión bruta fi ja pública, 15%.
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Producto Bruto Interno (variación porcentual anual)

Mensual
1/

Acumulada
2/

Anualizada
3/

Dic-12 4.31 6.29 6.29

Ene-13 6.38 6.38 6.36

Feb-13 5.06 5.73 6.21

Mar-13 3.01 4.79 5.98

Abr-13 7.65 5.54 6.24

Fuente: INEI. Elaboración: Iecoyuntura.
1/ Respecto a similar mes del año anterior
2/ Respecto a similar periodo del año anterior 
3/ Úl  mos 12 meses respecto a similar periodo del año anterior

ANÁLISIS SECTORIAL
iecoYUNTURA
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Producto Bruto Interno Trimestral
en variaciones porcentuales

2,012 2,013

I II III IV I

Demanda interna 4.7 7.5 9.8 7.6 8.4

Consumo privado 6.0 5.8 5.8 5.8 5.5

Consumo público -0.8 10.3 6.3 22.0 11.4

Inversión bruta interna 3.2 10.7 19.9 6.1 14.7

Inversión bruta fija 16.3 15.7 17.1 11.1 8.5

Privada 13.2 13.5 16.0 11.8 7.4

Pública 39.4 29.5 22.7 9.5 15.0

Exportaciones 19.4 -0.6 1.1 1.2 -11.1

menos:

Importaciones 10.2 6.1 15.2 9.9 7.5

Producto Bruto Interno 6.0 6.4 6.8 5.9 4.8

  

Fuente: BCRP. 

Elaboración: Iecoyuntura

La inversión bruta fi ja pública ha tomado un nuevo 
impulso de 15% luego de venir reduciéndose 
progresivamente durante el año pasado (la tasa se 
redujo de 39.4% a 9.5% desde el primer al cuarto 
trimestre). Ello podría ser refl ejo de una medida de 
polí  ca fi scal contracíclica que busca atenuar los efectos 
adversos de la crisis internacional.

Por el lado del sector privado, se observa que la tasa 
de crecimiento del consumo privado se ha reducido 
ligeramente de 5.8% en el IV trimestre del 2012 a 
5.5% en el primer trimestre del año. La inversión 
bruta fi ja privada, a su vez, ha venido desacelerándose 
desde el año pasado hasta llegar a la cifra de un solo 

dígito (7.4%) en el primer trimestre del 2013. Estos 
resultados estarían asociados a los efectos del contexto 
internacional poco alentador que se caracteriza por la 
desaceleración económica de China y la Unión Europea, 
recuperación débil de EE.UU y disminución sostenida 
en las co  zaciones de las principales materias primas 
que exporta el Perú.

Además, según la encuesta de Expecta  vas 
Macroeconómicas del BCRP, los índices de expecta  vas 
de confi anza empresarial1 sobre la economía en 
las variables, sector y demanda a 3 meses se han 
venido reduciendo desde inicios del presente año. No 
obstante, la disminución de barreras a la inversión y la 
reac  vación de proyectos pueden favorecer a mejorar 
dicho índice en el mediano y largo plazo.

Índice de expecta  vas (IE)

IE de la
economía
a 3 meses

IE del sector

a 3 meses

IE de la
demanda a 3
meses

Nov-12 64 62 65

Dic-12 64 62 64

Ene-13 67 63 66

Feb-13 66 63 67

Mar-13 65 62 63

Abr-13 60 58 62

 

 

    

Fuente: Encuesta de expecta  vas macroeconómicas del BCRP. 

Elaboración: Iecoyuntura

Por otro lado, el PBI total registró un crecimiento de 
3% en marzo, el componente primario se incrementó 
2.5% y el no primario, en 3.1%. El crecimiento que se 
registró en marzo es menor al 5.0% que se experimentó 
en febrero y al de 6.2%, de enero. Cabe señalar que en 
todos los meses analizados, el PBI no primario viene 
creciendo a tasas mayores que el componente primario.

1   El índice de confi anza empresarial es un indicador que se construye a par  r de las expecta  vas de las empresas respecto a la situación 
económica en los próximos 3 meses, que se recogen a su vez en la Encuesta de Expecta  vas Macroeconómicas que todos los meses realiza 
el BCRP. Se considera la diferencia entre la proporción de respuestas posi  vas y nega  vas, sumándole 1 y mul  plicándolo por 50. De esta 
manera, este úl  mo valor reporta una situación neutra, un valor mayor a 50 que el porcentaje de quienes esperan una mejor situación 
excede al de los que esperan una peor y viceversa cuando se ubica por debajo de 50.
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Fuente: INEI. 

Elaboración: Iecoyuntura

Fuente: INEI. Elaboración: Iecoyuntura 
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Elaboración: Iecoyuntura 

Producto Bruto Interno

2012 2013

Dic Ene Feb Mar Ene
-

Mar

Var. % Var. % Var. % Var. % Var. %

Agropecuario 7.4 7.5 6.5 5.8 6.6

Agrícola 11.0 9.3 8.0 8.8 9.6
Pecuario 3.4 2.2 3.4 2.0 3.1

Pesca -47.2 6.4 1.2 -20.4 -5.8

Minería e
Hidrocarburos -1.7 -4.4 -1.7 3.4 -0.8

Minería metálica -2.7 -8.6 -3.2 3.3 -2.8
Hidrocarburos 3.1 16.3 4.7 3.9 8.1

Manufactura -2.0 3.0 0.2 -3.6 -0.2

De recursos primarios -20.5 -2.8 0.1 -5.6 -2.6
Industria no primaria 2.1 4.1 0.4 -3.3 0.2

Electricidad y agua 4.3 6.3 4.0 4.1 4.8

Construcción 5.3 18.4 14.3 3.8 11.9

Comercio 7.0 5.5 5.6 4.0 5.0

Otros servicios 6.7 7.0 5.9 4.9 5.9

Transporte y
Telecomunicaciones 7.4 7.7 6.2 4.9 6.7
Financiero y seguros 8.1 7.8 5.1 6.3 6.4
Préstamos a empresas 7.4 7.4 7.2 4.4 6.3
Restaurantes y hoteles 8.6 6.5 6.3 6.7 6.5
Servicios
Gubernamentales 4.8 5.0 4.8 4.5 4.8
Resto de otros servicios 5.4 6.3 4.9 3.8 5.0
Impuestos indirectos 2.7 6.5 3.9 1.6 4.3

PBI Global 4.3 6.4 5.0 3.0 4.8

PBI Primario -3.2 0.7 2.2 2.5 2.2

PBI no primario 5.5 7.1 5.4 3.1 5.2

PBI por Sectores Económicos

Sector agropecuario

En enero y febrero el sector agropecuario creció 7.5 
y 6.5% respec  vamente gracias al buen desempeño 
del mango para exportación, explicando el 71% del 
resultado agrícola. En marzo, este sector 

creció en 5.8% gracias al subsector agrícola orientado 
al mercado interno, en par  cular, por una mayor oferta 
de arroz y papa debido a las mejores condiciones 
climá  cas respecto a la campaña agrícola anterior. Con 
este resultado, se acumuló un crecimiento de 6.6% en 
el primer trimestre.

De acuerdo al INEI, en los úl  mos cuatro meses (desde 
diciembre 2012 hasta marzo 2013) se ha presentado 
un crecimiento sostenido del sector agropecuario, 
entre 5-7%. Este crecimiento se explica por la evolución 

PBI trimestral por sectores 
(Variación porcentual)

2011 - 2013
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posi  va, tanto del sector agrícola (8-11%) como del 
sector pecuario (2-4%).

En cuanto al sector agrícola, para el periodo enero-
marzo, el crecimiento del 9.6% se explica por  la mayor 
producción de papa (9.2%), trigo (28.8%), camote (7%), 
espárragos (6.7%), cacao (8.2%), entre otros; mientras 
que en el sector pecuario, el aumento de la producción 
de 3.1% se explicó por el crecimiento en la producción 
de aves (3%), huevos (10.6%), porcino (5.6%), ovino 
(2.8%), vacuno (1.1%) y leche (0.8%).

Sector Pesca

La ac  vidad pesquera aumentó 6.4% en enero de 
este año respecto a  igual periodo del año anterior, 
gracias a la mayor pesca de anchoveta para uso 
industrial. En febrero aumentó 1.2%  debido a la mayor 
extracción de especies para el consumo humano, lo 
cual fue compensado por la menor pesca des  nada al 
consumo industrial. Para el mes de marzo disminuyó 
20.4%, en razón de la menor extracción de especies 
para el consumo humano, principalmente del recurso 
pota des  nado a congelado. Por tanto, este sector 
acumularía una contracción de 5.8 % en el primer 
trimestre del año.

Sector Minería e Hidrocarburos

En el primer trimestre del año la menor extracción 
aurífera, de Yanacocha y oro artesanal procedente 
de Madre de Dios, ligeramente compensada por la 
mayor extracción de hidrocarburos líquidos por parte 
de Pluspetrol condujeron a una contracción de 4.4%, 
1.7% y 3.4% para los meses de enero, febrero y marzo 
respec  vamente. Con este resultado, se acumuló 
una disminución de 0.8% en el primer trimestre que 
estuvo acompañada por las caídas en la producción 

del oro, estaño y molibdeno de 11.2%, 16.5% y 27.2%  
respec  vamente.

Respecto a la producción minera metálica, existe cierta 
recuperación del oro para marzo (9%). No obstante, a 
pesar de que la co  zación del oro aún se man  ene en 
niveles altos, ha venido disminuyendo y sigue con la 
tendencia a la baja. Por su parte, el buen desempeño de 
los hidrocarburos fue explicado por el crecimiento del 
hidrocarburo en su presentación liquida (14.4%) que 
compensó la caída del gas natural (-7.2%) en Marzo.

Sector Manufactura

En enero se registró un aumento de 3%. La manufacturera 
no primaria creció 4.1%, destacando ramas orientadas 
a la construcción y de insumos. En febrero aumentó 
0.2%, destacando las ramas orientadas a la construcción 
e insumos, contrayéndose las ramas de tex  l, madera 
y mueble, productos metálicos, maquinaria y equipo y 
alimentos. 

En marzo disminuyó en 3.6 %, explicándose ello por 
la contracción en el procesamiento tanto de recursos 
primarios (-5.6%), como de no primarios (-3.3%). Las 
líneas de producción que estuvieron detrás de dichos 
resultados fueron la industria pesquera, refi nación 
de metales no ferrosos y de azúcar en el primer caso 
y la industria tex  l, del vidrio, de explosivos, esencias 
naturales y químicas y prendas de ves  r en el segundo 
caso.

PBI mensual desestacionalizado2

Luego de varios meses registrando tasas de 
crecimiento en torno al 6%, en Marzo del 2013 se 
produjo una reducción del PBI, alcanzando el 3.01% 
en términos interanuales y un 3.02% en términos del 

2   El PBI desestacionalizado es el PBI que resulta de extraer el componente estacional de la serie (se suaviza), de tal forma que muestre su 
comportamiento sin los picos que genera la estacionalidad, y así poder analizar mejor la tendencia de dicha variable sin dejarse infl uenciar 
por eventos repe   vos dentro del periodo y que pudiese confundir el análisis de coyuntura.
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PBI desestacionalizado. Estas cifras son similares a las 
de octubre y noviembre del 2009. Ciertamente, estos 
resultados revelan una desaceleración en la tasa de 
crecimiento más que un inminente carácter recesivo.

Crecimiento PBI desestacionalizado
2009 - 2013
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Fuente: INEI. 

Elaboración: Iecoyuntura

Brecha Producto3

La brecha producto es  mada para el mes de Marzo del 
2013 es de -2%: Semejante cifra no se registraba desde 
febrero del 2010, época en la que la economía nacional 
venía recuperándose de la recesión causada por la 
crisis fi nanciera desencadenada en 2009. Si bien es 
cierto que el nivel de brecha producto es un indicador 
de ralen  zación del crecimiento, se debe tomar con 
cautela estos resultados tomando en cuenta que el 
índice de PBI mensual refl eja tasas de crecimiento que 
disipan dudas de una recesión en ciernes.

Brecha Producto (%)
2006 - 2013
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Fuente: INEI. 
Elaboración: Iecoyuntura

3   La brecha del producto es el desvío porcentual del PBI de una economía respecto a su PBI potencial, entendiéndose al PBI potencial como 
aquel que refl eja la capacidad produc  va de la economía, es decir se fundamenta por factores de oferta. Si la brecha es posi  va genera 
presiones infl acionarias, mientras que una brecha nega  va indica que no se está produciendo adecuadamente, por lo que la polí  ca 
económica debe procurar poner freno o es  mular la ac  vidad económica cuando haya una brecha posi  va o nega  va respec  vamente.

En cuanto al sector agrícola, para el periodo enero-marzo, 
el crecimiento del 9.6% se explica por  la mayor producción 
de papa (9.2%), trigo (28.8%), camote (7%), espárragos 
(6.7%), cacao (8.2%)
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Comenzamos el informe hablando acerca de la balanza 
de pagos y sus principales componentes: la balanza en 
cuenta corriente y la cuenta fi nanciera. Seguidamente, 
nos centramos en la balanza comercial, haciendo 
un análisis más detallado según des  nos, origen y 
sectores; incluimos además un breve análisis de su 
interrelación con los términos de intercambio y el  po 
de cambio real.

Como un trabajo adicional, presentamos un estudio 
sobre el comportamiento de nuestro comercio externo 
con Estados Unidos, teniendo como referencia la fi rma 
del Tratado de Libre Comercio. Concluimos el informe 
mostrando un breve estudio compara  vo entre los dos 
primeros años de los tres úl  mos gobiernos en el Perú.

Balanza de pagos

En términos generales, la balanza en cuenta 
corriente1registró un défi cit de US$ 2,874 millones 
en el primer trimestre del 2013, representando un 
aumento del 50% con respecto al registrado en el 
trimestre anterior y más del triple respecto a  enero – 
marzo del 2012.

La cuenta fi nanciera2 registró un superávit de US$ 
6827 millones en el primer trimestre del 2013, 
representando un aumento del superávit  del 69% 
con respecto al registrado en el trimestre anterior y 
un aumento del mismo del 4% con respecto al mismo 
trimestre del año anterior.

El crecimiento de la cuenta fi nanciera permi  ó cubrir 
los défi cits en cuenta corriente durante los úl  mos 
años, permi  endo un saldo de la Balanza de Pagos 
posi  vo.

Balanza en cuenta corriente y cuenta fi nanciera
(mill.US) T1 2011 - T1 2013
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   Fuente: BCRP      
   Elaboración: Iecoyuntura

Balanza en Cuenta Corriente

La balanza comercial3 mostró cifras posi  vas durante 
los años 2011 y 2012 a pesar de la caída del  po 
de cambio ,debido principalmente a términos de 
intercambio favorables y un volumen mayor en las 

Sector externo

1 Balanza en Cuenta Corriente: Cuenta de la Balanza de Pagos que recoge  todas las transacciones (excepto aquellas que comprenden 
recursos fi nancieros) que involucran valores económicos y que  enen lugar entre residentes de una economía con el resto del mundo. 
Comprende a la diferencia entre exportaciones e importaciones de bienes y servicios, fl ujos netos por renta y factores y transferencias 
corrientes. FUENTE: GLOSARIO DE TÉRMINOS ECONÓMICOS BCRP.

2  Cuenta Financiera: Cuenta de la Balanza de Pagos que registra las transacciones que corresponden a ac  vos y pasivos fi nancieros de corto 
y largo plazo con el exterior, excepto las transacciones pertenecientes al fi nanciamiento excepcional, errores y omisiones y el resultado de 
Balanza de Pagos, cuentas que se muestran separadas de la cuenta fi nanciera. FUENTE: Ibid.

3  Balanza Comercial: Rubro de la Balanza en Cuenta Corriente que registra el intercambio de mercancías de un país con el resto del mundo. 
Su saldo es la diferencia entre ingresos por exportaciones y los gastos por exportaciones. FUENTE: Ibid.
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exportaciones que en las importaciones (ver: La 
balanza comercial y los términos de intercambio). Sin 
embargo, dicha balanza sufrió una reduccíon del 124% 
en el primer trimestre del 2013 respecto al trimestre 
anterior y de 109% con relación al trimestre similar 
del año anterior. Esto en razón del aumento de las 
importaciones impulsadas por la mayor demanda 
interna junto con la caída en el volumen exportado. 
Esta disminución trajo como consecuencia que la 
balanza comercial ingrese a una situación defi citaria. 

Componentes de la balanza comercial
(mill.US) T1 2011 - T1 2013
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    Fuente: BCRP 

    Elaboración: Iecoyuntura

La balanza de servicios4registró un défi cit de USD 470 
millones en el primer trimestre del 2013, inferior en 
26% al défi cit del trimestre previo y superior en 12% al 
superávit del mismo trimestre del 2012. 

La renta de factores5, por su parte,registró un défi cit 
de US$2,970 millones en el primer trimestre del 2012, 
explicado por salida de u  lidades de la inversión 
extranjera directa y por intereses pagados por bonos 
del sector público,superior en 14% al défi cit del mismo 
trimestre del año 2012. Ambas cuentas ejercieron 
presión sobre el défi cit en cuenta corriente entre el 
primer trimestre del 2011 y el primer trimestre del 
2013. 

Ocurrió lo contrario con las transferencias corrientes6, 
puesto que esta registró un superávit de US$789 
millones de dólares en el primer trimestre del 2013, 
con una reducción del 2% con respecto al superávit 
registrado en el primer trimestre del 2012.

Composición de la balanza en cuenta corriente 
(mill.US$) T1 2011 - T1 2013
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4 Balanza de Servicios: Rubro de la Balanza en Cuenta Corriente que registra las transacciones de servicios de un país con el resto del mun-
do. Su saldo es la diferencia entre el valor de las exportaciones y las importaciones de servicios tales como: transportes, viajes, comunica-
ciones, seguros, reaseguros y otros servicios.FUENTE: Ibid

5  Renta de Factores: Rubro de la Balanza en Cuenta Corriente que registra el valor de los ingresos y egresos de la renta relacionada con los 
ac  vos y pasivos fi nancieros de la economía residente frente a no residentes. Incluye las u  lidades y dividendos (renta de la inversión di-
recta y de cartera) y los intereses (renta de los préstamos de largo y corto plazo, de los bonos, de los ac  vos de corto plazo y de los ac  vos 
de reserva).FUENTE: Ibid

6 Transferencias Corrientes: Forma parte de la Balanza en Cuenta Corriente. Rubro compensatorio del traspaso de propiedad de un recurso 
real entre residentes y no residentes que no involucra una compensación económica y que no está clasifi cada como transferencia de 
capital. Comprende las transferencias en efec  vo no condicionadas.FUENTE: Ibid.

   Fuente: BCRP  
   Elaboración: Iecoyuntura
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Balanza en Cuenta Financiera

La cuenta fi nanciera de largo plazo del sector 
privado7registró un superávit de US$5,992 millones en 
el primer trimestre del 2013, duplicando al superávit 
registrado en el trimestre anterior y en un 13% al 
registrado en el primer trimestre del 2012. Ello debido 
a un mayor endeudamiento del sector privado a 
través de la emisión de bonos y a una mayor inversión 
extranjera directa para proyectos de inversión privada. 

Además, esta cuenta mostró un comportamiento 
estacional durante los años 2011 y 2012, con 
aumentos durante los primeros y terceros trimestres 
y reducciones durante los demás trimestres. Es el 
rubro que presentó mayor par  cipación en la cuenta 
fi nanciera entre el primer trimestre del 2011 y el 
primer trimestre del 2013, ejerciendo presión sobre el 
superávit en cuenta fi nanciera. 

La cuenta fi nanciera de largo plazo del sector público8 
registró un superávit de US$ 216 millones luego de un 
défi cit de US$148 millones en el trimestre anterior y 
luego de un superávit de US$1,582 millones entre 
enero y marzo de 2012. Esta situación se debió a una 
mayor adquisición de bonos soberanos por parte de 
no residentes con respecto al trimestre anterior. Luego 
la demanda caería por las expecta  vas que genera la 
subida del  po de cambio en el 2013.

Los capitales de corto plazo9 registraron un superávit 
de US$ 616 millones, menor que los US$1,182 millones 
del trimestre anterior, pero superior al défi cit de US$ 
336 millones del primer trimestre del año anterior. 

Durante los úl  mos tres trimestres del 2012 y el primer 
trimestre del 2013 la cuenta registró superávit.

Composición de la cuenta fi nanciera.
 (mill. US$) T1 2011 - T1 2013
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  Fuente: BCRP

  Elaboración: Iecoyuntura

Balanza comercial

Dada la importancia del comercio internacional para 
el modelo económico vigente, es imprescindible hacer 
un analisis más exhaus  vo de las exportaciones e 
importaciones.En el gráfi co siguiente se puede apreciar 
que para los dos primeros meses del 2013 la balanza 
comercial fue defi citaria mientras que para el mes de 
marzo esta se recupera levemente.

7  Cuenta Financiera de Largo Plazo del Sector Privado: Parte de la Cuenta Financiera que comprende los fl ujos netos por inversión directa 
extranjera (incluyendo ingresos por priva  zación, aportes o re  ros de capital), los fl ujos netos por inversión de cartera extranjera, prés-
tamos del exterior de largo plazo al sector privado residente (desembolsos y amor  zaciones), colocación neta de bonos, par  cipación de 
capital y otros ac  vos externos).FUENTE: Ibid

.8  Cuenta Financiera de Largo Plazo del Sector Público: Parte de la Cuenta Financiera que registra los fl ujos netos por desembolsos (présta-
mos y colocaciones de bonos externos), vencimiento de amor  zaciones (atendida y no atendida) de la deuda pública externa y la variación 
de otros ac  vos externos de largo plazo).FUENTE: Ibid.

9  Capitales de Corto Plazo: Parte de la Cuenta Financiera que registra los fl ujos (excepto al BCRP) de ac  vos y pasivos de corto plazo de las 
en  dades fi nancieras, de las empresas no fi nancieras (públicas y privadas) y de las unidades familiares residentes. Los fl ujos de ac  vos 
comprenden principalmente los depósitos en divisas de las en  dades fi nancieras y los depósitos en el exterior de las empresas no fi nan-
cieras y de las unidades familiares. Los fl ujos de pasivos comprenden el endeudamiento externo por comercio exterior y capital de trabajo. 
Por corto plazo se en  ende un plazo igual o menor a un año. FUENTE: Ibid.
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Balanza comercial
 (mill.US$) Enero 2010 - Marzo 2013
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      Fuente: BCRP

      Elaboración: Iecoyuntura

Exportaciones e importaciones

En el siguiente gráfi co se puede apreciar que el valor 
de las exportaciones en los úl  mos meses ha estado 
disminuyendo a diferencia de las importaciones que 
presentan una leve tendencia creciente.

Exportaciones e importaciones
 (mill.US$) Enero 2011 - Marzo 2013)
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     Fuente: BCRP  

     Elaboración: Iecoyuntura

En los dos primeros meses del año las exportaciones 
disminuyeron en 9.8% y 8.4% con respecto al mes 
anterior, sin embargo para el mes de marzo estas se 
recuperaron creciendo en un 12.5%. 

A pesar de ello las exportaciones para el primer 
tremestre del año han disminuido en un 12.9% con 
respecto al trimestre anterior y un 16.6% con respecto 
al primer trimestre del 2012.

De otro lado, las importaciones de enero 2013 
crecieron en un 20% con respecto al mes anterior. En 
febrero estas se redujeron en 16.1% y en marzo se 
incrementaron en 4.4%. 

Así, para el primer trimestre se han contraido en un 3% 
con respecto al ul  mo trimestre del 2012, pero superan 

en 6.6% al valor registrado en el primer trimestre del 
2012.

Como se ha mencionado, estas variaciones se refl ejan 
en una balanza comercial, que para el primer trimestre 
del 2013, presenta un defi cit de  US$223.14 millones. 

Exportaciones e importaciones por 
des  nos 

Nuestros principales des  nos de exportación son 
China y EE.UU. Ellos representan el 18% y 14,5% de las 
exportaciones respec  vamente. 

Otros socios importantes son Suiza y Canadá, los 4 
países en conjunto representan cerca al 50% de las 
exportaciones.

Como des  no de nuestras exportaciones, respecto al 
trimestre anterior, Alemania y Brasil fueron desplazados 
una posición por Japón y Chile, respec  vamente.
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importaciones totales. De dicha lista, el cambio de 
mayor relevancia fue el acontecido con Ecuador, que 
como origen de importaciones pasó del puesto 3 al 8 
en los dos úl  mos trimestres del 2012. 

Exportaciones e importaciones por 
sectores

En el siguiente gráfi co se aprecia la composición de 
las exportaciones que se vienen manteniendo en los 
úl  mos años. 

Sin embargo las no tradicionales vienen creciendo 
(3.2% promedio mensual desde el primer trimestre del 
2010) por encima de las tradicionales (1.4% promedio 
mensual desde el primer trimestre del 2010).

Composición de las exportaciones (IT 2012 - IT 2013)
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        Fuente: BCRP  

        Elaboración: Iecoyuntura

Las exportaciones predominantes son las tradicionales, 
quienes representaron en el úl  mo trimestre el 75% de 
las exportaciones totales y son dos veces más que las 
no tradicionales. 

Exportaciones por des  no (mill. US$ )
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         Fuente: Trademap  
         Elaboración: Iecoyuntura

En cuanto a las importaciones, estas provienen 
principalmente de  China y EE.UU., quienes representan 
el 19,3% y el 19,1% respec  vamente. Por su parte, 6 
países la  noamericanos (Brasil, Argen  na, Colombia, 
México,  Ecuador  y  Chile)  representan el  25%  de l as 

Importaciones por origen (mill. US$)
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     Fuente: Trademap  

     Elaboración: Iecoyuntura 

(1)Par  cipación Des  no(i)= en USD(Exportaciones al país (i))
(Total de exportaciones)  
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Exportaciones 1er trimestre del 2013 (mill. US$)
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       Fuente: BCRP  

      Elaboración: Iecoyuntura

Asimismo, dentro de las exportaciones tradicionales, 
por mucho, el principal sector es el minero, 
representando un poco más del 75% de las 
exportaciones tradicionales en este úl  mo trimestre. 
Para este mismo trimestre, el sector agrícola disminuyó 
en un 82,1% sus exportaciones y el sector minero 
disminuyo en un 12% con respecto al trimestre anterior 
y un 20,9% con respecto al primer trimestre del 2012, 

Dicha disminución afecta fuertemente el valor de 
las exportaciones y ello se debe principalmente a 
la disminución del volumen exportado de cobre y 
oro (15.8% y 8.3% respec  vamente en el primer 
trimestre del 2013) que representan más del 75% de la 
exportaciones de minerales. 

Exportaciones tradicionales por sectores 
 1er trimestre del 2013 (mill.US$)
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     Fuente: BCRP  

     Elaboración: Iecoyuntura

A ello se suma la caída en las co  zaciones de los 
minerales.

En los úl  mos 10 años, los precios de los minerales han 
mostrado una marcada tendencia creciente. Incluso se 
recuperaron rápidamente tras la crisis del 2008 – 2009 
pero a par  r de fi nes del año 2012 se ha iniciado una 
tendencia declinante en dichas co  zaciones. 

Ello impacta adversamente en la disponibilidad de 
divisas y en la recaudación del impuesto a la renta.

Precios de los principales minerales 
(I T 2000 - I T 2013)
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Fuente: BCRP  
Elaboración: Iecoyuntura

Dentro de las exportaciones no tradicionales el sector 
predominante es el agropecuario, representando en 
el úl  mo trimestre el 32% de las exportaciones no 
tradicionales totales, seguido por los productos tex  les 
(17%), productos químicos (13%)  y los productos 
sidero, metalúrgico y joyería (12%).
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Exportaciones no tradicionales por sectores
 (mill. US$)
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   Fuente: BCRP
    Elaboración: Iecoyuntura

Analizando las importaciones, se aprecia que su 
composición no ha variado durante los úl  mos 2 
años. Desde el primer trimestre del 2010 los bienes 
de consumo presentan un crecimiento promedio 
trimestral de 4.5%, seguido por los bienes de capital y 
consumo que presentan 4.1% y 3.3%, respec  vamente.

Composición de las importaciones 
(IT 2010 - I T 2013)
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           Fuente: BCRP 
           Elaboración: Iecoyuntura

Las importaciones están concentradas en insumos 
y bienes de capital, los cuales en conjunto en el 
úl  mo trimestre representan cerca al 80% de las 
importaciones totales.

Importaciones (mill. US$)
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       Fuente: BCRP  
        Elaboración: Iecoyuntura

La balanza comercial y los términos de 
intercambio

El volumen de las importaciones viene siendo mayor al 
de las exportaciones. Esto se debe principalmente a la 
disminución del  po de cambio real.

Volumen de exportaciones e importaciones 
Enero 2010 - Marzo 2013

Análoga

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

mente para las i

E
n

e
1

0

A
b

r1
0

J
u

l1
0

O
c
t1

0

Exportacio
(1994=100
Importacio
(1994=100

importaciones (M

E
n

e
1

1

A
b

r1
1

J
u

l1
1

O
c
t1

1

E
n

e
1

2

ones en mill. de soles
)

ones en mill. de sole
)

M)

E
n

e
1

2

A
b

r1
2

J
u

l1
2

O
c
t1

2

E
n

e
1

3

s / IPX

s / IPM

Volumen de las X =
Valor de las exportaciones * TC

Índice de precios de las X

      Fuente: BCR
      Elaboración: Iecoyuntura

Tal como se puede apreciar en el siguiente gráfi co, la 
balanza comercial es defi citaria en el primer trimestre 
del 2013. Igualmente, se observa que los términos de 
intercambio vienen disminuyendo (1.3 % en febrero y 
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3% en marzo con respecto al mes anterior) pero aún se 
ubican por encima de los niveles de hace 2 años.

Balanza Comercial y Terminos de intercambio 
( Enero 2010 -Marzo 2013)

-60

-400

-200

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

.00

0.00

0.00

-

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

E
n

e
1

0

M
a
y
1

0

S
e

p
1

0

E
n

e
1

1

Balanza com

Deficit come

Términos de

E
n

e
1

1

M
a
y
1
1

S
e

p
1

1

E
n

e
1

2

M
a
y
1

2

S
e

p
1

2

mercial (mill. US

rcial

intercambio (19

120.00

125.00

130.00

135.00

140.00

145.00

150.00

E
n

e
1

3

$)

994=100)

        Fuente: BCRP  

        Elaboración: Iecoyuntura

La reducción de los términos de intercambio 
desincen  va las exportaciones, sin embargo estas se 
han reducido principalmente por el menor volumen 
de minerales exportados, siendo el cobre, el caso más 
notorio (se redujo en 15.8% el volumen exportado 
de cobre para el primer trimestre del 2013), a pesar 
que su precio no ha variado drama  camente (se 
incrementó en 0.83% para el primer trimestre del 
2013) por ello son otros factores los que explicarían la 
disminucion del volumen exportado de minerales, una 
de ellas puede ser la menor inversion resgistrada en 
este sector. 

La balanza comercial y el  po de cambio 
real

Durante los dos ul  mos años, hasta el mes de enero, 
el  po de cambio nominal, se redujo a una tasa 

promedio de 0.3% mensual, infl uyendo en la caída del 
 po de cambio real (tcr). En lo que va del año, desde 

febrero hasta junio, el  po de cambio nominal se ha 
depreciado en 0.9% promedio mensual, con lo cual se 
estaría contrarrestando la tendencia previa del tcr.

Es conocido que la disminución del tcr afecta a las 
exportaciones no tradicionales, sin embargo, estas 
muestran una tendencia creciente en los ul  mos 
meses. De modo que el principal impacto de la 
disminucion del tcr es el aumento de las importaciones, 
al abaratarse en soles. El sector no primario de la 
economía vió reducida su rentabilidad rela  va lo cual 
impactó nega  vamente en varios sectores industriales.

Balanza Comercial y el Tipo de cambio
real ( Enero 2011 - Marzo 2013)
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     Fuente: BCRP  

     Elaboración: Iecoyuntura

Conviene recordar que el tcr como medida de 
compe   vidad no está relacionado a factores de 
demandai ni factores estratégicos de los bienes 
exportados. Sin embargo, si infl uiría en la capacidad 
de los exportadores para colocar sus bienes, aún 
sin ser determinante este factor. En otras palabras, 
variaciones en el  po de cambio real infl uyen, pero no 
son determinantes para las exportaciones.

i Hipótesis Balassa-Samuelson
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Sector fi scal

En esta sección se detallan los indicadores relacionados 
al fi sco, tales como los ingresos clasifi cados en 
no tributarios y tributarios, detallando el monto 
recaudado por IGV y los impuestos a los ingresos, la 
presión tributaria y el avance de la ejecución de la 
inversión pública para cada uno de niveles de gobierno, 
los gobiernos regionales y las municipalidades de Lima 
Metropolitana. 

Evolución de los ingresos1 

Durante los primeros meses del año 2013 se ha 
experimentado un incremento sustan  vo en los 
ingresos tributarios, sustentados sobre la base de la 
expansión de los impuestos a los ingresos, mientras 
que los ingresos no tributarios muestran una leve 
tendencia ascendente. Este aumento de los impuestos 
a los ingresos  ene un comportamiento estacional, 
ya que existe un fuerte componente relacionado 
con la regularización del impuesto a la renta, que se 
efectúa durante el primer trimestre de cada año. 
Tales fl uctuaciones se hacen evidentes en el siguiente 
gráfi co.

Presión Tributaria2

La siguiente tabla muestra la evolución de la presión 
tributaria; es decir, el porcentaje del PBI que 
representan los ingresos tributarios, como se ve 
claramente, durante el primer trimestre del año se  evi-

Evolución de los Ingresos del Sector Público
 (2012-2013)

     Fuente: BCRP

      Elaboración: Iecoyuntura

1  Ingresos tributarios: Son los provenientes del pago que hacen los contribuyentes por mandato de la ley en las condiciones que ésta de-
termina, sin que medie una contraprestación directa. Se denominan comúnmente impuestos.

 Impuestos a los ingresos: Gravan los ingresos temporales o permanentes de las personas o empresas (contribuyentes). En el Perú, los 
impuestos a los ingresos están cons  tuidos por el Impuesto a la Renta. Anteriormente incluía el Impuesto a las remuneraciones.

 Impuesto general a las ventas o impuesto al valor agregado: Impuesto al valor agregado que grava todas y cada una de las etapas el ciclo 
de producción y comercialización. El impuesto pagado en cada una de dichas etapas cons  tuye crédito fi scal de la siguiente, asumiendo 
la carga total del impuesto el consumidor fi nal. Se afecta con este impuesto a la venta de bienes muebles, la prestación de servicios que 
genere rentas de tercera categoría para efectos del impuesto a la renta, los contratos de construcción, la primera venta de bienes inmue-
bles que realicen los constructores y la importación de bienes. La tasa actual de este impuesto es de 18 por ciento. Grava el valor añadido 
a los productos en cada etapa del proceso de producción, distribución o comercialización. Es un impuesto exigido sobre un producto en 
cada fase de manufactura o distribución, en proporción al incremento calculado sobre su úl  mo valor de venta.

 Ingresos no tributarios: Aquellos que el Estado percibe por la prestación de servicios (tasas), por la explotación de los recursos naturales 
que posee (canon, regalías) y otros ingresos (tales como multas).

2  La presión tributaria se defi ne como el ra  o de los ingresos tributarios respecto del PBI.
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dencia una caída de la presión tributaria de 16.7% a 
16.5% respecto de similar periodo del año 20123. Este 
hecho puede verse explicado por un menor crecimiento 
de los ingresos tributarios (especialmente del sector 
minero) que el crecimiento que ha experimentado el 
PBI.

Presión Tributaria (% PBI)
(3ª Trimestre de 2011 – 1ª Trimestre del 2013)

              Fuente: BCRP y SUNAT   
              Elaboración: Iecoyuntura

Avance de Inversiones del Sector 
Público por niveles de gobierno 

La evolución de la inversión pública, presentada en la 
siguiente tabla, muestra una desaceleración en el mes 
de mayo, luego del fuerte crecimiento en abril, el cual 
fue impulsado por el Gobierno Central, alcanzándose 
más de 2600 millones de soles en ese mes, frente a 
los 2000 millones de mayo. Por otro lado, las cifras 
de junio son solo resultados recogidos hasta el 09 de 
junio.

Inversión pública ejecutada por cada nivel de 
gobierno en el 2013

(Nuevos soles corrientes)

Fuente: MEF (Recogido al 09 de Junio) 

Elaboración: Iecoyuntura.

Avance porcentual acumulado de 
Inversiones del Sector Público por 
niveles de gobierno (2013)

La evolución de la ejecución presupuestal refl eja una 
ralen  zación en la ejecución de los presupuestos 
orientados hacia la inversión pública durante el mes de 
mayo, luego de que en abril se produjera una fuerte 
expansión en la inversión.

Esto nos lleva a plantear que la inversión durante 
abril habría impulsado las cifras de crecimiento del 
PBI correspondientes a tal mes, en tanto que la 
par  cipación en mayo se ve disminuida.

3   La comparación la realizamos respecto de similar periodo de años previos, debido a que existe un comportamiento estacional en la serie 
de ingresos tributarios.

4   La nomenclatura indica primero el año y luego de la letra “T” el trimestre correspondiente a dicho año.
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Fuente: MEF (Recogido al 09 de Junio)
Elaboración: Iecoyuntura
Avance calculado respecto del Presupuesto Ins  tucional Modifi cado 

(PIM).

Avance en la ejecución presupuestal: 
Inversiones por gobierno regional

Las cifras de ejecución del presupuesto de inversiones 
a nivel de las regiones, muestran un lento avance. La 
mediana de los porcentajes respec  vos es 29%, lo 
que revela cierto retraso en términos proporcionales, 
considerando la fracción del año que ya ha transcurrido.

Sólo Tumbes, Pasco, San Mar  n y Cusco superan el 40% 
de ejecución. Por otro lado, La Libertad y Lambayeque 
muestran niveles por debajo del 20%. Vale la pena 
señalar que las regiones con mayor presupuesto 
ins  tucional modifi cado (PIM) corresponden a Cusco, 
Arequipa y Piura que presentan avances por encima de 
la media.

Avance de la inversión pública ejecutada por cada 
nivel de gobierno

Fuente: MEF (Recogido al 09 de Junio).
Elaboración: iecoyuntura
Avance calculado respecto del Presupuesto Ins  tucional 

Modifi cado (PIM).

Avance de la inversión pública ejecutada por 
gobiernos regionales del 2013.

Fuente: MEF (Recogido al 09 de Junio)
Elaboración: Iecoyuntura
PIM: Presupuesto Ins  tucional Modifi cado
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Nº
Municipalidad

Distrital
PIM (S/.)

Monto

Ejecutado

(S/.)

1 Tumbes 141,688,541 67,476,389

2 Pasco 189,192,518 88,585,507

3 San Martín 306,809,127 129,630,445

4 Cusco 701,549,553 292,239,969

5
Lima
Provincias

200,375,714 79,550,644

6 Callao 287,480,493 113,365,375

7 Arequipa 432,343,981 159,733,283

8 Huánuco 290,303,380 102,979,477

9 Ucayali 243,364,930 86,159,102

10 Piura 416,066,913 142,494,435

11 Ancash 313,060,908 96,787,587

12 Cajamarca 271,859,874 82,407,187

13 Huancavelica 230,313,204 65,786,294

14 Apurímac 332,102,778 93,219,531

15 Madre de dios 132,390,506 36,288,286

16 Loreto 387,305,917 104,276,311

17 Amazonas 249,880,766 65,457,848

18 Moquegua 166,575,748 41,705,066

19 Junín 206,198,095 48,036,953

20 Ayacucho 390,370,830 90,316,242

21
Lima
Metropolitana

54,603,489 11,735,468

22 Ica 279,199,324 59,007,581

23 Puno 265,974,308 56,044,797

24 Tacna 251,488,992 50,350,170

25 La Libertad 206,825,000 36,598,218

26 Lambayeque 250,388,298 37,174,977

Evolución del avance de la inversión pública 
ejecutada por cada nivel de gobierno
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Avance de Inversiones Municipios de 
Lima Metropolitana

La siguiente tabla presenta el porcentaje de 
ejecución de los presupuestos des  nados a la 
inversión pública correspondiente a cada una 
de las municipalidades de la provincia de Lima 
Metropolitana.

Las cifras a nivel de las municipalidades de Lima 
Metropolitana muestran una alta dispersión del 
avance de ejecución presupuestal, destacando el 
caso de Magdalena, La Molina, Punta Hermosa, 
Villa María del Triunfo, Santa Anita y San Borja con 
porcentajes superiores al 50%, mientras que en 
contraste se  ene a Santa María del Mar, Lince y 
Chaclacayo con porcentajes inferiores al 10%. Estos 
resultados revelan las limitaciones que  enen los 
municipios para llevar a cabo sus proyectos.

Nº Municipalidad Distrital PIM (S/.)

Monto

Ejecutado

(S/.)

Avance

(%)

1 Magdalena Del Mar 141,688,541 67,476,389 47.6%

2 La Molina 189,192,518 88,585,507 46.8%

3 Punta Hermosa 306,809,127 129,630,445 42.3%

4 Villa María Del Triunfo 701,549,553 292,239,969 41.7%

5 Santa Anita 200,375,714 79,550,644 39.7%

6 San Borja 287,480,493 113,365,375 39.4%

7 San Luis 432,343,981 159,733,283 36.9%

8 Los Olivos 290,303,380 102,979,477 35.5%

9 Villa El Salvador 243,364,930 86,159,102 35.4%

10 Punta Negra 416,066,913 142,494,435 34.2%

11 Breña 313,060,908 96,787,587 30.9%

12 Lima 271,859,874 82,407,187 30.3%

13 Lurigancho (Chosica) 230,313,204 65,786,294 28.6%

14 Ate - Vitarte 332,102,778 93,219,531 28.1%

15 El Agustino 132,390,506 36,288,286 27.4%

16 Chorrillos 387,305,917 104,276,311 26.9%

17 San Juan De Miraflores 249,880,766 65,457,848 26.2%

18 Independencia 166,575,748 41,705,066 25.0%

19 San Isidro 206,198,095 48,036,953 23.3%

20 Cieneguilla 390,370,830 90,316,242 23.1%

21 Carabayllo 54,603,489 11,735,468 21.5%

22 San Martin De Porres 279,199,324 59,007,581 21.1%

23 JesúsMaría 265,974,308 56,044,797 21.1%

24 Ancón 251,488,992 50,350,170 20.0%

25 Santa Rosa 206,825,000 36,598,218 17.7%

26

27

Puente Piedra 250,388,298 37,174,977 14.8%

San Bartolo 6,245,596 1,557,283 24.9%

28 La Victoria 6,069,376 1,402,024 23.1%

29 San Juan De Lurigancho 44,366,210 9,975,120 22.5%

30 Pucusana 3,169,016 679,299 21.4%

31 Santiago De Surco 30,576,404 6,315,115 20.7%

32 Surquillo 5,231,851 1,063,987 20.3%

33 Miraflores 20,981,145 4,186,348 20.0%

34 Pachacamac 34,828,469 6,912,575 19.8%

35 Lurín 14,240,424 2,587,518 18.2%

36 Rímac 2,414,572 429,662 17.8%

37 San Miguel 12,447,965 1,995,100 16.0%

38 Comas 13,938,408 2,119,979 15.2%

39 Pueblo Libre 2,684,908 357,259 13.3%

40 Barranco 3,229,219 321,744 10.0%

41 Santa María del Mar 1,164,407 85,049 7.3%

42 Lince 8,845,660 618,554 7.0%

43 Chaclacayo 2,689,560 182,804 6.8%

Fuente: MEF (Recogido al 09 de Junio)
Elaboración: Iecoyuntura
PIM: Presupuesto Ins  tucional Modifi cado

Avance de la inversión pública ejecutada por 
municipalidades de Lima 
(Enero – Junio del 2013)

Durante los primeros meses del 
año 2013 se ha experimentado un 
incremento sustanƟ vo en los ingresos 
tributarios
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 En esta sección, se abordarán las principales variables 
del sistema fi nanciero y monetario que representan la 
coyuntura nacional y sus relaciones con la coyuntura 
global, la cual se encuentra bajo un escenario de in-
cer  dumbre generada por las mayores economías del 
mundo; por ejemplo tenemos: La incer  dumbre sobre 
las nuevas medidas que tomaría la FED sobre su plan 
de es  mulo monetario y su aún lento crecimiento de 
su PBI , el menor crecimiento industrial de la economía 
China y la pobre expansión que mostraría la zona euro 
y sus principales economías. Ante estos escenarios se 
mostrará la evolución de las siguientes variables:

 Tasa de interés de referencia

 Infl ación

 RIN (Reserva Internacionales Netas)

 Tipo de Cambio

 IGBVL (Índice general de la bolsa de valores de 

Lima)

 AFP (Rentabilidad, comisiones, crecimientos del 

fondo administrado, etc.)

 Indicadores del Sistema Financiero

Tasas de interés de referencia1

Desde el 31 de mayo del 2011, el Banco Central 
de Reserva del Perú man  ene la tasa de interés de 
referencia de la polí  ca monetaria en 4.25%. Esta 
decisión obedece a que la infl ación se encuentra en el 
rango meta, en un contexto de crecimiento económico 
cercano a su potencial. 

1  La tasa de interés de referencia o de polí  ca monetaria, es la tasa de interés que el BCRP fi ja con la fi nalidad de establecer un nivel de tasa 
de interés de referencia para las operaciones interbancarias, la cual  ene efectos sobre las operaciones de las en  dades fi nancieras con 
el público.

2 La infl ación es el aumento persistente del nivel general de los precios de la economía, con la consecuente pérdida del valor adquisi  vo de 
la moneda. Se mide generalmente a través de la variación del índice de precios al consumidor.

Tasa de Interés del Banco Central
(Octubre 2006 -  Febrero 2013)
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Fuente: BCRP  

Elaboración: Iecoyuntura

Infl ación2

La infl ación en mayo fue 0,19 %, debido principalmente 
al alza en el precio de algunos alimentos. La infl ación de 
los úl  mos 12 meses pasó de 2,31 % en abril a 2,46%  
en mayo. La tasa de infl ación subyacente de mayo fue 
0,25 %(3,32 %en los úl  mos 12 meses) y la infl ación sin 
alimentos y energía fue 0,15 %(2,33 %en los úl  mos 12 
meses). 

Se proyecta una convergencia de la infl ación al cen-
tro del rango meta en los próximos meses, debido a la 
mejora en las condiciones de oferta de alimentos, a un 
ritmo de ac  vidad produc  va cercano a su potencial y a 
expecta  vas de infl ación ancladas en el rango meta, en 
un entorno en el que persisten indicadores débiles de la 
producción mundial. 

Sector fi nanciero y monetario
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Infl ación (Enero 2006 - Mayo 2013)
(Var. % 12 meses)
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  Fuente: BCRP

  Elaboración: Iecoyuntura

Los indicadores actuales y adelantados de la ac  vidad 
produc  va muestran que el crecimiento de la economía 
peruana se ha estabilizado alrededor de su nivel sos-
tenible de largo plazo, aunque los indicadores vincula-
dos al mercado externo muestran aún un desempeño 
débil.

Así, los analistas económicos, las empresas fi nancieras 
y las empresas no fi nancieras, pronos  can que la in-
fl ación se ubicará en un rango de entre 2,3 por ciento y 
2,9 por ciento entre este año y 2015, dentro de la meta 
del BCRP. Según proyecciones del Fondo Monetario In-
ternacional, nuestro país alcanzaría el próximo año una 
infl ación de 2,1 por ciento, la más baja en Sudamérica.

Reservas internacionales netas3

La acumulación de reservas internacionales ha 
permi  do con  nuar reduciendo la vulnerabilidad ante 

eventos de reducción abrupta del fi nanciamiento 
externo. En este sen  do informa el Banco Central 
que, Al 4 de junio de 2013, el nivel de las Reservas 
Internacionales ascendió a US$ 67 034 millones, mayor 
en US$ 3 043 millones respecto a lo alcanzado a fi nes 
del año 2012. A esa misma fecha, la Posición de Cambio 
del BCRP fue de US$ 48 504 millones, monto superior 
en US$ 2 441millones respecto al cierre de 2012. 

Por otro lado, podemos apreciar una caída mensual, 
pasando de un nivel de RIN de US$ 68 255 en el mes 
de abril a un nivel de US$ 66 765 en el mes de mayo. 
Esta disminución de las RIN se explicó principalmente 
por los siguientes indicadores: 1) La menor valuación 
de las inversiones por 689 millones de dólares. 2) La 
disminución de los depósitos en el BCRP, tanto del 
sistema fi nanciero por 768 millones de dólares como 
del sector público en 21 millones; y 3) Las ventas de 
moneda extranjera al sector público por US$ 100 
millones.

3 Se denomina Reservas Internacionales Netas (RIN) al saldo de ac  vos y pasivos internacionales de un país. En el Perú éstas son mane-
jadas por el Banco Central de Reserva del Perú (BCRP). Las RIN contribuyen a la estabilización económica y fi nanciera del país de forma 
que garan  zan una reserva disponible de divisas para enfrentar posibles shocks externos temporales o un eventual re  ro masivo de 
depósitos en moneda extranjera del sistema fi nanciero.
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Reservas Internacionales Netas 
(Millones de US$  - Enero 2001 - Junio 2013)

8,613 9,598 10,194
12,631 14,097

17,275

27,689
31,196

33,135

44,105
48,816

63,216 63,991
68,255 66,765 67,034
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             *Al día 4 de Junio
             Fuente: Nota Semanal N°22 - Banco Central de Reserva del Perú   
             Elaboración: Iecoyuntura

4 El Tipo de Cambio se refi ere al Tipo de Cambio Nominal el cual es la relación a la que una persona puede intercambiar la moneda de país 
por los de otro, es decir, el número de soles que necesito pata comprar un dólar.

5 El  po de cambio real es el precio rela  vo de los bienes entre diferentes países. Se defi ne usualmente como la relación entre el poder 
de compra de una divisa en relación a otra divisa

Tipo de cambio

Desde enero del 2013 se ha venido registrando un 
aumento  sostenido del  po de cambio4 hasta alcanzar 
máximos de 2.79 el jueves 20 de junio de 2013, debido 
a  la incer  dumbre desatada por la decisión de la 
FED sobre  su plan de inyección monetaria, la cual 
fue disminuir paula  namente la compra de bonos, 
actualmente en USD 8500 millones, para así terminar 
con este es  mulo a mediados del 2014. Ello, hasta 
ahora, ha venido afectando a los Bonos de los Gobiernos 
de países como Perú, Chile y Colombia, situación que 
se espera con  núe en el corto plazo en la medida 
que empiecen a subir los rendimientos en EE.UU. Sin 
embargo, los principales bancos del país argumentan 
que la tendencia a la baja del  po de cambio volverá, 
cerrando en niveles alrededor del2.62, en la medida 
que los mercados se tranquilicen y el  po de cambio siga 
fl uctuando según sus fundamentos macroeconómicos y 
no por movimientos especula  vos.  

Variación porcentual 
(al 21 de Junio de 2013)
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   Fuente: BCRP  

   Elaboración: Iecoyuntura

En el corto plazo el  po de cambio real5 sigue la 
dirección del  po de cambio, se espera que este siga 
con su tendencia decreciente de largo plazo en la 
medida que sus fundamentos macroeconómicos no se 
deterioren y el “shock de confi anza” realizado por el 
gobierno ayude a repuntar variables como la inversión 
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privada y extranjera para mantener la balanza de pagos 
en niveles favorables para un  po de cambio real 
compe   vo. El dólar registraba una ganancia de 9.01% 
al 21 de junio. En el año 2012 en  po el dólar cerró con 
una caída de 5.38%. 

Bolsa de valores de Lima

El mercado de valores en estos úl  mos tres años ha 
variado de acuerdo con la alta vola  lidad del mercado 
ante expecta  vas de una recuperación de la zona euro, 
vola  lidad de los precios de los commodi  es y la lenta 
recuperación de Estados Unidos.

En el 2010, la bolsa comenzó a la baja en medio de 
temores sobre la deuda en Grecia y posibles contagios 

en España y Portugal. Este escenario se revir  ó ante 
buenos indicadores macroeconómicos en Estados 
Unidos en el segundo semestre, generando un clima 
de confi anza. Así, el índice IGBVL acumulo una ganancia 
de cerca de 65%, lo que llevó a que fuera considerada 
como una de las bolsas más rentables del mundo.

Para el año 2011, la crisis en Europa se profundizó ante 
problemas fi scales y nega  vos datos económicos tanto 
en la zona euro como en Estados Unidos. Por otro lado 
la bajas co  zaciones de los commodi  es y el proceso 
electoral, afectaron a nuestro índice cerrando en 
pérdida anual en 16.69%.  

Rendimiento diario acumulado anual IGBVL
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            Fuente: BVL 

               Elaboración: Iecoyuntura

El 2012 el mercado inició con perspec  va al alza ante un 
incremento en las co  zaciones de los metales, y buenos 
indicadores de la economía de Estados Unidos y China. 
Pero los resultados se contrajeron por los temores en 
la economía española y los confl ictos sociales (caso 

Conga), sumados al pesimismo de los inversionistas (a 
pesar de los planes de recuperación como el EQ3) en 
los úl  mos meses, por el poco crecimiento de China. 
Así, el índice cerró con un rendimiento acumulado del 
5.94%.
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Capitalización bursá  l por sectores
Jul 2012 - Abr 2013
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               Fuente: BVL   

                  Elaboración: Iecoyuntura

6  Mercado Integrado La  noamericano y está conformado por los países: Chile, Colombia y Perú.

A mayo de este año, bolsas de la región (como los del 
MILA6), están acumulando pérdidas en el contexto de 
una lenta recuperación de Estados Unidos y una baja 

percepción del crecimiento de nuestro país. Por el cual 
los inversionistas realizan toma de ganancias y re  ran 
liquidez del mercado.
       

             
Rendimiento Diario Acumulado de MILA

        Enero - Mayo 2013   
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Lo anterior sumado a la caída en las acciones mineras 
por una caída en las co  zaciones de los minerales 
(que concentra casi 40% de la capitalización bursá  l7); 
condujo a que el índice acumulara al mes de mayo una 
pérdida de  22.2%, situándonos como la bolsa de peor 
rendimiento del mundo.

Siendo esta la perspec  va se con  nuarán con los 
programas de inPeru y los roadshow para incen  var la 
inversión en nuestro país. 

Por otro lado, algunos economistas ven en la bolsa 
peruana buenas oportunidades en algunos papeles 
ya que actualmente co  zan por debajo de su valor 
fundamental. 

7 Capitalización bursá  l es el valor que el mercado atribuye a una empresa, expresado como producto del número de acciones emi  das por 
el precio de co  zación de las mismas.

AFP
I.  Inversiones

La cartera administrada por las AFPs sumó un nivel de 
S/. 100 545 millones a abril de 2013, representando 
un 19.1% del PBI y con un incremento de 10.65% con 
respecto a abril de 2012, además de un crecimiento 
mensual de 0.20 %. Además, en abril se tuvo una caída 
mensual en las par  cipación de inversiones en soles de 
3.44% e incrementos de 0.04% en soles VAC, 1.05% en 
dólares y 4.68% en euros; y con respecto al anterior año 
se observa una caída de 3.24% en soles e incrementos 
de 8.82% en soles VAC, 13.36% en dólares y 101.02% 
en euros. Esto úl  mos datos refl ejan el fortalecimiento 
de monedas extranjeras frente a la nuestra y la apuesta 
por mercados extranjeros.

Cartera administrada por  po de Moneda
(Porcentaje) (Enero 2007 - Abril 2013)
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              Fuente: SBS  

              Elaboración: Iecoyuntura

II.   Rentabilidad

Durante el cuarto mes de 2013, la rentabilidad real 
anualizada del SPP disminuyó en comparación con 

marzo de 2013; para el Fondo Tipo 1 descendió de 8.03 a 
8.00%, para el Fondo Tipo 2 cayó de 4.21 a 3.71% y para 
el Fondo Tipo 3 de 0.71 a -1.32%. Pero, con respecto al 
mismo periodo en el anterior año se tuvieron subidas 
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para los tres fondos; la rentabilidad aumentó desde 
5.34, 1.79 y -1.64% para los Fondos Tipo 1, Tipo2 y Tipo 

3, respec  vamente. En general, los úl  mos doce meses 
han sido muy buenos para el SPP.

Rentabilidad real anualizada por  po de fondo
(Enero 2007 - Abril 2013)
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               Fuente: SBS   

               Elaboración: Iecoyuntura

III. Regulación

Dentro de las medidas que tomó el Banco Central de 
Reserva de Perú (BCRP) para atenuar la depreciación 
del dólar dado el gran fl ujo de éstos hacia nuestra 
economía, se realizaron incrementos en el límite op-
era  vo en el exterior para las inversiones de las AFPs. A 
mediados de enero se dio el primer incremento de 30 
a 32%, a inicios de febrero de 32 a 34% y en abril de 34 
a 36%, cabe resaltar que este límite no se movía desde 
octubre de 2010 cuando subió de 28 a 30%.

Con esta medida se ha permi  do que las AFPs puedan 
inver  r cerca US$ 2 350 millones (S/. 6000 millones) 
aproximadamente. A fi nes de 2012, las AFPs contaban 
con el 29,39% (S/. 28 512 millones) de sus inversiones 
en el exterior, a abril de 2013 cuentan en el 33.87% (S/. 
34 058 millones).

Existe una clara intención del ente emisor de seguir con 
esta polí  ca de ampliación del límite opera  vo ya que 
en declaraciones de su  tular, Julio Velarde, ha infor-
mado la clara intención que éste siga creciendo

IV.  Evolución

En los úl  mos cuatro años, el SPP ha crecido de forma 
consistente un 81.40%, en el mes de abril de 2013 cre-
ció 0.20%, por debajo de lo registrado en marzo del 
mismo año en el cual creció 0.96%; con respecto a abril 
de 2012, también, ha tenido un caída pues se registró 
un crecimiento del 0.78%.

V. Coyuntura

a.  Compra de AFP Horizonte:

El 23 de abril se dio la compra de AFP Horizonte por sus 
pares Pro Futuro e Integra, éstas tuvieron una par  ci-
pación del 50% cada una en la operación de adquisición 
de la otrora AFP del grupo BBVA. Con ayuda de un so  -
ware se realizará la repar  ción, manteniendo la misma 
par  cipación y teniendo en consideración, variables 
demográfi cas y sociales, de los cerca de 1.4 millones de 
afi liados de la tercera AFP más importante del medio, 
dentro de un periodo de seis meses hasta que deje de 
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operar AFP Horizonte. Estos afi liados podrán cambi-
arse libremente de AFP una vez concluido el proceso 
de asignación, ya que INDECOPI en coordinación con la 
SBS asegurarán que se respeten todos los derechos de 
los afi liados.

b.  Cambio de tipo de comisión: 

El 19 de Julio de 2012 se publicó la Ley N° 29903 de Re-
forma del SPP en la que se propone un cambio al cobro 
de comisión por administrar el fondo, la cual pasaría 

de descontarse de los afl ujos a descontarse del saldo 
acumulado para los nuevos afi liados dejando a elección 
el  po a comisión a los ya aportantes. La Superinten-
dencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) tomó una ac  -
tud paternalista al imponer por default el nuevo  po 
de comisión. El 31 de Mayo se terminó el plazo para 
la elección del  po de comisión, por fl ujo o por saldo. 
Con cifras aún preliminares, alrededor del 70% (1.7 mil-
lones) de co  zantes ac  vos8 no han aceptado el cambio 
de  po de comisión impuesto por la SBS, es decir, ha 
exis  do un rechazo signifi ca  vo a la nueva propuesta de 
la autoridad reguladora.

Evolución del SPP
(Abril 2009 - Abril 2013)
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             Fuente: SBS   

             Elaboración: Iecoyuntura

8       Co  zantes ac  vos: Afi liados que han registrado aportes a su cuenta individual de capitalización en el mes, dichos aportes pueden 
corresponder a pagos oportunos o pagos de aportes devengados en meses anteriores.

c.  Ingreso de AFP Hábitat:

El 06 de mayo de 2013 El Peruano informó que a través 
de la Resolución SBS N° 2680-2013  autoriza el func-
ionamiento de AFP Hábitat. Esta administradora de 
capitales chilenos se adjudicó en diciembre de 2012 el 

paquete de nuevos afi liados al SPP para los próximos 
dos años, debido a que su propuesta era la que tenía 
las comisiones más bajas. Se espera que capte 700 mil 
afi liados aproximadamente hasta el 2015.



60 iecoYUNTURA

Indicadores del sistema fi nanciero

I. Solvencia

En nuestro país, del total de los recursos que el sistema 
bancario des  na para conceder créditos a los diferen-
tes segmentos de la economía se descompone de la 
siguiente manera: 64% provienen de los depósitos del 
público, el 22% de líneas de crédito y valores en circu-
lación, mientras que el 10% corresponde a su propio 
patrimonio. 

A diciembre de 2012, los bancos registraron un ra  o de 
solvencia9 de 14.13%, mayor al que registró en similar 
mes de 2011 (13.38%). Adicionalmente, es importante 
destacar que la mayoría de los países de América La  na 
presentan indicadores de solvencia muy por encima de 
los niveles solicitados por sus propias en  dades regula-
doras y del porcentaje recomendado por el Comité de 
Basilea.

A fi nales de 2012, la SBS emi  ó la Resolución 8548 – 
2012 realizando precisiones, fundamentalmente, en la 
metodología que las empresas fi nancieras aplican para 
efectuar el cálculo del requerimiento de patrimonio 
efec  vo por riesgo de crédito, es decir ante la posibi-
lidad de incumplimiento de pago del deudor. Así, por 
ejemplo, se aumentó los requerimientos de patrimo-
nio efec  vo para las en  dades fi nancieras en el caso 
de créditos vehiculares con plazos largos. Mientras 
que para el caso de créditos hipotecarios para primera 
vivienda, el requerimiento de capital estará en función 
de la cuota inicial y del plazo del préstamo. Es decir, a 
menor cuota inicial y mayor plazo, la en  dad fi nanciera 
deberá cons  tuir un mayor patrimonio efec  vo.

El obje  vo de esta norma es mantener la solidez del 
sistema fi nanciero peruano y en esa línea se busca 
controlar el otorgamiento de créditos de consumo e 
hipotecarios con ciertas caracterís  cas (plazos largos y 
menores cuotas iniciales), exigiendo que las en  dades 

9  Este indicador considera el patrimonio efec  vo como porcentaje de los ac  vos y con  ngentes ponderados por riesgo totales (riesgo de 
crédito, riesgo de mercado y riesgo operacional), de acuerdo con los requerimientos de Basilea II. Hasta junio de 2009 se publicaba la 
inversa del ra  o de capital global, denominado “Apalancamiento Global”, el cual no incorporaba el requerimiento de patrimonio efec  vo 
por riesgo operacional.

10 Pasivos fi nancieros u obligaciones monetarias en moneda nacional de ins  tuciones fi nancieras con el sector privado de la economía. Se 
divide en dinero y cuasi dinero

comprometan mayor capital en caso sigan concedién-
dolos. 

Ra  o de Capital Global
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Fuente: FELABAN

Elaboración: Iecoyuntura 

I.  LIQUIDEZ

La liquidez del sector privado creció 0,5 %en abril y 14,1 
%en los úl  mos 12 meses. El crecimiento de abril se 
explicó por las mayores captaciones de depósitos (0,4%), 
principalmente depósitos a la vista, y el incremento del 
circulante (0,7%). 

La liquidez en soles10 disminuyó 0,1 %en abril (- S/. 
112 millones), con lo que su tasa de crecimiento anual 
se redujo de 22,6 %en marzo a 20,5 %en abril. Por 
componentes, el circulante creció 0,7 %en el mes y tuvo 
una desaceleración de su crecimiento anual de 17,8 
%en marzo a 17,2 %en abril. 

En el caso de los depósitos, estos disminuyeron 0,3 %en 
abril, mientras que su crecimiento anual se desaceleró 
de 23,8 %en marzo a 21,5 %en abril. Los depósitos de 
ahorro en soles registraron la mayor contracción en el 
mes (1,8 %), que fueron parcialmente compensados 
por mayores depósitos a plazo (0,7 %)
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Ra  o de Capital Global
Sep  embre 2012
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                Fuente: FELABAN

                Elaboración: Iecoyuntura

Liquidez del Sector Privado
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                Elaboración: Iecoyuntura
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Liquidez del sector privado en moneda nacional, por  po de pasivo

Saldo en millones de Nuevos Soles Tasas de crecimiento (%)

Abr/12 Mar/13 Abr/13
Mar‐13/ Abr‐13/ Abr‐13/

Mar‐12 Abr‐12 Mar‐13

Circulante 27 020 31 459 31 679 17.8 17.2 0.7
Depósitos 77 171 94 049 93 734 23.8 21.5 ‐ 0.3

Depósitos vista 21 867 25761 25 692 18.8 17.5 ‐ 0.3
Depósitos de
ahorro

23 234 28 835 28 314 22.5 21.9 ‐ 1.8

Depósitos a plazo 32 070 39 453 39 728 28.2 23.9 0.7
Depósitos CTS 4 625 6 947 6 859 49.3 48.3 ‐ 1.3

Valores y otros 1 432 1 869 1 852 51.6 29.4 ‐ 0.9

LIQUIDEZ TOTAL 105 623 127 378 127 265 22.6 20.5 ‐ 0.1

Fuente: BCR

Elaboración: Iecoyuntura 

11 La liquidez en moneda extranjera comprende los depósitos (vista, ahorro y plazo), Cer  fi cados Bancarios en Moneda Extranjera, bonos, 
valores emi  dos por el Banco Central de Reserva del Perú (Cer  fi cados de Divisas, de Libre Disponibilidad y de Plata, bonos) y otras 
obligaciones en moneda extranjera.

Por componentes, en abril se registró un incremento 
de los depósitos a la vista (8,4 por ciento). Parcialmente 

compensados por menores depósitos a plazo  (variación 
nega  va de 2,7 por ciento).

La liquidez en dólares11  tuvo un aumento de 1,8 por 
ciento en abril (US$ 370 millones). Este crecimiento 
hizo que la tasa de crecimiento anual vuelva a ser 

posi  va al pasar de una variación nega  va de 2,0 por 
ciento en marzo a 1,2 por ciento en abril

Liquidez del sector privado en moneda extranjera, por  po de pasivo

Saldo en millones de Nuevos Soles Tasas de crecimiento (%)

Abr/12 Mar/13 Abr/13
Mar‐13/ Abr‐13/ Abr‐13/

Mar‐12 Abr‐12 Mar‐13

Depósitos 20 748 20 640 21 004 ‐2.0 1.2 1.8
Depósitos vista 7 258 6 931 7 514 ‐1.0 3,5 8.4
Depósitos de
ahorro

5 374 5 211 5 219 ‐ 2.9 ‐ 2.9 0.1

Depósitos a plazo 8 116 8 4 98 8 271 ‐2.2 1.9 ‐ 2.7
Depósitos CTS 1 780 1938.00 1 909 7.7 7.2 ‐ 1.5

Valores y otros 27.00 21.00 27.00 ‐21.8 ‐1.0 29.2

LIQUIDEZ TOTAL 20 775 20 661 21 031 2.0 1.2 1.8

Fuente: BCR

Elaboración: Iecoyuntura
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El coefi ciente de dolarización12  de los depósitos del 
sector privado se incrementó en 1 punto porcentual, 
pasando de 36,2 %en marzo a 37,2 %en abril, lo que se 

tradujo en un mayor coefi ciente de dolarización de la 
liquidez, el cual se elevó de 29,6 a 30,4 %en el mismo 
período.

Dolarización de los depósitos y la liquidez
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Fuente: BCR
Elaboración: Iecoyuntura

12  Mide qué porcentaje de un ac  vo fi nanciero está denominado en moneda extranjera

La liquidez del sector privado creció 0,5 %en abril y 14,1 %en los 
úlƟ mos 12 meses. El crecimiento de abril se explicó por las mayores 
captaciones de depósitos (0,4%), principalmente depósitos a la vista, y 
el incremento del circulante (0,7%). 
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Sector social
Analfabe  smo

El índice de analfabe  smo refl eja el porcentaje de las 
personas mayores de 15 años que no saben leer ni 
escribir. En nuestro país, el informe presentado por el 
INEI indica que la tasa de analfabe  smo fue de 7,1% 
en el 2011. Sin embargo,   entre hombre y mujer se 
encuentra una notoria brecha de desigualdad. Así, 
mientras que la tasa de analfabe  smo de la mujer fue 
del 10,5%, en el caso del varón era del 3,8%. 

No obstante, ésta brecha ha ido acortándose notable-
mente a par  r del año 2005, par  cularmente por la 
disminución que tuvo el analfabe  smo entre las muje-
res, descendiendo de 15,3% en el 2004 a un 10,5 en el 
2011.

Analfabe  smo en el Perú
% de la población

12.8 12.4 11.6 11.3 10.5

4.2 4.1 3.7 3.6 3.8

8.5 8.2 7.6 7.4 7.1

2.5 2.2 1.7 1.7 1.6

2007 2008 2009 2010 2011

Mujeres Varones

PERÚ (>15) PERÚ (15-24)

         Fuente: ESCALE (Actualizado al06/12/11) 
         Elaboración: Iecoyuntura

En el año 2011, la población (personas entre 15 y 24 
años) presentaba una tasa de analfabe  smo del 1,6%, 
refl ejo del avance en el proceso de la universalización 
de la educación primaria. 

Si bien observamos que en el área rural,   la tasa de 
analfabe  smo, 17,4%, llega a ser cuatro veces la tasa 
del área urbana, de acuerdo con el Censo Nacional de 
Población y Vivienda (INEI 2007) la concentración de la 
población en el área urbana había crecido en 13 puntos 
respecto el censo anterior, de1993.

Analfabe  smo en el Perú
Según área de residencia

4.6 % 4.5 % 4.2 % 4. % 4. %

19.7 % 19.5 %
18.3 % 18.3 %

17.4 %

2007 2008 2009 2010 2011

Área Urbana Área Rural

   
   Fuente: ESCALE (Actualizado al 06/12/11) 

   Elaboración: Iecoyuntura

Las cifras regionales, de otro lado, muestran situaciones 
bastante heterogéneas tal como muestra la tabla 
siguiente. Hay regiones como la Provincia Cons  tucional 
del Callao que  ene un índice de analfabe  smo de 2,3% 
al igual que Chipre (2009), Lima Metropolitana muestra 
un índice de 2,9% como Grecia (2009) mientras regiones 
como Apurímac, con una tasa del 18,3%, mostraría una 
realidad más cercana con Omán (18,6 %), por ejemplo. 
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Analfabe  smo en el Perú 
Por regiones

Región / Año 2008 2009 2010 2011

Callao 3,5 2,9 2,8 2,3

Lima
Metropolitana

3,3 3 2,9 2,9

Ica 4,2 4,4 4,9 4

Madre de Dios 4,1 3,6 4,5 4,1

Tumbes 3,4 3,9 4,2 4,2

Ucayali 6,1 5,5 5,4 5,3

Tacna 3,4 3,5 4 5,4

Arequipa 5,4 5,3 4,7 5,5

Moquegua 6,4 5,3 5,4 5,6

Junín 8,3 7,5 7,1 6,5

Lima Provincias 9 7,2 7 6,7

Pasco 9,7 8,8 7,5 6,7

San Martín 7,7 7,6 7 6,9

Loreto 8 7,7 5,7 7,1

La Libertad 8,3 8,3 8,1 7,6

Piura 9,4 8,9 9,4 7,9

Lambayeque 8,5 8,3 8,4 8

Amazonas 9,1 9,7 9,6 9,8

Cusco 14,3 12,4 12,6 11

Puno 14,1 12,9 11,7 11,1

Ancash 12,9 12,4 11,3 11,4

Cajamarca 17,3 14,5 14,9 14,1

Ayacucho 16 15 14,9 14,3

Huancavelica 18,9 17,1 18,5 16,8

Huánuco 17,2 18,6 18,5 18,0

Apurímac 19,8 17 16,3 18,3

Llama la atención que 2 ciudades costeñas y de 
frontera, como Tumbes y Tacna muestren un aumento 
en la tasa de analfabe  smo. La emigración a dichas 
ciudades de población de regiones cercanas, y con más 
analfabe  smo,  podría ser una explicación de ello.

Logros en educación

Dentro de los obje  vos de desarrollo del milenio (ODM) 
aceptados por el Perú se encuentran los indicadores 
de logros en la educación. El desarrollo  se refl eja en 
diversos indicadores que muestran el desempeño de 
niños de determinadas edades.

El Perú está por debajo de países como Chile, y Brasil 
respec  vamente, teniendo el mismo índice con 
Leshoto y superando a República Dominicana. Incluso 
por debajo del índice de América La  na y Caribe (91.3).

Otro índice a analizar es el de la calidad de la educación 
(desempeño de los alumnos de 15 años), llegando a 
medirlo   en lectura, matemá  ca y ciencia; materias 
esenciales para la par  cipación en la sociedad.

Desempeño de alumnos de 15 años

Puntaje

Chile Tailandia Brasil Tunez Perú

medio
ciencia

Puntaje
medio
matemáti

Puntaje
medio
lectura

ca

447

421

449

425

419

421

405

386

412

401

371

404

369

365

370

Fuente: Ins  tuto de Estadís  ca de la UNESCO-2012

Elaboración: Iecoyuntura

Al respecto, el Perú se encuentra por debajo de países 
como Chile, Tailandia, Brasil y Túnez.

En relación con la tasa bruta de matriculación 
(matriculación total en un nivel de educación dado: 

     Fuente: ESCALE (Actualizado al06/12/11) 
     Elaboración: Iecoyuntura



66 iecoYUNTURA

primaria, secundaria o terciaria 1 independientemente 
de la edad, expresada como porcentaje de la población 
en edad escolar ofi cial para dicho nivel de educación), 
el Perú se sitúa  por debajo del  promedio para América 
La  na y el Caribe (Primaria 115.9, Secundaria 90.9, 
Terciaria 42.5).

La evaluación censal (ECE) 2012, que se aplicó en 
diciembre del año pasado, tuvo entre sus obje  vos 
conocer el nivel de logro de los estudiantes en 
comprensión lectora en segundo grado de primaria. 
Se tomó el porcentaje del nivel 2 (estudiantes que al 
fi nalizar el grado logran los aprendizajes esperados).

El nivel de logro de los estudiantes de segundo grado 
de primaria en comprensión lectora, medido en la 
evaluación censal (ECE), presenta a   Moquegua (59.4), 
Tacna (55.2) y Arequipa (50.3) regiones con los mayores 
puntajes en el 2012 mientras que Loreto (6.3), Huánuco 
(12.9) y Huancavelica (13.6)  se localizó como aquellas 
regiones con menores promedios en el 2012.

Tasa bruta de matriculación

% primaria %% secundaria % terciaria

Chile

Perú

Brasil

106 88

92

101

59.2

35

36.1

109

127

   Fuente: MINEDU- Ins  tuto de Estadís  ca de la UNESCO  - 2012

   Elaboración: Iecoyuntura

A nivel nacional,  Moquegua, Arequipa, Tacna, Lima-
Metropolitana, Callao, Ica, Lambayeque y La Libertad 
son aquellas regiones que superan el promedio nacional 
de comprensión lectora en el 2012. 

1 La tasa bruta de matriculación en educación terciaria hace referencia al número (total) de alumnos matriculados en centros de estudios 
superiores, independientemente de la edad

COMPRENSIÓN

LECTORA

REGIONES

Porcentajes de estudiantes que
llegan al finalizar el grado logran

los aprendizajes esperados según
prueba ECE.

2008 2009 2010 2011 2012

AMAZONAS 10.7 15.0 18.6 19.7 21.1

ANCASH 12.2 17.8 22.2 22.1 22.4

APURÍMAC 6.0 8.2 16 .4 11.6

AREQUIPA 33.0 38.2 48.1 49.3 50.3

AYACUCHO 13.7

CAJAMARCA 17.0

CALLAO 26.2 30.7 37.6 41.2 44.8

CUSCO 10.9 15.4 24.0 22.9 21.5

HUANCAVELICA 15.0 10.8 13.6

HUANUCO 6.7 10.1 12.4 14.6 12.9

ICA 21.1 30.0 39.8 37.6 35.7

JUNÍN 17.1 24.2 28.6 29.8 29.8

LA LIBERTAD 15.4 25.9 26.3 27.6 31.2

LAMBAYEQUE 18.1 25.6 35.0 33.5 31.2
LIMA
METROPOLITANA 28.2 35.1 42.1 45.3 48.7

LIMA
PROVINCIAS 16.7 25.5 26.4 32.1 31.9

LORETO 2.1 4.5 5.0 6.1 6.3

MADRE DE DIOS 10.4 12.4 16.3 17.2 19.6

MOQUEGUA 29.5 37.1 44.1 51.4 59.4

PASCO 12.5 20.8 25.6 18.8 24.3

PIURA 13.7 21.0 26.2 28.8 28.8

PUNO 18.2 18.5 1 9.5

SAN MARTÍN 7.2 11.2 17.2 17.1 17.9

TACNA 31.5 35.4 47.8 48.4 55.2

TUMBES 13.7 17.9 28.8 25.2 25.9

UCAYALI 4.0 6.1 14 .4 15 .0 1 5.3

14.5

Comprensión lectora por regiones

Fuente: MINEDU- UMC. Muestra de Control de Evaluación 
Censal Estudiantes 2007, 2008, 2009, 2010, 2011 y 2012
Elaboración: Iecoyuntura
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Comprensión lectora a  nivel nacional, urbano y rural
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Fuente: MINEDU- UMC. Muestra de Control de Evaluación Censal de 
Estudiantes 2007, 2008, 2009, 2010, 2011 y 2012

Elaboración: Iecoyuntura

 

La evaluación censal (ECE) en matemá  ca, midió el  
nivel de logro de los estudiantes de segundo grado 
de primaria ,presenta a   Moquegua (37.5), Tacna (36) 
y Arequipa (19.6)  como regiones con los mayores 
puntajes, mientras que Loreto (1.4), Ayacucho (4.3) y 
Ucayali  (4.4)  son  regiones con menores promedios 
en el 2012
 

Matemá  ca a  nivel nacional, urbano y rural

9.4

13.5
13.8 13.2
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Matemática

NACIONAL URBANO RURAL

Fuente: MINEDU- UMC. Muestra de Control de Evaluación Censal de 
Estudiantes 2007, 2008, 2009, 2010, 2011 y 2012
Elaboración: Iecoyuntura

ECE-Matemá  ca  por regiones

Porcentajes de estudiantes

que llegan al finalizar el grado

logran los aprendizajes

esperados según prueba ECE.

200

8

200

9

201

0

201

1

201

2

AMAZONAS 10.0 11.3 9.8 12.7 12.9

ANCASH 7.3 10.7 12.9 11.0 7.4

APURÍMAC 4.4 6.9 8.5 5.4 7.7

AREQUIPA 14.4 23.7 25.3 21.2 19.6

AYACUCHO 8.6 7.7 12.1 5.5 4.3

CAJAMARCA 15.8 13.5 13.6 9.3 9.5

CALLAO 10.7 14.1 16.4 15.4 18.0

CUSCO 6.4 8.8 13.5 11.5 8.9

HUANCAVELICA 13.3 14.0 11.8 6.9 7.9

HUÁNUCO 6.0 5.2 6.7 6.8 4.9

ICA 12.0 22.0 24.4 18.5 16.8

JUNIN 11.2 17.5 13.0 15.5 12.8

LA LIBERTAD 8.3 17.7 13.2 13.3 13.7

LAMBAYEQUE 10.5 14.8 16.8 14.8 10.5

LIMA
METROPOLITANA 10.6 18.0 17.7 18.5 19.3

LIMA PROVINCIAS 10.5 16.2 11.4 12.8 12.5

LORETO 0.7 1.1 1.0 1.4 1.4

MADRE DE DIOS 5.7 4.2 6.2 7.7 6.8

MOQUEGUA 16.0 26.8 24.5 29.1 37.5

PASCO 10.4 13.4 12.0 7.3 10.2

PIURA 7.7 11.5 11.9 13.8 12.5

PUNO 14.3 12.5 10.9 7.5 7.6

SAN MARTÍN 3.6 5.7 6.2 7.5 7.1

TACNA 14.9 23.3 29.9 28.6 36.0

TUMBES 5.8 10.3 14.4 10.7 11.1

UCAYALI 1.6 1.6 4.1 4.3 4.4

MATEMÁTICA
Regiones

Fuente: MINEDU- UMC. Muestra de Control de Evaluación Censal de 
Estudiantes 2007, 2008, 2009, 2010, 2011 y 2012

Elaboración: Iecoyuntura
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A nivel nacional :  Moquegua, Arequipa, Tacna, Lima-
Metropolitana, Callao, Ica, La Libertad y Amazonas 
son regiones que superan el promedio nacional de 
matemá  ca en el 2012.

Desnutrición

En los úl  mos tres años se observa una disminución de 
la Desnutrición Crónica Infan  l (DCI) en las diferentes 
regiones del país: sierra -5.1%, selva -6.9%, Lima 
metropolitana -4.5%. A nivel nacional dicho indicador 
disminuye en 5.1%. Sin embargo, excluyendo a Lima 
metropolitana de la costa, dicho indicador sube en 2,4 
% del 2011 al 2012. Ello llama a preocupación.

Indicadores de desnutrición para menores de cinco 
años, según ámbito geográfi co (%)

9.1 7.5 8.6
6.8

4.1

19.5
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28.1 28.5

28.2 21.6
27.80

23.80
23.22

19.50
18.10

Desnutrición

Lima Metropolitana Resto Costa

Sierra Selva

Total

2008 2009 2010 2011 2012

      Fuente: ENDES 2008-2012
      Elaboración: Iecoyuntura

En este indicador se informó que el Perú logró la meta 
del milenio, reduciendo desde 1990 a la actualidad en 
más de la mitad, la desnutrición infan  l. En base a este 
logro el gobierno peruano ha propuesto nuevas metas 
con el fi n de seguir obteniendo buenos resultados para 
el 2016.

Indicadores de desnutrición para menores de cinco 
años, según género (%)

29.8
24.7 25.1

20.1 18.5
25.8

22.9 21.4
18.9 17.7

Varon
Mujer

2008 2009 2010 2011 2012

      Fuente: ENDES 2008-2012

      Elaboración: Iecoyuntura

La Desnutrición Crónica Infan  l tanto en niños como 
en niñas ha mostrado una disminución considerable 
del año 2010 al 2012, pero cabe recalcar que el 18.5% 
de los niños y el 17.7% de las niñas menores de 5 años 
presentan desnutrición crónica.

Indicadores de desnutrición para menores de cinco 
años, según departamento (%)

 Año

Departamento 2008 2009 2010 2011 2012

Amazonas 33.70 26.80 25.21 27.50 29.20

Ancash 36.90 28.20 28.59 27.00 24.70

Apurímac 43.60 34.80 38.60 39.30 32.20

Arequipa 9.00 12.20 12.28 9.00 7.30

Ayacucho 40.30 41.40 38.79 35.30 29.50

Cajamarca 45.90 39.80 40.53 37.60 34.20

Cusco 32.90 38.40 35.36 29.90 24.30

Huancavelica 56.60 53.60 54.64 54.20 50.20

Huánuco 48.80 39.20 37.42 34.30 30.90

Ica 13.80 10.30 10.33 8.90 7.70

Junín 28.90 33.70 30.41 26.70 24.40

La Libertad 35.50 27.20 26.11 23.20 21.00

Lambayeque 20.20 18.20 17.81 16.20 14.00

Lima 11.90 8.60 8.88 8.00 6.30

Loreto 28.50 29.10 31.01 34.20 32.30

Madre de Dios 16.30 12.50 11.94 11.90 12.10

Moquegua 8.60 5.10 5.70 5.70 4.40

´



69iecoYUNTURA

Año Año Año Año Año

Departamento 2008 2009 2010 2011 2012

Pasco 41.30 38.40 32.59 24.80 26.00

Piura 28.30 23.00 22.87 20.90 21.70

Puno 37.70 27.30 25.52 21.50 20.00

San Mar  n 23.00 28.20 26.76 22.80 16.80

Tacna 6.80 2.10 2.98 3.70 3.10

Tumbes 12.60 13.50 12.82 11.00 10.10

Ucayali 32.40 29.90 31.62 31.40 24.70

Total 27.80 23.80 23.22 19.50 18.10

Fuente: ENDES 2008-2012
Elaboración: Iecoyuntura

La clara disminución de la DCI en la mayoría de las 
regiones evidencia un gran avance pero con ma  ces.  
Mientras que en Huánuco y Puno se ha registrado un 
gran avance, ya que del 2008 al 2012, dicho indicador 
disminuyó en  17.9 y 17.7 % respec  vamente, en 
Huancavelica se man  ene por encima del 50% y en 
regiones como Loreto si bien ha disminuido del 2011 
al 2012, aún se sitúa 3,8 puntos por encima del nivel 
del 2008.

La región Amazonas, por su parte, es la única que 
experimenta un aumento en la DCI en el úl  mo año. 

Indicadores de desnutrición para menores de cinco 
años, según área de residencia (%)

16.0 14.2 14.1
10.1 10.5

44.7
40.3 38.8 37.0

31.9

Urbana Rural

2008 2009 2010 2011 2012

       Fuente: ENDES 2008-2012

       Elaboración: Iecoyuntura

A lo largo de estos úl  mos 2 años, el gobierno actual, 
mantuvo un compromiso tomado por el gobierno 
anterior de coordinar estrechamente con los 
gobiernos regionales la implementación de acciones 
orientadas a la disminución de la desnutrición infan  l 
en sus diferentes ámbitos.

Si bien las Encuestas Demográfi cas y de Salud 
Familiar (ENDES) del INEI reportan que la DCI se ha 
reducido de 23.2% en 2010 a 18.1% en 2012, ella 
afecta al 31.9% de los niños y niñas menores de 5 
años de las zonas rurales.

Durante los úlƟ mos años  en el Perú 

debido  al crecimiento económico y 

la mejora en los ingresos fi scales  se 

ha producido un aumento del gasto 

público social. 

En estos años de mayor disponibilidad fi scal se debe 
afi anzar la lucha contra la desnutrición infan  l como 
un obje  vo nacional y sentar las bases para que la 
siguiente administración con  núe con esta polí  ca de 
manera más incisiva. 

Gasto social

Durante los úl  mos años  en el Perú debido  al 
crecimiento económico y la mejora en los ingresos 
fi scales  se ha producido un aumento del gasto público 
social. Así entre el periodo del 2008 y el 2012 se observa 
un incremento de    14,874 millones de nuevos soles, 
logrando así un gasto social per-cápita de 1,289.94 
soles, en el 2012.

El siguiente cuadro muestra la clasifi cación del gasto 
público social por función: salud, educación, protección 
y previsión social. Estos rubros representan el 80% del 
gasto social total.
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Gasto Social según función

Ejecución en millones de soles

 2008 2009 2010 2011 2012

GASTO NO PREVISIONAL *

ADMINISTRACIÓN Y 
PLANEAMIENTO 60 130 69 61 414

AGRARIA 1.027 1.327 1.411 1.117 1.674

COMUNICACIONES 34 128 150 198 145

DEFENSA Y SEGURIDAD 
NACIONAL 663 243 262 298 459

EDUCACIÓN Y CULTURA 10.414 12.184 12.680 13.533 15.052

ENERGÍA Y RECURSOS 
MINERALES 567 867 958 827 864

INDUSTRIA, COMERCIO Y 
SERVICIOS 16 5 19 14 25

JUSTICIA 22 28 21 31 68

PESCA 41 41 20 16 29

PROTECCIÓN Y PREVISIÓN 
SOCIAL 1.944 2.733 3.133 2.958 3.780

SALUD Y SANEAMIENTO 6.936 8.452 9.182 10.393 12.709

TRABAJO 200 140 185 98 107

TRANSPORTE 1.128 1.545 1.580 1.255 2.238

VIVIENDA Y DESARROLLO 
URBANO 180 629 483 459 542

GASTO PREVISIONAL ** 9.241 9.764 10.605 11.639 11.611

 32.471 38.217 40.757 42.897 49.716

Fuente: ENDES 2008-2012
Elaboración: Iecoyuntura

Se puede observar que en la función Educación y 
Cultura aumentó en un 45%  pasando de S/. 10,414 a S/. 
15,052 millones  en el 2012. En Salud y Saneamiento se 
incrementó en un 83%, pasando de S/. 6,936 millones  

a S/. 12,709 millones. Y, en Protección y Previsión Social 
tuvo una variación del  94%, aumentando de S/. 1,944 
millones a S/.3,780 millones en el 2012. 



71iecoYUNTURA

Gasto social según función
(En millones de soles)
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   Fuente: SIAF-MEF (2013)

    Elaboración: Iecoyuntura

Por su parte, el gasto social no previsional como 
porcentaje del PBI fue 5.73% en 2009, 5.53% en 
2010, 5.77% en 2011 y 5.67% en 2012.Es decir, a nivel 
agregado, no ha registrado mayor aumento en estos 
años. 

Por otro lado  los recursos asignados en el presupuesto 
nacional designado al Ministerio de Desarrollo e 
Inclusión Social (MIDIS), este año, son 3,283 millones 
de nuevos soles, (cuadro Nº2), esto permi  rá ampliar 
la cobertura de los principales programas sociales 
diseñados para comba  r la pobreza

El Programa Nacional Cuna Más,  ene como obje  vo 
mejorar el desarrollo infan  l de niñas y niños menores 
de 36 meses de edad en condición de pobreza y pobreza 
extrema. 

Según el MIDIS al cierre de marzo de este año se 
atendió 56,938 niños (cuidado diurno) y 5,558 familias 
(acompañamiento a familias). Mientras que el Programa 
Nacional de Apoyo Directo (JUNTOS) que ofrece 
transferencias de S/. 200.00 a hogares en situación de 
pobreza , principalmente en zonas rurales, según el 
padrón marzo-abril se benefi ció a 682,406 familias  en 
los departamentos más pobres del país ,durante este 
año. 

El Programa Nacional de Asistencia Solidaria (Pensión 
65) que busca atenuar la vulnerabilidad de personas 
adultas mayores de 65 años mediante una subvención 
económica de S/.125.00 que se encuentren en situación 
de pobreza extrema, según el padrón  aprobado en 
abril de este año el número de usuarios fue de 254,673 
adultos. 

Para terminar, el Programa Nacional de Alimentación 
Escolar (QALI WARMA) , brindó desayunos a 2,5 
millones de niños de las regiones más pobres del país.
 

Ejecución de gasto

EJECUCIÓN DEL GASTO EN MILLONES DE NUEVOS SOLES

UNIDAD EJECUTORA 2012 2013

MIDIS-SEDE CENTRAL 47.72 182.76

PRONAA 886.78  

CUNA MAS 186.49 239.63

FONCODES 655.40 285.06

JUNTOS 852.84 1,052.65

PENSIÓN 65 264.36 453.43

QALI WARMA 1.50 1,069.50

 2895,09 3283,03

Fuente: Consulta amigable – MEF (2013)

Elaboración: Iecoyuntura
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En cuanto al sexo, la distribución del empleo adecuado es 
notoriamente a favor de los varones con un porcentaje 
del 67.0%. Cabe resaltar una ligera disminución de este 
indicador respecto del mismo del  año anterior, lo que 
va acompañado de una leve mejora de la situación 
laboral para el sexo femenino en Lima Metropolitana.

Empleo por Sector Económico 
Variaciones porcentuales anualizadas

Fuente: EPE – INEI              

Elaboración: Iecoyuntura

Según la EPE en mayo, el empleo en Lima Metropolitana 
presentó crecimientos en tres de los cuatro principales 
sectores económicos excepto en la manufactura, que 
decreció en 2.78%. El mayor crecimiento se apreció en 
los servicios (5.27%). seguido del sector construcción 
(2.80%) y el sector comercio (2.34%).

Empleo e ingresos anuales
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Según la Encuesta Permanente de Empleo (EPE), 
durante el mes de mayo de 2013 la PEA alcanzó un nivel 
de 4,854 millones de personas, siendo la PEA Ocupada 
un total de 4,528 millones. Este úl  mo indicador 
presentó un incremento de 0.1% respecto del mismo 
periodo en el año anterior. Por otra parte la tasa de 
desempleo de Lima Metropolitana fue de 67%.

Promedio de los 12 úl  mos 
meses

Jun 2011 - 
May 2012

Jun 2012 - 
May 2013

Tasa de Sub. Visible 11.4 11.3

Tasa de Sub. Invisible 26.8 26.5

Tasa de Empleo Adecuado 54.5 56.1

Tasa de Desempleo 7.3 6.2

Fuente: EPE – INEI                   
Elaboración: Iecoyuntura

Del cuadro anterior es posible visualizar que, en 
promedio, la mayor parte de trabajadores en Lima 
Metropolitana son adecuadamente empleados. El 
subempleo ha disminuido levemente, sobretodo el 
subempleo invisible. 

La evolución del subempleo visible es casi constante en 
términos rela  vos, cons  tuyéndose en los dos úl  mos 
años alrededor del 11,3% de la PEA.

Tasa de empleo adecuado por sexo

Promedio de los 12 úl  mos 
meses

Jun 2011 - 
May 2012

Jun 2012 - 
May 2013

Masculino 67.51 67.03

Femenino 32.49 32.97

Fuente: EPE – INEI              

Elaboración: Iecoyuntura
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Ingresos anuales promedio

El ingreso de los varones sigue siendo mayor que el 
ingreso de las mujeres en ambos periodos, aunque la 
brecha ha disminuido de 34.68% a 33.91% respecto del 
ingreso de las mujeres.

El crecimiento de los ingresos de las mujeres fue de 
8.47%, un porcentaje mayor que el  de los varones, 
7.85%. Esto indica que si bien en ambos sexos han 
mejorado sus ingresos laborales,  las mujeres han 
tenido mejor evolución con respecto a los hombres.

Ingresos anuales promedio por sexo (nuevos soles)

Sexo Abr 2011 - 
Mar 2012

Abr 2012 - 
Mar 2013

Masculino 12,453 13,430

Femenino 9,246 10,029

Promedio General 11,228 12,120

Fuente: ENAHO 
Elaboración: Propia

A mayor nivel educa  vo mayor remuneración salarial, 
esto se observa en el cuadro siguiente, en base a los 
datos de la ENAHO.

Las personas que no  enen nivel educa  vo ob  enen 
ingresos alrededor de S/364.00 mensuales, acumulando 
S/4,373.00 anuales. Sin embargo, las personas de 
mayores remuneraciones  a nivel nacional, son las 
que logran alcanzar un nivel  educa  vo de Post-Grado 
Universitario. Existe una distancia de 6.9 veces entre el 
que más gana y el que menos gana.  

Además aquellas personas que pasaron por la 
universidad (incompleta, completa y post grado) logran 
acumular el 49% del total de ingresos anuales a nivel 
nacional.

Las personas que han tenido un mayor crecimiento 
en sus remuneraciones entre el primer y segundo 
periodo son aquellas que  enen primaria completa, 
un crecimiento de 10,94%; seguidas por aquellos que 

no lograron terminar su primaria que  muestran una 
evolución de 8.24%. Estos resultados fueron infl uidos 
por el aumento en la remuneración mínima.

Los únicos que han visto disminuidos sus ingresos, 
son aquellos que solo tuvieron educación inicial, en 
comparación de aquellos que no  enen ningún nivel 
educa  vo, que vieron incrementados sus ingresos en 
5.15%. 

En los niveles universitarios solo crecieron un 2% en 
promedio.  En aquellos con post-grado se incrementaron 
en 5.10%.

Ingresos anuales promedio por nivel educa  vo (nuevos 
soles)

Promedio de los 12 úl  mos 
meses

Abr 2011 - 
Mar 2012

Abr 2012 - 
Mar 2013

Sin Nivel 4,373 4,598

Educación Inicial 5,675 4,040

Primaria Incompleta 6,057 6,556

Primaria Completa 6,911 7,667

Secundaria Incompleta 7,174 7,580

Secundaria Completa 10,009 10,674

Superior no Univ. Incompleta 10,127 10,532

Superior no Univ. Completa 13,858 14,743

Superior Univ. Incompleta 11,775 11,999

Superior Univ. Completa 19,774 20,329

Post-Grado Universitario 30,003 31,532

Promedio General 11,228 12,120

Fuente: ENAHO 
Elaboración: Propia

En el cuadro se muestra que los ingresos promedios 
anuales se han incrementado en 7.94% del 2011 al 
2012.
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Para realizar el compara  vo entre la ges  ón económica 
de los tres úl  mos gobiernos, con tasas de crecimiento 
del PBI desestacionalizadas, se contrastaron las cifras 
correspondientes con sus 20 primeros meses de 
gobierno.

Tal como lo muestra el gráfi co, el segundo gobierno 
de Alan García exhibe un mayor nivel de aumento en 
la producción nacional, mientras que los gobiernos de 
Toledo y Humala presentan cifras similares pero con 
menor variabilidad en la actual ges  ón gubernamental.

Tasa de crecimiento mensual del Producto Bruto 
Interno (%) durante los primeros 20 meses 

de cada gobierno
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HUMALA TOLEDO GARCÍA II

Fuente: INEI 

Elaboración: Iecoyuntura

En términos de tasas de crecimiento anual se verifi ca 
que el gobierno de Toledo  (2001-2006) tuvo un 
aceptable desempeño a pesar del 0.2% de crecimiento 
en el 2001, que pudo haber tenido relación con la etapa 
de transición polí  ca de un gobierno autoritario a otro, 
democrá  co. Tras dicho episodio, se crecería a tasas del 
6.8% en 2005. El gobierno de García se vio favorecido 

por la senda de crecimiento iniciada en el gobierno 
anterior así como por las facilidades e incen  vos a la 
inversión minera en un contexto de altos precios de los 
commodi  es.

No obstante, la crisis fi nanciera internacional del 2008 
tuvo impactos adversos en la economía peruana, 
lográndose apenas  0.9% en el 2009. La economía se 
recuperaría en el 2010, creciendo 8.8% para luego ir 
decayendo progresivamente durante el Gobierno de 
Humala hasta llegar a un 6.3% en el 2012. Al fi nal de 
este año dicha cifra puede ser menor dada la caída de 
los precios de los minerales. 

En el Marco Macroeconómico Mul  anual 2014-2016, 
las expecta  vas de crecimiento promedio se sitúan 
alrededor del potencial (6% - 6.5%) siempre que se 
recupere la economía mundial y mejore la confi anza de 
los inversionistas.

Producto Bruto Interno (Var.  Porcentual anual)
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   Fuente: INEI 

   Elaboración: Iecoyuntura

En cuanto a las expecta  vas de confi anza empresarial 
sobre la economía se observa que durante el Gobierno 
de Toledo se mantuvieron levemente op  mistas (índice 
alrededor de una media de 60). Con el siguiente 
gobierno (García) dicho indicador aumentó llegando 
a un índice promedio de 70 durante el período 2006-

Comportamiento del PBI

COMPARACIÓN 
INTERGUBERNAMENTAL (Toledo, García, Humala)

iecoYUNTURA
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2008 debido al favorable contexto internacional así 
como la postura de promoción a la inversión.

Durante el período de la crisis fi nanciera, 2008 – 
2009, se aprecia cómo se afectaron adversamente las 
expecta  vas de confi anza empresarial, llegándose a un 
índice de 35 que se considera el tramo pesimista (menor 
a 50). Tal situación mostraría mejoras prontamente; sin 
embargo hacia fi nales del segundo gobierno de García 
se puede apreciar una caída, a niveles menores de 50 
debido a la incer  dumbre polí  ca que trajo consigo la 
postulación de un candidato con un plan de gobierno 
de corte nacionalista. No obstante, con el cambio a la 
llamada Hoja de Ruta se fue recuperando la confi anza 
empresarial que actualmente, a raíz del caso Repsol y 
demás aspectos polí  cos se ha mostrado en toda su 
extensión la llamada “amenaza kaleckiana”.

Índice mensual de expecta  vas de la economía 
a 3 meses
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EL SECTOR EXTERNO

De los componentes de la Balanza de Pagos, el 
que generó mayor diferenciación fue la Renta de 
Factores, debido a que su variación refl eja dos eventos 
importantes y muy deba  dos: la remesa de u  lidades 
proveniente de la creciente inversión extranjera directa 
y los pagos por los intereses de los bonos de gobierno 
en manos de inversionistas internacionales. 

La renta de factores fue defi citaria pero estable 
durante los dos primeros años del gobierno de Toledo, 
empezando con -281 millones de dólares. 

Durante los dos primeros años del gobierno de García 
esta cuenta mostró un défi cit creciente, USD 1,957 
millones. 

Finalmente, durante los dos primeros años del gobierno 
de Humala, la cuenta comenzó en – USD 3,469 millones, 
estabilizándose en un défi cit alrededor de los USD 3 mil 
millones. 

Componentes de la Balanza en Cuenta Corriente
 (mill. US$)
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Fuente: BCRP  
Elaboración: Iecoyuntura

Balanza comercial y  términos de 
intercambio

Se puede apreciar claramente una fuerte relación 
entre los términos de intercambio y la balanza 
comercial. Durante el gobierno de Toledo, los 
términos de intercambio estaban en niveles bajos (500 

1  La “amenaza kaleckiana” se refi ere al poder que  ene el sector empresarial  sobre el gobierno y los trabajadores para tomar  decisiones 
de inversión, es decir, amenaza en la reducción de la inversión por parte del sector empresarial.
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aproximadamente, con base 1994=100) mientras que la 
balanza comercial se mantenía equilibrada.

Para los gobiernos de García y Humala, los términos de 
intercambio resultaron ampliamente favorables (1,100 
aproximadamente, con base 1994=100). Así, la balanza 
comercial registra cifras superavitarias.

Sin embargo en los primeros meses del 2013 se aprecia 
una balanza comercial defi citaria, a pesar de que los 
precios de los commodi  es con  núan siendo elevados 
aunque con una tendencia a la baja.

Balanza comercial y términos de intercambio
 (mill. US$)
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      Fuente: BCRP  
      Elaboración: Iecoyuntura

Balanza comercial y el tc real

En los primeros 24 meses del gobierno de Toledo 
se observa un periodo de leve vola  lidad en el TCR-
Mul  lateral que fue acompañado de un resultado, 
igualmente variable de la balanza comercial. 

Durante los primeros 2 años de gobierno de Alan García 
se aprecia un crecimiento sostenido del TCR-Mul  lateral 
lo que se refl ejado en una balanza comercial posi  va.

En el gobierno de Humala, el TCRM cae un 13.2% 
durante los primeros 22 meses. El défi cit en la balanza 
comercial se haría presente.

Balanza Comercial y TC real

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

ju
l0

1

e
n

e
0

2

ju
l0

2

e
n

e
0

3

d
ic

0
6

ju
n

0
7

d
ic

0
7

ju
n

0
8

n
o

v
1
1

m
a

y
1

2

n
o

v
1

2

Balanza comercial (mill. US$)

Índice de tipo de cambio real multilateral (TCR)
(Base 2009=100)

Toledo García Humala

   Fuente: BCRP  
   Elaboración: Iecoyuntura

Exportaciones e importaciones

En la úl  ma década el aumento del intercambio 
comercial ha sido un aspecto de con  nuidad. Al gobierno 
de García, el boom del precio de los commodi  es le 
facilitó que el valor de las exportaciones aumentara 
signifi ca  vamente. 

Durante el gobierno de Humala, la brecha favorable se 
reduce drás  camente. Incluso, para los cuatro primeros 
meses del 2013, se registra un défi cit comercial de USD 
470 millones. 

Esto se debe principalmente a que el volumen de 
las importaciones ha crecido a tasas mayores que el 
volumen de las exportaciones.
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Exportaciones e importaciones (mill. US$)
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En los dos primeros años del gobierno del ex presidente 
García las exportaciones tradicionales mostraron un 
comportamiento tendencial favorable. En cambio 
en el actual gobierno, éstas muestran una tendencia 
decreciente en razón de la caída en el precio de los 
minerales.

Composición de la exportaciones (mill. US$)
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  Elaboración: Iecoyuntura

Aún con TLC, las exportaciones hacia EEUU han 
disminuido su par  cipación porcentual en el total. En 
contraste los mercados de China y Suiza han aumentado 
su presencia como des  no de nuestras exportaciones.

Exportaciones por des  no (mill. US$)
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Importaciones por origen (mill. US$)
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Elaboración: Iecoyuntura

Las importaciones de origen estadounidense y chino en 
el 2012 alcanzaron niveles de USD 7,936 y USD 7,795 
millones, respec  vamente, en contraste con los USD 
3,177 y USD 1,780 millones logrados en el 2007. 
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En el úl  mo trimestre del 2012 China  (USD 2,076 
millones) desplazó a EE.UU. (USD 2,059 millones) 
como principal origen de nuestras importaciones. Cabe 
señalar que las de origen la  noamericano, también, 
han crecido pero, levemente.

Importaciones - principales países de origen 
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Exportaciones -principales países de des  no
 2002, 2007 y 2012
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Sector fi scal

Presión Tributaria

La presión tributaria de los tres úl  mos gobiernos 
muestra unos indicadores semejantes para las 
ges  ones de Alan García y Ollanta Humala. La actual 
administración aún no ha podido llevar esta variable por 
encima del 17%. El panorama futuro se ve más complejo 
ya que actualmente la expansión de la recaudación no 
descansa en el aumento de los benefi cios de sectores 

exportadores con altos índices de formalidad sino por 
las ac  vidades relacionadas con la demanda interna 
(comercio, servicios, construcción). 

Dados los altos índices de informalidad en estos úl  mos 
sectores, la expansión económica no se traduce tan 
fácilmente en una mayor recaudación y los esfuerzos 
del gobierno no conllevan a grandes incrementos del 
ra  o ingresos tributarios respecto del PBI.
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La administración Toledo, en sus primeros 7 trimestres, 
no pudo llevar la presión tributaria por encima del 13%.

Evolución de la presión tributaria durante los siete 
primeros trimestres de gobierno (2006 -2013)

Presión Tributaria (primeros 7 trimestres de ges  ón)
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Elaboración: Iecoyuntura

Inversión Pública

El monto de la inversión pública del gobierno de 
Toledo se mantuvo, prác  camente,  dentro de la banda 
comprendida entre los 200 y 400 millones de soles 
mensuales, sin altas fl uctuaciones.

Por su parte, el comportamiento de la Inversión entre 
los gobiernos de García II y Humala son muy semejantes, 
con fuertes incrementos durante e l  mes  de  diciembre

Evolución de la inversión pública durante los 
primeros 23 meses de gobierno (2006 -2013)

Inversión pública (primeros 23 meses de gobierno)
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Fuente: MEF 
Elaboración: Iecoyuntura

de su primer año y segundo año, para luego refl ejar una 
fuerte caída. 

Los patrones de inversión pública son semejantes en los 
úl  mos gobiernos, tomando en cuenta que las dis  ntas 
unidades ejecutoras  enen incen  vos a inver  r la 
mayor can  dad de presupuesto que sea posible durante 
los úl  mos meses del año, a fi n de que los saldos no 
retornen al gobierno central. 

Dado el fuerte incremento de los recursos recaudados, 
tales incen  vos se han reforzado con el paso de los años 
al haber mayores saldos de ejecución lo que ha venido 
acompañado de mayor vola  lidad en la inversión 
pública. 

El monto de la inversión pública del gobierno de Toledo se mantuvo, 
prácƟ camente,  dentro de la banda comprendida entre los 200 y 400 
millones de soles mensuales, sin altas fl uctuaciones. Por su parte, 
el comportamiento de la Inversión entre los gobiernos de García II y 
Humala son muy semejantes.
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Tipo de cambio

TC Nominal . Interbancario-Índice de TC Real (Ene2000-May2013)

 

        Fuente: BCRP  
          Elaboración: Iecoyuntura 

El crecimiento económico mundial se estancó luego de 
la explosión de la burbuja inmobiliaria. 

A mediados del año 2008 empieza una gran salida de 
capitales en las economías emergentes como el Perú 
lo cual llevó a una rápida depreciación del nuevo sol a  
niveles de S/.3.29  por dólar en Febrero del 2009. 

Exis  eron vaivenes del  po de cambio nominal en 
momentos claves de polémica sobre los planes de 

rescate a economías como Grecia, Portugal, Irlanda. Sin 
embargo, los fundamentos macroeconómicos del país 
llevaron al  po de cambio a una nueva tendencia de 
largo plazo hacia la baja, situación que se man  ene a 
pesar del “hipo” visto en semanas recientes en reacción 
a la incer  dumbre generado por el plan de compra de 
bonos por parte de la FED. 

La tendencia para el  po de cambio a fi nes del 2013 se 
proyecta a la baja pero en un nivel superior al del año 
pasado.
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1  Se denomina Reservas Internacionales Netas (RIN) al saldo de ac  vos y pasivos internacionales de un país. En el Perú éstas son manejadas 
por el Banco Central de Reserva del Perú (BCRP). Las RIN contribuyen a la estabilización económica y fi nanciera del país de forma que 
garan  zan una reserva disponible de divisas para enfrentar posibles shocks externos temporales o un eventual re  ro masivo de depósitos 
en moneda extranjera del sistema fi nanciero.

 RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
(millones de US$ - Enero 2001 - Junio 2013)
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“CRISIS FINANCIERA
INTERNACIONAL”

           Fuente: BCRP   
           Elaboración: Iecoyuntura

 
Reservas internacionales netas1

Las reservas internacionales contribuyen a la estabilidad 
económica y fi nanciera del país, en la medida que 
garan  zan la disponibilidad de divisas ante situaciones 
extraordinarias que podrían darse por choques externos 
que desemboquen en un eventual re  ro de capitales 
del sistema fi nanciero peruano.

En general se observa una tendencia creciente en las 
RIN a los largo del periodo enero del 2000 y Junio del 
2013.

Dolarización del Crédito

El coefi ciente de dolarización del crédito al sector 
privado con  nuó su tendencia decreciente y cayó a 
42,7% en abril, 1,4% menos que el nivel registrado en 
similar mes del año pasado.

 Coefi ciente de dolarización del crédito
(porcentaje)

78.4 76.3 73.5 70.8
66.6

60.3
57.0

53.0
46.8 46.1 44.7 44.1 43.0 42.7

Fuente: BCRP 

Elaboración: Iecoyuntura

 
Este comportamiento responde al mayor dinamismo 
que viene mostrando los créditos en soles, cuyo ritmo 
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de expansión viene superando al de los créditos en 
moneda extranjera.

En el rubro de créditos personales, la dolarización bajó 
de 24,9% a 24,1% en el período en referencia. Dentro 
de este segmento dirigido a personas, se observó 
una fuerte caída de la dolarización en el segmento 
hipotecario de 4,7% entre abril de 2012 y abril de 
este año, ante el mayor otorgamiento de créditos en 
moneda nacional. 
 
Dolarización de los depósitos

El coefi ciente de dolarización de los depósitos fue de 
37,0% en enero de 2013, menor en 8% al registrado 
en enero del año pasado (44,7%). Similar tendencia se 
observó en el caso de la liquidez del sector privado, cuyo 
coefi ciente de dolarización se redujo de 36,8% a 30,1%, 
en el mismo período. Cabe destacar que la reducción 
de la dolarización fi nanciera ha sido favorecida por 

la menor infl ación y la mayor fortaleza de la moneda 
peruana.

Si bien es cierto que mantener una fracción de los 
depósitos en dólares puede ser óp  mo desde el 
punto de vista individual, esta misma estrategia no 
resulta deseable desde el punto de vista agregado. A 
dicho nivel la dolarización fi nanciera genera riesgos 
macroeconómicos importantes que hacen necesario 
que se adopten acciones de polí  ca para contenerlos. 

Así, un elevado nivel de dolarización fi nanciera, puede 
elevar la probabilidad de corridas bancarias si el Banco 
Central no contase con las reservas internacionales 
sufi cientes. También puede inducir a un mayor riesgo 
cambiario credi  cio por los descalces de monedas que 
genera, haciendo más frágil al sistema fi nanciero frente 
a salidas de capitales o movimientos abruptos en el  po 
de cambio.

Dolarización de los depósitos
(porcentaje)
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              Fuente: BCRP 

             Elaboración: Iecoyuntura
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Sector   social 

Analfabe  smo

Presidente Alejandro Toledo Alan García Ollanta 
Humala

Año 2001 2002 2006 2007 2011

PERÚ 10,5 10,5 9,2 8,5 7,1

Sexo

FEMENINO 15,9 15,8 13,8 12,8 10,5

MASCULINO 5,2 5,3 4,6 4,2 3,8

       Fuente: ESCALE
                                            Actualizado al 06/12/11

Las cifras de analfabe  smo dejaron atrás los dos dígitos. 
La mayor disminución de la tasa de analfabe  smo se 
produjo durante el gobierno del presidente Alan García. 
En cuanto a la tasa de analfabe  smo femenino, la mayor 
disminución se concretó en el tránsito del gobierno del 
Presidente Toledo a García.

Desnutrición

La desnutrición crónica infan  l (DCI) muestra una 
tendencia marcadamente decreciente en la úl  ma 
década.  Cabe tener en cuenta que en América La  na 
somos unos de los países con mayor nivel de DCI. Sin 
embargo, esta se redujo en 10 puntos del 2006 al 
2011 y es uno de los once países del mundo que más 
avanzó en la lucha contra esta problemá  ca, según un 
nuevo informe del Fondo de las Naciones Unidas para 
la Infancia presentado hace unas semanas en Irlanda. 
El actual gobierno se ha fi jado como meta bajar la 
desnutrición crónica infan  l al 10% para el año 2016.

Índice en % de desnutrición  crónica infan  l 

Gasto social
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Se aprecia que hay aumentos considerables no solo 
en el gasto total sino también en cada uno de sus 
componentes. Así, en el 2012, se ha observado un 
incremento de S/. 20,163 millones   respecto el 2007 y 

Fuente: ESCALE
Actualizado al 06/12/11
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de S/. 30,509 millones por encima del gasto que se dio 
en el gobierno de Alejandro Toledo (2,002) .

Este aumento se explica de alguna forma con la 
implementación de programas que fomenten el acceso 

10.00%

9.50%

9.00%

8.50%

8.00%

7.50%

7.00%

9.38%
9.62%

8.91%
8.81% 8.82%

9.45%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Gob. Alejandro Toledo

Gasto Social Total

1. Gasto Social no previsional*

17.751 19.207 26.928 29.553 42.897 49.716

11.273 12.180 17.534 20.104 31.258 38.105

4.670 4.607 7.114 8.571 14.211 16.713

6.603 7.573 10.420 11.533 17.047 21.393

6.478 7.027 9.394 9.448 11.639 11.611

1.1 Gasto Social Básico**

1.2 Gasto Social Complementario***

2. Gastos Previsionales****

Gob. Alan García Gob. Ollanta Humala

2001 2002 2006 2007 2011 2012

1*Componentes del  gasto social   
Fuente: SIAF- MEF (ENE2013) 

Elaboración: Iecoyuntura

Fuente: BCRP y MEF 
Elaboración: Iecoyuntura

En proporción, en sus primeros dos años, el gobierno 
anterior muestra los menores porcentajes.

Gasto social total / PBI

a oportunidades, seguridad alimentaria, educación, 
salud, cultura, como por ejemplo: Pensión 65, Juntos, 
Construyendo Perú, así como las inicia  vas sanitarias 
tales como Te veo bien, SAMU, Vuelve a sonreír, etc.

Sin embargo, en términos de su par  cipación en el 
PBI, se aprecia que más esfuerzo se realizó durante 
los años iniciales del gobierno del Presidente Toledo. 

1  * Incluye gasto de  po administra  vo/**En el marco del Consenso de Oslo, éste se defi ne como los gastos en : Educación básica (Inicial y 
Primaria), Salud básica,  Alimentación y Nutrición y Agua y Saneamiento/***Corresponde al conjunto de ac  vidades y/o proyectos de 
carácter social que no están considerados dentro del gasto social básico, como por ejemplo: educación secundaria,  educación superior, 
infraestructura social y produc  va, electrifi cación rural, carreteras rurales, etc./ **** Considera el gasto previsional de  po administra  vo.
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Resumen del sondeo de opinión 
pública realizado por el IECOS - UNI los días 
13 y 14 de julio en Lima Metropolitana.

Durante el úl  mo gobierno de Alan García se indultó a más de 5,000 personas, incluyendo sentenciados por narcotráfi co, 
¿cuál cree que fue la principal razón por la que fueron indultadas la mayoría de esas personas? (%)

Por corrupción, pagan por salir de la carcel    74%
Por infl uencia de polí  cos o gente cercana al gobierno  45%
Para reducir la excesiva población de las cárceles   10%
Eran personas arrepen  das que se consideraban rehabilitadas  03%
Otras razones       10%
No precisa       04%

¿Aprueba o desaprueba la gestión del presidente Ollanta Humala? (%)

aprueba 39 %

aprueba 32 %

corrupción 73 %

sí 81 %

de acuerdo 59 %

sí 67%

muy buena 05% buena 34 % regular 49 % mala 13 % no precisa 0 %

no 25%

no 14 %

en desacuerdo 32 %

lo que sobró de la campaña 13 % ahorros legítimos 12 % otros 03 %

desaprueba 51 %

desaprueba 62 %

no precisa 10 %

no precisa 06 %

no precisa 04 %

no precisa 09 %

no precisa 08 %

En general, ¿diría usted que aprueba o desaprueba la gestión de Susana Villarán como Alcaldesa de Lima? (%)

¿De dónde cree que proviene el dinero de Alejandro Toledo utilizado en la compra del inmueble? (%)

¿Considera usted que es discriminatorio que un joven pueda eludir el servicio militar obligatorio
pagando una multa de s/.1,850? (%)

¿Está de acuerdo o en desacuerdo con la ley del servicio civil? (%)

Independientemente a si está de acuerdo o en desacuerdo con la ley del servicio civil , ¿Cree usted que habrá despidos? (%)

¿Cuál es la imagen que tiene usted de la universidad pública? (%)
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¿Quién cree que fue el principal responsable de las conmutaciones de pena e indultos concedidos 
durante el gobierno aprista? (%)

El presidente de la República   55%
El Ministro de Jus  cia    13%
La Comisión de Gracias Presidenciales  19%
No precisa     13%

¿Cree usted que la primera dama Nadine Heredia es o no sincera al declarar que no postulará 
a la presidencia de la república? (%)

Si es sincera    33%
No es sincesa    57%
No precisa     10%

Desde su punto de vista, ¿qué rol cumple Nadine Heredia en el gobierno? (%)

Se puede decir que es la presidenta  35%
Tiene infl uencia en algunas decisiones  68%
No  ene ninguna par  cipación en las decisiones 06%
No precisa     07%

¿Qué sector considera que ha ganado más con el crecimiento económico? (%)

¿Por qué votó por Ollanta Humala? (%)

Trabajadores    08%
Empresarios    71%
Independientes    12%
No precisa     10%

Por la hoja de ruta    26%
Por la gran transformación   43%
Contra Keiko Fujimori    24%
Por otra razón    06
No precisa     0%

La versión completa del sondeo de opinión se encuentra disponible en: 
h  p://www.uni.edu.pe/si  o/novedades/2013/sondeo_iecos_uni_jul2013.pdf
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